
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO 

FACUL TAO DE ESTUDIOS SUPERIORES 

CUAUTITLAN 

"LAS UNIDADES DE INVERSION {UOl's) COMO 

INSTRUMENTO PARA REESTRUCTURA 

DE PASIVOS" 

T E s 1 s 
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE 

LICENCIADO EN CONTADURIA 
P R E 

PEDRO 
JESUS 

S E N T 

FIGUEROA 
MARTINEZ 

A N 

CRUZ 
VELEZ 

ASESOR: LIC. RAFAEL MEJIA RODRIGUEZ 

~-'-:.. TES IS CON 
FALLA DE 021GEN 

CUAUTITLAN IZCALLI, EDO. DE MEX. 1997 



 

UNAM – Dirección General de Bibliotecas 

Tesis Digitales 

Restricciones de uso 
  

DERECHOS RESERVADOS © 

PROHIBIDA SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL 
  

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal 
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México). 

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y demás material que sea 
objeto de protección de los derechos de autor, será exclusivamente para 
fines educativos e informativos y deberá citar la fuente donde la obtuvo 
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro, 
reproducción, edición o modificación, será perseguido y sancionado por el 
respectivo titular de los Derechos de Autor. 

 

  

 



~~-~j ~-· ~- -t.-.~~¿.~~---
~--· .1'11 olA.! '\.A J' 

\.'f:'Oo.-l-' f•I 
\.\LJll:I<:• 

FACULTAD Df: ESíUDIOS SUPERK>RES CUAUlllLAN 
...,AD Of LA -TllADON f!COlAll 

C.:PAaTAMa:NTC> D€ E• ....:MES PltOFCSJ OMALES 

._~INtu: '."•JtOS Al'-FO-OE<ATUPIUS 

DR • .JAIME ICELLER TORtd:S 
DIRECTOR D€ LA FES-CUAUTllLAN 
P R E 9 E N T E , 

AT • Nt 11'.._,, R-.1 ••l. Vc.-tr 1 vt.-z c .. h,.1 1 '"'° 
Jv~• d•l Dvp .. • t•••nt~ d• E-~~•nvs 
f • o:J4'v.1cn"1ll•~ d• l• F.E.S. - C. 

Con b••• •n •1 art:, ~e ct.1 1-•Ql"'"'""'"to G.vn•r.il E,.:.rn•nP., 
pvr•lt.lnM>• co-.unlcar • u•t•d Q••V or .... 1s.-... o~ le!' rLSISI 

"Las Upidadc!'I de lnrccat6n (UDl'!"I) cp•Q____JJ;a.mrn~r~C~---

-------------------
qu• pr•••nta ~ P•••ntet ~~~r~~~------------
con nu~ro d9 cu•nta1 ..fi2Qt.Q._4..Z.::;5__ ___ o•r • cbt•n•r .. 1 r l l'l.A.._0 dlfll' t 

Lic!'nclado .-o Cgnradur(a 

Constct.rando qu• dicha t••l• r•lnw lo• requ1~1to• n.c•'•' 10~ 
••r dl•cutid• •n •l E•~N PROFESIONAL corre•pondt•nt•. otorq•rnos 
nu••tro VOTO APR08ATC:.JO. 

A T E N T A " E N T E • 
.. POR HI PAZA HA8LARA EL ESPJRJ TU .. 
CuautitJ&n Jzc•lls. Eda. d• tv~ •• • .....!.L_ 

PRESIDENTE L.C. Rafael Mejía Rodrí,.uc: 

VOCAL C.P. Eplfoanlo Pincdoa C<t""l la 

SEca:ETAlt.IO L.C. YranclJ"tCO Alc.int.oarll S..linas 

Pltilm:R SUPLENTE c.r. Delia Poat.rici• Uch• Pulido 

SE~ SUPLIENrE L.C. OJ~a Antonio Lu~o 



r 
¡ 

1 

A todtl."i ur¡uella.'i pc:r.wu1u.'i t¡11a.• .n• hun convc.•rtido y 
.se conw:rtirún t!n ·"'·'''-:"y ,•jc.·ntplo " .\c.'}.:rúr d11rt1t1IL' 
tuda nti \•icJa. moliwí11do1n,• a to111ur fiu•r=a' f''lru 
lograr .\"L'r 1111 triunfúdor t'n c.·.,tu l'ida tan Jific.·1/ t/llt.' 

no.o; tocú \'l\'lr. 
Gracias u todo.\· .\·inct•ran1c.•nfL•. 

Pedro Fi~ueroa Cru:. 

Santos y l ilja 

Porque "''-' diL·ron /u opnrt1uticit.1d Je huht•r nacido. 
culli\'Undu <.'11 mi .H'r la .H0 m1/la dt.• la .n1perucián: porqt"' 
me brindaron todo el amor, Ju d,•dh:ucián. la conficur:u \.' 
la compra.•nsián qu,• se h• puede.• otorJ.:ur u un hijo: porqr;e 
me enseñaron los \•a/ores mu., c.•nu/1,•cido.\· da.•/ sc.·r humano. 
y ¡x1rqu.: fijaron en todo.\" .nis hü"o.\ la '-'·'l'''run=u d,• unu 
-.•idu mejor a través dt•I a.•.'ifi1t•r=o y c.•/ truhujo .f&:c11ndo. 
Espero no haberlo.,· da."f"i-uudado 

A a1i5 Herrnanos· 

Verónica Sa,liq Blanca E•ftelc1 v Juan l\,fqnuel 

Que le.o,; pu<.•dn dc.·<.:ir u U\/c.'<Íes, que ·''-' in.\·tituyt!run 
como 11110 da.• /o.'i pistont.•.\· mús ilnportuntt!.'i de mi vicia 
(.'íohre todo 11.\fc.•dt.•.\·, n111j1.•rt.• ... J; J.!ruciu.\· por haber 
cunrpurtido L"o11111i>:o toda.\ 1ni.\ ule¡.:riu.\· y tri.•1te=a.'i, 
otorJ.:Úndonre todu la .11acit.•nc1u de su .n•r durante "1i.\" 
mum1..•nto.o,; má\· di/ic1h'.\. Tc1n1poco '-'-'!"''" hah1.:rla.\· 
defraudad,, 



D'-··'P"'-'-•• ,¡.... a/¡.:1""-'·'· culo.\ ,.¡ "'''""" "ª' 1111iá en unu 
ti,• /a_,. c."ldJ'a.' 1•tú.,· in1portt1111t·.\ d¡,: n1i \·u/,,1; .un 
t'n1hurgo, la ,·/uhor,u·új11 ,¡._. ,._,·t..· trahafo n1c 1111pidiú 

hrinclarlc.• c.•/ 114.•mpo y ,·I ,._,pac10 "'''' tú ((.• m,•recitu 
Quh•ro tJgradecerte ,.1 HJcrificio '/"'' rc.·a/i::<.H·t...· para 
l./llc.' _1·0 ah·on:ara 1111a ,/e la.\ 111t·ta.\· 1n,ú, 1ntpor11utlt'.' 
úc.• 1ni exi.\h'ncia. <.ni 1.:on10 /a f'1.1c1c11c1a t/llt' ha.' 
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INTROQ_UCCl9_~ 

A panir de 1995. MCx.ico ha e.xpcrinu:ntndo unn S<..''"Vcrn crisis en el terreno económico. 

político y social. La realidad no deja de ser cruda, sobre todo porque contrasta con lo que 

hace npcnas unos aiios se espc.:n1ba; el país enfrenta divcr~os problctnas de los que 

destacan el desempleo. eJ bajo nivel del poder ndquisiüvo. el cierre de empresas, 

problemas financieros, reducción en la actividad económica, viok"ncia e inc~'tabilidad 

política y social. 

El origen de la crisis se derivó principalmente por el Déficit Comercial y en Cuenta 

Corriente de la Balanza de Pagos, ya que para solventados se dctcmlinó aceptar 

indiscriminadamente todo tipo de inversión extranjera, induycndo Ja burs.itil {liquida y 

volátil). Esos dCficits crearon incertidumbre y desconfianza, ya que no era lógico que 

siguieran creciendo y continuaran financiándose sin problemas. cuando la competencia de 

los mercados intcn1acionalcs por Jos recursos financieros crecía considcrablc111cntc. 

Por otra parte. el peso se encontraba sobrcvaluado sin que se reconociera en tien1po. 

situación que se vió agr:ivnda por Jos problemas políticos ocurridos en 199-t. como füeron 

el levantamiento guerrillero en el estado de Clúapas y los asesinatos de personajes coa 

imponancia política en eJ país. ocasionando una devaluación considerable de nuestra 

moneda a finales de 1994. 

Los hechos mencionados generaron un desorden en todos los sectores de la ·vida nacional. 

y cuando en ftlatcria económica ocurre ésto. aparece la especulación que origina todo tipo 

de desequilibrios, que provoca más inccnidumbre y dificulta In planeación económica y 

financiera. 

Como consecuencia de lo anterior~ se han perdido muchos logros materiales Jos cuáles se 

habían alcanzado con el esfuerzo de un gnm nU.mero de a11os, pérdidas originadas 

básicamente por Jos incrementos en In inflación y tasas de interés. Cabe recordar que en 



los últimos ados. un gran número de personas fisicas y morales acccsaron 

indiscriminadamenre al financiamienro bancario. 

AJ encontrarse en plena recesión, los ingresos de los agentes productivos, en cJ mejor de 

Jos casos. apenns se nuuuiencn o de plano disrninuycn, lo que ~e traduce en una 

intposibilidad práctica pnrn cumplir con los pagos ac('frdados. por parte de los acreditados. 

Ante estas circunstancias y ante la bUsqucda de algún tipo de solución, el gohicn10 federal 

implementó el programa de ·· Unulad,•_.,. dt• l11l't'rs1011" ( IJDI's). 

EJ presente tn1bajo tiene corno finalidad el scrvfr con10 in!."1rurnento para ac¡uelJos usuarios 

interesados en el conocimiento sobre el programa de Unufndt•s <11• /11n•rs1ó11, así como 

sopone para Ja ton1a de decisiones de aquellas personas fisicas o 1norales que se integren a 

este progrania, o alguno similar que se implemente cu un futuro mediato. 

Asimismo. se pretende plantear w1 juicio sobre Ja conveniencia de utiliz..ar este programa 

en el contexto ecooi>mico actual y las posibles repercusiones que generaría en un rururo 

para Ja vida de una entidad económica. 

Se debe considerar otra visión del país, una que, olvidando falsos triunfalismos, sea 

prepositiva y busc.1ue rescatar Jos recursos hunianos y n1arerfalcs acumulados a Jo largo del 

tiempo. México no está en ruinas. cuenta con infraestructura pública y privada. además de 

un gran potencial en ténninos de productividad de Ja mano de obra. que es nuestra base 

para retoll13r la senda del crecimiento. 

La lección dejada por In crisis es operar cu otra Conn.a. para tenninnr con los ciclos de 

perversión que han dejado como secuela la pobreza y un dcs.inimo general en Ja población. 

Aunque parezca una contradicción las condiciones están dadas para edificar un nuevo 

México. basado en eJ trabajo real y productivo de todos sus habitantes, dejando en el 

pasado vicios que han a.foctado y desunido a Ja nación, buscando en todo momento el 



recuperar la confianza del empresario e inversionista. tanto nacional como cxtr-anjc.ro. en el 

país. 
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CAPITULO 1 

ENTORNO ECONOMICO 



1 • 1 > ANTECEDENTES 

Actualmente el país atraviesa por una fuerte crisis cconónüca. crisis que se agravó 

notablemente por ta fuenc conlracción del crédito; nomiahnente. el crédito crece en 

función del aumento en el ahorro y en el ing.rc!->o, pero en f\téxico no fue asi durarne d 

sexenio con1prendido entre 1988 n l 99.t. El crédito de la banca no gubernamental a los 

particulares y a las empresas casi se triplicó en 1ém1inos reales. mientras el PID solo 

aumentó en 20 por ciento. 

Fueron varias las rnzoncs de esta c.xpansión. entre las que se encuentran el c~agerado 

optimismo n1otivado por las expectativas de crecimiento inn1cdiato. las menores 

regulaciones a la banca, el supcr;i.vit de las finanzas públicas que Jibcrnba rccu..-sos p:ua el 

resto de la economía, el aumcuto en los fondos disponibles para préstamos por parte de la 

banca de desarrollo y otros n4'ÍS. El resultado fue el mismo. inJepcncJicntementc de su 

causa: las personas, las crnprcsas y Ja cco1101nia se sobrc·cndcudarou. 

Los extranjeros no sólo se contagiaron de este entusiasmo, sino que muchas veces lo 

encabezaron, al aun1cntar n1as allit de lo prudente sus inversiones de cartera 

El efecto negativo actual se debe a la fonna en que operan tos sistcnias banc01rios. Us 

instituciones b01ncarias deben tener una relación mininia cnt1·e su capital y los créditos 

otorgados de 8 por ciento, es decir, que cada peso que otorga a los deudores está f"orniado 

por 92 ct.~1tavos de los ahorradores, ntás 8 centavos de capital propio de Jos accionistas de 

Ja misma institución. Como ciertos créditos se otorgaron en dólares, se rompe esta 

relación al ocurrir w1a devaluación, ya que el saldo total del crédito aumenta cu pesos; 

para reestablccerla. los bancos no sólo no pueden otorgu más créditos, sino que tienen 

que recuperar parte de los recursos qut.: otorgaron con anterioridad. Un reclamo general 

de la sociedad, pero injusto, es que los bancos no otorgan créditos a las empresas en Ja 

actualidad, para cf"ecto de reactivar In planta productiva; ésto se debe u que la autoridad no 

les autoriza hacerlo, mientras no rc~'tnble.z.can su porcentaje de capitalización. 



Esta regla de no pcnnitir otorgar crédito cuando un banco no tiene un porct..~ttajc minimo 

de capital es muy sana y pennitc asegurar los recursos de los ahorradores. Esto impide que 

se expanda el crédito nlÍl.s nllñ de ciertas nonnns míninuas de seguridad. 

Sin embargo. el problenu es diferente cuando ln causa es por una situación que es e"Cterna 

y diferente del manejo interno del banco. como es el caso de w1a devaluación. En este caso 

todos los bancos intentan simultáneamente reducir sus créditos y nadie puede prestar; 

como todas las empresas no pueden pagar rodos sus crCdiros a rodos los bancos 

acreedores al n1isn10 tiempo. se prescnra el problema de la cartera vencida. 

A raíz de lo anterior. las políticas de rccstnicturnción y otorgamiento de crédito por parte 

de In banca comercial ~e limirU~ a su "·ez ... las prácticas de refinanciamiento se hicieron más 

caurdosas ante el au1ncnto en los nr..·clcs de cartera vencida y el crecimiento del ntin1ero 

de usuarios de crCdito insolventes. 

Las dos instituciones bancarias más grandes del sistc1TU1, al igual que otras instituciones. 

disminuyeron por esta situación sus saldos en los créditos conceptualmente nUs 

tradicionales (quirografarios y prendarios). por la falta de garantías en la reestructuración 

y otorgamiento de financiamientos. 

La desaceleración econónúca del país. la restricción monetaria y la escasa liquidez.. 

afectaron el otorgamiento del crédito. así como su rcfinn.nciantiento y recuperación. 

La situación se agravó por las obligaciones de las instituciones bancarias en lo referente a 

la calificación de sus carteras de crédito y las reservas crediticias que obligatoriamente 

tienen que establecer de acuerdo a la nornunividad que establecieron el llaneo de México 

y la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

Estas realidades han llevado a las instituciones bancarias y a los demás intermediarios 

financieros a ser más rigurosos en la aplicación de sus políticas para el otorgamiento de 
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crédito. Por consecuencia. se volvió m.ás rcsuictiva y sclccdva. con demandas niás 

estrictas de garantías para Ja recuperación de Jos financiamientos. 
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1 .2) PANORAMA INTERNACIONAL 

En el trasf'ondo de) proceso de globali.zación de la economía mundial. se encuentra el 

factor de la nueva competencia intcmncionul. Las tendencias de Ja gJobaJi.zación han 

provoc•do que Jos recursos (matcrinlcs. humanos. financieros y tecnológicos) pTesentcn 

una gran movilidad y que se reduzca sustancialmente el control que se ejerce sobre Jos 

mistnos. El aumento de movilidad y Ja disminución del control pr-oduce al mismo rjcmpo 

un acelerado incremento en la competencia: Jos paises. las industrias y las empresas 

compiten por- la adquisición. control y participación en la trnnsfi.:r-encin de recursos. 

La globalización. por Jo tamo. aumenta la intcr-dc...-pendcncia entre las unidades productivas 

a partir del momento en que se incremc...-ntn Ja competencia entre ellas. Sin embargo. un 

hecho imponante es que aJ aumentar la inrerdependencia entre las diversas unidades 

productiva~ se reduce sustancialmente la dr..j>endcncia de cada unn de éstas hacia un 

mercado específico y sus ciclos económicos. De esta manera. se dá Ja posibilidad a todas 

las etnprcsas de crecer y desarrollarse eficiente y equilibrndamentc. a través de su 

panicipación en ta economía global y en la competencia internacional. 
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1.z.1 .- GLOBALl:tACION ECONOMICA 

En el marco del proceso de globaliz.nción y de una mayor apertura comercial. el creciente 

flujo de recursos del exterior hacia México se convirtió en un factor clave para la 

estabilidad niacrocconómica que registró nuestro país en años recientes. 

AJ respecto. es de: considcn1r que para las opc.-aciones de las empresas transnacionales a 

nivel mundia4 dcspuCs de China y Singapur.. México se conSlituyó en una de las 

economías cu vías de des.arrollo que mayores recursos captó por este concepto en los 

últimos diez años. coviniéndosc en uno de Jos rn.is destacados representantes de las 

llamadas .. economías emergentes··. 

La inversión extranjero en sus diferentes modalidades (directa y de cartera) ofreció un 

abanico de oportunidades y retos para el desarrollo de las empresas nacionales. que fueron 

desde el mayor acceso n recursos frescos. mercndos. tecnologías de punta. etc .• basta la 

asociación con las grandes empresas transnacionales. 

Pese a su importancia estratégica. el mayor flujo de inversión en el mediano plazo no debió 

convenirse en un fin en si miSJ:no. sino en un medio que coadyuvara al crccim.iento de las 

empresas y de la economía en gcnernl. y que generara los recursos necesarios que les 

permitieran financiar su futuro desarrollo. 

De no ser a.si. se conia el riesgo de sobredimensionar la importancia de la inversión 

e;ti,.""tranjera y que ésto hiciera vulnerable el crecimiento económico del país a Jos vaivenes 

de Jos capitales foráneos. como de hecho sucedió. 

En la administración comprendida de 1988 a 1994 se presentó un gran dinamismo en el 

ingreso de capitales .foráneos al país. objetivo que desde sus inicios se trazó y asignó con 

canicter de prioritario. Así. durante este periodo. la inversión extranjera creció a una tasa 

promedio de 28. J por ciento anual 
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Lo anterior fue resultado de varios factores. entre Jos que destocan: 

•) La mayor desregulnción. con el surginúcnto de una nueva ley y regJamento en Ja 

materia. que contemplnban Ja incursión deJ capital f"oráneo en actividades antes 

limitadas al capital nacional. así como lo reducción de Jos trámites y requisitos. 

b) La concertación para lograr mayor estabilidad de precios. la reducción de Jos niveles de 

in&cióo IJevada a cabo desde J 987 y las perspectivas de tener un crecimiento 

cconónúco sostenido durante la presente década. 

e) La virtual estabilidad politica y social en el paí~ con otras naciones en desarrollo 

(actualmente en entredicho). 

d) La ubicación geográfica. disponibilidad de energía y materias primas. así como el contar 

con una abundante füerz.a de trabajo susceptible de ser capacitada. 

e) La concertación del Trarado de Lt"bre Comercio con Canadá y Estados Unidos. el cuál 

ofrece oponunidades para las empresas y los inversionistas de dichos países y de otras 

regiones del mundo. 

La inversión extranjera se integra de dos conccplos básicos; la inversión extranjera directa. 

la cuál se define como aquella inversión en la cuál una persona o empres.a tiene un interés 

de largo plazo y un cierto nivel de in1Juencia sobre Ja administración de una sociedad en 

otra nación distinta a la de su residencia. 

El Fondo Monctaño Internacional la define como la panicipación directa e indirecra del l O 

por ciento o más de las acciones con capacidad de voto en una empresa extranjera. 

La inversjón extranjera en canera (financiera) se integra. por un lado. de la compra de 

acciones y títulos fioanderos a través de la Bolsa Mexicana de Valores. y por el otro. de 
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Jos diversos dtuJos que confomum el mercado de dinero. Este tipo de inversión es el que 

registró ntnyor dinamismo en Jos a1los recientes. 

El auge de la inversiún en cancra obedeció. en gran pane. a Ja evolución de la llofsa 

l\fcxicaua de Valores desde finaJc:s de J 982. hu~1a principios de Ja década de los noventa. 

periodo en el cual el mcrcndo aurnc.."'rttó. en ténninos de dólares. nt.ás de 80 veces. Incluso. 

c:J índice de precios y cotiz..acioncs (cercano a los 50 puntos en 1986) alcanzó nlás de 2,400 

puntos durante J 994, co11";nic.."I1do al rucrcndo mexicano de valores en uno de los nús 

din8micos del mundo. 

De igual f'onna. las ras.as de intcrCs ofrecidas en cJ mercado de dinero. fueron surruunente 

atracrivas pura los inversionistas, llegando a recibir hasta dos o tres veces más 

rendimientos que Jos que obtcndrinn en Estados Unidos, por ejemplo (ya descontada la 

inflación). 

La desvcnrnja fundamental de lns inversiones de cancra es que son especulativas y 

ahamente volátiles. dado que por un lado, persiguen Jos mayores rendin1ientos vía 

comprnveot.il de acciones. amén de que aún cuando se constituyen en fiuanciamiento para 

las empresas que emiten dichos títulos, si Jos inversionistas extranjeros venden sus 

acciones, Ja presión recae directnmente sobre fas reservas de divisas del Banco Central. 

redundando en una salid.il de capitales. 

EJ hecho de ofrecer t.ilsas tan airas en el mercado de dinero. genera que Jos créditos 

internos se ubiquen en niveles f"ucr.il de lod.il lógica económica. aJ pagar un costo de hasta 

cinco veces más que ei indice inJJacionario. 

La inversión extranjera directa t.."D: J\.1éxico ha pemtitido elevar Jos niveles tecnológicos de 

producción y con ellos Jos niveles de productividad y competith·idad de sus filiales y Jas 

empresas nacionales que trabajan con eUas. La operación de las filiales ha permitido a los 

productos mexicanos una mayor penetración en los mercados intcn1acionales. ya sea cu 
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fonna directa o indirecta. pues entre las principales empresas cxponndoras del país se 

encuentran un gran número de finnas muhinacionalcs. así como nacionales que tienen 

c5lrecba relación con las primeras. 

Por lo que se refiere a ta inve1·sióu c.,tranjcrn de cartera. la situación es diferente. ya que 

pese a que! en algunas ocasiones ésta ha pcrntitido a empresas nacionales allegarse de 

recursos de) exterior. cabe recordar que la rnnyor pur1c de dichos recursos soa 

extrcnlDd.tunente volátiles. pues así como se pueden rnuhiplicar en horas, en segundos se 

pueden dc!>·vancccr. 
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Los n1crcados firrnncicr-o!<. intcn1;1cionalcs se c:tractcd ......... 111 por- operar- durante periodos 

sucesivos. présta111os abuuú:uucs y dctidcntcs. situacionc<> que con frecuencia provocan 

crisis financier-as.. 

E~1:os mcr-cados c'pcz-i1ncntaron un grau pro¡,;cso de dc-srcgulaciún en los arlos scscuta y 

sctcnla. Esta 1 o:ípida expansión <le los flujos priv.:1dos. .-.ohr e todo por la via de lo5. 

Euromcn:ados, füc :1cogida con gran hcn<..·pliidto en cJ ~cctur financiero intcniacional 

Durante la dCcada de Jos sctcuta, ;nunc..•ntú nípidamentc la porción del financiamiento de 

Jos p.aíscs en desarrollo otorgada pur fuentes privadas. al igual que Ja porción de los 

prCstamos intcniacionalcs hacia dichos paises. Esta pri\":1ti7--ición de los fondos de 

dcsa1Tollo fue.: rccibid;1 con gran accpt:H.:ión por los analistas i1ncn1.1cionah:s, quienes la 

consideraban una manifestación de la fOm1.1 óptiina p¡u-a el financi.amic-nto del desarrollo 

de los paises del tercer mundo. 

Al pr-incipio. para varios de los gobiernos de países en vías de dc . .-..:irrollo que se 

endeudaron excesiv:uncntc en los mios setenta. el crédito intemacionaJ privado otorgó una 

fut:utc de ahorro cxtcn10 fiicilmc-ntc obtenible. apan:ntcmcntc barato y con pocas 

condiciones. que se recibía con b<..~cpl;icito porque ayud.-iba a ajustarse n los grandes 

choques cxtcn1os sin sacrificar el crcciniiento econónlico. El hecho de que en grnn parte 

del mundo en desarrollo el crecimiento fuese sostenido. contribuía en gran parte al 

sostcnin1iento del crecimiento de Ja economía mundial en conjunto. 

Para la mayoría de lo~ p;1iscs en dc:<>..-in·ollo que se endeudaron en exceso a través de los 

mcrcado:o. dur;mtc Jos illios setenta. el desarr-oIJo no fue so:o.."""tcnido durante la década de los 

ochenta. Estos efectos negativos a !::argo pla7.0 pueden atribuirse p1incipalmcnte a los 

siguientes factores: 
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1) La modalidad de Ja tasa de inrc,-és variable en el contc'Cto de Jos préstamos de 

VC'Jlcimicnto f"elativamentc corto. Tesuhaba panicuJanucnte poco adecuada parn el 

financiamiento del desarroJJo a Ja,-go plazo; tal modalidad f'ue diserlada por Jos uctof"cs del 

mercado privado. con el objetivo de trasladar ni p,-estnturio el riesgo de Ja fluctuación de 

las tasas de interés. Esto Cf"a inconveniente: desde una pCn..lJcctiva desarrollistn. po,-que fo 

variación de Jos pagos de imereses arladía un importante: elemento adicional de 

incenidumbre a Jos esfüerzos de Jos paises en de!iarrolJo por pronosticar y planear sus 

nujos de Ja balanza. de pagos. Inevitablemente é!<o1o hubria tenido ef'cctos perturbadores 

sobre Ja administración mn:crocconómica a cono plazo y el desarrollo a largo pJn:z.o. si las 

tasas de interés se elevaban. como en efecto ocurriú a principios de Jos atlos ochenta. en 

ténn.inos nominales y reales. 

La tasa de interCs variable disetlada para reducir una categoria de riesgo importante. en 

ef'ecto incrementó Jos riesgos derivados de Jos cambios desfavorables que afectaban a los 

prestatarios simultáneamente. como el efecto de Ja recesión mundial. 

2) El segundo problema aplicable a todos Jo flujos privados hacia Jos paises en vías de 

desarrollo. es su inestabilidad y naturale7...a prociclica. Como ocurrió con panicular claridad 

a principios de Jos años ochenta. las tasas de interés. los términos de intercambio y la 

ofena de préstanios pueden interactuar perversamente; a medida que se deteriorD el 

ambiente internacional (junto con las pcrspcctiv01s conicntcs y percibid<ts de Jos pagos por 

parte de Jos paises en desarrollo). Jos prestamistas privados se resisten a hacer nuevos 

préstamos. Jo que incremcnia en gran medida In: probabilidad de la incapacidad de pago en 

última instancia. 

3) La gran magnitud de Jos préstamos privados para Jos paises en desarrollo y Ja 

subsecuente declinación de Jos flujos Imancieros. resultaban paniculannentc nocivas. 

porque la mayoría de Jos paises habían adoptado estraregias de de.s.arroUo y políticas 

macroeconómicas que suponían una gran transferencia privada neta de carácter 

permanenre. Así pues. en los ailos setenta Jos parrones de consumo y producción se 
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volvieron n1ás intc11sivos i1npo1tacionc!.~ adc1n•·1s. la sobrcvalunción de las tasas de 

cambio y los µrarulcs défo:it prc!>upucs:tar-io~ eran viables y :1ím se veían alentados por las 

g.rnndes '-·11tn1da.,. de flujos pdvados 

Aunque la~ politi..::1~ c...:011ú1nicas cnada!'. ~on 11.atunilmc11tc u11.;:1 r-c,ponsabilidad de Jos 

gobicmos n;1cio11aks. ti disponihilid:id de liquidez inlcnrncional dcscmpc11ó un papel 

iinpo11imtc en Ja proniociún de f<llc~ políticas di~tl,rcionantc .... AJ r-cvcnirse drÚ!-i.1.Ícan1cntc 

las transferencias netas de 1cc111so~. el costo n:ccsi'\ o del ajuste füc rnayor. precisamente 

porque el patrón de dcsanollo hahí:1 sido muy intcn~ivo en imponacioucs y po.-quc -en fa 

rnayoria de los paises- el :1juste est<iba dctcnninado principalmente por el mer·cado (siendo 

muy C!.Caso el uso de politicns ~clcctivas. como los conuolcs dc iniportacioncs). 

De igual modo. las ta~;Js de catnhio sohn:v;iluadas. comp.itihles con los grandes dC:ficit 

comerciales. debían H.:du"-·ir~t: en forma nipida y drústica para satisfacer Ja necesidad de 

grandes superávit cotncrcialcs. Estas graudcs devaluadonc~ reales y 111.:iyorcs aún en 

ténninos norninalcs, couttibuycron a una gran aceleración <le la inflación en Ja mayoria de 

los países muy endeudados y paniculannentc en América Latina. 

El cstaJJido de las crisis gcnernli.7-4,das de la deuda en los ni1os ochenta, su amplio cfocto 

negativo sobre eJ desarrollo de países subdesarrollados muy endeudados, así como la 

.;:uucna.7..!J que planteaban pa.-a la sol" cncia de los b:mcos intcnrncionales, condujeron 

finalmente a una revaluación de las virtudes de los n1crcados cun10 el mecanismo óptimo 

para el financiamiento de Jos países en vías de desarroIJo. 

Así pues, los acontecimientos de Jos mlos ochenta Cortalccicron Ja posición de los críticos 

respecto ni uso írrestricto del mcn::a<lo libre. Alln con lo nntt:rior. persistió un nUcleo de 

los mercados financieros privados. A pesar de sus grandes fallas teóricas y empíricas, esta 

posición sigue influyendo grandemente sobre el pensan1iento de los principales gobiernos 

industriales. 



Duranrc la década de los noventa. Jns economías t.Jcs..1rrolfadns y subdcs.:1rr0Jladns han 

cxpcrimcnraJo severos alrihajos. En 1993 Jos mercados de divisas en Europa se hundieron 

en el caos~ después de perder miJJones de dOJ.;ucs en csfiic..·rzos por dctCndcr la libra 

esterlina. Ja Gran lJr-cr:ula se retiró del i'-1ccanismo Europeo de Tipo de Cambio y dejó 

florar fo libra conrra sus c.x-Iigudas monedas. La devaluación de l.1 Iihra füc..- <..'O!>tosa. 

En los E~1'.ados Unidos, d valor del dOJ.ir ca)Ó prccipi101damcntc contr·a cJ ycu japones y las 

rnonedas europeas en ricrnpos recientes Esta revaJua~ión de 11Joncda no file tnn 

significativa corno fo violcnra y masiva rcvaluación de los sobn .. ·valuados mercados de 

bienes raiccs -comerciales y residenciales- a finales de la dCcada de Jos ochenta. Ese 

proceso rcsulró en Ja insohcucin de nwchos negocios. incluyendo varios miles de bancos e 

instituciones de ahono. 

En Jos Estados Unidos. el Reino Unido y otros casos, estas siruacioncs se revirtieron por 

sí mismas. como lo han hecho siempre por miles de ar1os. A través del ciclo. fas fim1as miis 

exitosas descubren que en ocasiones incJuso e:\:istcn más oportunidades en tiempo de 

dificultad que en tiempos de superabundancia. 

A la f"ccha. se desconoce fo capacidad que l\féxico tendrá para panicipar en Jos mercados 

glob11Jes de capital. cspecialmcn[c en cJ de Estados Unidos. Establecer la estabilidad en la 

moneda y en Jos n1crcados de papel y acciones. es una necesidad primordial para el 

gobierno y para Ja comunidad de negocios. Una vez que ello se logre. los sectores público 

y privado pueden empezar a adaptarse .ul nuevo clima económico y restaurar el impulso 

competitivo en Ja cconomfa .. La capacidad para hacerlo dependerá en pane de Ja salud del 

sistema financiero y especialmente del sistema bancario .. 
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El inicio de la crisis que Jl(_1y '.'>C cnfu .. ·nt.;:1 y oTiginada principahncntc por la d<t..""1,cahrnciOn dd 

peso frente al dOlar en dicic-mbrc de JCJ9-l. debe -.;e,- vi.:;;t;1 a l:t h1.1: de dos :imbitos iguaJ de 

intpon:nncs 

En principio. se tU\.O corno ur·i~cn los c\.cntos violc-nttl'> registrados duraruc el ailo de 

199-t. al gcncrnr inccrtidumhrc en los i1n:cr~ioni~tas nacionalc.:-. :-· c,-o-;mjcros sobre Ja 

C!->l:1hilid;u.J del sistema político rtH:,i ... ·01110 Sin ctnhar-g.o, corno "-Cgundn dcn1cnto, pero tal 

vez con rnayor intpacto. se deben reconocer lo~ errores en l:t instrumcruaciún de la política 

cconómic:t .. 

En i-cstrospccth. a y de acuerdo con infonm1ciún del Uanco de f\.téxico. nlgunos de los 

principales indicac.Jorcs econónlicos mostrahan hasta fine~ de ¡qq.i una tendencia de 

rnc:joría. corno la tasa de inflaciOn (jlJC al mes de noviembre regh.traha un crccinticnto 

acumulado anual Je 6.12 por cicuto: el crecimiento del Producto lntcn10 lln1to (Plll) se 

ubicaba al tercer trimestre en uu 4.S por ciento. asi como un nmabh: aumento en la 

inversión extranjera directa. que al noveno mes de ese arlo llegaba a los 5. 789 millones de 

dólares. superando ya el nivel ah:an7 ..... 'tdo en el período inmediato :interior. 

Oc los últimos :ispc..:tos mencionados (el PIB y Ja inversión extranjera directa). se 

desprende que por sus características inherentes. la cconomia nacional se encontraba en 

una fose de despegue después del dificil año de 1993 y que Jos empresarios extranjeros 

cstalwn llegando a l\1éxico. ,;éndolo corno una opción intc1·c~'lntc para desarrollar sus 

empresas. 

Este fcnóntcuo no Cuc casuístico. ya que en w1a perspectiva n1iis un1plia. el arribo de 
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capitales pnra in~-c11l•11·sc en el p;ii'. vc..·11i;1 1egi ... rr:111do inc1c111c111os :muaks. Hega11do a su 

mayor cnntid:uJ en d :1rio n1c1i..:it11i;ttfo 

Sin crnhar,go. la cMahilídad de J:¡.., 11 .. ·se1Y;1s i11rt.·n1.1t.·io11ak.., !->C hahi;1 !-i.usrcntando en el 

jng1·cso de capilal c .... rc1110 oil n1c11..·;1do li11.111cicro i.:11 i11~tru111c11llh de n1uy cono pl:1zo, lo 

cual Jo haci::1 voliitil. :1111c nu•'- imic1110 ... de la-.. ,·;1f"i:iblc-.. ti11:111cii:1;1~ iuteniacionalc!-> y de Jos 

hechos polni.:os del p¡1i~ Fu e..,tc c:i-..o ..,t.. pu.- ... cntú 1111:1 pn.• ... iún ~nfJ1e Ja, r.·1~•1.., de interés 

0Jic..::id;.1s pu1 el 111c..•11..·adn n1c,i-..·•u10. )-·1 que los r11..·11din1ir.:11t<,.., en J:.,t;1do ... Unidos 1no .... 11a1on 

una tendc11ci;1 01 .. ..;cndente durante J<JlJ-l. adcn1;Í.., de que Jos ;ht.""-..itt;ilo-. de :tiro<> pcr .... onajc<i 

de la ,;da polírka y .... c-.:ut.""St1os dt."" in1port:1111c hornh111..''> de 111::;?ocio-. robu~rccieron la 

lcndencia de !'o,;diL1:1 de di' i-.;1s 

..\!>i. e~ po~ihle 'ol."ii.1J;u que f.1 Í11\.er ... io11 l..""'tranjcra de 1..':":111c1:1 ..;e rt.•d11jo 1..:11 un 71 7 por 

ciento en cornp:trn..:iúu :1 1 'l03. quedando ;1 final del a11o 11..·n 8. J 80 rnillonc-> de dólares 

Con base en Jo anrcrior. se rnuestrnn dos rc1a.h:-1H.·ias t.•onrr;uias: por uu lado el notable 

crecimiento de Ja inversión que llega po.1ra C'!'ot.1hlcct.•r.,c 11..•11 cJ p.1í-.: por otro lado. la JJanrnda 

iuvcrsión "'!!.olondriua .. (capiraks invc11idos en iustnuncntos bur~~-1tilcs), que busca una 

ganancia en d cono pJa .... o. Un elemento que también influyó en el desarrollo de Jos 

acontccimicnros füc Ja b:ila1u .. a comen:iaJ. l:i cual desde varlos arlos :Uds n1ostraOa un 

crecimiento signitic<Jtivo en su dCficil y <flJC p:ua algunos se cncontrnU::1 ya a niveles 

preocupantes. AJ tcm1ino del ar1o de JQ93 era de 23.000 millones de dóforcs, el cual 

aumcnró dunmrc el siguiente arlo para lle.f!ar a los 28.000 millones de dúlarcs. 

Por desgracia, Ja inversión extranjcra dc C3J1ern rnarcó en mucho la pauta del 

desenvolvimiento que siguió Ja parid.1d c:unhi.uia en d afio. ya que ;iJ registrarse la fuga de 

capitales por Jos aco111ccimicntos poJüicos, d Banco de l\.1éxico se viO en J.i necesidad de 

recurrir a lns reservas irHcnrncionaJcs p.ir;1 cubrir la salitfa de dólares. siendo en el mes de 

diciembre cuando se quedó prác1icamcntc sin recursos. 
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Corno got:1 1111c dcnumú el '\:P•o. !'>C p1cscnt:11on lo._ :11.:untccimie11to!'> de finales del rncs de 

diciembre de 1 QQ.1_ en donde el Scc1et:11·io de l l:1cicnda e-. convencido de que el tipo de 

cambio no sea lihc1:nlo y ampli:ir únkani-:ntc la handa de tlotou:iún regulada. Lo anterior. 

fue una clara sefl:.tl de que !>C c ... laha en una ~ituar.:iún de franca insolvencia en n1atcna de 

divis.;1s y sólo file nc..:c~.a1io un día pa1:1 t¡uc el banco central ~ ~alic1a del n1e1cadu. 

prcdpitnndo la Jcprcci.11.:ión del peso 

Los nuevos funciona1ios guhcman1cnto1les <le e~ nwmcnto 1uoyccta1on fi1lta de claridad 

en !..U de~cnvolvin1icnto. ;.H.:clcr:rndo de rnancn .,,·c1"ti~ino!-.a la incen.idun1brc p1escntc en el 

n1c1cado. Tau es así que los inve1·~ionis1as C'-tranjcros se sintieron engaliados. pues pocos 

dias nntcs las autoridades habían asegurado que no se dt..-...·aluaria 1:t moneda de numera 

intempestiva. 

Por el momento. se está en c1 proceso de rcgcncrnr la confian7..a del inversioni!>"1D 

cx-ir::mjcro en nuestra cconomi:.t, dándole ccnidumbrc de que los activos monetarios que 

tiene depositados pueden ser cuhicnos. Adem:is. tratando de componer en el corto plazo 

los desajustes. dando e~-i.abilidad ni tipo de cambio y abatiL-r1do la inflación. lo cuál ha 

traído consigo como efecto colateral una profunda recesión. 
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l.:J.2.- PRINCIPAL_E_S_CAUSA~_E_L,A_C_R_tS_ls_E_C_Q~_~:U:1!..cA y Ml;_D_l_~ ..... s 

_e_~RA_sQL~EN_:T~~L,A 

Las principales causas de la crisis concn:tnmcruc. fi1cron la~ ,jguicnlcs: 

• Durante el sexenio comprendido entre J 988 a l 994, el gobierno instrumentó un modelo 

mni·inflaciunaño en el cual durante el últin10 mlo de su adminbt1nción se: cstJucturó 

~ob1c la ba:o;.c Je un tipo de cambio pcso-dúlar, 'IUC llevó a sob1cvaluar- al peso en 30 

poi dento; c~f:I ~ol.>1c'\alua1.:iun hi.r.o atractivas l~s impu11aciouc~ de bicnc"" y servicios, 

ya que el peso tenia ur1:1 fuerte capacidad adquisitiva. En consecuencia, el saldo de la 

cucnrn con;cmc en el tcr-ccr tri1ncstn: de ese afio ya rcgi~trnha un dCficit de 22,057 

1ni1Joncs de dt.",Jarcs. 

En 1994 se dieron divc.-sos hc<::hos políticos, económicos y sociales que influyeron 

nolal>lemcntc en cl flujo dc capitales a nue~-iro país, originando fuertes salidas de 

capital. En ~onsccucncia. el saldo de la balanza dt!' capitales registraba una notable 

disminución: hasta ames de la devaluación habían salido del país alrededor de 13,000 

rnillones de dólares. 

• El déficit en la cuenta corriente y la salida de capitales. presionaron fucncmente a la 

balanza de pagos. Jo que se tradujo al mismo tiempo en un crecimiento en la denumda 

de dólares y en una disntinución en las reservas intemacionalcs. ya que para satisfacer 

dicha demanda. el Banco de México tuvo que toll13r de las .-eservas intcn1acionalcs los 

dólares que el mercado pedía. 

• Ante la fuerte demanda de dólares (crecimiento de import::1ciones. salida de capitales. 

nerviosismo en los mercados financieros y cspcc~lación) que de manera acclernda 

reducía las reservas internacionales. se tomó la decisión el 20 de diciembre de 1994 de 

ajustar la oferta. aprobándose un aumento de S3 centavos en et techo de la banda de 

flotación cambiarla. 

20 



• Los errores en el nnundo del numcnto de la banda de flotación (devaluación) en la 

infc.Hniació11 a lus mcrc.ados financieros del interior y exterior y la inccnidumhrc 

gcnc:rnl. dispararon la demanda de dólares. que s.e ofrecía el 21 de diciembre en 3.9970 

pesos pt.n dólar. En la noche del mismo Jía 2 1 se anunció el retiro del Banco de México 

del mercado co:1mbia1·iu. parn que la ofi:rta y la dcrnanda establecieran el pr-ccio del 

dóhu-. En otrns pulabrns. se pasó de un régimen de flotación controlada a un régimen de 

flotación pura o libre. 

Como n1cdidas par.a :¡fn>mnr Ja crisis cconó1uica ocasionada por los aspectos 

antcriom1ente descritos. el gohicmo fcdernl ha implementado diversos programas de 

acción. los cuales se rncncionan a continuación en orden cronológico y de manera 

c..-nunciativa: 

El 3 de enero de JQ9S se estableció el ·· .. tcut•rdo d, .. Utudad para Superar la En1erge11c1a 

Econ61111ca ''. cuyos principales objetivos fueron el evitar que la devaluación se tradujera 

en una espiral inflacionaria y en inestabilidad del tipo de cambio. asi con10 lograr un ajuste 

rápido y or·dcnado de Ja cuenta corriente que pcrnlitiera obtener a la nuyor brevedad 

posible los beneficios del movin1icnto cambiario. en térntinos de llla)·or empico y 

producción, no sólo en las empresas exportadoras sino también en las que compiten con 

importaciones y en las turisticas. Restablecer Ja confianza. a fin de propiciar mercados 

financieros ordenados. aminorar los sa.crificios que el ajuste impone y emprender ua 

vigoroso crecimiento económico. Por último. iinpulsar Jos cambios cstrncturales 

necesarios para que Ja economía aumente su competitividad frente al resto del mundo. 

preservar la planta productiva y el empleo, y acelerar la creación de fuentes de trabajo 

pcnnanenles. 

El deterioro de las expectativas anteriores (motivado en gran medida por factores de orden 

político) y Ja consecuente cnida en l:t dcmnnda de activos financieros denominados en 

pesos. propicio el fracaso del prograum económico original. 

La estrategia inicial presuponía wt rápido restablecimiento de la estabilidad de Jos 
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mercados Cmancieros y por tanto un ajuste econórnjco n1;:is rno<lcrndo. La fah.1 de 

credibilidad del programa. sin embargo. caneció Ja ";ahiJidnJ de las metas tra7-0d11s 

originalmente: 

• La contrt1cción de Ja dcm.1nda de dinero -frente a unn oferta monetaria que no se aju~-ii> 

rápidamente- genero un exceso rnonctario. situación que generarla un disparo de la 

presión inflacionaria. 

• Una n1enor demanda de activos financieros n1ex:ica11os en Jos n1crcados intcmacionales. 

obligó a operar una comracción casi total del détkit c.,tcrno. y 

• Por último. Ja sc...~crn contracción del crCdito -dcrivnda de la combinación Je fogas 

internas {caída del ahorro limrncicro) y fugas externas (salida de capitales)- colocó al 

sistema bancario en una simación que t1mcna.r."1ba su viabilidad. 

Por Jo anterior. en el mes de marzo de 199.S se implementó el '"Prograrna de Accujn para 

Rcfor=ar el Acut•rdo de· U111dad para Superar la En1t•rgc11c1a Econónuca''· cuyo objetivo 

central era recuperar In confianza. Hacia ese objetivo se enf"o..:aron divers.1s medidas 

tendientes t1 garanti.7.nr el equilibrio de las finanzas públicas. el f"ot1alecimicnto del sistema 

bancario y el establecimiento de limites estrictos t1 los t1grcgados monetarios. 

El conjunto de medidas itnplamadas f"ueron las siguientes: 

• La polirica fisc:JI intentó compensar el incremento en los gastos financieros del gobierno 

federal. para Jo cual se incrementó el Impuesto al Valor Agregado (IVA) en un 50 por 

ciento. al pasar del JO al J.S por ciento. excepto en Jas zonas fronterizas~ aumento 

inmediato del 35 por ciento al precjo de la gasolina y 20 por ciento en las tarifus 

eléctricas para consumidores finales -njU!»""tlÍndosc un 0.8 por ciento mensual durante el 

resto deJ año- y una contracción adicional en el gasto público. 

• La política monetaria se planteó en función de la necesidad de estabilizar .al peso. Se 

ratificó el limite de J o.ooo miJJones de nuevos pesos (sin incluir amonizacioncs de 
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Tcsobonos) o la expansión del cn!dito intcn10. pero sujeta a una nmyor rc~"1.ricción en 

caso de que eJ peso c"Cpcrimentc nuevas fluctuaciones. A fin de regular con mayor 

precisión In liquidc7-. se intrrn.Jucc un nuevo sistema que establece lírnitcs a Ja capacidad 

de los bancos para sobtcgirnrse en el banco central. La polílica n1onctaria intentaba 

convertirse en el anda norniual de la econon1ía, al tiernpo que !-.C inHodujcron medidas 

de corte in!."1.itucional -rncn:ado <le futuros de divisas- p:11a facilitar la cohcnurn 01ntc 

fluctuaciones cambiarias 

• La posición tinancicta <le la hanca ~e intentaha fonalcccr a lravé!-. de divcr ... as medidas· 

clin1inación de la an1uniL.aciún acelerada que se genera en un atnhicntc inflacionario 

mediante la implementación de una nueva unidad de cuenta denominada "l/111dnd de 

/t1\.'t"'rs1011 ·· (UDI) y que contemplaba una rnejorn en los flujos de efectivo de los 

deudores. Asirnisrno. d cstablecin1iento de un programa de rce<,,"""tn1cturación de crédito 

por 65.000 nlillones de nuevos pesos. ampliando los. pla7.o~ de vencimiento y 

redocun1entando los créditos cu U11ulad1.'S dt• b1n•rs1ó11 (UDl's) 

• La politica salarial in1cntaha 01tenuar el impacto del ajuste e...-nrre la población de menores 

ingresos. El salario minimo se incrementaba en un 10 por ciento a pa1"1ir del primero de 

abril. ntientrns que Jos salarios contractuales serían negociados libremente. Se ampliaba 

la bonificación fiscal para los trabajadores con ing1 e~os ent1 e 2 y 4 s.11.ario~ rninimos. 

El diagnó~"""tico de las autorid:1dcs apuntaba hacia un repunte temporal en la inflación 

durante el primer y segundo trimestre de 1995. quc h.abria de disminuir en la segunda 

rnitad del afio, ccrran<lo en 4::! por ciento~ una contracción sustancial de ta acth .. ;d:id 

económica. reflejada en una caida del 2 por ciento en la producción y una fucnc r-cducción 

del déficit con el cx-ierior. que habria de reducirse :1 2.000 millones de dólares durante 

1995. 

El 23 de agosto de 1995 se anuncia el acuerdo entre el gobiento fcdernl y la Asociación e.Je 

Banqueros de México denominado "Acuerdo de Apoyo /11111cd1a10 a De11dort?s··. cuyo 



objetivo fwulamcnlnl radicnba en aliviar poucialmentc 1:1 cnrgn que representaba el servicio 

de Ja deuda (derivada pcn d considcrnhlc incremento de las tas.as activas de intcrCs). de un 

gnm númc.-o de cmprc~as y pcr!>onas fisicns. ocasionada principalmente por los ajustes 

cconón1h:c1s implcrucntudos a esa fecha. 

El progra1na contemplaba constituirse como un motor adicional mediante el cuál se 

alige1·an1 el scn.;cio de la deuda de empresas y paniculares. así como disminuir su costo 

fin:rnciero; Csto permitirla (según las cstin1acio11c~) unn ~ntdual recuperación del consurno 

y la inversión Por otra pa11c. In con~ccucntc 111cj1..nia en 1:1 calid;id de la cartera crediticia 

de la hanca. t;in1bién libcr:11·ia 1c.,crv:1s que !<>C tcnian cun1p1omctidas para respaldar las 

operaciones de la. banca. lo que pcnnitiria c:-.:p:mdir más rápid;nncnte el crédilo. 

Por úhimo. el 29 de octuhrc de 1 QQ5 y dada la pcrsistcme inc~--iabilidad económica. se 

establece Ja .. A/ra1ca Para la Rt•ac1nnc1011 Ecunóm1ca "· donde lo~ principales objclivos 

son los siguientes: 

Crecimiento de la economía en 3 por dento para 1 Q9t>; la reaclivación económica 

impulsada por el consun10 y la inversión pri..-:ida, l:is c-..port~1cioncs y Ja invc,-~ión 

pública; generación de empleos pcm1ancnccs; inflación para 19<><> del 20 por cierno; 

recuperación de los salarios mini1nos; incTemcnto gradual de precios y tarifas dd sccto.

público; no incremento de impuestos; gcncrosoc;; inc1..·ntivos fi .. ..:;ilcs para Ja inversión 

productiva y la generación de empleos; refonna al ~isterna de pcn<>ioncs para prornovc1 

el ahorro; equilibrio en las fin:inL..as públicas; mamcner el 1·égimen de flotación del tipo 

de c<Jmbio~ an1pliación <.k progrnmas de capncitación para trabaj:idorcs; crecimiento de 

los p1·ogramas emergentes de empico; programas de apoyo al campo y la ampliación de 

Jos programas sociales. 



México. al igual que otros países lntinoamcricnnos. se encuentra inmerso en una situación 

que ha sido definida como la crisis económica y social m:is rch..-vantc del siglo. No se trata 

de un problema coyuntural sino de una situación estructural. con pcn;pcctiva de continuar 

a largo plazo e intensificarse si no se adoptan políticas adecuadas, ademas de la decisiva 

participación de los dif'creutcs sectores ~aciales en la fom1ulación de sus políticas y en los 

cambios deseados. 

Para dar respuesta a los problemas que le plantea su contexto nacional e internacional. el 

gobierno federal inició. en el decenio pasado, un proceso de búsqueda y aplicación de un 

nuevo modelo de dcsanollo, en que se destaca Ja transición hacia una economía abierta y 

el cambio en el papel del estado. 

Las nücros y pequeñas empresas han sido un tema de discusión desde muy diversos 

ángulos; para ciertos investigadores económicos representa una fuente importante de 

datos. dado que estos tamaños de empresas abarcan el 98 por ciento de los 

establecimientos del país, adcm.ás de ser el gc.."11.entdor del 50 por ciento de nuestra 

economía. 

No obstante que estos negocios tiene..~ vital importancia parn la economía de nuestro país. 

son un subscctor que por las politicas de apertura establecidas por el gobierno. han sido 

seriamente afectados en muy diversas ramas de nuestra econon1ia. 

Por otra pane, tales políticas pueden también representar para la micro y pequeña 

entpresa, la oportunidad de incursionar en nuevos mercados, tanto en el país como en el 

extranjero. Ante tales disyuntivas. es evidente que si desean sobrevivir y crecer. deben 

abordar de inn1ediato un proceso de profundas transfonnaciones. 
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CAPITULO 2 

SURGIMIENTO DE LAS UNIDADES DE 
INVERSION EN MEXICO 



~~NIECJ'_Q_E_NTE_S_D_Ej..~_JJ_NJ.QAQ_E_S_D_f.___INY._ERSION 

LU_Ql's.l 

2. 1 .1 .- EL CA$-º._(;fill,,E, 

La indexación financiera es un fcnún1cno recurrente con la existencia de procesos 

inflacionarios cróni~os. El desarrollo de instn1m(,.11tos indc,ados suelen darse a partir de un 

impulso del Estado. mcdi:mte la imp1cn1cntación de nonnas rcgufodoras de los mercados 

financieros y/o la introducción de insuumcntos de deuda pública cuyos retornos se 

vinculan al contponnmicnto 11asado de la inflación Indexación es el ajuste dl!'I valor de un 

elemento cu función de un índice dctcrnlinado. 1 

Chile no ha sido tma s.;ih.·c.::dad. En diversos momentos de su historia rcdente se han 

adoptado decisiones de politica c:conón1ica que favorecieron el desarrollo de la indexación. 

La inflación ha sido un fenómeno pcrnt:mente en Chile desde por lo n1cnos principios de 

siglo. A partir de la década de los cincuenta. sin embargo. experimentó un claro repunte 

situándose en tasas anuales ligeramente inferiores en promedio al 40 por cii...-nto. muy por 

encima del 17 por ciento anual registrado durnnte la década precedente (años cuarenta). 

La tendencia ascendente de la inflación estuvo acompañada de mercados financieros 

reprimidos. con la fijación. por parte de la autoridad. de tasas de interés nominales que 

eran por lo general inferiores a la inflación. wia presencia activa del Banco del Estado en 

la asignación de los créditos (no siempre con criterios de rentabilidad) y unido a ta 

·vigencia de severos controles oficiales sobre las actividades bancarias y financieras en 

general. 

No es extraño entonces que la intermediación financiera. en panicular la que involucra 

operaciones de mediano y largo plazo. sufriera severos tropiezos. 

• Pea¡ud\n 1 .. ~....-.c nusu..i.. 
19K7 
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El diagnóstico de entonces concluyú conccrnmcutc que el retroceso de la interntediación 

Cmnncicra se dcbiu en bucnn pnrtc a la ausct1cii1 de mcc:misrnos que proh:gieran al 

aborrantc de la inflnción y que. por tanto. se requeda de instn1me11tos ligados a la 

trayectoria de los precios. 

Convencido de que Ja indexación financiera ci:1 itnprcsciudiblc para el fOrncnto del ahon·o 

financiero de largo pla.ro, espc...:ialmentc en prcsenda de una inl1.1ciú11 rebelde. el gobierno 

autori.7..a en JQ67 a 111 lrnnca de fi.uncnto e hipotec:1ria (de propic<la<l privada). parn que 

otorgara préstamo:-;. 1caju~tablcs a un pla.1"0 110 inferior a trc~ :uio~ y emitiera bonos 

rcaju.stablcs a un plaLo minirno de doce n1cscs. /\ principios de ese rni!<.rno afio !>-C crcól, 

para la in<le"\:ación de dichos in~'1.rurm:ntos rcajustablcs. un.a unidad de cuenta especial a la 

que se bauti.l' .... '1 con el non1bre <le "C111dad LÍL' Fon11•1110·· (U F.) cuyo valor se ajustaría 

trimestrnhncute según la variación que cxpcrimc11tnra el Indice dc Precio" al Consumo 

(J.P.C.) entre los meses intcnncdios de dicho trimestre. Aunque lus ntontos que 

alcan7...aron en este periodo las operaciones efectuadas en 1111ulacl'"•s el,• fomt·1110 por bancos 

de fomento e hipotecarios no fueron significativos, la iniciativa abrió la puerta a los 

agentes financieros privados para la emisión y el n1ancjo de instnnnc111os indcxndos 

La administración que se hace cargo del país en 1 Q70 tiende a extrcrnar la represión 

Cmancicra en tém1inos del control sobre los n1crcados firwncicros. en particular las tasas de 

inten!s. incluida la cstati.;..ación de varios bancos privados. en un contexto de fijación 

generalizadól de precios y de alta y creciente inflac.::ión. Sin emhargo. la index.,dOn como 

nonna del mercado financiero no n:suha altera.da. 

El advenimiento del gobierno militar. a fines de 1973. trae consigo pl'"ogrnma de 

profw1das reformas que buscan la libcrnliz..ación de la casi totalidad de los mercados, 

incluidos Jos financieros y de capital. La libcrali:1..ación apunta. obviamente. a favorecer el 

aumento del ahorro nacional y la inversión. a través de una n1cjor asignación de los 

recursos. Ya en el mes de nuyo de 1974. se dictan norn1as que permiten a instituciones 

financieras no bancarias a recibir y prestar recursos <le corto plazo. pactando libremente 



tnsns de interés nominales o reajustables. Un uiío más tnrde.. en abril de 1975, la 

mencionada uutorización se hnce extensiva a la bnncn comercial. focha que se asimila 

habitualmente n In lihcralLr.nción definitiva de l.1.1s tusns de inte1és en Chile. 

Pnrn describir la historia de la indexación financiera dui nnte el gohicmo milirnr. es 

conveniente separar el pc1íodo de 16 a1\os en dos grandes etapas: de 1974 n 1982 y de 

1CJ83 n 1989. La primera. que es la de la~ g1and...:s rcfi.>nnas cu todos los campos. implica 

en el caso de los n1e1c.ados fin:mcieros. un proceso de lihctali.ración acdcra<lo y continuo. 

que 1;uhnina en }Q81. Los c:nnbios introducidos n la opcr.ato.-ia de lus ntcrcnilos 

finnncieros y la en1crgcncia de una scr-ic de circunstnncias desaío11u1rndas. prccipitun al 

país n una profunda crisis económica en el bienio 1QK2-l983. la cuiil se prolonga hasta 

J 989. fecha en que finnli:.f..a su gobierno el rCgimcn militar en Chile 

Los cambios en la. fonna de cálculo de las 11111doc/,•s d,• fomt•1110 introducidos primero en 

1975. cuando dicha unid~1d pasan reajustarse <le .acuerdo a la variación del l.P.C. del mes 

anterior. y luego en 1977 en que se dctennina concgirla diariamente en una escala 

proporcional n In variación del l.P.C. del mes anterior. incentivaron el desarrollo de una 

rnnyor variedad de in~1:n.uncntos y atenuaron las rcstdccioncs de pl:1zo y liquidez.. Hacia 

1982, previo a la crisis. la 11111dod de fo111t•1110 ya era la unidad de cuenta predominante en 

todas las operaciones reajustables. 
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2.1.2.- REj_l..J_LTA_D_Q_$_QJS_l.A AD_O_.,._ClC)-,..._D!'L_~RO_G_R,O._t"fJO._l:U; 

ffiQ_~)CACLOJ<I FINJO.N_C_IEIYLEN_C!i_l_L_E 

La nparición y el pcdi.:cdonanticnto de l;1s 1111u/ad1•s c/1• fiJtm•nto l."lt Chile. facililarnn el 

desarrollo de 111crcndo!'> lin:1111.:ic1ns con inst1utnc11to ... iudc,adtl ... al i11truduci1· un gr:ulo de 

flexibilidad del que por lo co1nú11 han carecido tale-. in.,tn1n1cnto ... en otl ª"" cxpci-icncia .. La 

unzdnd d1• fo1'r..•11to no es otra cos;¡ que un tipo de casnhio, con una regla conocida, entre 

una moncd3 contahlc t¡uc no pcnnitc i1n¡iuc!'>1.o-i11lla..:iU11 y la uu111cda cfoctiva. que ..;.i lo 

hace Con la 11111dad de J(H11t•1lfu se 'itnplitican grandcntcntc la-. t>pcnu.:ioncs de n1crcado-. 

secundarios po1 esos in .. 1.n11ncntos C.ahc rncncionnr que dc.,d1.: '" ..;rcacióu. c-..'1:t unid:1d de 

cuenta jan1ás ha sido .11tcrada u nmnipulad.i pat·a reducir la tasa de infla..:iún. a pc-..:n de 

fuertes pn:siones en tal !->Cntido. particulanncntc de lo~ ~cctores 111.ás cndcud:Hius en 

instn1mentos indexado.,, 

El desarrollo de la indexación financiera ap:uecc corrclacion;1dn en fonna c<;;trccha al 

incrcn1cnto del ahorro financiero global en lo~ afios sesenta y ochenta. aunque por rnzoncs 

algo distintas. En los años setcnt:I. en cnn1hio, es la liberali.l'..oición de los mercados 

financieros en general. la v.1ri.,blc que aparece rn.:1<> ceTc;u1an1c11tc asociada a 1.1 evoluciOn 

del ahorro finandc.-o global La incidencia de estos do~ foctorc._. sobre el ahono nacional 

resulta, eso si. nuis controvertida. Sólo a partir- de la ~gunda mitad d-.:: la décad;1 pasada es 

posible advenir que el ahorro financiero indexado y global por c'tcnsión. ejerce intluencia 

sobre el ahorro privado y consecuentemente: sobre la cantidad de- ahorro nacional A este 

efecto positivo-tardío. pero en definitiva favorable. habrfa que agrcgar una cv'-11tual 

ganancia de eficiencia en c1 proceso de intenm:<liaciún fin:mcicrn :1~oci:1da al 

funcionamiento de mc1·cados financieroi> no rcprimillos. Por ith!ntica rnzún. lo:-; hoga1t=~ y 

empresas de-herían haberse beneficiado en sus procesos de optimi.l" .. ación inte11.empo1a1. 

aunque no se di~-ponc de c..·vidc.."ncia c1npirica en c1 ca"º de Chile p:ua comp1oh;irln. l>ara el 

caso del efecto de abono indexado sob1c el ahorro de l:is cn1p1c~as. que se dc~tin" 

dircctan1cntc de la invcr~ión. cabria tal vc;r. csg.rimi1 como evidencia el hecho <le que 1:1~ 

tasas de crccintiento en los úhi1nos seis :1f1os han sido 1.:11 p101m.:dio supc1io1cs a las 
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anotadas en In dCcadn de los sesenta, pese :1 que ~e observan simil!tres tasas gJuh;:llcs <le 

inversión. No es cforo. sin crnhargo. que C!>-aS gan;1nci;1s de eficiencia a~igrrntiva sean 

directamente a<ljudicahles a la existencia de a~tivos tinan..:iero-. imte·"Hlus 

Por último. en el terreno teórico los efecto., de la inde:•rnciún financiera sobre la inflación 

son ambiguos~ los cjc1cicios e1npü;cos cfc...:tuados para el caso chileno conti1ni.·n1 este 

predicamento, en c1 sentido <¡uc no es posible atrihuir· a los instnum:ntos indexados ni más 

ni menos inercia inflacionari:i que a los no iu<lc,:t<lo<> En definitiva, la diferencia en 

tém1inos de inercia intlacionaria tiene mud10 n1iis que ver. aparcntcrnc:ntc, con la 

indcx:1ción respecto de la trayectoria pas:tda de los precios, de l:ts políticas cambiarias. 

n1onctarias y fiscales, que con la indexación de los instrumentos financieros 

Desde que en 1975 se introdujeron en Chile Jas 1uruladt•s de fome11ro. su utilización 

genc1;iJi7,ada llevó m;·1s de ocho afios, según Juan Andrés Fontainc. ex-director de Estudios 

Económi..:os del llaneo Central de Chile. Su u~o se gcncrali.r.ó hasta que el pUblico estuvo 

seguro que las auto1;dadcs no n1anipulaban el indice de precios base. 

Según Fontaine, para que la introducción de un progrant..'I como et de las U111dades dt• 

/11vt•rs1ón tenga éxito, deben cun1plirse cuatro requisitos: 1) que la gente entienda n1uy 

bien como funciona el n1ccanismo~ 2) se haga el seguin1icnto cotidiano de la inflación~ 3) 

que Ja medición sea transparente y 4) que aplique correctamente Ja fónnula del caso. 

Si se cumplen estos cuatro requisitos. el uso de las 1u11dades de 11n·ers1ó11 puede 

rcp1·eseutar una bue11.'.I ahcnrntiva. Pero es indispensable que c1 índice base de la UDI sea 

transparente~ que exista una voluntad política de rcspcrnr su cálculo. porque una vez que 

su uso se generaliza, existe Ja cnorn1c tentación de manipular1o. y si se hiciera así. la gente 

perdería Ja confian:r,a. 

Juan Andrés Fontainc agrega que a pa11ir de Ja puesta en mmcha de las mudacks di~ 

for11e1110 en Chile. las tasas de interés no bajaron tan rllpido como se había esperado. 
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Al ¡uincipio quedaron arriba del 13 por ciento y todavía en 1984. nueve ailos después de 

su puesta en marcha. las tasas crnn del 14 por ciento. Ahora veinte años después. la 

situación es diferente: las tas.ns pasivas se encuentran alrededor del 6 por ciento y las 

nctivns en el 9.5 por ch..11to. 



2.._2_l___AP_O_P-CLON-º-E_L_PRQ~~MA~Y_N_ll~AD_E~-º_E 

lNVEJ!SJ_ON" E~_J'.'.f_E_~l_C::-º 

1,.2. 1 .- ; PO_R_Q_U_E_S_U~_(i_E_l'Ll.~5_U_H1DAD_E_S_Q.E-1.NYE~S.LQ.l'l_E_H 

M.E.~J_C_Q? 

Para atL'"tluar la dificil situm:ión por In que .atraviesan tanto deudores con10 acreedores. las 

autoridades propusieron un progrnma de rccstn1cturación de la cartera c..-cditkia de la 

banca. consi~--icntc en tr<111sfc1-ir una parte de la n1is.1na hacia un füJciconliso. fuera del 

balance de las instituciones. 

El incentivo pnn los deudores es la rcprog.rntmH.:ión de sus pagos bajo un esquctna que 

descuenta el efecto inflacional"io en fas transacciones. Pata la banca se significa en el 

saneamiento de una parte de su cartera. lo que libera re~rvas y provisiones. y eleva su 

nivel de capitalización. 

La inflación impone costos importantes tanto al aho1Tador como al usuario de crédito. El 

ahorrador debe de anticipar la tasa de inflación a fin de pactar una tasa de interés nontlnal 

que cubra la erosión que el aumento de precios propicia sobre su capital y que brinde el 

rendimiento real deseado. 

En condiciones de incertidumbre. el ahorrador requerirá de una prima para contpcnsar el 

riesgo de una sorpresa inflacionaria. Ello cJcva las tasas de interés nominales y encarece el 

crédito. Pero la inflación impone w1 costo adicional al usuario del crédito: elevadas tas."ls 

de interés nominales. provocadas por una inflación alta y no anticipada. alteran su flujo de 

efectivo al obligarle a pagar por anticipado. en términos reales. el capital. 

Así. los intereses pag:tdos contienen implicitamente una amortización acelerada, la cuál 

ocurre involunturiamente y al margen de los contratos. Por ello. Ja carga futnnciera genera 

una presión excesiva sobre Jos deudores y abre una brecha entre flujos de ingresos 
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planeados y renlizndos de ambas pnrtcs. 

Las Unidades de Inversión se inlr-oduccn a nuestro sistema financicr-o como un medio para 

prolcger el poder adquisitivo de Jos depósitos de ahorrndorcs y t..·vitar- una amortización 

acelerada de los fondos acreditados. 

Las probfcnuiticas a resolver n1cdiantc la creación de las unidades de inversión son 

principalmente las siguientes: 

aL.l!m!!J_emqLq1!.r_.nf~c:1q1.!.._tJ_/0 _ __1m.·cr~-..!9-1l'~'as .· 

• Lu inflación no solo implica el problema de que los precios asciendan. sino también que 

Jo hacen a una velocidad dificil de predecir. 

• Lo anterior produce incenidumbre respecto del rendimiento real de inversiones en 

instrumentos tales como depósitos bancarios o valores represt..-ntativos de deuda. 

• En estas circunstancias. los invcr~ionistas tienden a pedir tasas de interés que los cubran 

en Jo posible del riesgo scrlalado. 

• Esta situación contribuye a incrementar las tas.ns de interés. al incorporar lo que podría 

considerarse como una prima de riesgo. 

b) problen1as q~crnn n los usunnos dt• créd110 : 

La prima referida en el inciso anterior incrementa el nivel de las tasas de interés 

pagaderas por los usuarios de crédi(o. 

Para dichos usuarios. fo inflación crea un pf"oblema aún más grave. consistente en la 

amoniz..ación acelerada de Jos créditos. si se ven en términos reales. 

• Con la inflación. las tas.as de interés contienen dos componentes: uno, el llam.ado real. y 

otro. el llamado inflacionario. Este último es el que paga el acreedor para compensarlo 

de Ja pérdida de valor real del principal del crédito recibido. 

• La citada pérdida equivale a una amortización parcial del crédito de que se trate. que el 

deudor efectúa ni pag;u el componente inflacionario de los intereses. 

• La amortización acelerada de los créditos que Ja inflación produce, gcnef"a una pesada 
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carga en términos de tlujo de efectivo para el deudor. 

Con la implementación de las unidades de in,ocrsión. se espera que penuitan aislar a las 

operaciones fin:mcicras del efecto inJlacionario que las distorsiona~ asimismo. fonnarán 

pane integral de las reestructuraciones de créditos, pennitic..~do distribuir unifonncmcntc 

en el tiempo Jos pagos de los acreditados. 

El prograrna tiene un dohlc ohjctivu: dcsptcsuii ....... ar n los deudores. eliminando la 

nmo11i;...ación acelcrnda de lns créditos provocada por In inflación~ y. al "'bajar del balance .. 

activos de alto riesgo. aliviar la situación de iliquidez de las instituciones bancarias. las 

cuales no solo podrán cun1p1ir suficientemente las nonnas de operación bancaria (reservas. 

provisiones y capitali7..ación). sino que, en algunos casos. podrán inclus.o expandir su oferta 

de recursos. 
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Las operaciones que llevan a cabo los intcnnediarios financicroo;.. C!..l>ccialmentc las 

instituciones bancarias. han sido los principales destinatarios de la implcrnent:tción de las 

un1dadt•s de 11n·t·rs1ón. 

El ejercicio profesional de la intermediación tin.ancier;:t es CUC!->"tiún delicada ?\1al m.ancjada 

puede causar gnivcs d:u1os y dcscquilihrio ... a la.,. finan.r . .as de un pais. Por eso, en rnayor o 

menor grado. los gohienHlS restringen tales actividades n quienes go:l'..an de nutori:l'-'1Ci0n 

gubernamental p:ua dedicar~c a ella. Ademas de que Jos gohicrnos regulan y super.. isan l:is 

actividades de esos intermediarios 

En c:I Sistem:i Financiero !\1exicano actúan los bancos, los gmpos financieros, los 

almacenes gencrnlcs de depósito, las arrendadoras financieras. las uniones de crCdito, las 

casas de cambio, las sociedades de factoraje financiC"ro, las sociedades de ahorro y 

préstamo, las sociedades financieras de objeto limitado. las compat1ias de fianzas y las de 

seguros. Adem..ás, con relación a la actfvidad de los intcnucdiarios e."tranjcros, las filiales 

de bancos. casas de bolsa. grupos financieros extranjeros y las oficinas de reprcst:ntación. 

Una primera función que rcali:l'...an estos intcnnediarios es la de otorgar crédito, otra la de 

recibir dinero de Jos depositarios e inversionistas. T:1mbién prestan servicios como el de 

transferencia de fondos. de cajas de seguridad y muchos otros. 

En la terminología bancaria. se habla de operaciones activas cuando un banco presta 

dinero. de operaciones pasivas cuando el banco recibe dinero p1 estado y de operaciones de 

servicio en todas las otras que efectúen. L:Js ganancias de Jos intenncdiarios financieros 

provienen de la diferencia entre lo que pagan por las operaciones pasivas y lo que cobrnn 

por las activas. Además de los ingresos por operaciones de servicios. 

Los bancos son los únicos intermediarios facultados para recibir dinero del público par.a: 
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efecto de otorgar créditos; Jo hacen. por ejemplo. por n1edío de las cuenlas bancarias de 

depósito. Los bnucos pueden rccunir a otrns operaciones pasivas. Los otros 

intermediarios consiguen c.Jincro por medio de otras operaciones. por ejemplo Jos 

préstamos. 

Una fonna muy usual de captar dinero del público es la colocación de instrumentos de 

inversión inscritos en el Registro Nacional de Valores e lnten11ediarios; se trata de las 

acciones. obligaciones. bonos. papel comercial. etc .• que son objeto de comercio en el 

mercado de 1.·alores. 

Así es como se fonna el mercado del dinero. Como todos los mercados. s.e rige por la ley 

de Ja of"ena y la demanda: a mayor y mejor oferta de dinero corresponde cJ crédito más 

barato y viceversa. El costo del dinero es un costo de la producción de bienes y servicios 

que se ofrecen al público y repercute en toda economía. El dinero caro encarece los 

precios y sólo hay dinero barato dentro de un ambiente favorable a la inversión. 

El problema es muy complejo y también es circular: si Jos inversionistas. dentro o fuera del 

pa~ no sien1cn seguridad en la recuperación del valor real de su inversión. canalizan sus 

recursos a otro lado y el dinero se vuelve escaso. Conviene darles seguridades. Pero tales 

seguridades pueden hacer niás gravosa la carga i-manciera de los prestatarios y repercutir 

eo los precios. 

Desde cualquier punto de vista. la inJJación es Ja calamidad culpable. Afecta a Jos 

inversionistas. por la inccnidumbre respecto al rendimiento real de las inversiones en 

depósitos bancarios o valores representativos de deuda. Los depositantes iovienen si las 

tasas de interés son altas y razonablemenle cubren el riesgo de una inlJacióa mayor al 

rendimiento. En caso contrario. se van con su dinero a otra panc y el dinero se hace 

escaso y caro. 

La creación de las unidades de iln:ers1ó11 obedeció al deseo de ofrecer u.o instrnmcnto que 

37 



mameuga el valor del capital invertido con relación ni indice de inflación. con derecho. 

además. de 1·ecibir un interés. 

Desde el punto de vista del deudor. se pretendió un instrumento que facilite la posibilidad 

de recibir crédito a más largo pfazo y menos agresivo que el sistema tradicional actual. que 

busca contrarrestar los efectos de Ja inflación con el pago de intereses y primas de riesgo. 

La ccJcbraciOn de operaciones en UDJ"s. activas o pasivas. es voluntaria; nadie se 

encuentra obligado a denominar sus derechos de crCdito ni sus deudas en unidades de 

inversión; se trata de decisiones personales basadas en el juicio de cada uno acerca de las 

virtudes o vicios del sistema. 

El gobierno Ccderal ha elaborado programas para la renegociación de créditos bancaños, 

con aportación de fondos por parte del mismo gobierno. Estos programas. de preferencia. 

deben beneficiar a tus empresas pequeñas y medianas con dificultades de liquidez. que sean 

viables si reestrncturan sus deudas vencidas. 

El resto de las operaciones se rcalizar:ín en la medida en que Jos intermediarios financieros 

logren convencer a los inversionistas para que inviertan en operaciones pasivas 

denominadas en unidades de inversión. 

38 



Las 11111dades de 11wt•rs1ü11 (UOJ's) son ··1u11dacles de.• cut•11ta •• <Jue. indc"adas a la 

inflación. sirven para cxprc~r el impone de un crédito. de una inversión o alguna 

operación mercantil. en tCrn1inos de pesos cotb1untes. Se parecen a una nioneda. pero no 

son reales. 

La::i unidades de inversión si111plcn1cntc cort!'.1.ÍlU)t:n una herramienta de n1cdición del valor 

de las cosas; como tonlll en cuenta la inflación. su propio valor en pesos se ajusta todos los 

días desde el 4 de abril de l99S, cuando su valor inicial f'ue de un peso (SJ.00). 

La unidad dt• 111\'f!rs1ó11 se puede definir con10 la unidad de cuenla que conserva su valor 

en tCrntinos reales en función de la inflación. Esto cs. que Ja unidad de iuvcrsión aumenta 

su valor en la misma proporción que fo inflación oficial. En otras palabras. Ja unidad de 

inversión expresa fo devaluación dia1-ia del peso. es dcdr. Ja péi-dida cotidiana del valor 

adquisitivo. Luego cnronccs. la unidad de invei-sión scrlnla el valoi- real de nuestra moneda 

din con día. 

Lns uors se aplican para ref"ercnciar cl valor de un crCdito o de una inversión y en 

general. para refcn.::nciar d valor de pnicticamcntc cualquier operación mercantil y/o 

financiera. Las UOl"s se aplican y sirven para actualizar el valor de un ci-édiro. una 

inversión o de cualquier operación mercamil o de servicio. 

De acuerdo con el decreto respectivo publicado el primero de abril de l99S. el valor de Ja 

unidad de inversión deberá corresponder. con el menor rezago posible. a las ya obscn.•adas 

en el Indice Nacional de Precios al Consumidor (1.N.P.C.). debiendose publicar este valor 

en eJ Diario Oficial de la Federación el mismo día en que el Banco de México publica. en 

este mismo. medio la inflación quincenal al consumidor. 

Banco de Mé.xico ha intOnnado que publicará el valor· de Ja UDI. en moneda nacional. 
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como sigue: 

a) A más tardar el día 10 de cada mes. el cotTC!->"POndientc de los días 11 al 2S de ese 

mismo mes.. cuya variación será igual a la variación porcentual del Indice Nacional de 

Precios al Consumidor en la segunda quincena del n1es inmediato anterior. 

b) A nús tardar el día 25 del mes. el valor para los días 26 de ese mismo mes ni día 10 del 

mes siguiente, cuya variación será igual a la que haya registrado el Indice Nacional de 

Precios al Consumidor en la primera quincena del mes al que corresponda el día 26 de 

que se trate. 

En ombos casos, para dctemlinar el valor de la UDI en los días intenncdios de cada 

periodo, la variación en el precio de que se trate se dividirá entre los días que éste 

comprenda, de tnanera que ln variación de la UOI en cada dia intermedio resulte wliforme. 

Como se ha mencionado anterionnentc y como antecedente de las u111dades de 11wersió11 

mcxtca11as. en Chile se utiliza la umdad de fo171l!llto (U.F.) con la que en aquel país se 

pretende eliminar la incertidumbre que deriva de la inflación y que incide sobre el tipo de 

cambio y las tasas de interCs reales. El Banco Central fija su valor y todo mundo puede 

u~r para indexar el precio o el valor de sus bienes y servicios. 

¿ d qwénes están destinadas las llmdndcs de /11versliJ11 ? 

En un principio las uors se destinaron a casi todos los deudores. pero privilegiándose de 

manera especial a las micros. pequeñas y medianas empresas. no contemplándose a los 

deudores de tarjeta de crédito. 

De acuerdo con el Programa de Apoyo a la Planta Productiva Nacional. en principio los 

créditos con clasificación (E) no podnin ser objeto de reestructuración salvo autorización 

especial de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y los créditos con clasificación 
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(D): podnin ser rccstructuru<los n pla7.os de <lic,-... ~ictc o cinco nfios, pcl"O ~in ningún 

periodo de gracia pnra d pago del cnpitnl del adeudo. 

Uc acuerdo con el 1•rog1an1a, toda c111p1c..,n con po1sivus inferion:s n 400 ntil pesos tendrá 

<lcn:cho. ca~i autont.iticu. a 1eeslllh.:tu1ar ~u deuda con unidades <le inver~ión~ ndcm.;is. en 

pdncipio. estas cntpres••~ no tcn<l1án qu1.• oftecer garantías :1dicio11alcs. /\.simisn10. los 

cn!ditos po<lritn ser ree!-.-inu.:tur;utos a los pla.1os sigu.ic111cs: a) doce afios con siete de 

gracia pa1a el pago del capita1. h) die1: ar1os con cunuo de gracia; e) ocho afios con dos de 

gracia y <l) a dit:I', ~it:te ~ cini:o :iflos. ~in pla.ro t..k grncia. 

La selección de los clientes que realicen las instituc..·iuncs bancari;1.-. y 1 .... definición de los 

pl:1zos. dcpcndcra dt: la capacidad de ¡rng.o del cliente. e<> decir, del flujo de caja del 

deudor. de su capacidad parn ~cnc1ar tccur~os y dt..- las garantías con las que disponga. en 

un 1non1cnto <lctcnninadu. 

En un p1;ndpio. contempla pr:ktic:1mcntc a todos los ...:1 C<litos: los de empres.as. pcr sonalcs 

e hipotcc:nios, con excepción de los financiamientos efectuados a través de tarjetas de 

crCdito. 

Para créditos de cmprc~:1s, se cnnaliz~,ron recursos por 76.000 millones de pesos. a los 

cuales tambiC:n podrán tener acceso los deudores con montos mayores a 400 mil pesos. 

pTcvia negociación con cada institución bancaria acreditnntc. 

Como se mcncionú anh:rionncntc. los crCditos clasificados como (E) no podr:in ser 

: l>c ..... ., • ...,J .. º"' l1f1r.1n11ath .. c-<1.1hl,,,.,.i.h , .... 1 ... (.;••ll•'"'··· :-.: ............. ¡ t1..an.:oar .... ' J., v .. 1 •• .,,._ 1 .. ~.,. .. J,.., .,,-o,!n •• del.a autau.. ...... .,,. 
h.-.1 .. -=1.1,...., .kt-> o.k d.1 .... Ji .. ·.a '"'' fllf>~,,,, ,1..:1 ~ .. .!..,,s., nr>¡.U> <k IC"<..'"'lll'"'"'"h~l <(UC" 1q11c-••cutA1. •le- la w~u~•lr 1U.A><""l3 (A) de ne!'Q'• 
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41 



reestructurados (~alvo autori..-. .nciún c'¡uc~1) y aquello:-. cla~ificado:-. como (D) no tcndr<ln 

derecho n plaL.o de g.tnda para el P"!?.º JcJ c:.1pitul. L:.1 .. ta~as de intcrC:-. rculcs !<>C C!<>tima que 

lluctúcn por cncin1a del 1 O por ciento 011111;11 

Para los préstan1os hipo1cc:11Ú>s se destinaron rccu1 :-.o<.; poi- 32.000 rnílJonc~ de pc.,.os y 

para financian1icn1os en dúl:lre .... se dc!.tinaron .5,900 millones de di:-. En el ca"o de lo.:; 

prCstan1os hipolc'-='ario .... el P1u~n.1nrn de Uf>I'<> contcrnpla la 1ec ... tn1ctt1raciún de casi todo-. 

los tipo~ de c1cdÜ\> J>ó.lla la '\ÍVicnda. ¡;,111 c'cept.:iún ele lo:-. de i111crC~ .._<H:ial co11 in1por1cs 

infi:1ion:~ a 70 ruil pc~o:-. (.o~ pl.1;0:-. scrún de "cinte. \.cinticiru.::o y t1ei11ta ou1os y se cs1im:1 

que se apliquen tasas 1c;..ilcs <le interés dcl 8 por cierno para los cn.~dito'i. con montos hasta 

200 nlil pesos y de 10 por ciento para los quc ~upcr-en dkho rnonto 

• Se cspcu que eliminen. o al menos se rcdu;ca el riesgo de tJUC el valor real de un 

crédito o de una inve,-sión disminuya por efecto de la inflación. 

• Por oua panc. puc:-.to qwc al aplicarse una tasa real de iluc,-és. lo que de hecho se hace 

es clintinar la porción inflacionaria de la tasa nominal de interés. se evita la amonización 

acelc,-ada de los créditos, porque la fonna de pago equivale a ir c<tpitaliz.ando intereses. 

Al eliminar la inccnidumbre que genera la inflación, pcrmiti1.ii que se paguen tasas de 

interés menores. 

• AJ capitalizarse una parte de los intereses. ésto permite a los deudores disponer de más 

efectivo para operar su empresa, o en lo personal. En pocas pahtbrns. ésto es oxígeno 

inmediato para el deudor. Pcm1itirá distribuir de fOnua n1.t1s equilibrada (y unifom1c a lo 

largo del tiempo) los pagos del deudor. 

• Otra ventaja podria ser la estabilidad de los recursos que pudicrnn captarse. porque al 

disminuir el riesgo de erosión del valor constante de los ahorros, los ahorradores 



<lispondrim de un incc111ivo parn cfi:c1uar Jcpú!>.itus a rnayor pla7.0 y eso puede pcrntitir 

n las inslilucíoncs b:n11:a1·ias otorµ.;11· cn!dilos a pln:.o:us ru.aycucs. pnrn financiar. 

rnejon:s condiciones. la adquisición de :tclivos cuya deprcciaciUn llcvn tnás tiempo. 

• Al indexar Jos crCditos y los ahorros (iuvcr!'.ioncs), se cstara indeti:nndo la cconomia, lo 

que pod1;a dar· por •e~uhadu un ··no impona la inflaciún'', que en cierta maner-a f"uc algo 

de lo que sucedió en Chih! lrncia lincs de la dCcada de lo-; serenta y principio df." los 

ochenta. 1odavia con el rCgin1c11 1nilit:u en el poder-. 

• El pr-oblcma de capacidad de pago (en el caso de las inversiones) que aparece cuando 

los depósi1os de Jos ahorradores an1cccde ni vencimiento de los c1éditos. Esto se 

asemeja a lo que succdcria cuando una in~1:ituci0n tuviese que hacer frente al pago de 

depósitos de sus dientes. digamos en dólares, y que los cr-éditos vt..-ncier-an mucho 

después. J Jabría un problema de liquidez. 

Cabe r-ecordnr a este respecto Jo sucedido con los depósitos en dólar-es que había en la 

banca en 1982. Con la de-valuación de aquel aiio. los deudor-es se vieron imposibilitados 

de pagar sus créditos en dólares y la banca. al no recuperar tales dólar-es, tampoco 

podía hacer- frente a ~-us compr-omisos en cs."J moneda. 

En aquel entonces se dijo que cm un problema de liquidez. tnl vez; pero qui..za lo fue de 

insolvencia. Aquellos sucesos dieron naciiniento a Jos llantados ··~fexdó/ares ·• y 

provocaron la cr-ención del FICORCA. 

• Otro riesgo Jo constituye la propia tasa de interés y la tasa de inflación. Si la inflación 

Jlegarn a bajar en dern:1sia. digamos al 7 por ciento anunJ. los depósitos en uo1·s 
estuviesen invertidos a una tasa r-eal de digamos el S por ciento y súbitamente las tasas 

nominales en el mercado se situaran entre el 1 S y 18 por ciento. ¿qué sucedería? 
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Que un depósito cu llDl's g::maria 12 pe.u ciento (7 por cicoto de inflaciim mas S por 

ciento de tasa r~al de i11te1Cs). b:1stantc menor que c.Jcl 1!5 al 18 po.- cierno e.Je tasa 

uontinal existente en el ntcrcac.Jo. 
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2 .3, 1--=-L..Q_UJ.El" ES_l1'1_1"_EJi~'ILJ.Elf El"_E.-,.,_1.~LI l".f !'.L_l;."1_E "'TA_C_LO_"', 

R"-G.!l_LAC!.Q_l'LY_\ll.G.l_L,l\."'~'1'-º-EL .. !'.~-º~!Y'>1".'IA.:!. 

El ,;emes 10 de JWIJ.1'.o de 1•>'>5. :-.e c ... t;:1hlcciú el P1ogr;u11a de /\poyo a la Planta 

Productiva Nacional. como panc..• di:I Prop:r:1111a de Apo}O Para H.clor ....... ,,. el .. \.cuerdo de 

Unidad parn Superar la Emergencia Ecunúmic;i 

El organismo encargado de rcvi~tr y aprobar la ini..:iativa del Ejccufrvo Fcdcrnl para crear 

las 11nuladt•s d,• 11n·,•rsu)n y 1cfo1niar el Cúdi~o Fi~cal de la h.:JcraciUn y la Ley del 

Impuesto Sobre la Rc11ta fue el Congreso de la Uniún 

El Dauco de l\.1Cxico scrit el encargado Je r-cgular el funcionan1icnto. operación y 

administración de las 1111ulad .. ·s e/,• un-t•rs1ó11. Asimismo. publicará en el Diar·io Oficial de la 

Federación el valor en pesos de la unidad de inversión para cada dia de acuerdo a Jo 

scfialado en la página --10 incisos a) y b) de este trnh;ijo. 

Por otrn parte. la Comisión Nacional Bath.:a1ia y de Valores vig.ilará los Gnipos 

Financieros para evitar que privilegien o beneficien a sus socios o crnprcsas patrimoniales 

a trnvés de las unidades <le inversión. 

Sin cmba¡-go. quien dctcrn1inará las ta5as de inlcrés de las unidades de iin cJ"siün sera 1.~I 

mercado. por lo tanto no será una tasa de intcrCs fija. Se espera la disrninución gr·adual de 

su valor. Cada institución bancaria tendrá lihcnad de cstabh:cer su lo1sa UDJ. por supuesto. 

dentr·o de fos condiciones generales del mercado. 
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lnicialnlcnte .. lns unidndes de inversión fueron enfocadas a ln rccstn•cturnción de c1·éditos 

en cartera vencida o con problemas de pago. El 1nonto total de los rcli.!ursos destinados al 

progrnrn.a ascendió a unos 108.000 millones de pesos. mñs otros 5.900 millones de dls. 

destinados a reestructurar créditos denominados en dólares. 

La distribución del monto total Je unilladcs de inversión se rcali.r.O en proporción al capital 

y reservas preventivas por calificación de la banca. Estas se distribuyeron como porcentaje 

de capital y reservas pn:vcntivas de cada institución bancaria al n1es de diciembre de 1994. 

pero a ningwut se le asignó rnás del 20 por ciento de su cartera total y sólo podrian 

participar aqudlos bancos que al 31 de n1arzo de 1995 presentaran indices de 

capitalización del 8 por ciL"ttto. 

La tasa de interés la cstablcccr:i cada banco y obvian1cmc será superior a la tasa de fondeo 

respectiva. Es importante nlencionar que la cobrnn7..a de la cartera y el respectivo riesgo 

los conservará cada institución bancaria. 

El importe de cnrtcrn que cada banco seleccione se afectará a diCerentcs fideicomisos. Los 

bancos documentarán su activo con los valores gubernamentales y también en su pasivo 

registrarlin con tasas nom.inalcs. ya que sera en los fideicomisos donde se documenten en 

unidades de inversión para guardar el equilibrio contable necesario. 

46 



~2.- MECANICA QPERATl_VA DEL PROGRAMA DE 

R_E~.$IB._1.!~URA$._EJ~_U_N_!-ºAP_E~E__!NVE_B.$J_QN 

En este proceso del progn1m~1. las in~1.ituciorics bancarias fueron las encargadas de 

dctenninar Jos cnhlitos viables a rcdocumcntar o p;:uticipar en el programa. Sólo panicipan 

ilqucllos créditos que al bcucficia1sc ..::on una 1ccst1uctura en unidades de inversión a largo 

plazo, ton1cn ·dables a las empresa~ deudoras o bien a los deudores de crédito para 

.,,-n,;cnda. Se tomara en cucnt:i tanto la capacidad del deudor de gt..-ncrn.r el flujo de 

recursos necesarios para liquidar el crédito, como las garnntias de Ja operación. Los 

créditos seleccionados scrim afectados en fideicomiso, los cu.:ilcs recibir.in recursos a largo 

plazo (cinco a doce años). dc...11ominndos '-~ unidades de inversión a tasa J"Cal fija del 

gobierno fcdcrnl (cctcs). 

El gobicn10 inició la operación del Progrania emitiendo un bono gubernamental cupón 

cero por la c:111liJad a reestructurar. haciendo una compra virtual de la cartera de la banca. 

para inmediatamente trasladarla a un fideicomiso. 

GOBIERNO 

ACTIVOS PASIVOS 

PRESTAMOS A LA 

BANCA 

DONOSCUPON 

CERO 

EJ Programa contemplaba que los bancos sustituyeran su cartera a reestructurar por bonos 

gubernamentales cupón cero (sin riesgo) quedando iguales las cantidades en su balance. 

pero liberando recursos que anteriormente presionaban sobre su coeficiente de 

capitalización. 

AJ sustituir Jos crCditos reestructurados. el balance de las instituciones bancarias seria: 
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BANCA co.,,ERCIAI. 

ACTIVOS 

(-) CARTERA A 

REESTRUCTURAR 

(+) DONOS 

GUDERNAMENTALES 

CUPON CERO 

PASIVOS 

Esta sustitución po.- activos con i-icsgo cero. posibílitabn n las instituciones bancarias a 

cumplir con el requisito de capitnli7..ación y le pem1itirin expandir su oferta de recursos. 

El monto fina) pnr::1 redin1ir Jos bonos está compuesto por: 

• Una inversión inicial. 

• Los intereses capitali7...ados de cinco a doce años. 

• Recuperaciones po.- cobranza a través del fideicomiso. 

Finalmente. el registro del fideicomiso creado ex-profeso. quedó de In siguiente DU1ncra: 

F ID E I e o ~r Is o 

ACTIVOS 

CARTERA 

REESTRUCTURADA 

DE LADANCA 

PASIVOS 

PRESTAMO DEL 

GOBIERNO PARA 

INICIAR PROGRAMA 

Tratándose de una operación contable. en principio no significa mayores recursos en el 

sistema. Mediante la reestructuración. aquellos bancos que c~1:én cc1·canos al nivel de 

capitalización exigido por las autoridades. tendrán una capitnli7 .... 1.ción relativa excedente. 
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Por lo tnnto, sí c.xistc la posibilid:1d de que algunos bancos aumeutcn su cancn1 de crédito. 

Ahorn bien. la apliL·ni.:iún de..· c~to:-. rc~Ur!-.o<> JH>lcnciahnc11lc c.,.cc;dcnt:11 in!-. en el sis1cn1a. 

dcpcndcni de las dei.:isioncs de l.a-. propi;p. in,tituciones ha1h.:a1i;" y no de una 1cgla 

contable. 

Los crCdilos rccstructu1ados podrán p1c-p<Jg.o.1r-~e ,¡n co<>to y C!-.los rccur~o .. se dc~tínnrim al 

aun1cn10 de l;1s rc~crvas Las in!--tilw.;iones b:1ncaría:-. pollaoin cobrar una cun1i.,.iún por la 

administración de Jos fideicomisos. 

De 01anc1·a csqucn1.-'11ica se ¡nescntan los flujos operativos tanto de la mecánica de 

n:cst1uctu1ació11 (Anexo··_.\"") como de la operación de los lidci..:omisos (Anexo .. B'") 

Si se Jlcgnse11 a perder- los activos afi:cto.,. cu garnntia de algún cn.!dito. los bancos tcndt.in 

hasta doce afios para nmo1ti7.ar pérdidas en créditos paia empresas y hasta veinticinco 

ntlos cuando se trate de créditos hipotccmios. En caso de p1cscnta1sc difi:rcncins entre el 

valor de los activos más fas rcsci·vas respectivas corura los pasivos del fideicorniso. los 

bancos tendrán que hacer aportaciones adicionales (al fideicomiso) por el impone de l;is 

diferencias. Estos coilculos se harán cu fonna anual. 
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MECANlCA DE REESTRUCTURAC\ON tAn110 'A'l 

, ' 3 .~:· 
BANCO INVIERTE 

ENCETES 
5 

' $ 

CARTERA 
.....- REESTRUCTURADA ,~I~&.. $_4_,. 
o 

FIDEICOMISO 

'f a .. ~. 
PAPEL EN 

2 UOl'S 

~5-$ -6· 1d ENTREGA CETES 

BANXICO 

1) EL FIDEICOMISO EMITE VALORES EN UD\\ QUE LE VEt-.'DE A BANCO DEMEXlCO, 
2) BANCO DE MEXlCOCOMPRA LOS VALORES AL FIDEICOMISO, PAGANOOLE CON Dl~'ERO PARA QUE ESTE PUEDA 

ADQUlRIR LA CARTERA REESTRUCTIJRADA DEL BAl\CO, 
3) EL BAl\CO AL RfüTRUCT\JRAR, TRASLADA SU CARTERA A UN f\DElCO~llSO Y ES1E LE ENTREGA EL DINERO AL 

BANCO, 
4) ELBAl\CO, CON EL DINERO RECIBIDO DEL FIDEICOMISO, INVIERTE ENCETES E~'TREGAMJO DI~'ERO AL BANCO DE 

MEXlCO Y RECIBIENDO VALORES DE ESTE, CON LO QUE SE CIF.RRA EL CIRCULO 



COMO OPERAN LOS FIDEICOMl~OS tAnuo·e·i 

PAGAN CAP.+ INT. 
(UOl's+X%) 1., 

'2 BANCO\ EMPRESAS 

~ PAGA A BANX\CO 
LOS INT. POR LOS 
VALORES A UDl'a 

--3 BANXICO 

TRASLADA PAGOS LLEVAN A RVAS. EL 100% 
DE LAS EMPRESAS DEL MARGEN DE 
~ INTERMEDIACION 

" LAS RVAS. DE LOS i.il¡•I.... FIDEICOMISOS SE 
1\:1: ::::\::S INVERTIRAN EN 

VALORES DEL 
FIDEICOMISO GOBIERNO 

\) LOS ACREDITADOS PAGARAN A SU BANCO(UDl's MAS LA TASA REAL PACTADA Q\IE SERA EUli.RGEN DEL BANCO); 
2) EL BANCO TRASLADA LOS PAGOS REClBIOOS AL FlDEICO\llSO, CAPITAL 'lmRESES, LLEVANDO A RESERVAS a 

100% DEL MARGEN FlNAtiC!ERO OBTENIDO EN LAOPERACION, 
l) LOS flDEICO\llSOS LE PAG.\N ALGOBIER!\O\B.\NCO DE MEXICO) LOS IKíERESES Y EL PRlliClPALQUE 

CORRESP01''DA DEL PAPEL QUE l.E VENDIERON 1\~'TES, Y 
4) EL BANCO DEMEXlfO LE PAGA A !.OS BANCOS, A SU VENCl\llENTO, LOS CETES QVEESTOS LE COMPRARON AL 

PRINCIPIO 



El din Jº de abril de JQQ5. se puhlicarou cu t..•I Diario Ofü . .-ial de: 1:1 FctJci-ación las 

disposiciones fiscalc:!o .1pJic;1l)Jcs a l>pc1·;11..·iunc!'> dcrH1111iuad:i.. cu 11111</ac./es dt• 11n·t•rs10n. El 

dec1·cto por el que se csf;1hkcc11 fas ohJiga1.·iouc..;. 1¡uc pcit11:ju dcnoruinar.<;.c en unidades de 

inversión también 1t..·flu·n1:1 ) :1dicioua d i ... po ... i~·ioue<; dd Cúdi~u n~cul de 101 Fcdc1 .:1ciún y de 

la Ley del Impuesto ."ohrc 1:1 Rcnr.1 

Las refbrn1as cfi:cttmd;1s o:ll Código Visc;il de la Fc<kn.1ciún y a fo l .cy del Impuc ... -ro Sobre 

la Renta. ruvicrou corno propósito fundan1enral c ... rablccc:r el 1Cgimc:n fiscal aplicable :r fas 

obligaciones dcnoruiuadas en u11id.1Jc ... de iff\Ccsión. 

1..as dcnouúnadas cn u1011eda nacional con'\cnida.~ cu las operaciones financieras que 

celebren los correspondieures intcnncdiarios. las courcnitfas en tirulos de crc!düo. s<llvo Jos 

cheques y. en general. las pactadas cu conrratos mcrcmuilcs o en orros acros de corncrcjo. 

El Diario Oficial de fo Federación plantea la posibilidad de reali7..-"ir una gran variedad de 

operaciones denorniuadas en VDI's, por Jo que habrfo que idcmificnr cada una de estas 

operaciones en particular. para poder anafü'...ar la aplkadón de las leyes fiscales 

correspondientes. 

Las unidades de inversión se solvcnrarán entregando el equivalcruc en moneda nacional del 

monto de estas de que se trate, para lo cuál deberá muhiplicar·sc el monro de la obligación 

expreS<ldo en UDl"s. por el valor de cada unidad de invcrsiúu corrc~1>ondic11rc al dia en 

que se cfoctUc el pago. 

AJ ef'ecto, el Código Fiscal de Ja Federación establece que se considera como parte del 

inrcrés. el ajusre que por medio de l.a denominación en unidades de inversión. mediante la 



aplicación de índh.:c!-. fi1c101cs o de cualquier utra fonna se haga de los cnhlitos. deudas y 

opc,-acioncs. así cotno del importe <le los pap.ns de los contnuos de arrendan1icnto 

financiero (;u1iculo lt>-B del C.:.FF.). 

Cnnsecuentcrm:nte. cu:mdo la ohligaciú11 c.Jc110111ina<la en uni<lac.Ji:s e.Je inversión 

corresponda a una opcnu:ión grn\. nda por algU.n impuesto ( hnpucsto al Valu1· Agregado, 

In1pUC!>.'1U Especial Sobre J>1 oducción y Scn.·icios. cte.). el ajuste derh•ado de la conversión 

n n1onc<lu nacional también c:-.t;u a gr:ivado por el impuesto relativo. 

En materia de Impuesto Sobre la Renta, el ajuste resultante de la denominación en 

unidades de inversión de créditos, deudas y opernciones, así como el principal~ tendrá el 

siguiente trntnmicnto: 

• Cuando la operación cunipla con lns condiciones que al efecto sefiale la Secretaria de 

Hacienda y CrCdito PUblico (S.J l.C.P. ). mcdiantc reglas de carácter general, el ajuste 

no se considera interés y por el princip.:il no se calcutaril componente inflacionario 

(Articulo 7-A pllrrafo cuano de la Ley del [ntpucsto Sobre la Renta) 

• En los delll.ás casos, el aju.!:.""tc se considera interés y las personas fisicas <1ue tributen 

confonne a los Capítulos VI y X del Título IV de la Ley del lntpuesto Sobre la Renta 

(actividades empresariales y otros ingresos, cuando ejcrz.an la opción de calcular 

componente inílacionario). así corno las personas morales que tributen conforrrae al 

Titulo [J de Ja Ley referida, Jo consideraran en la detemtinación de Jos intereses y ta 

ganancia o pérdida inflacionarin acumulables o deducibles. cuando sea aplicable. 

El crédito o la deuda denominada en unidades de inversión, si cumple con Jos requisitos 

conocidos, se incluirll en el cllkulo del componente inflacionario relativo. Al respecto~ las 

disposiciones aplicables son omis.'lS en cuanto a la valuación en n1oncda nacional de I.as 
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obligaciones denon1innd:1s en uo1·s~ sin c111bn1go. co11sidcrnndo que los intc1c~cs 

devengados en el propio llh:s no fonu:m pa11c de lo .. crCdi10 ... y deud;1s. el promedio de 

éstas se valuani a su vnlor ni inicio del nh:s y. t1ati111<lo-..c de opc1;H..:ionc .. co111.::enada~ en el 

p1opio mes. al valor Je su concc11.adó11. 

Trntitndosc de intc1cscs pagado'> por institucionc~ de c1Cdito. ~ocied;1Jcs tinancic1a ... de 

objeto fünitadu. 01g:1ni;.~1..:ione~ au,ili;11c~ de crcdito. a-.i ._.,lllHl lll'> p1u-.c11icntcs dc titulo-. 

valor considc-r:u.Jo~ por la S 11 C P corno de los llllC ~e colocan cnt1e el g.1an público 

inversionista (incluyendo su -.cuta). cn;1jcnados con 1a intcn:cnción dc ca .. as de hol~a. el 

irnpuesto a retener· ~e c:1kular;°1 aplicomdo la tas., del 15 poi ócntn :i los intereses pag:idos 

(sin considerar. cu:111do la oblig;1ción cu111pl:I con l:h condiciones que e~tahlc:l'ca la 

S.ll.C.P .• el rijustc por la dcnumirrnción del cn~dito en unill:tdcs de invcr~ión) 

Trat:in<losc de residentes en c1 extranjero. e] rijustc poi· fa denominación en unidades de 

invcrsiún fonnarú parte de los inF.resos por com.:cpto de i11te1Cs. inclu~o cuando la 

operación 1 cúna los rct¡uisitos que al cfc..:to cstah1c7ca la S.11.C. P. 

La.s personas ti~icas que ohtcng.an ing1esos po1" concepto de ganancia cambiaria e intc.-és 

que no estén :1fcctos a la tasa definiti" a del 20 por ciento sob1 e los tlic;r. primeros puntos 

pot centualcs. o del 15 por ciento soh1 e el interés de ];:as obligaciones dcnontinadas en 

unidades de invcr~iún. podr;ín detcnnin.:1r sus pagos p.-ovisionnlcs. incluso cuando el 

ingreso se obtenga en fon11a csporiidica. aplicando a Jos ingresos obtenidos en el tnl!S 

(disminuidos en su caso del componente inflacionar·io) la rn1ifa del articulo 80 de la Ley 

del Impuesto Sobre la Renta o. tratándose de ingrcs;os percibidos en fonna esporádica. la 

tasa del 35 por ciento. 

Cuando el ingreso se obtenga periódican1cntc. el pago provisional se rcaliz...-irú n n1:ls tardar 

el dia 17 del mes siguiente a la obtención del ing1c~o. y en el caso Je obtenerlos en fonna 

esporádica. dentro de Jos 1 S días hábiles siguientes a su obtención. 



Las personas mornlcs que tributen confonnc a Jos Títulos IJ. 11-A y fil de la Ley del 

Impuesto Sob.-c Ja Renta que realicen los pagos de referencia. retendrán. en principio. el 

equivalente al 20 por ciento del total del ingreso; sin embargo. cuando et contnüuycnte 

comunique que ejercerá la opción de calcular el ingreso acumulable consideranJo el 

componente inflacionario relativo. la .-c1ención se.-á clet 3S por ciento sobre el monto del 

interés acumulable determinado conf'onnc al articulo 7-D de la Ley del Impuesto Sobre la 

Renta. 

l!.!!w!esto al l'álo_r ·1 Pregado a. l'.A.) 

En la publicación del Diario Oficial del lº de abril de 1995. no se modificó fa Ley del 

Impuesto al Valor Agregado. sin embargo. al sci\alar que el ajuste proveniente de 

denominar las operncioncs en unidades de inversión, se considera como parte del inte.-és. 

éste tendria el n1ismo tratamiento en el l.V.A. que se le dá a los intereses. 

Recuérdese que. para efectos del l. V.A., a los intereses sí se tes carga el impuesto, 

excepto en los casos sel1alados exp.-esnmente como exentos. o sujetos a tasa cero. 

El ekcro de la..v unidades de 111vcrs1ó11 e11 la Paruc1ooc1ó11 de los Traba1acf.orcs c11 las 

Uulldqdt•s fP. T.UJ 

Al considerar que el ajuste por uors no es interés. éste no jugaría para efectos de la 

determinación de Ja base gravab1e para P. T. U., por lo que si un contribuyente tuviese 

inversiones en unidades de inversión. dicho ajuste no se sum.aria para efectos de dicha 

base. y si se tuvieren deudas en UDr s. el ajuste no se restaría para efectos de la base (ver 

página SJ primera ";ñcta del apartado de la Ley del Impuesto Sobre la Renta. 

Como se verá. en este caso existe un efecto muy importante que afecta a la determinación 

de la base gravable para P.T.U. 
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Ahom bien. si el ajuste en unidades de inversión, por regios. se llegare n considerar interés, 

entonces no se apticn lo antes mcncion:1do en materia <le r. T. U. 

En términos generales. se podrin concluir que el ajuste por unidades de inversión no trae 

como consecuencia efectos fiscales importantes, ya que se pueden rcsunür en Jos 

siguientes puntos: 

a) El ajuste por wtidades Je inversión por inversiones. no acumula para la detcnuinación 

de la base gravable para P.T.U.; 

b) El ajuste por unidades de inversión motivado por deudas, no se deduce para la 

determinación de la base gravablc para P.T.U.; y 

e) El ajuste por unidades de inversión no genera retención en personas fisicas sin actividad 

empresarial. 
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CJRCUL-IR No. JJ /JE 1~1 CO/ll/SION /JE l'RINCJPIOS /JE CONTABll-llJAD /JE/_ 

INSTITUTO ,\/EX/CANO /JE CONTAJ>ORES PUBJ.JCOS. ' 

d.!.!l!°Ceclt•t~,,_ 

Como se ha mencionado anteriormente. el din 1º de nbril de J9CJS. se publicó en el Diario 

Oficial de la FcdcrnciOn el decreto por el <¡uc se establecen las obligaciones que podrán 

dcnontinarsc en 11.t11dades d1.• 111\'t.•r_\"IÓll ( Ut>l's) 

A tn1vés de las UDl's se rcaliz ... 'ln inversiones, mediante instrumcruos financie.-os 

denominados en unidades de inversión asi como tambii..~n opcr:1ciones de crédito. 

La UDI es una unidad de cuenta de valor real constante, no una unidad monetaria y tendrit 

un valor en moneda nacional que c1 llaneo de t\1éxi1.:o calculara y daroi n conocer para cada 

día. mediante la publicación en el Di:1rio Oficial de la Federación. 

El 4 de abril de 1995, el llaneo de l\.1éxico csubh:ció el valor de cada UDI en un nuevo 

peso y postcriorn1entc se ir.3 ajustando éste en fofTila proporcional a Ja variación del Indice 

Nacional de Precios ni Consumido.-. 

Ob1e1tvo. 

Et propósito de esta circular es dar a conocer tos criterios de la Comisión de Principios de 

Contabilidad. relativos al trat:1.micnto contable de Jos activos o pasivos que se contraten en 

unidades de inversión. 

El Boletín D· JO establece como concepto y fundamento del costo integral de 

financimnicnto. en el pñn·afo J 17: 

• sc .... , .. .:o-c..· ••• t.:>Ji.in-tr....t.i. .. '";;1-

""·• :7x_.-..,uh"•J&" l'J?.5 
l".O~NuK 
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··~!PJ.:.flmf!qH_!_~:!.H~?....: En unn época iullnciouaria el co!>lo de tinanciamknto se amplia 

pnra incluir. ndcmñs de los intereses, las fluctuaciones canibiari.:ls y el resultado por 

posición rnonel:u;a, dchido n que estos fi:u;tores 1cpcrcutcn din:c1a111c111c !>Ohrc el rnnnto a 

pngnr por et uso de Ja deuda. En el cn~o de pasi\'o-. en nmncda nacion.'11 l:i t:1sa de intcn!s 

es aira. entre otr-as cosas, porque se 1ra1a de cubrir la disniinuciOn en el poder adquisiti\'o 

del dinero ... 

Por otra panc. la cin:ul.1r :?Q incluye Ja intc1J)rctuciún de paJ1id;is monctaiin~ y no 

nionetarias en su punto o 4~ con10 ~iguc: 

··~:Los activos y pasi\.os p1ovcnicntcs de 1rans..-iccio11es que poi acuerdo enuc las p:u"tcs 

se van ajustando de acuerdo al indice !J:enernl de precios o cual<¡uier ou-u factor, una ve.i:: 

actualiz..ados continúan siendo paf1idas monetarias'' 

Trntan11t•11fC!._!:.'2!_'-lq/ljt'._ 

Los activos y pasivos en unidades de inversiór1 se valun1á11 al valor en moneda nacional 

que publique cJ flanco de l\1éxico para C5."'10S instrumentos. 

El efecto de las variaciones en el valor de la UDI se con!i.idcra interés. tOnnando parte del 

Cosro Integral de Financi.::nnienro. 

Los acfrvos y pasi\'os comratados en wiidadcs <le inversión se consideran partidas 

moa etaria ... 

Revelación en estados ti11a11ciero.s. 

En las noras de Jos estados financieros. se deber.in hacer las revelaciones respccro a Jos 

monros de activos y pasivos contratados en unidades de inversión. vencimientos y tasas de 

interés. 
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CAPITULO 3 

REESTRUCTURAS Y OTRAS 
ALTERNATIVAS 



3.1 > SITUA~EJ..~QJLEJNANC_LEAQJ 
~&.IUARl_Al 

Con10 se mencionó en capítulos nutcriores. las pcquc11as y tncdinnas cmprcsns son una de 

las grandes fuentes gcncradons de empleos (en cantidad representan más del 95 por 

ciento del total) y sin embargo. también son las que han sido más ca~1.igadas por la política 

económica y las disposiciones fiscales in1pla11tadas en los últimos afias. 

En la actualidad. este tipo de empresas cstñn atravesando por una verdadera crisis~ la cuál 

hace temer su sobrcvivcncia si no se implantan en un futuro mediato medidas que 

coadyuven al logro de sus objetivos. 

Las empresas durante una recesión económica (cuando el crecimiento de la economía es 

negativo), en términos generales obtienen resultados altamente contraídos o negativos. 

Estas se desenvuelven dentro de un marco general que es precisamente la ccononúa. 

dentro de la cuál generan la mnyor parte de sus ingresos. Obviamente. si la economía 

atra·vicsa por un período de contracción en su crecimiento (recesión), las oportunidades 

igualmente se contraen y la nuayoria de las empresas reducen sus utilidades; dependiendo 

de la severidad de la recesión, del giro del negocio y de la situación financiera particular de 

éstas últimas.. algunas incluso llegan a perder dinero durante una recesión. Por supuesto 

que no todos los giros son igualmente afectados durante las recesiones. La industria de la 

construcción y la automotriz. por ejemplo, son de las industrias 1n.ás estrechamente ligadas 

a los ciclos de la economía; por lo nüsmo., una recesión les afecta nuls notable y 

rápidamente; sin embargo. cuando la economía se empieza a recuperar. son igualmente los 

sectores que más prontamente se benefician de ese cambio. Por el contrario. las empresas 

comerciales y algunas del sector de bienes de consumo. por lo general son afectadas tnás 

levemente durante una contracción económica. 
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Un problctna adicional y que nsocindo con la recesión afoctn !Oimuháncamcutc n la 

economía de un país y al sector empresarial en pa11icula.-. es c:I fenómeno conocido como 

inílnción. 

Entendida de unn rnancra simple y condensada. 1:1 infladón consiste en 13 dcscompcnsación 

monetaria ocasionada pu1 un crecimiento n1ayor de lo~ medios Je pago en relación con los 

bienes y sen.;cios que Jos 1cspaldan. 

Dentro de esta dcscompens.ación. e'i:-.tcn trc~ posibilidades 

Crecimiento desmedido de los medios de pago en relación con el crccinticnto de la 

producción de bienes y !>ervicios. suponiendo que ésta úhima esté creciendo a un ritmo 

aceptable. dentro de las circunstancias. 

• Crecimiento ra;,ronablc. dentro de las ci1cunstancias. de los rncdios de pago. 

acompaftado de un c1 cdmicnto mediocre en la producción de bienes y $Crvicios. 

• Una con1binaci6n de Jos puntos antcr;ores. 

La inflación se puede presentar tamo en países con alto crecimiento económico. como en 

paises cu recesión. Poi· ésta razón podrfo afinm11·se llUC. ::il rncnos en el corto plazo. la 

inflación es rnlis o menos indcp~~diente del crecimiento económico. Sin embargo. es 

impot"tanlc l~-ncr en n1cntc que Ja intlación. aún cuamlo se expe1imcnta en países que 

auaviesan por un notable crecimiento económico. constituye un factor negativo que 

dificulta la plancación y el control de los negocios; en consecuencia. entorpece el 

desenvoh.;micnto de la economía en general. Adicionalmente. altos niveles de in.ffación 

tienden a mennar (a nivel exponencial) la confian.z..1 de ta comunidad en su sistema 

económico. Puesto que la confian;,r..a es un elemento esencial parn el dcsarro11o sano de la 

economía. al irse n1cn11ando. lesiona la eficiencia del aparato p1oductivo, pudiendo. en 

casos C'(trcrnos. ocasionar un colapso en aquella. 

Las diversas experiencias de diferentes paises. incluyendo el nuestro. han puesto en 

evidencia que el crecimiento económico a través de los m1os. no puede darse en fonna 
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consistente ni e.Je una niancra sana y or-dennda. simultflncnnu .. 911tc con altas tas.as de 

inflación. Estn úhinm .. para efectos pl"ilcticos, equivale 11 ·~ohal"" prosperidad de los arlos 

vcnidcr·os Crei:cr con alta inflaciún inc,-it.1hlc1ncntc rcsuha cu rcsccioncs rnu.:.:ho n1;is 

fucncs y duraderas 1¡uc las que ... e c'l\:pcrin1cn1;uian cuando el cid1' c.·cunú111ko ...:urnpldn '>-C 

vive con íut.licc!'- moderado<> Je intfaci011 (cicnamcntc t.a~s de un t.ligito) 

Por ltltirno. ollo aspecto que afecta el fimc..·ionarnicruo de lóis cn1prc!>a" c..,)¡¡ dc\.;iluación de 

la n1oneda, el cu:il e<> un fonúrncnr> rnuy c-.¡H.~~·ial Cuando é~ta ocunc en p;ií~cs 

Jcsunollados. Jos cu:ilt:s poi definidúu p1c->cntan un alto g:1adn de auto..;uficicn...:ia p:na 

financi.:u- J.a buen:i ntarcha de ~11 ccolH>rnia. el efc\.'.to neto de uua dev;lluadún h;i .. ícarnctJtc 

se ttaducc cu notahh:s beneficio<> en cJ comercio i11ternacio11al, al abaratar las 

C~lJOr1acioncs y encarecer las imponaciones 

En un país en dcsan·ollo como es el ca..._o de l\1C.xico. prc~c111a un.;1 serie de cfi:clos 

n1czcladus y contradi...:101-ios cn11c si. De una 111ancra general. se pueden rncncionar cnt1c 

Jos p1incipaJcs efectos positivos de una dcvaluaciún cu el coito pla.l"o-

• Ab.·nata de inmediato. de rnancra proporcional al porcentaje d1...-vahrndo. los productos 

nacionales ante los mcr~ados cx"tranjer-os. Consccucntcrncntc. alienta las c.=xponacioues, 

fortaleciendo la billanza con1crcial nacional. 

• Enc:irccc de inmediato. propor·cionalmentc al porcentaje devaluado, los productos 

extranjeros. E!.'to apoya el con~mo de anículos naciorrnJcs. lo que a su vez cquiv<:1le a 

estimular las venrns y las utilidades de las empresas locales Jirectamcrue afcctadns por 

ello. 

Entre Jos principales cfi:ctos negativos de una devaluación en un pais cu c.Jcs01n·ollo. en c1 

coito plazo. se pueden cit<tr: 

• El encarecimiento de las impon:icioncs. principalmente maquinaria. equipo y materinles 

allan1entc especializados que no se producen cu el país (o sí se p1oduce11 pero no en 

cantidades suficientes) y 'luc son im.lispcnsablcs para el timcionamiento y crecimiento 



de industrias clave en el desarrollo de la c:conotnia. 

• El encarecimiento de los créditos contratados en el exterior. Sobre los créditos en 

moneda cxtrnnjera yn existentes al momento de ln dC"Vnluación. Tcprcs.cnta una pérdida 

automática pToporciona1 nl pon:cntnjc: de ta variación ctunbiaria. 

Es muy importante enfatizJlr que los efectos aludidos. tanto positivos como negativos. se 

observan en el cono plazo. En un país como d nuestro. tan dependiente de ciertas 

importaciones de m.aquinaria. equipo y en general de bienes de capital. ademas de la 

importación de capitales. un efecto notable e inmediato de una dt..-valuación es un alza 

acelerada del indice de inflación. 

Los efectos en el corto plazo de una devaluación de un país en dcs.anoUo son muchos y 

n1uy conflictivos entre: si. Los efectos scflnlados son solo algunos. probablemente los que 

son 1nás fiícilcs de entender y desarrollar. 

Después de la catastrófica experiencia sufrida por las empres.as durante 1995. analizar un 

posible escenario p3ra el futuro resulta dificil si se toman en consideración tas condiciones 

de incertidumbre que se perciben en c1 ámbito de \os negocios y que generan expectativas 

de escepticis1no por parte de \os empresarios. 

Para \as empres.as \a situación anterior ha presentado una caída en la dem.anda dentro de 

sus mercados específicos, así como una elevación en el costo financiero de la deuda que 

las empresas no pueden soportaT. y un incremento sustancia\ de los costos de los insumos 

para los procesos productivos como consecuencia de la devaluación y de la inflación. 

además de los efectos generados por pérdidas cambiarias y la modificación de sus 

estructuras financieras de acuerdo con su apalancamiento en divisas y. finalmente. un 

proceso de estrangulantiento en ta liquidez. que prácticamt..~te tiene paralizadas a muchas 

empresas~ a otras muchas las hizo quebrar. 

Lo anterior ha provocado \a pérdida de alrededor de dos nli\loncs de puestos de trabajo. 
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por Jo que Ja Población Económicamente Activa (PEA) que se encuentra desempleada. se 

estima en alrededor de diez millones de persona~ Jo que representa una cifra cercana a una 

tercera parte de Ja PEA. La vó.lvulu de escape que hn permitido hasta ahorn el evitar 

problemas sociales violentos ha sido la economía inf"onrml. <1uc algunos calculan 

representa actuzrlnlL"ntC 3 S por ciento del Producto In temo Bruto.• 

·a~ ..... -c~o dc UwUQ en..r~
An.,6. Ha.. 66. ,, de abril de 1996 ... ..,.,.,o. 10 



Et sistema bnncario tiene como función trnnsmitir cJ ahorro de la población a los 

iuversioni!<.""tns. En otras palabrns. es d sector intcnncdiario entre el ahorro y la inversión. 

Durante los nrlos cincuenta, sesenta y sc1cnrn. hnstn antes de ~-u e"'1ntiz.ación, la excesiva 

i-eglamcnrnción a los bancos y el proteccionismo, que Jos preservó de una competencia 

externa. impidió los óptimos resultados en ese sector, pero permitió consolid.:1r un.:1 b.:1nca 

f"uerte, aunque con caractcristicas oligopólicas. 

En 1982 el gobierno cstati1:ó la banca. Durante diez mlos de funcion:uni(.'Tllo de Ja banca 

corno monopolio cstataL se politi.7..aron gran pan.e de los crCditos. Cerca del 80 por cie"Uto 

de Jos recursos del sistema bancario en esos :ulos se utiliz...aron para financiar al estado. En 

1992. se voh .. ;ó a privati.:t'...ar la banca y se inició 13 apertura de ese sector; sin embargo. 1n 

devaluación de diciembre de 1994 descapitalizó a Ja m.ayori.a de los bancos. haciL~HJo que 

el gobierno apoyara a varias in~'"titucioncs finnncicrns por medio de la compra de las 

carteras vencidas. Algunos bancos prácticamente quebraron en 1994. El gobicn10 tomó 

transitoriamente el control de ellos. en tanto no los adquirieran nuevos socios. 

Unn de las graves problemáticas por lns que ntrnviesa eJ sistema bancario es el de Ja 

cnrtcra vencida. Debido a la des:iccleración económica • .a ta innación. a las altas tasas de 

interés y a la dificultad para lllantener ventas e ingresos suficientes. muchas personas 

fisicas y morales no han podido hacer frente a sus compromisos. 

La cartera vencida en conjunto sumó cu febrero de 1996. de acuerdo con el Dauco de 

México y Ja Conúsión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) J42.000 millones de pesos 

corrientes. mientras que en diciembre de 1995 fue de 137 .. 000 millones; es decir, Ja deuda 

se incrementó, respectivamente. 265.42 por ciento y 256.07 por ciento respecto de 

diciembre de 1994. cuando 13 suma era de 53.500 millones. A diferencia de otros 

momentos en el país. en ésta ocasión Jos deudores son de todos los tamaños de clientes y 
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de todas las áreas de Ja economía. 

El probletna del sistema bancario. así como el de las cancrns vencidas. continúa y se 

agudiza no obstante los diversos pr-ogramas de reestructuración de adeudos que se han 

implementado. 

Se deben buscar soluciones de fondo que snlven a la banca nacional y que además encaren 

el pr-oblerna de las cancras vencidas. No se quier-e que Ja banca nacional quicbr-e. ni que 

pase a poder- de Ja banca intcmacional. nsi como tampoco se quiere que prosigan Jos 

juicios mercantiles. ni que In banca se apropie de los activos de los deudores. 

En resumen. el problema de la banca nacional y de las caneras vencidas es resultado de la 

taha de liquidez de In economía. derivado de In política contrnccionistn (fiscales. crediticias 

y de altas tasas de interés). a que las autoridades se han obligado a acentuar para gcnerar

ahorros forzosos que pennitau cubrir con el pago del servicio de la deuda externa. 

Esta situación ha cootnido el mercado interno y por Jo tanto las ventas y e1 ingreso de las 

empresas y los particulares. "iéndosc éstos incapacitados para cubrir sus adeudos. lo que 

recrudece los problemas de los bancos. A su vez. éstos cuentan con gran deuda externa e 

interna. por lo que al ver disminuidos sus ingresos. están incapacitados también para 

cumplir con sus acreedores. 

Si no se modifica la política económica implantada a Ja fecha. no existe viabilidad de 

resolver Jos problemas financieros y productivos de la economia. 
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En épocas de c!.""tabilidad económica. la plnncnción financiern por pnne de las empresas y el 

análisis que realir..au los bancos para apoyar sus deci!>ioncs de c1Cdito no presentan gran 

dificultad~ los pronósticos en tonto a la~ ventas. CU!>-1.os. gastos financieros. cte .• pueden 

ser bastante nproxin1ados a la!. cifras reales De esta 1nanera. la <letenninación de los 

pla.,,os para las amnni.J.m.:ioncs <le los cré<lirns. lo~ períodos de gracia. las Cornt:1s Je pago. 

etc .. en la mayoría de los casos son aconlcs a las nccc<>idadcs de las cmpres.-is. porque la 

evaluación de su cap.:acida<l de pago. al tnisrno tiempo. rcsulrn rel:uivamentc sencilla y no 

presenta deS"-;acioncs significativas. 

Por lo contrario. el füene ritmo de inflación de los a11os n:cicntcs ha vuelto 

paniculannente compleja Ja planc:1ción y la clahor-ación de estimaciones; In identidad cnue 

el pronóstico y las cifras reales se ha alejado. Algunas emprcs.1s y entidades financieras 

optaron por cn1plcar ntetodologias basadas en precios y costos corrientes (que consideran 

las variaciones en el índice de precios) para 13 cl:iboración y an:ilisis de proyecciones. en su 

atan por construir escenarios rruis aproximados a Jo que sucedería c..~1 la realidad~ sin 

embargo, las dificultades para pronosticar algunas variaciones económicas ( inflai.:ión. tasas 

de inten!s. sueldos y s..1larios. cte.) 1 esultan ser grnndcs. 

La elevada inflación por la que atravesó el país a partir de la década de los ocht:nta. colocó 

a muchas cn1prcsas en graves dificultades de liquidez y en la imposibilidad de cumplir con 

sus compronllsos financieros. Si se reconoce que una empresa puede !>.ufrir de incapacidad 

de pago. no por razones de ser- improductiva. sino porque la inflación le c-...;;:ige en lo 

inmediato (por la vía de los intereses) liquidaciones reales mayores que las que,: tendría que 

hacer si la inflación fucrn baja. entonces podrá apreciarse la gran justificación de haber ido 

en auxilio de las empresas y de haber buscado 1 cc~lructurnr sus adeudos en aquel tiempo. 

mjsma situación que se cstú 1 cpitieudo actualmente. 
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La p•labra rci-struct11ra litcralmc:ntc significa: modificar la e~'tructura de una obra. 

disposición. empresa. proyecto. organiz..ación. cte.; dar una nueva estructura o 

reorganizar_ 5 

Financieramente hablando. las ree!>."tructurns consisten en rencgociar los términos de los 

endeudamientos a través de varias medidas. entre las que destacan: la ampliación de Jos 

periodos de p::1go. la impletnentnción de garantías reales y/o perM>nales. la r-educción de las 

tasas de interés, etc. 6 

Desde el punto de ,;sta de las instituciones bancarias. se entiende por reestructuración al 

financiamiento que se le otorga a un acreditado para cubrir un crédito. que puede o no 

estar en cartera vencida, y que por atravesar por problemas de liquidez. no puede cubrirlo 

conforme a las condiciones establecidas originalmente. E!!.'ta reestructuración se determina 

con base en la capacidad de p:igo que reflejen sus proyecciones financieras. las 

expectativas de mejoramiento y/o las garantí:ls adicionales que se obtengan. 

En la década pasada y durante la nacionali.7..ación de las instituciones bancadas. e1 gobierno 

feder:al instruyó a distintos bancos y fondos de fomento para que ofrecieran program.as de 

reestructuración financiera. Sin embargo. por no haberse extendido prontamente la 

aplicación de los nuevos instrumentos de financiamiento que corrigen el fenómeno de fo 

amorl1:ac1ón acelerada 7 
• esta opción no siempre estuvo disponible como solución 

práctica. Por esta razón. la reestructuración deudora en algunos casos tuvo que hacerse 

con mayores sacrificios estatales vía. las tas.as de interés cobradas. 
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Al no ofrecerse un 1nccanis1no estable pal"n la corrección de las distorsiones impue!>"tas por 

la inflación. las emp,-esas con pasivos ,-eestructurados quedaban en el mismo camino 

peligroso de la nmorti7..ación acclcrndn y corrían el riesgo de tener que solicitu una nueva 

rcncgociación financiera m.ás adelante, incluso a pesa,- de haber contratado intcl"cscs muy 

bajos. El peligro de cae,- en In n10rosidad y las ,-ccontratacioncs subsecuentes no queda 

definitivamente cfüninado. de 1nancra forzosa. cuando se pasa a goz.ar -sin saber por 

cuánto tiempo- un ritn10 minin10 de au1ncnto de los p,-ccios. como el que se observaba a 

p1incipios de la dCcada de los nov1..."Tila. Si bien Jns rcp,-ogra01acioncs de vencimientos 

pueden aba,-car diez o quince at1os. no puede habcl" seguridad de que la inflación no 

voh.•c,-á a elevarse más tn,-dc. como efectivamente ocurrió durante 1995. 

Es importante destaca,- que las instituciones bancarias gcneuhncntc están 

condiciones de aclara,- Ja verdadera situación de 13s cmpl"esas en un medio inflacionario y. 

con frecuc.."'tlcia, Ja falta de liquidez de éstas para hacer frente a sus contratos crediticios. se 

identificó como un equivalente de su inviabilidad o quiebra. 
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Las condiciones bojo las que se otorga un crédito bancario, tienen la intención de ser las 

que se estiniaron adecuadas n la capacidad de pago del acreditado. Seria impropio para 

una institución bancaria \.!Onccdcr w1 financiamiento con un pla:.l'o dcrna~iado aju~1ado que 

a 1a vuelta de los años generara proh1cnms L"'"tl la operación de la empresa Indudablemente, 

la mejor garantía para In recuperación del crédito es la pemiancnda de la fuente de pago. 

El auniento de los precios, al n1oditicar el valor en que se expresan las unidades 

monetarias, afecta ser·iamcntc el co111por1anticnto de los créditos. 1.os g:istos financieros. 

las amortiz..acioncs y el saldo prO)"CCtado de un crédito detcnninado, al estar expresado en 

el valor de las unidades niunctnrias de hoy, sufren sensibles var·iacioncs en un contexto 

inflacionario con el transcurso dcJ tiempo. 

Pero, ¿quC implicaciones tienen las var·iaciones de los precios en matci;a de crCdito? 

La respuesta es simplcnientc que el aumento de los precios, al afectar todas las 

transacciones monetarias, trastorna el comportamiento previsto para el financiamiento. 

tanto por el banco como por la empres.a. 

Como se señaló antcrionncntc. para las instituciones bancarias las r-cestructuras son los 

financiamientos que se otorgan a Jos acreditados, regularmente a largo plazo. para cubrir 

un crédito concedido con anterioridad que puede o no estar en cartera vencida. y que por 

atravesar por problemas de liquide~ el deudor no puede cubrirlo conforme a lo 

establecido originalmente_ 

La ingeniería financiera ha diseñado una serie de instrumentos y mecanismos los cuáles son 

aplicados regularmente en los ímancianúentos a largo plazo. resultando los m.ñs utilizados 

por las instituciones bancarias. los que a continuación scílalamos de manera enunciativa: 
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~e qmorrl .. nc1onu_Jgimles de camtal y oagos de i11teru<s sobr~ sqldas Insolutos 

Este sistema se creó para las empresas que necesitan alargar el plazo de su crédito y/o 

contar con periodos de grncia que les pem1itan disponer de un respiro pua programar sus 

pagos a plazos m.ás adecuados. 

Bojo este sistema. al elaborar las tablas de arnortiz.ación de los créditos. se observa un~ 

fuerte concentración de las amortizaciones (en témünos reales) durante los primeros años 

en periodos inflacionarios. situación que provoca que las condiciones pactadas entre Jos 

bancos y las empresas sufran W1 trastorno por un simple efecto monetario y el cual podría 

tener repercusiones tanto en Ja operación de Ja empresa. como en el riesgo dd banco para 

la recuperación del crédito. 

De esta manera. la opernción de un proyecto que hubie.-a sido considerado viab1c. cstnria 

en peligro como consecuencia de un fenómeno exógeno a la contratación del 

financiamiento y que se traduce en un problema fioanciel"o. 

Cobrin preguntarse hasta qué punto en los problemas de liquidez de las empresas 

mexicanas ha tenido que ver la concentrnción de pagos en el periodo inicial de Jos 

crédito~ o bien en qué medida han agravado Ja situación de las empresas afectadas por la 

recesión. 

Un reconocimiento tácito al problema de Ja concentración de Jos pagos cu el periodo 

inicial de los créditos que se generan en épocas de inflación. son las diferentes alternativas 

que surgieron para lograr una mejor distribución de los misn1os. 

Por ejemplo. una modalidad que se dió en el esquema de pagos periódicos sobre saldos 

insolutos -durante Ja década de los ochenta- y en adición a Jos periodos de gracia, fue el 

hacer. en Jugar de pagos iguales al principal. an1ortizadoncs crecientes con el objeto de 

trasladar las erogaciones por este concepto a los años finales del plazo convenido y. de 
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esta m:mern. evitar que al ailadirse a los pagos de intereses se tradujeran en wia carga 

superior a la capacidad de pago de las empresas. El problema no se resolvía totalmente. en 

\.irtud de." que aún considernndo periodos de gracia. en términos reales Ja inflación propicia 

nniortizncioncs anticipadas no previstas. 

En una perspectiva de c:subiliz.nción y de recuperación económica. Jas empres.as esrarán en 

111cjorcs condiciones de enfrentar los pagos dcJ financiarniento con plazos ntás largos. 

acordes con su capncidac.J de gcnc:raciún de flujo de efectivo con este si~"tcnL'I. 

Ante la necesidad de buscar fonnas de amortiz:ición de Jos créditos nuis acordes con el 

conte:\.10 inflacionario. eJ D::1nco de l\1éxico instrumentó un sistema que distribuye Ja carga 

financiera a lo largo del plazo estipulado para el crédito. con el propósito de evitar Ja 

concentración de los pagos al inicio del pcr;odo que produce Ja inflación. Este mCtodo se 

dcnominn "S1Sfl.•n1a de pagos n valor prese,11e ·•. 

Las primerns t..~tidades financieras que lo utiliz.aron fueron algunos fondos de fomento 

administrados por el baoco central como el FICORCA,. FONEI y FIR.A,. habiéndose 

extendido su aplicación posteriom1en1c al sistema bancario en general. 

En épocas de inflación. Jos créditos bajo esquemas tradicionales se traducen en 

amoniz.acioncs aceJcrndas no previstas de Jos financianüentos. que afectan sensiblemente 

Ja liquidez de las empresas. Esto se debe a que In inflación se trnduce en un numcnto de la 

tasa de interés. con Jo que ésta termina integrándose por dos componentes: 

• Un componeme inflacionario. que compensa la pérdida de poder adquisitivo deJ dinero. 

• Un componente real. que corresponde al costo del dinero. 

En estas circunstancias. Jas empresas requieren esquemas de rcfinanciamicnto del 
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componente inflacionario. pnra evitar In nmor1ir..ación nuticipad.1 de los créditos y 

presiones sobre su liquidez. 

En consideración a este hecho, el Sh.--renu de pagos a valor pn:sente se estructura de la 

siguiente manera: 

• Se detcnninan los pagos mensuales a renli7...ar ( Fn = itnporte de ref'crencia), di'\.idiendo el 

monto del crc!dito cr11rc el nún1c:ro de pagos <JUC comprende el plazo del crédito 

(A=Co/N) y multiplicando el rcsulfado por la fónnula del interés compuesto: 

F.=A(l+i)". 

• Se calculan Jos intereses nominales que devenga el saldo del crédito,. aplicando la rnsa 

de interés correspondiente: (C,..¡) (i,,). 

• Si cJ pago a realizar (impone de rcf'crcncia) es menor que Jos irucrcses devengados, Ja 

dif'erencia se refinancia con un crédito adicional. 

• Si el impone de ref'crericia es mayor que Jos intereses devengados. Ja diferencia se 

aplica a la amortización del capital. 

Ejemplo: 

• Monto del crédito: 

• Tasa de interés: 

• Plazo: 

1 O miJJones de pesos 

efectiva : 54 por ciento 

5 años 
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A.Vo 

i 
o: 
1; 
2¡ 
3¡ 
•¡ 

308· 
• 7-4' 
7.30' 

tt.25 
17 

PAGOS A VALOR PRESENTE 
Tilnnlno1 Nomln..Je1 

'•o 2 32 
6.6!5' 1911 
7.60; o 39~ 
780: 326 

11 6 

-~LDO 

1000 
12.32 
'"'-23 
, .. 62 
11.26 

Si eliminamos la in11ación (supongamos del 40 por ciento) de Ja tasa eCectiva de interés del 

ejemplo. La tasa real de interes seria del JO por ciento," con lo cuaJ Ja tabla de ::1moniz.ación 

anterior. en tém1inos reales. seria fo siguiente: 

PAGOS A VALOR PRESENTE 
Tifrmlno:1 Re .. Jes 

AÑO' IAIPORTEDE INTERESES / AAIORTIZA.· SALDO 

___ ! -~-EERENCJ~-• _DEY-_EJYG.-t.DQS _ _l_ CJ_DNE_S -·-------------

o: 
1: 2.20! 1.ooi 
21 2.42 o.ea! 
3/ 2.66~ 0.731'. 
4¡ 2.93: 0.53: 
<;' 3 ">2

1 029' 

De la tabl:J anterior podemos observar Jo siguiente: 

1.20'. 
1.541 
1.93/ 
2.40· 
293' 

10.00 
6.60 
7.26 
5.33 
2.93 

• El importe de referencia en términos non1inales del primer año (3.08 millones de pesos). 

equivalen a 2.20 millones de pesos una vez deducida la infl.1ción (3.08 / J .40 = 2.20). 

• Los intereses reales (JO por ciento) del primer ailo ascienden a J millón de pesos (10 

millones de pesos X O. 1 O). 

• En consecuencia. dado que el impone de referencia en términos reales es mnyor que Jos 

•T-.S..aatcsftd~1":1d.:l tO%-(J '..1111 ..io¡-1 
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intereses reales. la diferencia (2.20 - l.0 - l.20). con!."tituyc una nmoni.7..ación del 

crédito en términos reales. 

• Por Jo tanto. c:I saldo del crédito en términos reales pasarin de 10 a 8.80 millones de 

pesos. Que es Jo mismo ni eliminar la intlnción ni S.'lldo del primer arlo en términos 

nominales ( 12.32/ l .40=8.80). 

Con base en este ejemplo podemos concluir que. aunque en térnünus norninotles exista un 

refiuanciantiento de intereses que incrementa el saldo del crédito. en ténninos reales. el 

crédito es an1orti.7 ... ado desde los primeros pagos de numera gradual con una mejor 

distribución de los pagos que deben realizar las empresas durante la vida del crédito. 

eliminando los problcfll3s de liquidez que generan los csquetnas tradicionales. De hecho. 

los pagos bajo este sistema. en el ejemplo serian de menos de 13 mitad de los que pagatian 

las empresas bujo los esquemas tradicionales. 

Bajo el método de pagos constantes a valor presente. a pes.ar del fuerte aumento de las 

amortizaciones que a precios corrientes involucra la aplicación del sistema. a precios 

constantes se logra una distribución adecuada de los mismos. además de resolver la 

concentración de pagos durante los primeros a11.os del crédito. situación que Je permite a 

las empresas una operación niás desahogada. evitando problemas de liquidez y su 

descapitaliz.nción. Esto. al mismo tiempo. alienta la inversión y permite lograr efectos 

favorables a nivel nucrocconómico. 



EJ cr¿.dir:o es la sangre que da vida a cuulctuicr negocio. c~pttcialmcntc: a las compailfas que 

se <-"DCUentran en crecimiento. Sin embar-go. en e:;;tos dias. el crédito es m.iís dificil de 

obtener en el caso dt: fas compallías que: lic:ncn un.a b:Jja cafifkncióu crc:diticia. Ello se debe 

a la renuencia de los bancos hacia cJ incremento de ~-u exposición aJ riesgo rncdiantc: l3. 

concesión de pré~'tamos ;adicionales hechos a comparlfos que ya ticm:u .ahos niveles de 

endeudamiento. 

Una de las medidas que pueden asumir tao;; empresas en lu ;Jcrualidad para afrontar la 

situación anrerior. es d reducir sus niveJc-s de deuda, es decir~ efectuar un 

'ºd~snpnlancarmntlo ·· de la entidad. 

Las csrrat~gias de dcsapafaucamicmo pueden asumir muchas fonna.s. Las t:Jsas de interés 

declinantes capacitan a Jos adminb.-tradorcs firrnm.:ic.-os para la rcestrucruración de sus 

balances generales mediante el reemplazo de dc.:udas de aleo costo por deudas de bajo 

costo. Las emisiones de acciones también son muy populares: sin embargo, Jos pagos de 

dividendos no son dcJw;jbJcs parn propósiros fiscales. tnicntras que los pagos: de i:ntc.-cscs 

sobre las obligaciones provenientes e.Je deudas si son deducibles en ténninos fiscales. 

Adcmiis, las con1pailfos han tratado de obtener dinero para reducir sus deudas n1cdiantc fa 

venta de nctivos. pero csios c...'"sf"ucrzos han sido llevados a c::ibo con distintos gr.ados de 

éxito. La cstratcgi.:t miis comUn para el desapaJancamícnto consiste en usar lUl3 

combinación de proccdjmicnros: emitir nuevos instnuncntos de c.apitaJ conrabJc. retirar Jas 

deudas antiguas contraradas con ahos intereses y sustituirlas por deudas nuevas de bajo 

costo y vender algunos activos en caso de ser posible. Entre miis baja ~en la razóo de 

dcud:is a capital contable de una empresa. n1.::is fücil scr.:i que la comp:ulín rcfinancíc su 

deuda bancaria. que soHcirc fondos en préstamo c:n los me.-cados <le pnpcJ comercial. e 

incluso que obtenga una mejor catcgorfa para sus deudas por pane de Jas agencias de 

evaluación de bonos. Como es evidente. el dcsapalancamícnto tiene muchas ventnjas para 

las empresas que han excedido su capacidad de cndcud:uniento. 
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No obstante lo antes expuesto. muchas cn1presas se ven en la necesidad de acccsar a otras 

Cuentes de financiamiento a largo pln:;ro para poder seguir operando. En la actualidad 

existen unn gnm variedad de instrumentos de endeudamiento a largo pla7.o; a continuación 

mencionaremos los in~-irumcutos ntás utiliz.ndos por su relativamente fñcil acceso. 

Mercado b1tt•rn1ed1q dt! J 'alar~ 

El mercado intcrn1cdio se desarrolló como un medio para fomentar la capitaliz .. .ación y 

compc1itividad de wt nuyor número de empresas medianas y para generar nuevas 

oportwtidadcs de inversión para personas fisicas y mornles. tanto nacionales como 

extranjeras. diversificando y adecuando los servicios que presta c1 sistem:a financiero a las 

actividades productivas del país. 

Debido al entorno económico imperante. así como a la reestructuración financiera de las 

empresas. en esta sección también pueden negociarse valores de empresas grandes. como 

parte de su proceso de integración al mercado de valores. siempre y cuando cumplan con 

los requisitos establecidos. 

Asimismo. el n1crcndo intermedio es importante para la consolidación del mercado de 

va.lores mexicano y el desarrollo de las funciones de la banca de inversión. ya que induce la 

incorporación de nuevas emisoras y valores al mercado nacional. constituyendo así un 

nicho potencial de especiali.7..ación para tos intermediarios nacionales. 

Es reconocido que una empresa que logra ser cotiz.ada en bolsa tiene l:i ventaja de que al 

colocar parte de su capital social en el mercado de valores, accede a financiamiento de 

largo plazo. incorporando socios con los cuáles se comparten los riesgos del negocio. a la 

vez que los fundadores conservan el control mayoritario; asimismo. la empresa cotizada en 

bolsa aumenta su capit11I contable y con ello. presenta un panorama mas favorable para 

colocar deuda en mejores condiciones de plazo y costo. ya sea en el mercado de valores o 

en los instituciones crediticias. mejorando de esta manera sus niveles de liquidez. 
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Qb/i¡'ONOnq 

Una obligación es una deuda públic:. con1raidn ert fbrnia colec1iva por una empresa o 

dependencia gubeman1e1ual. El comprador de la obligación obtiene pagos periódicos de 

interés. nonnalmcnte uimestrales y recibe en cfoctivo el valor nominal de la obligación en 

la focha de vencimiento de la misnl.'.1. 

• Es una deuda ya que Ja empresa a cuyo cargo están las obligaciones cmiridas ha 

recibido dinero en entidad de préstamo. La empresa se ha comprometido a regresar el 

impone recibido como crédiro. en alg:w1a(s) fecha(s) dercrntinada(s) y pagar cicna tasa 

de interés por el uso de ese dinero. Los pagos de intereses usualmente son trimestrales. 

• EJ compronúso de pngo y la opcrnción de crédito son públicos. ya que Ja empresa 

emisora de las obligaciones está reg:istrnda en bolsa~ por lo tanto, una buenn parte de las 

acciones de fa empres::. se encuentran en muchas manos. nonnaln1enh! miles de nunos_ 

Precisamente por estnr registrada en boJsn. la empresa tiene acceso a este mercado de 

crédito. Unicao1entc las empresas registradas en bolsa pueden emitir obligaciones. no 

obstante Jo anterior, se han autorizado excepciones. Sin embargo. aún a pesar de las 

nuevas .reglas al respecto. las empresas autorizadas deben de SJtisfaccr una serie de 

requisitos equiparables. en gran medida, a una inscripción nomiaJ en bolsa. 

Si se ha definido a la obJigación como una operación de crédito. ¿por qué ciertas empresas 

recurren a este tipo de financiam.ientos en vez de utilizar Jos créditos bancarios? 

Existen una serie de razones que hacen atractiva. para wta empresa. la posibilidad de 

financiarse. a largo plazo, a través de obligaciones: 

1) Facilidad en la obtención de los recursos solicitados. 

Bajo condiciones oof'lll.31es. es mucho más ficil conseguir un crédito de un monto 

importante por parte de cientos o miles de personas. que conseguido de una sola. así se 
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trote de un banco. 

2) El plazo y la denominación del crédito. 

ESTA 
SALIR 

TES!S 
UE LA 

NO DElJE 
BMUOTECA 

Nunca ha sido facil conseguir créditos a largo plazo para las empresas. La razón es simple: 

a medida que se alargue el plazo de un crédito. el riesgo es n1ayor. 

3) El relativamente bajo costo de los recursos obtenidos a tr3vés de emisión de 

obligaciones. 

4) La ausencia de garantías para conseguir recursos a largo plazo. 

Existen tres clases de obligaciones: 

• Obligaciones quirografarias. 

• Obligaciones hipotecarias. y 

• Obligaciones convertibles. 

Un boao es un contrato a Jargo pluzo en vinud del cuál un prestatario conviene en hacer 

pagos de intereses y de principal en fechas específicas al tenedor del bono. Aunque los 

bonos se han emitido tradicionalrncnte con vencimientos que oscilan entre veinte y treinta 

aiios. en tiempos recientes los vencimientos más conos. de siete a diez :ulos. se han usado 

en fol'Ill3 creciente. Los bonos son similares a Jos préstamos a plazo. aunque una emisión 

de bonos es generalmente anunciada, ofrecida al público y finalmente se venden a muchos 

y muy diferentes inversionistas. Miles <le inversionbtas indi ... ;dualcs e institucionales 

pueden comprar bonos cuando una cmpreSd vende una emisión de bonos. mientras que 

por lo gcnenl existe tan solo un prestamista en el caso <le un prCstan10 a plazo. En el caso 

de los bonos. Ja tasa de interés es gcncrnhncnte fija. aw1que en ailos recientes ha habido un 

gran incremento L-n el uso de varios tipos de bonos de tasa flotante. 

Existen una gran variedad de bonos .. siendo los más importantes lo siguientes: 
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• Dono hipotecario. 

• Dono a largo plnLo no garantizado. 

• Bonos a largo plazo no ganmlizados y subordinados. 

• Bono convenible. 

• nono sobre ingresos. 

• Bono redintlblc. 

• Dono indexado. 

• Dono de cupón de cero. 

• Dono a lasa flotante. 

• Dono chatarra. 

Por papel comercial se designa a aquellas operaciones de crédito a cono plazo entre 

empres.as. las cu<iles tienen como objeto el canali.7...ar excedentes corporativos de crectivo 

temporales a otras empresas que los acepta y por el uso de los cuáles. quien utili.7..a esos 

exccdcntc::s. usualmente e~"tán dispuestos a pagar una prinia sobre la tasa pasiva de interés 

del mercado. 

Desde el punto de ,;sta financiero. Ja principal ventaja que representa para las empresas (o 

personas fisicas) que participan en este n1ercado como compradores. es obtener una tasa 

de rcndUniento superior a la de otros in!->'trumentos. o un costo de financiamiento menor al 

del mismo mercado. para la empresa oferente del papel comercial. Además. lns emisiones 

de papel comercial usualmente no tienen garantía específica. 

Las decisiones de financiamiento a largo plazo de una empresa se ven influenciadas por su 

estructura óptima de capital fijada como meta. por el vencimiento de sus activos. por Jos 

niveles de las tas.as de interés actuales y pronosticadas. por la condición financiera actual y 

pronosticada de la empresa. por las restricciones incluidas en sus contratos actuales de 

endeudamiento y por la conveniencia de sus activos para usarse como garantía colateral. 
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3.3) LA ADMllllSIRACION FINAH_c;LE_8.A.._C.QMQ 

Al TERNATIVA Q.L$AN~l_E_N~E--YHA EM_~~ 

Cuando un:a empresa se encuentra agobiada por los constantes probletnas de liquidez.. 

bajas ventas. costos elevados. mercados con alta competencia y una administración 

deficiente. su destino scni inc1nediablcn1cntc c:l desaparecer. En adición a éstas 

circun~"1.ancias. el cumplir con compromisos que pudiera tener con terceros (bancos. 

proveedores. ncn:cdorcs. etc.), la obliga a procurar cstablccca- un cambio d1atnñtico en 

toda su estructura, o bien, a modernizarse a través de diversas técnicas y proccdinúentos 

administrativos, con la finaliJ:u.l de seguir participando competitivamcnte en su mercado 

para poder sobre,,.;vir. 

Una buena administración dentro de los negocios equivale a nmntcner absoluto orden y 

equidad en todas sus operaciones; una de las tCcnicns de 1nayor control dentro de una 

empresa es la de niantcncr el capital de trabajo necesario para el but..~ funcionamiento de 

sus operaciones. 

El capital de trabajo es el excedente del activo circulante sobre el pasivo circulante que ha 

sido suministrado por los acreedores a largo pinzo y por los accionistas. En otras palabras. 

el capital de trabajo representa el importe del activo circulante que no ha sido suministrado 

por los acreedores a corto plazo. Este representa un índice de estabilidad financiera o 

margen de protección para los acreedores actuales y para futuras operaciones normales. 

La disponibilidad inmediata de capital de trabajo depende del tipo y de la naturaleza 

liquida de activos circulantes tales como caja. inversiones temporales en efec;tivo. cuentas 

por cobrar e inventarios. Cuando el capital de trabajo s.e define de esta form.:i. no puede 

aumentarse por ntcdio de présta1nos de los bancos o por medio de la ampliación de crédito 

de los acreedores. 

Un estudio de capital de trabajo es de la mayor importancia para el análisis inten10 y 

externo. debido a su cstn;cha relación con las operaciones nonnales diarias de un negocio. 
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Un capital de trabajo insuficiente o una maln administración del rnismo. son causas 

imponantcs del fraca!iO de Jos negocios. 

El capital de trabajo debe de ser suficiente en cantidad para que la compañía pueda 

conducir sus operaciones sobre Ja base rnlis económica y sin restricciones financieras. 

además de hacer frente a emergencias y/o pcrdidns. sin peligro de un desastre financiero. 

Específicamente. un capital de trabajo adecuado pcrntite: 

l) Proteger al negocio del efecto adverso por una disntinución en los valores del activo 

circulante; 

2) Hacer posible el pagnr oportunamente todas las obligaciones y aprovechar Ja ventaja de 

Jos descuentos por pago al contado; 

3) Asegurar en alto grado el mantenjmicnto del crédito de la compañia y proveer Jo 

necesario para hacer frente 

incendios; 

emcrgt...-ncias tales como huelgas. inundaciones o 

4) Mantener los inventarios n un nivel que capacitará al negocio para scn.;r 

satisfactoriamente las necesidades de los clientes; 

5) Capacitar a Ja empresa para otorgar condiciones de crédito favorables a sus clientes; y 

ó) Capacitar a Ja empresa para opcrólr su negocio más eficientemente porque no debe 

existir demora en la obtención de n1aterialcs. servicios y suministros debido a 

dificultades en el cn!dito. 

Un capital de trabajo adecuado también capacita 

depresión. 

negocio a soportar periodos de 

De igual manera. un capital de trabajo excesivo especialmente en forma de efectivo y de 

valores negociables. puede ser tan desfavorable como un capital de trabajo insuficiente. 

debido al gran volumen de fondos que no son usados productivamente. Los fondos que no 

se emplean representan un:i pérdida de intcJ és o de utilidad. estimulan Jos pagos excesivos 

d.e dh..;dendos y a menudo conducen a inversiones en proyectos indeseables o en medios y 
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equipo de fiibrica innecesarios. De hecho. Ja disponibilidad de un capital de trabajo 

excesivo puede llevar u1 descuido por- Jo que se refiere a los costos. y por Jo tanto. a 

incficiencin en lns operaciones. 

Debido n In imponnncia del capital de trabajo de un negocio. cu lo~ siguiemes puntos se 

tratar.in los elcmcutos n1:ls importantes que intervienen en la orga11i.1".aciú11, adn1ini~-iración 

y control del mismo. 

El efectivo se define a menudo como .. un activo que no genera utilidades" Es necesario 

para pagar la materia prima y In mano de obra. para comprar nctivos fijo~. para pagar 

impuestos. para pagar dividendos, cte. Sin embargo. el efectivo en sí mismo (y también las 

cuentas de cheques comerciales) no ganan ningüu interés. l>or lo tanto. la meta de una 

buena adrninistración financiera consi!-.IC en minimiz..ar la cantid:Jd de efectivo que la 

empresa debe de ni.antcner para pcnnitir la reali7..aciUn de sus acti,·idades norrnalcs de 

negocios y. al mismo ticrnpo. tener suficiente efectivo para· 1) aprovech:1r descuentos 

comerciales; 2) mantener la reputación crediticia y J) ~ti!-.faccr l;ts necesidades 

inesperada~ de clCctivo. 

El principal propósito de la adminis.lrnción del efectivo consi~-ic en reducir el monto del 

mismo hasta el minimo necesario para la reali7..aci0n de las operaciones del negocio. Por lo 

regular. en las empresas se deben de m:mtencr disponibles cuatro tipo de ~Idos: 

l) El saldo para transacciones. que consiste en 111.antcncr el efccth o que se ncccsit:Jrá para 

realizar operaciones cotidianas; 

2) El saldo pn. ........ ·eruivo. consistente en una re~crva de efectivo que se mantiene para 

satisfacer necesidades aleatorias e impn:vist:1s: 

3) El saldo compensador', el cuiil es el monto minimo de una cuenta de cheques que un 

banco requcriroi como compensación. ya sea por los servicios proporcionados o como 

una parte proporcional de un contrato de prCstamo; y 
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4) Los saldos especulativos. los cuáles pennitcn aprovc.:lrnr las compras de oportunidad. 

La capncidad pnra obtcnc1· fondos en p1éstamos y c1 mantener valores negociables reducen 

Ja necesidad de mnntcnc1· s..'t.h.los prevC11tivos y especulativos. 

Una administración efectiva de los fondos se relaciona con el adecuado manejo de los 

flujos de entrada y salida de efectivo. lo cual implíca: 

• La sincronización de los flujos de cfc...:ti...,.u. 

• El uso de la flotación. 

• La aceleración de la cobrnn7 .. a. 

• La detcnninación del lugar y de la fecha en que se necesitar.in los fondos y asegurarse 

de que c~"lCn disponibles en el lugar conecto y en el mon1cnto justo, y 

• El control de los desembolsos 

La flotación de los desembolsos consiste en la cantidad de tOndos consignados en los 

cheques emitidos por una empresa que aún están procesados y que. por lo tanto. no han 

sido deducidos de la cuenta respectiva por el banco (cheques en tránsito). 

La flotación de la cobrnnza consi.!>""tC en el monto de fondos consignados en los cheques 

emitidos a favor de una empresa que aún no han sido compensados y que. por lo tanto~ 

todavía no estoin disponibles para usarse. 

La flotación neta es la diferencia que existe entre la flotación de los dese1nbolsos y la 

flotación de la cobranza y tambiCn es igual a la diferencia que se produce entre la chequera 

de una empresa y el saldo existente en los registros del banco. Entre más grande sea la 

flotación neta. más pequeños serán los saldos de efectivo que se deban JUaUtener. por lo 

tanto, la flotación neta es buena. 

Existen tres tCcnicas que se utilizan para el control de los desembolsos: 

1) La centralización de las cuentas por pagar. 
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2) Las cuentas con saldo cero. y 

J) Las cucnrns de desembolsos controlados. 

U imphunación de un sistema sotisricado de administrnción de ef'ccrivo es cicnamcnte 

costos.:J; por lo muto. es irnportamc cv::.Juar todas las acciones relacionadas con Ja 

administración del ef"cctivo p::mra asegur::mrse de que Jos beneficios excedan n los costos. 

Las empresas pueden reducir sus saldos de efectivo mantcnicndo valores negociables. Jos 

cuales pueden venderse fi1cihnentc en poco tiempo y a un precio cercano a su"> valores 

cotiz::mdos en el mercado. Los valores negocinbfes sirven t::mnro como un sU5.tituto de 

cfoctivo corno una inversión tcrnporal de fhndos que se necesitaran en un fiiruro cercano. 

La seguridad es fa principal consideración que se debe tener en cuenra al seleccionar una 

cartera de valores negociables. 



3.3.2.- ADMINISTRACIQl'L~UENTAS POR CQ~~g 

Debido a que una empresa tiene apro"Cinmdamc:ntc un :?5 por ciento de sus activos 

invertidos en cuentas por cobrar. su cfoctividad en la adnlinistración de Cstas es rnuy 

imponantc para su rentabilidad y para su riesgo. 

En general las cn1prcsas prcfcririan vender al contado en lugar de: vender a crédito. pero 

las presiones de la competencia obligan a la mayoria de l.:is cn1prc~a~ a ofrecer 1.:rCdito. De 

tal fonna. lo bienes ~111 c111barcados. Jos inventarios se: n:duccn y s.c crea una cuenta po.

cobTal". Finalmente el cliente pagari1 la cuenta y en dicho 1nomcnto: J) la cn1prcsa rccíbir3 

cf'cctivo y 2) el snldo de sus cuc..."ntas por cobra.- disminuiroi. El m.antcnimicnto de las 

cuentas por- cobrar tiene costos tanto directos como indirectos. pero tambiCn tiene una 

beneficio importante: la concesión de crédito incrementara las ventas 

La administración de las cuentas por cobrar empieza con la decisión de si se debe o no 

conceder crédito. Un sistema de control es importamc porque. sin Cl. las cuentas por 

cobrar se acumularan hasta alcanz.ar niveles e.'(ccsivos. los flujos de efectivo disminuin]n y 

las cuentas malas cancelaran las utilidades sobre las ventas. Con ftccuencia. se necesitan 

acciones correctivas. y ta única fornut de saber si la situación se estoi volviendo dificil 

consistiroi en instalar y seguir un buen sistcnut de control de las cuentas por cobrar. 

El monto total de las cuentas por cobrar pendientes de pago cu cualquier fecha 

determinada se establece mediante dos factores: t) el volumen e.le las ventas a crédito y 2) 

el plazo promedio de tiempo entre las ventas y Ja cobranza. 

La política óptima de crCdito y por lo tanto el nivel óptimo de las cuentas por cobrar. 

depende de las condiciones operativas de las empresas. las cuales son de naturaleza 

óptima. Por ejemplo. una empresa que tuviera un exceso de capacidad y costos variables 

de producción bajo. debería ex"tcndcr su crédito de una manera miss liberal y tnautencr un 

nivel más alto de cuentas por cobrar. que una empresa que operara a toda su capacidad 
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con uu nurgcn de utilidad m.ás pcquer1o. Sin embargo. aún cuando Jas políticas de crédito 

varían entre Jus cmprcs.1s o nún cuando pueden variar en una misnut empresa a través del 

tiempo. es muy 1itil ;maliJar Ja cfc:ctividad de la política de crédito en u11 sentido general y 

agregativo. 

Cuando se hace una venia a crédito. ocun-cn Jos sig:uicrltes cvcutos: 

1) Los inventarios se ven rcdw:ido~ por el L'.O~'to de los. bienes vendidos. 

2) Las cuentas por cobrnr ~e ven i11cn:mc11t;1das por el precio de \cnta. y 

3) La diferencia con~--riluyc una utilidud. la cual se arladc a la!. utilidades retenidas. Si la 

venta es cu cf'cctivo. fo 111ilid::id qt1(:d:1 dclinith:amcnle ganada. pero si la venta es a 

crédito. Ja utilidad no se ganará al menos que. y hasta <fue. Ja cuenta sea cobrada. 

Las empresas deben de utili.7 ... 1r un repone de antigucdad de las cuentas por cobrar y los 

días de venta pendientes de cobro para mantener un control de su posición en cuentas por 

cobrar y pura evitar los iucrcmcnros en cuentas nmlas. 

El éxito o fracas.o de un ncBocio depende principalmente de Ja demanda de sus producros 

Las principales variables controlables que afectan a Ja dcm.:tnda son los precios de venra. Ja 

calidad del producto. la publicidad y la polirica de crédiro de Ja empresa. La poJirica de 

crédito. a su vc:r .. se lornt.."1 de las cu:uro sigui(,."llles variables: 

• El periodo de crédito. el cu:íl consiste en Ja longitud del plazo de tiempo que se 

confiere a Jos compradores para que Jicruiden sus adquisiciones; 

• Las nonnas de crédito. las cuáles refieren a la capacidad financiera mínima que deben 

rcrrer los clientes a crédito p:ira ser aceptados y al rnonto del crédito disponible para 

distinros tipos de clicnres~ 

• La politica de cobranza de l.a empresa. Ja cu:il se rnide por la rigidez o por Ja clasticidnd 

cu el seguimiento de las cuentas de pago lento; 

• Cualquier descuento concedido por proruo pago. incluyendo el periodo del descueihn y 

el monto. 
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Lus principnlcs fuentes de infonuaciün de crétfüo exlemns son lus usociacioncs de cn!dito. 

lns cuules consisten en gn1po locale$ c¡oe se reúnen con frecuencia y que se envino cartas 

entre si para interc.:tmhiar infonnación sobre los clientes de crédi10 y Jns agencias de 

infont1Jlción de crc.~dito. las cunks reü11cn infonnacióu y la venden a cambio de ciertos 

honornños. 

Algunos fac1ores adicionales que influyen en la politic.n general de crédito de las empresas 

son: 1) et potencial de utiJidnJcs y 2) las consideraciones legales. 

Si una cmpres:i relaja su política de crédito, sus ventas deberán aumentar. Las acciones 

que tienen la capacidad de flexibilizar las políticas de c1édito incluyen una ampliación del 

periodo de crédito, Ja laxitud de las nonn;:as de crédito y de la política de cobranza y eJ 

ofrecimiento de descuentos en efectivo. Sin embargo. cada una de éstas acciones 

incrementa los costos. Una empres.a deberá relajar su politica de crédito solo cuando los 

costos de tal acción llegaran a quedar excedidos por los ingresos provenientes de un nivel 

de ventas más nito. 

El Factora1e 

Este método consiste en vender las cuentas por cobrar de una empresa n un factor (agente 

de ventas o comprador de cuentas por cobrar) conf"om1e .a un conve1üo negociado 

previamente y por Jo general flexible. Por lo regular. se giran instrncciones a Jos clientes 

para que paguen sus cuenlas directamente al agente o factor. quien actúa como 

departamento de crédito y cobranza de Ja empresa. Cuando recibe cJ pago. el ngente 

retiene wia parte por concepto de honorarios y abona el resto a la cuenta de Ja empresa. 

La mayoria de Jos agentes o factores pueden desernperlar todas las fwiciones del 

depanamcnto de crédito y cobrao7..a de la empresa: investigar y evaluar a Jos clientes 

potenciales y cobrar las cuentas. A veces asumen todo el riesgo de incumplimiento 

medfontc un convenio según cJ cuál adquieren las cuentas por cobrar· de la empresa sin 
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responsabilidad por parte de ésta. Si la cuenta se adquirió en esas condiciones.. el agente 

ahsorbeni ta pérdida que se derive de la fnltn de cumplimiento. Sin embargo. la mayoria de 

las cuentos por cobra1· se adquieren con responsabilidad de In empresa~ es decir. que si el 

agente no logrn cobrar. 1n empresa tendrá que reembolsar el importe ya sea tm:diante el 

pago t....i cfoctivo o reponiendo la cuema incobrable por otra rn..'ls viable. Desde luego. la 

comisión del agente es nuis nltn cuando se adquiere las cuentas sin responsabilidad por 

pane de la empresa. 

El agente tantbién puede prestar recursos a la empresa como un adelanto que se devolverá 

cuando el cliente pague la cuenta. Carga intereses por el pré!-."1amo y la tasa es 

gcncrnlmcnle m:is alln que la que cargarin el banco si prestara con garantía e.le las cuentas 

por cobrnr. 

Los principales beneficios dd factoraje radican en los costos que la empresa ahorra al no 

JTL1:nejar sus propias operaciones de crCdito. No hay costos de cobranz.a. puesto que el 

agente se encarg:i de cobrar la cuenta~ no hay costos del departamento de crédito. como 

contabilidad y sueldos; la empresa puede eludir el riesgo de incumplimiento si decide 

vender lns cuentas sin responsabilidad. aunque esto por lo regular rcsult:i n1ás costoso y 

puede obtener recursos con rapidez y prácticamente sin ninguno de los retrasos y costos 

que implica In solicitud de un pré!.."'tamo o la venta de valores. El agente anticipa dinero tan 

pronto como la cuenta queda abicna. 
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Los inventarios se clnsifican en; 

1) Materia prinm. 

2) Producción en proceso. y 

3) Aniculos tem1inados. 

Son una parte esencial <le pr.:íc1icamen1c todas las opcracioocs del negocio. Tal y como en 

el caso de las cuentas por cohrar. los niveles de invenlario!. dependen pri11cipal111cntc de las 

ventas. Sin cn1bargo. aún cuando las cuentas por cobrar se acumulan después de que se 

han hecho las ventas, los inventarios deben adquirirse antes de las ventas. Esta es una 

dif"crencin de vital imponancia y Ja necesidad de pronosticar fos ventas antes de estnblccc:r 

niveles óptimos de inventarios. hace de In administración de inventarios una tarea dificil. 

Además. pue!>tO que Jos crrore~ en el establecimiento de los niveles de inventarios 

conducen nípidan1cntc a ventas pcrdic.Jas <> a costos c'ccsivos de nL1ntcnin1icnto. la 

administración de los inventarios es tan dificil como impon.ante. 

La adn1inistrnciOn del invenuuio se centra en cua11·0 aspecto~ básicos: 

1) Número e.le unidades que deberán ordenarse o producirse en un momento dado, 

2) ~fomento en que deberá ordenarse o producirse el inventario. 

3) Articulas del inventario que merecen una atenciOn c!>-peciaL y 

4) Protcccic..in cout ra los cambios en los costos de los artículos dd inventario. 

La meta de 1:1 administración del inventario consiste en proporcionar los artículos que se 

requieren para mantenerlo al costo rnás bajo posible. 

Los costos se dividen en tres catcgorias: 

1) Aquellos que se asocian con el mantenimiento del inventario, 

2) Aquellos lJUC se asocian con el pedido y fa recepción del inventario. y 

3) Aquellos que se asocian con el hecho de incurrir en faltantc:s de inventarios. 
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En general. los costos de muntcnirnicnto aumentan· n medidn que aumenta el nivel del 

inventario, pero los costos de ordenamiento y de fahnntcs de inventario disminuye.~ 

cuando d nivel del inventario !'te vuelve moís grnndc. 

Es conveniente que las c111prcsas r11a11tc11gan itn cntnrios de seguridad, d cu oíl es un 

inventario adicional que se constituye como una protección contra los cambios en las tasas 

de ventas o en las dcmo1as de ¡noducción y/o cmban¡uc. Estos se ntanticnen 

principalmente con la finalidad de cvit¡n fah:uucs en el almacén. que se puede dnr- por dos 

situaciones; 1) cuando uuntenta la dcrnanda, o 2) cuando surgen dernoras en la entrega. 

L::as empres.as utilizan sistemas de control de inventarios tales comff"' 

1) El mt!1odo de! la linea roJa. - Proccdin1icnto de control en el cual se dibuja una línea 

roja alrededor- de hl parte inferior- de una gaveta. donde se almacena el inventario para 

indicar el nivel del punto de reordcn. 

2) AféJodo de dos gcrn!las.- En este mCtodo se coloca una orden cuando una de dos 

gnvctas donde se almacena el inventario se encuentra vacía. 

3) S1s1ema compu1an=ado de co111ro/ de 11n•1.•11tar10.r.- Es el sistema de control de 

inventarios en el ..:ual S-c utili7..a una computado1 a para detenninar los puntos de rcordcn 

y para ajustar Jos saldos del inventario. 

4) S1s1ema de 11empo '-•xac/o (J/T). - En este sistema el productor coordina la manufactura 

con los proveedores de fonna tal que la n1ateria prini.1 o las partes componentes lleguen 

justamente a medida que se necesita en el proceso de producción. 

• -J·•••~PQtl•"' J...· AJ.uun-cr...._,,., f 111 ... , .. ,Q"a
J lr~v.·......,.,.,/t·u~u:I !lna;;li:>1n 
l:dit•••:.ilMd.it-'"11111 
(_>uallJ ~ .. i. .. , •• ,. u¡;o~., .te l'>'l' 
1·~aun:.1N11 '.\74 
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5) Sisti-mn ABC.- Cutaloga los nrticulos del inventario pana ascgtnarsc de tiuc los más 

imilortuntcs sean revisados con la niayot li ccucncia 

Como se n1cncionó anterionncntc. los inventarios son cscnci.alcs para las ventas y las 

ventas son 11ccesa1-io1s par·a las utilkl:rdcs. Gcucrahncntc en las cmprcsns, los inventarios 

ascienden n un 20 o 40 por ciento de los activos totales. por lo tanto, un control deficiente 

de inventarios. da1la1á la 1·cntahilida<l dd negocio Adcmi1s. es importante recordar que 

uno de los CClmponcntc~ del ciclo de conversión de efectivo es el periodo de conversión 

del inventario, el cuül ~e dctcrn1ina por el pl:J;o de tiempo prorneJiu que !-.C requiere para 

con"\.crtir la 1n .. 1tcria prirna en aniculus 1cnni11ados y posterionncntc parn vender estos 

hicncs; naturalmcnlc, entre mús grande sea el nivel de inventarios que se mantenga, más 

prolongado será el periodo de conversiOn del inventario, y por lo tanto, más prolongado 

será el ciclo de convcrsiOn de efectivo. 
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Las cuentas por pngar rcsultnn ser una fuente C""<traordinaria de financiamiento. ya que 

regularmente constituyen mlls del 30 por ciento Je los pasivos a coito y largo plaz.o Je las 

empresa~ incrcn1entándosc este porcentaje en las ctnprcsas pcquc1las y medianas. 

Las cuentas por pagar constituyen una fonn.a de crédito comercial. Son Jos créditos a 

corto plazo que Jos proveedores conceden a la c111prcsa en el curso nornial de sus 

operaciones. 

Los tipo nui~ comunes de crCdito comercial son: 

• La c111..•1ua ab1t.'rtn.- Es la concesión de crCdito de la empres.a. convenida de anternano. 

por parte de los proveedores y que le pcnnite tornar posesión de las mercancías y pagar 

por ellas en un plazo corto dctcmlinado en fa fonna acostumbrada. 

• Las act•ptac1011t.•s t•o111t•rcu1h•s.- Son C!-tencialn1cntc cheques pagaderos al proveedor c..•n 

el futuro. o sea, en la fecha anotada en el cheque. donde el proveedor solo podr:i hacer 

uso de éste en la fecha pactada. 

• El pagarC.- es un reconocimiento formal de crCdito recibido, a diferencia de la cuenta 

abierta en que no media un docun1cnto fonual acornpat1ado a la concesión. 

• Las mt!rcancias en co11s1g1wc1ó11.· Con este sisten1a no se otorga cn!dito alguno y fo 

propiedad de las mer-cancias no pasa nunca del acr-ecdor- a la en1prcsa. l\tús bien, la 

mercancía se remite a la e111prcs.a cu el entendido de que Csta vender-:i en beneficio del 

proveedor retirando únicamente una pcque11a comisión por concepto de utilidad. La 

empresa no tiene costos de financiaruiento porque no pone dincr-o. aunque si incurre en 

los gastos propios de la venta. 

La cuenta abierta es la m:is amplia. ya que por lo general la concesión del crédito se 

concctta de antemano y la factura de embarque es el recibo y con!.'tituye el único 

reconocimiento formal del adeudo. 
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Los 1Cnni11os con1uncs c.Jel crédito e!-llecilican ciertos procedimientos. como el tien1po 

dentro del cuál ~ dchcni efectuar el pu~o. los dc!»cucntos que concede el proveedor y a 

quien corresponde pagar Jos fletes y otros costos. 

El p:igo se puede cfcctu:ir desde antes de la entrega ha!!.ta después de (generalmcrllc) un 

mes de haberse efectuado la transacción. Puede no haber descuento o ser este muy 

considerable. scgün las costumbres de la industria y las de Ja compch:ncia. La 

tr:Jn!'portación y otros costos los puede pugar el pro'"ccdur o la ernprc~a. ~cgún convenio 

entre las panes 

En alguno?> casos la empresa puede entregar sus cuentns por cobrar como colateral de un 

prCstamo. El gravamen cl3sico implicil la firn111 de un con'" cnio de garantia que, entre otras 

condiciones, exige 1:1 obli~=iciún de reponer las cuentas que no sean paf!adas. 

Una buena adrnini!>Lración de las cuentas por pagar conlleva una serie de controles que 

aplicados de m ... "lnera correcta pueden otorgar beneficios como: el definir el pago de 

algunos gas1os hasta el limite posible. por ejemplo, Jos impuestos y el pago a proveedores. 

El posible dete1·ioro de las rcia<.:ioncs con los acreedores hace que muchas empres;is se 

muestren poco di.!-.lJUCstas a estirar al lin1ite su pasivo acun1ulado, aunque como fuente de 

recursos resulte menos costosa que Jos préstamos bancarios. Al negoci:1r un préstamo, tal 

vc7. se decida pagar una tas.a de interCs 111.:ís alta y rct1.."t1er el control del inventario. ya que 

se puede utili7.ar el convenio gcncrnl de garnntía pignorando el inventario como garantía 

del crCdito. se puede usar el certificado de depósito de almacC:n público, que prueba Ja 

existencia dcJ inventario como garantia colateral y Jo n1isn10 se puede hacer con el recibo 

de depósito en la pi.una, que prueba 13 existencia de inventario en una área scp3rada de las 

propias instalaciones del solicitante. 

El gravamen flot<Jntc del inventario pcnnitc a la empresa sustituir libremente unas partidas 

por otras. a difc1 cncia de otros gravñmcnes que sciialan activos fijos con10 garantía 

colateral. Debido a esta posibilidad de sustitución y a Ja dificultad cada vez mayor que se 



presenta pura la ~-upcrvisión de In garnntia. el gravamen flotante se usa principalmente 

como protección adicional del acreedor. aparte del gravamen especifico. 
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3.4) CRITERIOS PARA ~L_Al'!ITE_A_R_UNA REESTRUCTURA 

3.4. f •• ANAUU$-ºJAl,J_TATIVO 

Para cf"ectuar un adecuado planteamiento de un rcc~tructura. considcrnn1os conveniente el 

enfocar su estudio desde dos venientcs igualmc..•tuc importantes: 

• Atui/Jsts cruz11111atn·o. - Es el estudio irucgr::tl de la situación económico-financicrn de un 

ente económico. Este tema que se tn1tará de numera intcgrnl en el Capitulo IV de este 

trabajo. 

• d.!_uilts1s c11a/11ª1D::._ª--.= Es el anoilisis que permite conocer la disponibilidad del deudor 

para cumplir con sus compromisos, así como Ja capacidad de Ja administración para 

afrontar las condiciones de su entorno. 

Este an:ilisis gencrnlmcntc se enfoca hacia dos aspectos: 

J..L../21.~.R.fMJCIÓtt. 

Es imponantc el detectar si el deudor tiene el carácter parn enfrentar sus compromisos aún 

en situaciones adversas. realizando su mejor esfuerzo para liquidar sus adeudos. En otras 

palabra~ es el evaluar la integridad moral del solicitante. 

Los elementos que ayudan a conocer la disposición del deudor para liquidar sus 

obligaciones son principalmente: 

- La experiencia crediticia con instituciones financieras. proveedores. acreedores diversos. 

etc., así como Ja existencia o inexistencia de cualquier tipo de demandas legales. 

- El conocimiento personal que se tenga de la administración. 

2J Adrninurrac1ó11. 

Se debe determinar la capacidad de Ja administración para : 

- Adaptarse a los ciclos normales de su sector económico. 
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• Anticiparse a cambios en su n1c.-cndo. 

- fmplauta.- o cambiar e~rntc:gias cuando Ja situación así Jo .-equic.-a. 

La capacidad de lt1 ndministración se puede detc1n1inar al revisnr su experiencia \,.~ la 

crnp.-csa deudora u otras; al conocer lo planes de contingencia que han n:ali7...ado ante 

situaciones advc.-s.as. así i.:omo a trnvés del conocimiento de sus habilidades gerenciales y 

de liderazgo. 

En la evaluación de la capacidad adnJinistrativa. es imponantc hace.- consideraciones 

sobre: el grado de profesionalismo (c:-."tructura o.-gani7.ncionat nivel de cspcciali.l'..3ción. 

experiencia de sus ejecutivos. cte.). y el grado de dependencia soh.-c pc.-sonal clave y los 

p.-obJemas de sucesión que pudic.-an p.-escntatsc. 

Desde nucst.-o punto de ";sta. el análisis cualitativo se debe de complementa.- con los 

siguientes aspectos: 

J) Condiciones nmcroeconómicas; 

2) Condiciones microeconómicas. y 

3) Condiciones de mercado. 
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3.4.2.- CONDICIONES MACRQ.gONOMICA~ 

El conocimiento dcJ entorno económico l.."11 el que pa11icipn el deudor. constituye uno de 

los elementos fundamentales para entender Ja viabilidad y éxito del negocio. Identificar y 

conocer a la cmpreS:J dentro del cnton10 económico en que compite y atiende. permite 

detenninar su ";abilidad de éxito futuro de acuerdo a sus estrategias y habilidades. El 

conocimiento profundo del sector económico permite evaluar si las estn1tegias de la 

administración son las más adecuadas. en virtud de su posición en el mercado y las 

condiciones ele competencia. así corno su vulnerabilidad y riesgos ante cambios del 

entorno. 

El anñlisis estratégico involucra dctcnninar la atracth.;dad de la industria en la que 

participa el deudor. así como la habilidad de la administración para identificar y ejecutar 

las estrategias congruentes con su posicionamiento relativo del n1ercndo. 

La atractividad de una industria está determinada por: 

a) Entorno económico 

b) Tamaño de la industria 

e) Crecimiento 

d) Rentabilidad 

e) Rivalidad de la competencia 

O Tecnología 

g) Aspectos sociales 

h) Aspectos legales 

i) Regulaciones 

j) Aspectos politices. 

A panir del análisis del sector económico. se debe estar en posibilidad de determinar. 

1) Cuáles son los factores clave de éxito. Qué debe hacer la administración para tener una 
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compa11ia exitosa (proJucir a costos bajos. lograr u11:1 c.Jifcrcnciaciún de sus productos. 

ele.). 

2) Cuiilcs son los riesgos clave en el sector L!'couórnicu. Cuáles focro1c..-s ex-remos al control 

de Ja adn1inistración incrcmcman los riesgos del negocio (amcna7_."I de nuevos 

competidores. creciente regulación del sector económico. cambios rápidos en la 

tecnología. íuertc poder de negociación de proveedores. etc.). 

La íonaleza de Ja posición relativa de un negocio en su mc1·cado css:á dctenninada por: 

a) Su lammlo 

b) Crecimiento 

e) Panicipación en el mercado 

d) Rentabilidad 

e) Tecnología 

f) Imagen 

g) Adnünistración / recursos humanos. 

Del aniilisis del posicionumknto del negocio en el mercado se podrá concluir sobre: 

1) Cuáles son sus principales fbrtalez.as. Qué atributos del negocio le penniten aprovechar 

mejor Jos diíen .. -ntcs factores clave de: éxito en su sector económico. o Je perniiten 

mitigar riesgos clave del mismo (fuerte reconocimiento de marc.a~ integración vertical. 

etc.). 

2) Cuáles son sus principales debilidades. Cu:iles son los puntos vulnerables del negocio 

(recursos ímancieros lirnirados. sistcnms administrativos inadecuados. alta estructura de 

costos. etc.). 
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3.4.3.- CONDICIONES Mll:-8.Q_~ONOHICAS 

El análisis de c~1c punto se enfoca prin1ordialmcntc hacia aspectos internos de In empresa. 

donde se debe destncar In calidad de Ja ndmini~1.rnción en el funcionan1icnto de la cntidJJd. 

Esm1ct11ra or~<u11=ac1onal. 

Este factor evalúa la estrnctura del deudor en ténninos de administración. Se debe 

entender como '"Estructura Corporarn•a .. a las cmprcs.1s en las que se definen claramente 

las diferentes funciones de su ndministrnción. sin que exista concentración de puestos 

clave en miembros de una sola familia. 

En una ndmi111strac1ó11fa1111/1ar. 3ún cuando las funciones están claramente definidas. los 

puestos clave están administrados por miembros de una sola fon1ilia. 

S111 defl111c1ó11 def1111c1011es. cuando la administración recae en el jefe de familia. 

Unn empresa 110 c"cnln con estn1ctura definida cuando no ex.istcn rcspon.snbilidadcs 

claramente establecidas. 

Experiencia \' prt"Parnción. 

Se evalúa el nivel de estudios profesionales que tienen los directivos de la empresa. así 

como su e"'-pcriencia en el ramo. Se debe entender por .. Ramoº al sector económico y 1a 

actividad específica del propio negocio. 

Toma de decisiones. 

Este factor califica la toma de decisiones y pondera su riesgo. considerando la numera 

como estas afectan el desarrollo de la cn1prcsa. 

A.fnnc10 de deuda. 

Deberá evaluarse el que la aplicación de los recursos se hayan canaliz.ado n la acth.;dad del 
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deudor. 

Asi misn10. deberá observarse de manera especial el desvío de f"oodos. ya que esto muestra 

deficiencias de administración. Jo cuál podría incrementar el riesgo de incumplúnicnto o 

deterioro de la situación de la empresa en el futuro. 

··Desvío de fondas·· debe entenderse como la inversión de recursos de su propia operación 

hacia actividades que no incrementen su patrimonio. 

Experiencia dr Pªf:O a terceros 

Este aspecto cvahia el cumplimiento oponuno de pagos a instituciones financieras. 

proveedores y otros acreedores. 

Relac1011es laborales. 

Mide Ja relación entre la empresa y sus trabajadores. 

'"Problemas laborales·· son aquellos en los que se pudiera tener como consecuencia el 

paro temporal o definitivo de sus actividades. 
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:J.4.4.- CONDICIQ.MH_~ 

Para evaluar este aspecto es importante tener presente el giro de actividad al cuál se 

dedica la empresa. 

Se debe observar la situación que guarda la entidad analizada en el mercado en que se 

desenvuelve. sea regional. nacional o extranjero, y la colocación de sus productos o 

aceptación de sus sen.ricios. 

Se considera que el mercado es ··estable" cuando se trata de productos o servicios que se 

proporcionan o venden durante todo el ailo. independientemente de que estos sean 

denutndados a nivel nacional o en el extranjero. 

EJ mercado es "ciclico o de temporada" cuando el acreditado depende de ciclos 

productivos como siembras sujetas a lluvias de tempornl. o de demanda especifica. como 

es el caso de los artículos navidcr1os, en donde las ventas se realizan solo al fmal del año o 

en un periodo especifico. 

Mercado ··saturado··. considerado como tal. cuando existe una gran oferta del miSlllO 

producto por parte de muchas empresas y .. cerrado" cuando el producto se ha desplazado 

del mercado o sustituido por otro. 

Ahgstecimienro 

Se debe entender como el suministro de insumos necesarios para la operación de la 

empresa. 

Cartera de clientes 

Se refiere a la diversificación o concentración de compradores de sus productos o usuarios 

de sus servicios. 
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Este foctor evalUa J:as condiciones fisicas de fo maquinaria. equipo e instalaciones de J. 

empresa. con re~-pecro a su producriviJ:1d, calidad del producto, co!>."to y obsolescencia. 

iodo ello acorde a la actividad económica del acreditado y su COUlJ>Clcncia. 

Reg11/ac1ó11 t•celóg1<·a. 

Se evnlUa el riesgo que rcprcsema la emisión de cont:1minantcs u otra irregularidad 

ecológica. que traiga como consccucnci;1 sanciones económicas, cierres parciaJc:s o rotales 

y temporales o definitivos, qur: propicien el incumplimienlo de sus obligaciones. 

Por .. cierre parcial·· se entiende el cierre de un proceso. o en su caso. de una planta. pero 

que la empres.:1 puede continuar operando. 
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CAPITULO 4 

EL ANALISIS FINANCIERO COMO 
HERRAMIENTA PARA EVALUAR UNA 

REESTRUCTURA 



Pana poder rcaliznr el análisis cuanti1ativo en una crnpreS<J. es indispensable efectunr un 

diagnóstico sobre la sihJación financiera de la cnddad. por lo que se 1cndrá que disponer de 

todn la infonnación financiera necesaria qw: nos pcnnila aplicar una serie de herramiet11as 

conlablc·financieras dc anñlisis y a~í ulca117-'lr el objetivo <le conocer en una fomta integral Ja 

situación financiera real e.Je una empre~•- A continuación se dctallar-&in los docurnenlos 

financieros mínimos ncccs.arios que se requieren para elaborar un an<ilisis cuantitativo. 

Los estados financieros son aquellos docunu:ntos rnunCricos. en cuyos valores se consigna el 

resultado de haberse conjugado los factores de la producción de una empr-c!-1..a. a5.i como 

haber aplicado las políticas y medidas admiuiMrativas de la misma. pcrn1iticndo conocer la 

situación financiera de la empresa a una fecha o por un periodo determinado, resultando un 

apoyo p:u-a el empresario en la toma de dc<.:isioncs. rn 

Para obtener la infonn.aciOn contenida en los estados financieros se requiere de un sistema 

cont.:ible que registre. clasifique. resuma en fonna significativa y en términos monetarios las 

transacciones y hechos que son de car<icter fmanciero. Su elaboración y presentación se 

deben de realizar conf"onm: a lo establecido en Jos Principios de Contabilidad Generalmente 

Aceptados. emitidos por el Instituto l\.fcxicano de Comadorcs Pllblicos A.C .• Jos cuáles 

señalan las nonnas y reglas que se deben observar para llevar n cabo el registro y 

presentación de esa infbrmación financier-a. 11 

•• -Lo.E.~Flftal<;l"'"'•·-~cllllc::rprdac1C..R 
Alfredo l'n-C7 lf.-ns 
r:.dd..,al J:CA.&'\ 
~bb .. ,~. l'Jk~ 
r..IPW' 11 

···i...rmai.-o:nLl~R 
-"-quiQ M~Q1u F~drz 
Ed4~1MHF 
Tcn>cnl Edaaou. 1984 
Np:aa 11 
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El Boletín A-1 sobre la •""reoria llásica de la Contahili1.lad"\ emitido por la Comisión de 

Principios de Contnbilidnd, dependiente del Instituto Mexicano Je Contad.ores l>úhlicos, 

sc:ñala que la conubilidad produce infonnación indi'"'pens..."lblc par a la administración y el 

desarrollo de bs empresas y por tanto es procesada y co11ce11t1 ado1 para U!'óO de 1:1 gerencia y 

de las personas que trabajan en la c1np1c~. 

Por la necesidad de dar a conocer infommciOn resumida y general a la propia gerencia o a 

terceros intcres.ados en su desarrollo. se preparan los t•stados flna11c11.•ros !uis1cos. 

Por lo tanto. la ra7.Ón de ser de los estados financieros surge de una necesidad de 

infonnación. De infonuación que los interesados en un negocio cmpc7..aron a requerir. 

siendo los primeros interesados la gerencia dd nlismo y. posterionncnte. los interesados 

e:i..temos que, en el desarrol1o de las economías mas evolucionadas. es c1 púhlico en general. 

Por lo tanto los estados financieros han evolucionado en c1 enton10 económico y las 

características de las entidades emisoras. 

De empresas familiares o de círculo cerrado. se ha pasado a las cn1prcs.as institucionales. con 

administración profesional~ en los cuales el número de personas interesadas en tener 

infoJ"Dl.ación de la nlisma ha crecido enonnctncnte. Este número ilimitado da origen al 

usuario general de los estados financieros. 

Es evidente que la infonnación financiera y las técnicas contables se han sofisticado y han 

evolucionado notablemente en los últimos años. La información financicrn que solía 

consistir. de acuerdo con nuestra Ley General de Sociedades Mercnntilcs. en un balance que 

arrojaba utilidades se ha convertido en un conjunto integrado Je estados financieros y notas. 

para expresar cuil es la situación financiera. resultados de operación y cnmbios en la 

situación financiera de una empresa. 
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La infonuación financiera que genera una empres.a es muy omplia y extensa. pues una gran 

pane de cll.as estD dise11adn como herramienta administrativa. Sin embargo, no toda la 

información financiera <¡ue se genera dentro de la empresa es de utilidad para el usuario 

general de los estados financieros, quien en térn1inos g.cncralcs requiere únicamente In 

infunnación de los estados finomcieros básicos. Los c!-."1ndos financieros b:isicos Scf"ñn la pane 

esencial de la infom1.ación financiera, la cual ndernils de ser, de printera necesidad para la 

gerencia, se presenta al usuado gencrnl por la tnisnrn, para que Cste pueda desprender sus 

conclusiones sobre ci"nno cMit '-=u111pliendo la c1nprc!'Oa con su~ objetivos financiccos. 

Aquí se presenta, para la administración de In cmptesa. el pcoblcma dc1·ivado de la 

responsabilidad que tiene de determinar cu:il es la infomución esencial que debe 

propoccionar al usuario gcncrnl de ln inforni.'lción. Esta infonnación esencial debe 

encontrarse en los estados financieros básicos~ sin embargo el gndo de detalle de los 

mismos debe variar según las circunstancias de cada emprc~a. de tal 111ancra que la 

información esencial C'!>'1.C debidamente reflejada t."11 ellos. 

O_FJ,•t1\."o_,_ 

Los estados financieros básicos deben cumplir el objetivo de infonnar sobre ta situación 

fmanciecn de la empresa en cierta fecha y los resultados de sus operaciones y los ean1bios en 

su situación financiera por el periodo contable tcnninado en esa fecha. De aquí se desprende 

que los estados financieros básicos compcend~ el balance generat los estados de 

resultados, de variaciones en d capital ~ontablc y de cambios en la situación financiera y las 

notas que son parte integrante de los misnlos. 

Los estados financieros son un medio de comunicar infomiación y no son un fm. ya que no 

persiguen el tratar de convencer ni lector de un cierto punto de vista o de la validez de su 

posición. 

En vinud de que son una medio de transmitir infonnación y que: 

a) los requerimientos de infonnación pueden ser muy diferentes según las personas que 
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tengan inlcrCs en unn empresa~ 

b) ciertns personas tienen facultades pnrn ob1cncr la infornmciOn <JUC les interesa y en In 

Conna en que les es conveniente. tal como In udn1inblrnción. el fisco y cienos acreedor-es. 

y 

e) se desconoce quién es el r-csto de las pcr-sonas con interés en Ja empres.."I 

Los estados finnncicros deben ser- capaces de tr-m1sn1itir infonnación que satisfaga al usuario 

g(..~er-al de la empres.a. 

Son diversos Jos usuarios gcncralc~ de la infonuaciún ya que é~1:os comprenden rnnto a Jos 

accionistas como n empleados, ncrccdorcs y diversos sector-es del gobicn10. cte .• que no 

tienen accesos a In ndministrnciún. por Jo que la infonnación de Jos estndos financicr-os 

b:isicos debe servirles par-a: 

• Ton1ar decisiones de inversión y de crédito. Los principulcs intcres:idos al r-espc'-=to serian 

los que puedan aponar financinn1icnto. como capital o crédito a la empresa. Este grupo 

estará interesado en medir la capacidad de cr-ecirniento y estabilidad de la empresa y su 

rcditualidad. para asegurar su inversión. la obtención de un rendimiento y la recuperación 

de esta inversión. 

• Aquilatar fo solvencia y Liquidez de la empresa. así como su capacidad para generar 

recursos. Aquí tendrán interés Jos diversos acreedores. principahncntc quienes han 

otorgado préstamos. así como los propietarios. quienes quieren n1edit- el posible flujo de 

dinero hacia ellos derivado de Jos rendimientos. 

• Evaluar el origen y las caractcristicas de los recursos financieros del negocio. nsí como el 

rendimiento de los mismos. En esta área el interés es general. pues todos están 

interesados en conocer de qué recursos financieros dispone la empresa para llevar a cabo 
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sus fines. cómo los obtuvo. cómo los aplicó y finalmente qué rendimiento ha tenido y 

puede esperar de ellos. 

• Finalmente fom1onsc un juicio de cómo se hn manejndo el negocio y evaluar la gestión de 

la admini~1.rnción. o través de una evnluaciOn global de 1a fonnn en que Csta maneja la 

rentabilidad. solvencia y capacidad de crecimiento de la en1prcs.a. 

Se entiende que se satisface al usuario general de la infonnación si los estados financieros 

son suficientes para que una pcrson:1. con adecuados conocirnicntos técnicos. pueda 

formarse un juicio entre otros sobre: 

a) el nivel de rcntnbilidad~ 

b) fo. posición financiera. que incluye su solvencia y liquidez.; 

e) la capacidad financiera de crccinticnto; 

d) el flujo de fondos. 

Por medio de esta infornu1ción y de otros elementos de juicio que sean necesarios. el usuario 

general podrá evaluar el Cuturo de la en1prcsa y to1nar decisiones de carácter cconón1ico 

sobre la mistru1. 

Cnracterís11cns. 

Las características de los estndos financieros deben ser las que corresponden a la 

infonnnción contable. tal como se indican en el Boletín A-1 ~'Esquema de la teoria básica de 

la contabilidad"". que son: 

1) Utilidad.- Su contenido in.formativo debe ser significativo. relevante. veraz y comparable. 

y deben adcmiis ser oportunos. 

2) Confiabilidad.- Deben ser estables (consistentes}. objetivos. y verificables. 

3) Provisionalidad.- Contienen estimaciones para detcnniuar la in.fonnnción. que 
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concspondcn a cada periodo contable. 

La caracteri~'1ica esencial de los c~1odos financieros será por tanto el de contener In 

información c1ue pcm1it:1 llegar al juicio mencionado en piÍITafos anteriores. sin on1itir 

infonnación básica ni incluir infonn.:11.:ión excesiva que los pueda hacer confusos. Por ello 

deberán ser objetivos e imparciales. a fin de no influenciar al lector a aceptar cierto punto de 

'°ista o la validez de cierta posición. respondiendo así a las caractcristicas de confiabilidad y 

veracidad de Ja infonnación financiera. 

Con objeto de que los e~1ados financieros básicos tengan e~"tOIS carnctcrfaticas. se preparan 

de acuerdo con principios de contabilidad general aceptados Consecuentemente las 

transacciones y eventos económicos efoctuac.los por la empresa. son cuantificadas y 

reveladas de acuerdo con los principios de contabilidad y reglas paniculares que se han 

establecido al respecto. 

En este contexto. los estados financieros básicos son históricos porque infortrutn de hechos 

sucedidos y son parte del n1arco de referencia para que el usuario general pueda pondernr el 

futuro. Sin embargo. no son el único elemento que sirve para cHo. ya que se requiere de 

información sobre aspectos de Ja economía. situación política. laboral. etc .• para efectuar 

una evaluación razonable. 
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Existe UIHI dive.-sidnd de cfositkacioues sobre Jos c:srndos finnncic.-os, pero Jos documentos 

de nuyor itnportnncin y con!<>iderados corno b<isicos de acuerdo al lnstiuuo Mexicano de 

Contadores Público..;, A.C .. son 

~tac..fg __ dt• s1t.uns:ul!lfWa.!.1_Cl..t'~<Lí1'E..lr!m:~_gr_m:.!:rJ!.L.. 

EJ baluncc gcncnil es el docurucnto <JUC muestra en unicfodcs rnonct.:uias, Ja situación 

financiera de uua empresa o cuticlad económica a una fecha dctem1inada. Tiene el propósito 

de n1ostrar la naturalcz..1 de los recursos económicos de la misn1a, asi como los clcrcchos de 

los acreedores y Ja panicipación de los duclios. TambiCn se dice c¡uc es una fotografia de Ja 

emprcs.'I, porque en él se muestra el total de registros que se hacen bas..dos en los Principios 

de Contabilid:id Gcnerahncntc Aceptados, emitidos por el Instituto l\tcxicano de Contadores 

Públicos, A.C.: su objetivo fundameruaJ es propotcionar inf"omiación oportuna y veraz sobre 

Ja situación de Ja entidad a los diversos ÜHcrcs.1dos, para Ja toma de decisiones. "El balance 

gencrnl es un estado financiero que refleja la situaciOn de fo empresa al finalizar el periodo 

conrnblc, en un dctem1inado montcnlo en el tiempo ... 

.. Revela el activo acumulado de Ja cn1prcsa (nquello que posee) y su pasivo acumulado 

(aquello que adeuda). así como las nponacioncs de Jos accionistas y Jos 1·csultados obtenidos 

en Ja vida nctivOJ de la empresa (el capital contablc).'" 12 

El estado de situación financiera está compuesto de tres panes: 

/) Encabc=ado.- Se integra con el nombre de la entidad~ el nombre del documento y la f'echa 

u -~rllQ~ .... ~ .. -
Sl"aaE.. Duka1 
r-:dzt~~nu.o. 
l:dtaéQ.l'.)<H 
P:iopaa 121 
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n que corresponde. 

2) Cuerpo.- Está fonnndo por los saldos de lns cuentos de nctivo. pasivo y capitnl contable. 

agrupndos de acuerdo a sus clnsific<1ciones. 

3) Pie.- Son los renglones en los que se muestran las fim1as de las personas que lo fonnulan 

y autorizan. así como las notas a tos estados financieros. 

bJ Estado de resultado.."!..:... 

Es el estado fmancicro que muestra Ja utilidad o pérdida neta. el camino parn obtenerla. nsi 

como lo que costó vender los productc,s y/o servicios de un negocio. correspondientes a un 

ejercicio o periodo de tiempo dctenni:nndo. 

El estado de resultados también llamado de ingresos y gastos. es de vital importancia para 

conocer el resultado que se obtuvo en un periodo. proporcionando información en forma 

inmediata. Este reporte se elabora generalmente en fonna mensual y de acuerdo a las 

necesidades de los administradores u otros usuarios de la infonnación. 

El estado de resultados muestra los ingresos que se obtienen por diferentes conceptos. 

menos el costo de artículos o servicios y gastos. arrojando al final el resultado. que 

representa Ja utilidad o pérdida obtenida en un periodo. Si los ingresos superaran a los 

costos y gastos será utilidad y por c1 contrario. si los ingresos son menores que los costos y 

gastos reflejarán una pérdida. 

Cabe mencionar que Ja información obtenida interesa a accionista~ acreedores. 

administradores, futuros accionistas y autoridades gubemoment.alcs. a todos ellos para fines 

diferentes, pero que sirven de base para observar ta rentabilidad de la empresa. 

Al igual que el estado de situación financiera. el estado de resultados se compone de tres 

partes: 
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/) E11cabc=ado.- Incluye el nombre del negocio o Ja empresa. así como el nombre dcJ 

documento de que se trate y finalmente el ejercicio correspondiente y c1 periodo que abarca. 

2) Cuerpo.- Se hace relcrcncia a los conceptos descriptivos y numéricos que lo componen 

conteniendo lo siguiente: 

Lista de fuentes de ingreso. exponiendo los costos y ga~1:os de las operaciones de Ja 

empresa. provisionc:s para impuestos y participación de utilidades a los trabajadores. 

Su resultado indica Ja utilidad o pCrdida del periodo contable. 

3) Pw.· Destinado a los nombres y fimias de las personas que Cormulan y autori7.an. y a las 

notas aclaratorias. 

~do de cnmh10c:.~!.i!J.__EJJ!nc1ó'J fina11ctf•rq,_ 

El estado de cambios en la situación financiera es d est;ido financiero básico que muestra en 

pesos constantes los recursos generados y utilizados en Ja operación. Jos carnbios principales 

ocurridos en la estructura financiera de la entidad y su reflejo final en cJ efectivo e 

inversiones temporales a través de un periodo dctcnninado. El objetivo de este documento 

es el que Jos usuarios de: los estados financieros tengan elementos adicionales a Jos 

proporcionados para: 

• Evaluar la capacidad de la empresa p:ua generar recursos. 

• Conocer y evaluar las rnzoncs de las diforencias entre Ja utilidad neta y los recursos 

utilizados en Ja operación. 

Medir el grado de liquidez de la entidad. para pago de dñ.;dcndos y anticiparse a Ja 

obtención de algún financiamiento. 

• Evaluar Ja capacidad de la empresa para cumplfr con sus obligaciones con terceros y en 

su caso. para anticipar Ja necesidad de obtener fioanciantieuto. 

• Evaluar los cambios experimentados en la situación Cmaociera de Ja empresa derivados de 

transacciones de inversión y fioancianüento ocurridos en el periodo. 
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La infommción se éehe seleccionar. clasificar y resumir de n1;mcrn lJUC el documento 

nmcstrc en fonna clarot el rc~uhndo de las actividades de financiamiento e iuvcrsión. nsi 

como los recursos provenientes de las opcracio11c!oo y los cambios en la cstn.1ctura financiera 

durante el periodo n que se u:fü:ra 

Las actividades de financiamiento induycn 13 obtención de recur._o ... de loo;; accionistas y el 

reembolso o pago de los hcneíicio!oo derivado ... de su invcr~iún. asi corno lo<> prCstamos 

recibidos. su liquidación. la obtención y pago de otros recursos obtenidos mediante 

operaciones de co110 y l.:ugo plnl'o Se incluyen tarnhiCn pa11idas Je ntor g.an1icnto y cobro 

de préstamos. la con1pra y "entn de deudas. de in~ti-umcntos de capital. de inmuebles. 

niaquinaria. equipo y otros activos di.forentes de aquellos que son considerados como 

inventarios de la cmp1·cs.,. 

En este docun1cnto. los re~ursos que se generen durante un periodo !-.C tienen que clasificar 

de Ja siguiente nt.-.ncra: 

a) Recursos dt.~ operacu)n- Dentro de este conCL'"JltO se encuentran las partidas de 

amottización. depreciación. estimación de cuentas de dudosa recuperación. inventarios 

obsoletos de lento movimiento. P.T. U. de subsidiarias y asociadas. reservas para pensiones y 

primas de antigüedad. fluctuaciones cambiarias cargadas a resultados cuyos pasivos están 

pendientes de pago y las actualizaciones de aquellos conceptos a los que afecta la inflación. 

b) Recursos defi1U111c1nmie111oy orrasf11e111cs de cfect1vo.- En este punto se encuentran las 

panidas como cuentas por pagar n proveedores. impuestos por pagar. créditos bancarios. 

prestamos de accionisrns y/o empresas filiales. aponacioncs de capital. ventas de activo fijo. 

reducción de inventarios. cte. 

e) Recursos de 111versió11 y otras ap/lcac1011cs dC' efrcll\!O. - Los conceptos que integran este 

punto principalmente son adquisición y construcción de nmquinaria e inmuebles. 

inversiones circulantes (inventarios. cuentas por cohr:ir y pagos anticipados). pago de 
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dividendos. préstamos cfC.:tuados por Ja cm1u-c~1 y n:cmholsos fHll" 1cducción de capital. 

d) /ncrt'"U''Uo {Dt•cr1•n11.•1uv) 111•10 ,.,, t'/ 1'fi•c1n•o - Es resultado de.: la ~urn.1 ;tlgchraica de los 

incisos .. a. by e··. es decir: 

( :1 • h ) - c - d 

En c~"tc documcnto es indi!->pc.·nsahlc..· nplicar los priru..-ipio~ y rey.las del Uofcrín U- JO 

(Rcc'li:prcsión de estados tiu:mcicnlS). ya <JUC fo!'> cili<ts que se JllC!'>CUlcn al efectuar el 

comparnrivo de dos :u1os para dctcnuinar el atuncnro o dismi11ucíón. se deben pre~mar en 

pesos reales. es decir. el at1o :1111crio1· !'>C dchc.·r.:i c'prcsar en cifr:1 .. del poder ad<Juisitivo del 

cierre del último periodo y en épocas de inna~:ión. !->C: dcherán rccx1uc!'>.1r todos los c'>rados 

financieros de lus períodos .:r comp:u.:u-. 

La base para prepararlo es un hal.1ncc con1p.:1rarivo que prupon:iouc las vari:11..:ioncs cnllc 

una fecha y otra. a!-.i como la rcl.:u.:ión c'istt:ntc con cJ esrado de 1c!'.-uJtados 

Los cambios en Ja siruación financiera se dcrcrnlinariin por diferencias ern,-e los distintos 

rubros del ll:tfoncc inicial y final 

A continuación se mucstrnn en f'orm.1 enunciativa Jos orígenes y aplicaciones de Jos recu,-sos: 

Los rccuf'"sos p,-ovícncn de: 

• Aumentos de capital conrnblc; 

• Aumentos de pasivo no circulanrc; 

• Disminución de aclivos no circulantes; recursos propios. 

La dcpl"eciación, Ja arnoni7..ación y el agora1nicnto son fücmes de recursos autofinanciados; 

por lo mismo. las ventas de activos fijos se dcbcnln tomar por su v:Jlor neto. es decir. el 

valor de inversión n1enos depreciación acumulada. 
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La!. :1plicacioncs de recursos p1·occdcn de: 

• Disminución de capital cnulahlc; 

• .Aun1cntos de los activos no circulan1cs~ 

• DisrninuciOn de pasivos no cin..:ulantes; 

• Aurncntos de ~apital de t1abajo 

En la clahoracióu del Boletín B-12 ( E~tadn de cambios en Ja situación financiera). la 

Contisión del ln~tituto :"-.1c,i1,;;1t10 de Cont:1dnre .. J>Ublit..:os. t\.C oto1gú una e~-pccial atención 

en el an:.ílisis de I~• altcn1ati\. a de requerir un estado de flujo de efectivo o un estado de 

c11n1bios en la siuwciún firrnnciera 

Aún cuando la infonuación proporcionada por arnho<i docun1cnto~ e-. "illida, las lia~s de 

p1cparación y su significado pueden ser en algunas c1ca~io11cs diferentes. debido cnlrc otros 

aspectos. al derivado del reconocimiento de los efectos de la inflación en Ja infonm1ción 

fin:Jncicr:J. 

En ténninos generales, cuando la infomtación financiera se presenta en pc~os noniinales 

(baja inflación), el cambio en las panidas monetarias del balan...:c general equivale al flujo de 

efectivo generado o invcnido en dichas partidas 

Sin entbargo. cuando Ja inflación cs significativa y a la luz del tercer documento de 

adecuaciones al Boletín B· 1 O. que requiere la c.xprcsión de Jos estados financieros en pesos 

de un mismo poder adquisitivo. el cambio c:n pesos const:mtcs de las partidas monetarias del 

baJancc involucra. ademas del flujo de efectivo. la erosión o beneficio c¡ue la inflación (efecto 

monetario) provocó en el efectivo generado o invertido en dichas partidas. En consecuenci:1. 

el cambio cu las partid:1s monetarias pa5.a de n:pr·cscntar un flujo de efectivo. al de 

generación o uso de recursos en pesos constantes. 

Aún cuando el Instituto l\.1cxicano de Contadores Públicos. A.C .• reconoce plenamente el 

valor agregado que tiene la infonnación proporcion:1da por el estado de flujo de efccti .... ·o. 
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optó por requerir la presentación de un documento que reflcjurn los cambios ocurridos en Ja 

estructura financiera de Ju entidad. debidamente agrupados. resuhantcs en su mayoría. de Ja 

comparación de Jos baJnnces inicial y final C"Jlrcsados en pesos de poder adquisitivo a la 

f'ccha de c!stc último y su impacto final en el crecimiento o decremento en el cfcc:.ivo e 

inversiones lcmporalcs. 

Adcnuís de las razones señaladas au1criorn1ente. e!'.ta decisión ~ basó tambiCn en el hecho 

de <IUC. en un nrnbiente inflacionario en que se re,1uicrc la rcc,prcsión de fo infonnación 

financiera. la elaboración de un estado de cambios en Ja situación financiera reo;ulta mois 

pnlctica que Ja preparación de un estado de flujo de efectivo. En e!."la~ circunstancias. un 

estado de flujo de cf'ectivo tendría que rcvcJar cJ flujo de ef'cctivo. e"Cpres.ado en pesos de 

poder adquisitivo de Ja fecha dcJ balance. de Jas ditCrcrncs partidas monetarias presentadas y 

por separado el cfocto monetario derivado de estos. 

Finalmente reconociendo que la estructurn propuesta por el Boletín B· J 1. con algunas 

modificaciones en cuanto a la clasificación de las partidas era adecuada (agrupándolas por 

actividad y no por financiamientos recibidos y otras entradas de efectivo o inversiones y 

otras ~fidas Je efectivo). se mantuvo el criterio de agrupar Jos c:imbíos rc:lativos en las tres 

áreas. que en Ja generalidad de las empresas reflejan principalmente la generación y uso de 

recursos (opcrnción. financiamiento e inversión). con su impacto final en eJ rubro de 

efectivo. en lugar de analizar estos cantbíos en base a capital de trabajo. 

A conlinuación se detennina un caso práctico del estado de cambios en Ja situación 

financiera. 

• La Compafiia X. S.A. de C.V. es una empresa comel""cial. En enero de J9X8 adquirió 

equipo de transporte con recul""sos obtenidos de obligaciones quirografarias que causan Ja 

misma tasa de intcl""és que Jos préstamos que tiene conuatados ni 3 J de diciembre de 

19X7. 
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La empres:i otorga financiamiento a sus clientes por un mes sin intereses. por el 

equivalente al 20 poi· ciento del ntonto total de las vcntns. 

• Los activos no n1onctarios se valúan mediante el método de costos específicos. 

Las inversiones temporales gL~1crnn intereses a la misma tas.a que la <le los créditos 

bancarios. el de corto plazo se amorti.1..a en dos terceras partes durante el primer año y el 

de largo pla;r.o tiene un periodo de gracia <le tres ::ii10!i. 

• En el mes 4 de l 9X8. se pagaron dividendos por 2 mil pesos. 
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COMPAÑIA X, S.A. DE C.V. 
BALANCE GEN[RAL Al J 1 DE DICIEMBRE 0[ l 9x8 

ACTIVO 
Activo Clrcutante: 
Bancos 
Inversiones temp:>r•l<'t. 
Cuentils. pe.. cobrar 
Inventarlos 

Total del Activo C11cul-An1e 

Activo Fijo: 
Inversión Activo FIJO 
Oeprec1<1c1ón acumulad.;i 
Propiedad, planta y equipo nrto 

Tot.illl Activo 

PASIVO 
Prestamos 
Proveedores. 
Prf!t5tamos a largo plazo 

Tot.:iil Pasivo 

CAPITAL 
Capital social 
Resultado del e1erc1c10 
Resultado del e1erc1c10 •nlt:'nor 
RETAN del año 

Total del C.:iipttal Cont.:iible 

Tot.al P.:iiaivo y C.aplbl 

(C,,,_..,._) 

1.000 
1.371 
2,'400 
s 000 
9.771 

3 592 
(718) 

2.874 ---,z.s45 

1,517 1,000 
2.079 9, 174 
3 6'40 1,000 
7 S83 12.000 

-14~fiJ--·-2-3.""i74-

5,448 10 547 
11 089) t3.258) 

•cc•>""•~•---~7.289 
19.178 ?0,463 

.3,000 4,550 1.000 
4.000 
3 000 

5000 7.583 

--~0_0 ___ 1J.133 

2.592 3,931 

2.053 3.114 

ª·ººº 
3,931 

12.191 
876 

-------------~S,465 
7.04..5 Z2,463 4,64.5 

19,173 - ~0.463 

(JJ El~•g----l.s•••P'-.sÓ-',_::ll d9p04.1--~uu.t"'V doo •g•1' 
'"<J~tcaroou e-.....,. a..,..,, e•"•" pcy •,.,.~.....,a. rrnat _..,..,~ 
·•~(1~1/S(;J 

COMPAÑIA X. S.A. DE C.V. 
ESTADO DE RESUL TACOS 

DEL I'" DE ENERO Al J 1 DE DICIEMBRE DE 1 9a8 

Ventas 

Costo de Ventas 
D<"prec1ac16n 
Utilidad Bruta 

lnteteses devengados 

Efecto monetauo 
Cubtotal 

ISR.yPT.U 
Uilid.:iid Neta 

tc"'- _,, ,_•oaJ 
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56 . .364 

(34,560) 
12.109) ---19.695 

(1.979) 

2.327 
20,043 

{7.852) 
12.191 



/liformac1ó11 con1plen1e11taria: 

a) Los indices de pn:cios~ tn~s de interés y factores de .nju~"1c son los t.iguicntcs· 

FACTOR DE 
INDICE DE INFLACION TASA DE ACTUALIZACION 
PRECIOS MENSUAL ACUMULADA INTER[S 19..:8 

MES 12 19"7 1 0000 15 469.4 1546ª.k 500 1.3134 
MES 1 19"8 1 1546 6 34"4 2509% 500 1 2123 
MES 2 1 2509 5.12ª.4 31 49"'.4 500 1.1533 
MES 3 1 3149 308ª.4 3554% 500 1.1188 
MES 4 1 3554 1 93°4 3816% 500 1 0976 
MES 5 1 3816 2 04ª.4 4096% 500 1 0757 
MES 6 1 4096 1.67ª.4 43 33º.4 soo 10580 
MES 7 1 4333 092°.4 4465% sao 1 0484 
MES 8 1 4465 057% 45 48º,(, sao 1 0424 
MES 9 1 4548 o 76ª"' 4658% sao 1.0346 
MES10 1.4658 1.34°.k 4855% sao 1 0209 
MES 11 1.4855 2.09% 5165º.4 sao 1 0000 
M 1 5165 

b) El i11dicc de actuali.J..ación anual por CO!:i.'los c~-pccifico'i es del 60 por ciento tanto paca 

inventarios como p:ua :::u.:tivo fijo. 

e) El activo fijo fue: actuali:r ... 1do como se muestra a continuación: 

VALOR ACTUALI· ACTUAUZAOON 
ACTUALIZADO INDICE DE ZACJON POR COSTOS 

A 19•7 INflAOON POR INDICES ESPCOFICOS 

VALOR ORIGINAL 19x7 3.592 1 5166 S,448 5,747 
CEPRECIACION ACUMULADA • p 436) 1 5166 {2 178} f2 298} 
VALOR NETO 2156 3270 3449 

'" Incluye Ja depreciación de 19X8 por S718 

VALOR ACTUAU· ACTUALIZAOON 
OIUGINAL DE INDICE DE ZACJON POR COSTOS 

COMPRA INFLA.CON POR INDICES ESPEOFICOS 

VALOR ORIGINAL 19x7 3,000 1 3135 3,941 4.800 
DEPRECIACION ACUMULADA f600} 1.3135 1788} (9601 
VALOR NETO 2400 315~ 3840 
ACTIVO FUO NETO .. 556 6 4;¡:~ 7 ~89 

d) El inventario final y el costo de ventas se ana1i7.a como sigue: 

120 



COSTO DE PRODUCCION Y VENTA 

INVENTARIO INICIAL OE PRODUCTOS 
mas 
COMPRAS CE PRODUCTOS 
DISPONIBLE 
menos: 
INVENTARIO FINAL DE PRODUCTOS 
COSTO DE VENTA POR INDICES 

ACTUALIZACION DE INVENTARIO FINAL 

INVENTARIO ACTUALIZADO POR INDICES 
REVALUACION EXISTENCIA FINAL 
TOTAL INVENTARIO COSTO ESPECIFICO 

ACTUALIZACION DEL COSTO DE VENTAS 

COSTO DE VENTAS ACTUALIZADO POR INDICES 
ACTUALIZACION DEL COSTO OE VENTAS 

COSTO DE VENTAS ESTIMADO MEOIAt..aTE 
EL METOOO DE COSTOS ESPECIFICOS 
(VALOR OE REPOSICION AL MOMENTO DE LA 
VENTA ACTUALIZADO A PESOS DE CIERRE) 

IMPORTE 
PESOS DE CIERJlE 

19x8 

7.583 

34.813 
... 2.196 

11.378 
30.820 

11,376 
624 

12.0'XJ 

30.820 
3.740 

34.560 

e) La emisión de obligaciones y et pago de dividendos se actualizó como sigue: 

OBLIGACIONES 
DIVIDENDOS 

VALOR INDICE DE ACTUALIZACION 
ORIGINAL INFLACION POR INDICES 
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2.000 

1.3135 
1.1189 

3.938 
2.23a 



COMrANIA X. S.A. DE C.V. 
HOJA DE TRABAJO DEL ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 

Gl' ..... l'.H.-tCIU1"' 

rr·w•~t•t Clt'"'t 1't «••« on::w>SllJT. 
ro'c•no 

ACTIVO 

Cllcutante 

~-'-""~~~-•~·~··'--~c~n~n~··c~c~''"-'~'·~~·'~'~'~--'-'"~HDn~·•u<Lrs,_~•~r~c~r~tw~•~•~ 

.... 
11 oe81 

TOTAL CI! ACTIVO 

(1000) C•.~SC¡ 

C•OOC) (7.!>43) 

Oblog.c;-••largopo.azo 

TOTAL P'ASIVO 1•0001 112n:ii1 

CAP1TAL COHTA8LE 

Capoe.-1::.0Coal 13.931) (3,931) 

.. - .. ••do- ... l"l:>C .... (12.191) 

"-u•- oe .,.,ce.a. •"'- (3.11C) 

ltl!!TAN 

TOTAL DI! CAP'tTAL CONT.__!B..'831 f70451 

TOTAL PASIVO Y CAPITAL po.a1 11917•1 

(517) 

(12.191) 

2~a 

!1S •1Bl 

!112r.ll 

122 

(1.181) 

00 

11 1011 
?'ºº 

2.109 

2.10! 

5'7 
17.0951 

2.MO 

fS.991) 

1:193111_ 

13.SSOJ 

(3.5831 

000 
,, 1331 

1•.300 
12.::38) 



COMPA~IA X. S.A. DE C.V. 
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANOERA 

DEL 1• DEL MES 1 AL 31 DEL MES 12 DE 19x8 
(Clt'r•• enpeaoaJ 

OPERACION 

UtiUdad Neta 

PARTIDAS APLICADAS A RESULTADOS QUE NO REQUIRIERON 
LA UTILIZACION DE RECURSOS 

Oepreciac~ 

Olsm1nuct6n de cuentas por cobrar 
Aumento en lnventnrlos 
Oismlnución de proveedores 
RECURSOS GENERADOS POR LA OPERACION 

FINANCIAMIENTO 

Emls..16n de obUgaciones 
AmortJ.zación de térrnnos reales de las obhgacione• 
Arnort1zaci6n de ter menos reales de préstamos 
Pago de dhndendos 
RECURSOS UTILIZADOS EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 

INVERSION 

Adquis1c16n de acbvo ftjo 
RECURSOS UTILIZADOS EN ACTIV1DADES DE INVERSION 

AUMENTO DE EFECTIVO 
EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES A PRINCIPIO DEL PERIODO 
EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES A FINAL DEL PERIODO 

dJ Estado d1.~ \'(lr1<1c1011f.'.<r C'IJ e/ capital contable. 

12.191 

? 109 
14.300 

2,640 
(53) 

C3 5831 
13 304 

3,938 
(938) 

(3,550) 
<2238> 
(2 781> 

(3938} 
(3 !38) 

6578 
3596 

10174 

Es el estado financiero que muestra las variaciones ocurridas en las diferentes cuentas de 

capital contable. en un lapso generalmente de un afio. Su principal objetivo es infonnar 

acerca de la aplicación de las utilidades generadas y el efecto de las pérdidas incurridas en el 

capital contable en un periodo determinado. 

Para una mejor comprensión se define al capital como: uEI derecho de los propietarios 

sobre los activos netos y está compuesto por las aponaciones de los socios. transacciones y 

otros L"'Ventos o circunstancias que afectan a una empresa y el cunl ejerce reembolsos o 
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disrnDución••. 

El estado de cambios en cJ capilal conlabJe se compone de u·es eJcmeruos: 

/) Encahe:ado.- Incluye el nombre del negocio o Ja empresa, así como el nombre del 

docwnen10 de que se trale y finalmente el ejercicio correspondiente al periodo que abarca. 

2) Cuerpo .. - Se hace ref'erencia a Jos conceptos descriptivos y nun1Cricos que Jo componen. 

3) Pie.- Destinado a Jos nombres y fiJTru1s de las personas que f'ormulan y autoriz.an y a las 

notas acJaralorias. 

De acuerdo a su origeu, el capital contable esta integrado por: 

a) Capital contrzhu1do. 

• Capital social; 

• Aportaciones para futuros aumentos de capital; 

• Prinia en venta de acciones; 

• Donaciones. 

b) Capital ganado o P'-'rd1do. 

Corresponde al resullado de Jns actividades operativas de la entidad o de otros eventos o 

circunstancias que le afecten; proviene f'undamentalmente de las utilidades no distribuidas 

que permanecen invertidas o por pérdidas acumuladas. 

Los renglones que Jo integran son: 

• Utilidades retenidas, incluyendo las aplicadas a reservas de capital; 

• Pérdidas acumuladas; 

• Exceso o insuficiencia en Ja actualización del capital cont::1blc. Es la suma algebraica de 

Jos saldos actualizados de: efecto monetario patrimonial y resultado por tenencia de 
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activos no monetarios. 

El efecto monetario patrimonial se rctien: a los conceptos que se agrupan dentro de la 

cucma de ga~1os y productos financieros lkviindosc el saldo al capital contable. El resultado 

por tenencias de activos no n1oncrarío~ representa el incrcnh .. ~to c.."11 valor de Jos activos no 

monetarios.. ya sct1 por cncim.a del Indice Nacional de Precios al Consumid°'° representando 

una ganancia y por el i;.·ontrnr io, que el i11cccn1cnto ~e encucntcc debajo del Indice Nacional 

de Precios al Con~untidoc. gcncn:1ria una pCrdida 

2) Estados Fln!1ncieros Secund .. 1-W~~sorfos. Auxl!lares. Anafítlcos o para Control 

.lo.Iw12.... 

Son aquellos que son complemento de Ja inf'ormación financicrn. Se pueden clasificar en tres 

grandes grupos: 

• Anexos al estado de situación financiera {relaciones de clientes, invc.."'fttarios. activos f'ijos, 

cuentas o documentos por pagar. cte.); 

• Ane:icos al estado de re!:>L1ltados {estado de costo de Jo vendido. relaciones de gastos, 

etc.); y 

• Otros anexos (estado de producción, estado de entradas y salidas de efectivo, etc.). 

De la clasificación anterior de estados f'mancieros. se desprenden las siguientes 

subdivisiones: 

• Estáticos.- Proporcionan inf'onnación a una f"ecba determinada. 

• Di11á1111cos.- Proporcionan infonnacióa por un periodo dctcnniuado. 

• Ordi11nr1os.- Son aquellos que se elaboran de acui:rdo a (as necesidades de Ja empresa o a 

Jo estipulado por la Jcy. 

• .Extraord111arios o Especm/es.- Son ::1qucllos que se fonnufon con un fin específico 

(venta. liquidación, fusión. etc.). 
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• Históricos.- Son aquellos que 1nuestran infonnnción sobre acontecimientos pasados. 

• Proforma o Presupuestados.- Son aquellos que muestran cifras que se pretenden obtener 

en un futuro. 

• Simples.- Son aquellos que n1uestrnn infonnación a una fecha detenninada o por un 

periodo determinado. 

• Conrparativo.s.- Son aquellos que muestran infonn.ación por dos o m.:is f"echas o periodos 

dctenn.inados . 

• bu:l1v1d11ales.- Son aquellos que muestran infonnnción de una sola empresa. 

• Cotisolldados.- Son aquellos que muestran infommción de dos o más empresas. 
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l..a iulonnacion que se: gcnc1a a u.:1"1.Cs tlc lo!>. csutlos firrnncicros, cstll supeditada 

análisis e íntcqnctaciOn. 

El an:ilisis c:n -.r. es b hc:n;u1111:11ta a tra,cs de Ja ..:uál el adrni11ic,,tra<.Jor puede obtcucr 

concepto~ y clcrnc11to!> adi..:ionnlcs. que con la ~i111plc lectura de los c~t.'ldu-. financiero~ no !.e 

aprecian, dcbiCndosc clahorar este .:m;disi~ con b lin;ilidad Je -.u~h:ntar con hac;,c~ :-.ulicicnlc-. 

la c111isión de u11;1 opinion 1c!->1>c.:to de los rni~mo..; 

El n11á/1sn- .,e put.·dc definir· como. ··1.a di!-tincitin y ..;.cparnciún di! las pat1t.•..., de un todo ha .. ta 

Uc:gat a couocc1 ~us prin..:ipius o t.•lcn1cn10..;.ºº '' 

El an.:ili .... is tir1:11H.:ic10 implic.:1 el dcsglo~1r Jos rubros de los cst.:tdos fi11a111.:ic10., p.:ua podcr

emiti..- una opiniUn con b;1~c a los indicadores ctuc se 1nos11-.:11 :in corno un rc .... ulrado del 

an.:lli.!.is 

El an.:ilisis de los estados financic1os es un estudio de las 1dacio11cs que c'l.'.i.,tcn cnllc Jos 

di' crso~ dcmcntos fina11cic1 os de un negocio, manitC~ta'h'S poi un co11junto di: c-.t;1Jo~ 

coruablcs pcncnccicntcs a un mi!->mo cjcri.:icio :'.\- de ti:-. tcndcn..:ias d~ '"·~os elementos. 

mostradas en una serie de estados financieros con-'-·spondic11tc~ a '\atio .... pc1·i0Jos o.;.uccsi\.os. 

por lo que se puede conccptuali7..ar corno sigue. ""es la /J4•1-ra1111enta pro1c1pal por llh 0d10 d.._• 

la cual la adn11111s1rac1Ófl seg111t•111n los d'.fi.•rt•111t.·s el .. ·111c11tos 'I'"-' 111ft?gra" los <"sfndos 

ji11a11cu.,ros )-' que co111h11uulos co11 lux nit•fodus rlt• a11a.'1s1s c/as":o'>· o 111cxl.:>r11os. g.._•11ern11 

11iforn1ac1ó11 <Jlh' una n·= 1111,•rpretada p1.~r1111te 1111a adecuada ton1a dt! dt:c1s1011f!S ". 

,, 1:>.~·., ......... .,, •• ,.1 ..... -J,~-... ¡_... ............ . 
w ....... , e;_..~,·• l\:l.•~·· 
l·dil •• , .. 11 ................ . 
l'->tua• .. '-' 
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El análisis financiero nos conduce n In eficiencia de In ndministraciún. el cual nos pcnnitirá 

explicar los cambios signitic:uivos en Ja c~1n1ctura finz:mcicrn, asi como lus tcsultados 

obtenidos en relación cou Jo plnncn<lo. 

~~-2~2._:__~EC::ES_ID~_~ES _D_El_,l\._~,l\LISl_S __ FJN~NCIERO 

El an:itbis financiero "'ur~c co1110 una nc..;c~idad. puesto que la infi.ln11:1ciú11 p1opo1cionada 

por los estados financicn.l.., requiere ser i111c111n:t.ad;1 dct:illada1111:111i: para cono.:cr corno ~e 

imcgran los n1Lros de los mismo, para tal fin, se ncce..,ita de un c~tudio mois analiti..:o que 

pennita conocer sus panes intcµ.ratllc' y en ha ... i: a ello ... urja una :uh:..;u:ada intcqHct:iciún de 

dicha información 

El anoilisis lin,,ncicro c ... ncct:-:..:uio pa1a toda e111prc ... :1, po1qut: ;1d1:111;·1-. de pcn11iti1 un c ... 11nJio 

más cornplcto y dt:tallado de los nthros que integran la infon1uciún lin:incii:r a. conduce a 

contprobar que las cifra<> que naiesuan los drn.:un1cntos sean veraces y confi;1hk::.; así 111i?-on10. 

proporcionan seguridad en la elección y toma de decisiones. penniticndo que estas sean las 

más a¡>1·opiadas a las necesidades del negocio. 

Cun un adecuado análisis financiero. se tendrán hcrranticntas de evaluación y control de 

las operaciones de );1 eruidad, con la finalidad de evitar 1nalo~ 111:u11.:ju~ o distorsiones en la 

información. Tnl situación incrementará Ja productivid;id de la entidad ya que le pennitirit 

corregir con oportunidad las deficiencias que pudien:m existir 
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~---:JJ_L_Q_S_M_EI.QD..O_S_QE_L_~N~.LJ_s1s_1:.1.-...~-..._CJ_E;R_Q 

El nu:todu Je :imíli~i-. tin;mdcro ..:01110 técuka aplicahlc a 1:1 intcrprctaciOn de los estados 

financieros. lu potlc1nos entender cuino· .. El orden que ~e sigue para separar· y cono..:cr los 

clc1uc11tos Jc~..:1ipti'o~ y 11u1111.:1i..:u~ q11c i11tcgra11 el contenido Je lo-.. do..::un1cnto ... 

fina11cic1 \,..;· 

Lo-.. 1111.!hldo..;. d1.:I a11.11i..,¡..., li11a11 .. ic1n .. n11 ._·1;1p:1 ... qllc .. e dchcn '.'>C>!ui1 pa1;1 nK·dir :- 1:0111p.itar 

hccht..l~ )3 1c;1li;:1dos y que ~e l."n...:111:nt1.111 1.:011tcnido-. ..:11 lo~ c ... tados lin:.1rn.:iei-o,, cont11huycn 

a fi.1n11;11 un jui<.:io en l;:1.., pcr~oua .. que lo p<"t11.:n t.•n p1;·1 ... ·1i..:;1 

El nhjcti'\O Je lo~ n11:1odos ;.m;ilitico:-. r:-> .... itnplificar y 1cdu..:i1 lo.;; da10 ... que ... e C'-:1nünan en 

tCn1ii11os cotnprcnsihlc~. par.a c-.1a1 en t.1 posibilid:u.I de int .. ·qlretarlu-.. y hacerlo:. 

significativo-;. Con base en lo :mtciior. be; fun..:ioncs o prupó.;;itos p1;rnordi:1L:-.; de los 

n1ctodos c.h: anotli':'>i~ de lo ... c~1ad1h fi11;1ncic11h ~011 

• Simplifo.:::1r las cifras y sus relacione!'>. y 

• l-laccr f?ictiblc':'> la~ i.:omp;u at.:ionc.,;; 

E'istcn una <livcr~idad <le métodos para aplicar-">c en el an31isis financiero. pero tos más 

con1uncs y utiliz.ados ~on los siguicutcs; 

• i\tCtodo de razones simph:s o financlcrns, 

• l\tétodo de reducción a pon.:icntos integrales. 

• l\1Ctodo de amm:ntos y disminuciones. 

• Método de tendencias. 
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La razón sirnph: no es más que la r·clación existente entre partidas, e!. decir. que podernos 

comparar dos nrbros p:1rn anali.1'.ar y emitir un juicio. 

Las razones simples o tinnnciern .. las podcntos cla~iticar fi.111t.lamc11talmcntc de la siguiente 

ntanera: 

• Ra=ones cA• lu¡111d.,.•= - l\1idcn la cap:1cidad de la crnprcsa pa1a .._,tbfoccr las ohligacioncs. 

con vencinticnto a corto pla.l':o 

• Ra=o11 .. ~s dt.• apa/anca111u•1110 _fi11011ch'ro o 1.•11dt.•11dC111111.•1110.- i\.1idcn el grado en que la 

cn1prcsa ha sido financiada rncdiante la contr:ua..:iún de adeudos con tcr;,;erns 

• Ra=o11es d .. · ac/l\'ukul o 1110\"l/ulad - !\.1idcn l:t e ti cada ... -un Ja cual la c1np1 e~a usa sus 

recursos. E!>'"tas in1plican con1p;:11aciones entre d nh:cl de' entas y J;t inversión en diversas 

cuentas de aclivo (i1nc111ados, cuenta~ por cobrn1. :1i.:tivos fijos, etc). 

• Ra=ones dt.• re111ab1/ulad.- I\.1idcn la cfi..:acia de Ja a.dministración y como se muestra en 

Jos rcndin1ientos que se han gcncr ado con las vcnta.s y Ja in' cr~ión 

• Ra=oncs de prod11ct1\·1dad.- l\.1idc la clicacia de los rccu1 .... os invcnidos en activo fijo y en 

los activos totales en función de los ingresos totales de la empresa 

Para una mejor identificación de las razones financieras m.:is utili.l'..:1das. se anc:\:a el cuadro 

siguiente: 
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4.3.2.- HETODQ DE RED_tJ_«;;_C!ON A PORCIENTOS INTEGRALU 

El método de porcientos integrales o JJanudo también ciento por ciento. consiste en elevar el 

activo. pasivo y capital al 1 OOC?tJ. para así detcrniinar Jos porccnr.ojc:s que representa cada 

nabro en l'"clación al total. 

Este an.Dlisis se realiz..a ent..-e la comparnción de un ejercicio con otro. por ejemplo: 

COMPAÑIA X, S.A. de C.V. 

ESTADO DE srrUACION FINA1'CIERA COMPARATIVO 

AL J J DE OJCJEi\.tDRE DE l 994 Y J 995 

.-.= 
CIB~ li2:! ~ 1 ~. CaJA y bancos 77,406 109,406 S.40 
Clientes (neto) 144.018 174.047 10.0.5 
Docw11en1os por cobrnr .5.53.344 487.894 3860 
Deudores da versos 2.6.SB 50:·:; 1 )

04 1:5 Almac~n 488 049 

SUMA EL CIRCULANTE 1.26.5.47.S J,27.5.479 1 88 28 

E1/.Q 
JJ8.4.S6 ¡ 8.84 Eqwpo de transpone 126.7.56 

Mobihano y equipo 23 808 2.s 2~s 1 66 

SUMA EL FIJO 150.564 164..)84 i 10 :so 

DIFERIDO 
Gastos de 1nstaJac1ón 9.368 8,817 ¡ 0.6:5 
Depósitos en garantía §222 1!.~l 

Q ~{! 
5tn.1A EL DfFER.100 )7,368 1.21 

SUMA DEL ACTIVO TOTAL J,433.407 1.456.680 1 100 

132 

~. 

7 . .51 
JJ.9.S 
ll 49 
0.21 
14 40 

87 . .56 

9 . .50 
1 78 

Jl.28 

0.61 

Q~~ 

1.1:5 

100 



~ ... OOSJ:Q e&.AZQ 12!:! ~1.4301 
ª/O % 

Proveedores 9S.J10 6 65 902 
Documentos por pngar 253.031 lSJ.227 ! 17 6S 10 38 
Acreedores dive!n.os 1.048 6,288 o 07 043 
Impuestos por pngnr 29.024 59.206 ¡ 2.02 4 06 
l. V A. por pagar 9.823 !~·!;~ \ o 69 084 
PT.U. por pagar 42 6Q5 2 <)] 2 78 

SUMA EL PASIVO 430.R41 400.818: 3006 27.52 

Ct>e.ITA'--CQc'ITA.B_l..JO 
Cap1t3l social 500.000 soo.ooo: 34 88 34 32 
Re-serva lc-¡;nl 13.971 IS.:!41 1 097 1 os 
Resuh.ido de cjcrc1cios 3.!ltcriores 179,476 182,127 1 12 52 12 50 
Resultado del e1crc1c10 302 119 J"ó8 4Q., 1 21 '7 24 61 

SUMA EL. CAPITAL CONTABLE l,002.566 1,055.862 : 6994 72 48 

SUMA PASIVO y CAPITAL 1,433.407 1.456.680 1 100 100 

COMPAÑIA X, S.A. de C.V. 

V cntns netas 
Costo de ventas 
Utilidad bruta 

Qnstos de oocr?Ción 
Gastos de administración 
Gastos de venta 
Utilidad en operación 

Productos financieros 

ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO 

AL 31 DE DICIEJ\.IBRE DE 1994 Y 1995 

1.22:'! 
2.670.172 
l 607 110 

397.988 
135 147 
529,927 

22 071 

1,198,173 1 39 81 

417,073114.90 
168114.SO§ 

Uo1idad antes de l.S.R. y PT.U. 551,998 

1.S.R. 
P.T.U. 

UTILIDAD NETA 
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187,679 
55 200 

309,119 358,494 1 11.58 

100 
60 37 
39.63 

13.80 
s 56 

20.28 

090 

21.17 

7.20 
2 ,.., 

11.86 



El método de aumentos y disminuciones es otra ahcmativa para aplicar el análisis financiero; 

su c.a.ractcristicn principal es que mue!itrn Jos cambios entre un periodo y otro. Es el pu'lto de 

partida para cCcctuar el ;m31isis en Jos rubros que representan mayores variaciones. por lo 

que una vc:.z; dctcmtinados los rubros que se consideren tengan cambios significativos. se 

procedeni a obtener inlonnación más ant1lith:a. cou la finalidad de conocer el mmivo preciso 

de las variaciones. 

COMPAÑIA X. S.A. de C. V. 

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA C0!\.1PAR.ATJVO 

AL 31 DE DICIE!\.fBRE DE J99.i Y 19Q5 

MTIYQ AUMENTO o 
CIRCULANTE l22:l ~ QLSMlli!.LC!Q~ 
Caj:iy b:1ncos n.406 109,406 32.000 
Clientes (neto) 144,0JS 174.047 . 30,029 
Documentos por cobrar 553,344 487,894 ~ (65.450) 
.Deudores d1 versos 2.658 3,0JJ ! 375 
Almnc¿.n 4SSQ..lQ 5{)1 QOQ' 13 oso 
SUMA EL CIRCULANTE 1,265,475 1.275,479 : 10.004 

EIJQ 
Equipo de lr.:insportc 126.756 138,456 11.700 
MobJJi;mo y equipo "l &:!B ~s Q;;?B , ., J.,Q: 
SUMA EL FIJO 150.564 164.384; 13,820 

Q!fIDUQQ 
Gastos de instalación 9.368 s.817 I (551) 
.Depósitos en go:a-antia 8QQQ BQQQ i Q 
SUMA EL DIFERIDO 17.368 16.817 I (5SI) 

SUMA DEL ACTIVO TOTAL 1.433.407 1.456.680 1 23.273 
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US1YQ AUMENTO o 

A C:QB.IQ e'.LAZQ 122:1 = PJSMlliVGQb! 
Proveedor-es 95,310 131.·HO 36,120 
Oocurncnros por pagar 253,031 ISl,227 (101,804) 
A.c.n:eda-cs ch versos J,048 6,288 5.2·10 
Impuestos por pag:u- 29,024 SQ,206 30,182 
l.V.A. por p3g3r 9,823 12.172 2,349 
P.T.U. por pngar 4'"" 6()5 404Q"' (2 1 JQ) 

SUJ\.fA EL PASIVO 430,841 400,818 (30,023) 

~~fü.,J; 
Cap1t:il social 500,000 500.000 o 
Reserva legal 13,971 15,241 . 1;!70 
Result.3do de cjerc1cios antcriones 179,476 182,1271 2,651 
Resultadodcl CJcrcu:io JQQ 112 3~S!}Q!! ~:2 l2~ 
SUMA EL CAPITAL CONTABLE J.002,566 1.055.862 í 53,296 

SUMA PASIVO Y CAPITAL 1,433,407 1,456,680 23,273 

COMPAÑIA X. S.A. de C.V. 

Ventas netas 
Costo de ventas 
Utilidad bruta 

Qut~ d~ Q~~ro 
Gastos de administración 
Gastos de ventas 
Utilidad en operación 

Productos financieros 

ESTADO DE RESULTADOS C0~1PARATIVO 

AL 31 DE DICIEJ\.tBRE DE 1994 Y 1995 

1 AUMENTOo 
~ ~ DISM!NUCION 
2,670,172 3,023,241 353 ,069 
1 607 J JO 18.:!5Q681 2J7Q58 

1,063,062 1,198,173 1 135,111 

397,988 417,073 ¡ 19,085 
135 147 168 114 . 32 967 

529,927 612,986 1 83,059 

22 071 27 182 1 5 J Jt 

Utilidad antes de l.S.R. y P.T.U. 551,998 640,168 1 88,170 

l.S.R. 187,679 217,657 / 29,978 
P.T.U. 55 200 <H 017 1 8 817 

lTTILIDAD NETA 309,119 358,494 1 49,375 
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~ 
38 

(40) 
500 
ICJ.I 
24 
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9 
1 
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5 
24 
16 

23 

16 

16 
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4.:J.4.- HETQDO DIE TENDENCIAS 

Este método consiste en tonwr como b.aS<!' un ejercicio dctcnuinado. eJ cual se considera 

como el JOO~·ó en relación a cada uno de Jos otros ejercicios; se puede tornar el primer allo 

como base. pero tantbién es rccomendnbJc seleccionar el ejercicio que haya prcscn1ado 

fuertes cambios económicos y financieros. ya que Jas comparucioncs arroj.arán índices que el 

unali~'1.a dcbcril de estudi.ar nlÍls dctalJ.adamcmc. 

COMPANIA X, S.A. de C. V. 

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CO~tPARATIVO 

AL J J DE DICIEMBRE DE 1 Q9J. 199.a 'llº 1995 

EJERCICIO BASE 1993 -- J 00 

6ITlYQ INIJICl:. l.Jf: Tl-l'ltJl'l'.llt:lA5 

CIRCULANTE ~ 122:! ~ ' 122:! ~~ 
Caja y bancos 37,815 77.406 109.406 1 2 05 2.89 
CJienJes (neto) 132.127 144.018 174,047 í 1.09 1.32 
Documentos por cobrar 532.062 553.344 487.894 . 1 04 o 92 
Deudo.-es di versos 2.373 2.658 3,033 ¡ 1.12 1.28 
Alma.:Cn ::!.:!!.? l.ZQ :!SS Q:!'> ~QI Q'>Q J J QZ 1 IQ 
SUMA EL CIRCULANTE 1,160,497 J,265,475 1.275,479 ¡ 1_09 1 JO 

fUQ 
Equipo de transporte 105,630 126.756 138,456 i 1.20 1 31 
Mobiliario y equipo 121HQ :ZJ BQB 2~ !!ZS 1 ~Q I .ll 
SW.IA EL FIJO 125,470 150.564 16-l.384 ' 1 20 1.31 

DIFERIDO 
Gastos de insrnlacrón 9.919 9.368 8.817 / 0.94 0.89 
Oepós11os en garantí.a BQQQ !!QQQ ~QQQ' 1 QQ 1 QQ 
Sl)J'.IA EL DIFERIDO 17,919 17,368 16.817 ! 0.97 0.94 

SUMA DEL ACTIVO TOTAL 1.303,886 l,433.407 1.456.680 1 1.10 1.12 
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eASlYQ 

1 
INOICt. DE TLNlll-NC"tAS 

A CQB.IQ ~Lu~ZQ ~ 1.221 ~ 12.2:! ]~ 
Proveedores 92.534 95.310 131,430 ! 1 03 1.42 
Documentos por pagnr 319,286 253,031 151.227 o 79 047 
Acreedores diversos 1,027 1,048 6,288 1 1 02 6 12 
lmpccstos por pagar 27,642 2Q,024 5<>.206 1 05 2 14 
J. V.A. por pttgar 8,54:? 9.823 12,172 1 1 15 1 42 
P.T.U. por p:igar :!B QQB :Pf?:Q'> 4Q4Qc;.' Q!H Q Bl 
SUMA EL PASrvo 498,029 430,841 400,818 o 87 o 80 

~L CONTAl?l.,_E; 
Capllnl social 500,000 500,000 500000 ,' 1 00 1 00 
Reserva legal 12,701 13,971 15:241 i 1 10 1.20 
Resultado de ejercic1os ruucnOl'"cs 41,317 179,476 182,127 1 4 34 4.41 
Resultado del ejercicio :2:!1 !:i.19 lQ9 11 9 l~ª 4Q.i ! 1 :::J 1 4;;? 
SUMA EL CAPITAL CONTABLE 805,857 J,002,566 1,055,862 1 1.24 1 31 

SUMA PASIVO Y CAPITAL 1,303,886 1,433,407 1,456,680 ! 1.10 1.12 
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4.4) ESTADO DE ~ENERACION DE EFECTIVO 

Es el documcnro <Jue muestra Jos movimientos de entradas y snlidas de ef'cctivo de una 

empresa. así como las fuentes y usos de los r-ecursos líquidos en un periodo dctenninado. 

Los datos proporcionados por c~1c docunu:nto. complementan Jo inf"onnación que suministra 

el estado de cambios en la si1m1ción finauciern. 

El estado de generación de efectivo provee Jos siguic.."l'ltes beneficios: 

• Pc:nnite conocer cuales son las fuentes que han generado cf"ccrivo. 

• Pcm1itc conocer hacia que área se han canalLr.ado Jos recursos, con objeto de dctcmúnar 

si se está cumpliendo acfc~uadamcnlc con las políticas establecidas. 

• Penuitc cstintar las necesidades füturas de efectivo y sus posibles füenrcs de obtención. 

• Pem1ite compnrnr las fi1cntcs y usos de efectivo presupuestadas contra Jas reales. 

Este docu1nento se debe de preparar confonne a las necesidades de iufortnación que requiera 

la administración del negocio. 

Fuentes de efactn:o: 

• Ventas al contado de productos y/o setvicios; 

• Cobranza de cuentas y docuntentos por cobrar, préstarnos a terceros. etc.; 

• Intereses cobrados a clientes sobre operaciones mercantiles; 

• Dividendos cobrados por inversión en valores negociables; 

• Devolución de Impuestos; 

• Subsidios gubernamentales por print:1s a la producción y ver.tas de expon ación; 

• Ventas de activos no circulantes. materiales de desecho. desperdicio. etc.; 

• Incrementos de capital~ 
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• F'manciamicruos bancarios; 

• Emisión de obligaciones a largo pinzo. 

Usos de .efectn'O: 

• Compras al contado de materia prima. mercancins, bonos. valores hipotecarios. activos 

fijos. etc.; 

• Rescate de docun1entos descontados o endosados; 

• Pago de reparaciones de bienes de activo f'Jjo; 

• Pago de gastos de operación; 

• Pago de intereses; 

• Pago de docun1cntos y cuentas por pagar; 

• Pago de divider1dos~ 

• Pago de impucst os; 

• Pago de obligaciones emitidas a largo plazo; 

• Disminución de ca pi tal~ 

• Anticipo de intereses; 

• Préstamos a terceros. 

Prí11cípales operac1011f!s que no modíjican la existencia de efectivo (partidas virtuales): 

• Creación ó incremento de: depreciación. amoniz.nción y agotamiento; 

• Creación ó incremento para provisiones de: cuentas incobrables. obsolescencia de 

inventarios. etc.; 

• Cancelación de cuentas y documentos por cobrar irrecuperables; 

• Aplicación de utilidades no distribuidas; 

• Revaluación de activos no circulantes. 

~ara elaborar el <'.'>lado de Ruto de .-6•c1Jt.•o: 

1.- Se prepara lllla hoja de trabajo con los siguientes encabezados: columnas del debe y 

haber para registrar los cambios netos; columnas de debe y haber para registrar los ajustes; 
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columnas para registrar los aumentos de efectivo (fuentes) y colunmas para registrar las 

disminuciones de efectivo (aplicaciones). 

2 .... Las primeras dos colun1nas deben de llevar los siguientes registros: 

• Colunma del debe: aun1entos en el activo. disminuciones en el pasivo. disminuciones de 

capital. partidas de costos y gastos . 

• Colunutns del haber: disruinucioucs de acti .. ·o. aumentos de pasivo, aumentos de capital., 

partidas de ingresos. 

El importe de Ja utilidad o pérdida neta no aparece en las columnas porque se trata de una 

balanza de comprobación. 

3.- Analizar los aumentos y las disminuciones en las partidas del estado de resultados. con 

la finalidad de dctcnninar si inc1uycn o no operaciones que no sean total o parcialmente 

efectivo. 

4.- Registrar los asientos de ajuste en la hoja de trabajo para eliminar el cf"ecto de las 

operaciones que no modifiquen et efectivo~ una vez registrados estos ajustes .. los cambios 

restantes en el estado de situación financiera., así como en el estado de resultados.. 

representan las operaciones en efectivo. 

Traspasar las partidas restantes del estado de situación financiera (excepto cCectivo) y Jos 

importes en el estado de resultados. a las columnas de nunicntos o disminuciones de 

efectivo. El carnbio en el eCectivo no se traspasa a las colunmas de aumentos y 

disminuciones porque la diCerencia en Jos totales de las colunmas. representa el cambio neto 

en el cCectivo., así se muestra en la boja de trabajo. 
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COMPAÑIA XYZ, S.A. de C.V. 
ESTADO COMPARATIVO DE SJTUACION FINANCIERA 

POR LOS AÑOS TEAAUNADOS AL JI DE DICIEMBRE DE 1994 Y 1995 

ACllYQ 
CIRCULANTE 
Caja y bancos 
Cuentas por cobrar 

ntenos esnrnac1ones para cuent;1s 1ncobu1bles 

Cuentas por cobrar nc-t.:1s 
In ventanos 
Gastos pagndos por :vttJcpado 
Rentas por cobrar 
SUMA EL CIRCULANTE 

EL/.Q 
Pr"opiedades. plo'.lflta y eqLDpo 

menos depr-ccinción acuntulada 

Ptopiedad. pl:1nta y eqLUpo neto 

SUJ\.fA DEL ACTIVO TOTAL 

eASIYQ 
A CORTO PLAZO 
Cuentas por pagar 
Sueldos por pagar 

SUMA EL PASIVO 

CAPITAL CQNTAB!.!; 
Capital soeal 
Resultado de ejercicios :uneriorcs 
Resultado del ejercicio 
SUMA EL CAPITAL CONTABLE 

SUMA PASIVO Y CAPITAL 
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1 AUMr'-N"JOS 

1.22"! 122:? i ~ 
6.975 I0,500 1 3,525 

19,625 25,125 1 5.500 
-~------587 __________ 612. ¡ _________ 2~ 

19.038 :?4,513 i 5,475 
27 .soo 30,000 ; 2,500 

312 312i o 
250 500 f 250 

54,075 65.825 1 11.750 

66.250 66.2501 o 
1 125 s 762 4 6J7 

65,125 60.488 1 (4,637) 

119.200 126,313 1 7,113 

14,000 12.6631 (1.337) 
187 250 63 

14.187 12,9131 (1.274) 

94,000 
11,013 

7 
IOS,013 

119.200 126,313 1 7,113 



COMPAl\llA XYZ, S.A. de C.V. 
ESTADO DE RESULTADOS POR EL PERIODO COMPR.ENDJDO DEL 

J • DE ESERO AL J 1 DE DICIEMBRE DE 199.S 

Ventas netas 
Costo de ventas 

Inventario inicial 
Compras actas 

Inventario final 
Utilidad bruta 

Gustos de opera~ 
Gastos de venta 

Publicidad 
Fletes 
Otros gastos de venta 

Gastos de administración 
Depreciación propiedades.. planta y equipo 
Gastos de oficina 
Otros gastos 
Sueldos y snlarios 
Cucn1as por cobrar incobrables 

Total gastos de operación 

Utilidad en operación 

Otros ingresos 
Ingresos por rentas 

UTILIDAD NETA 

Datos complen1entarios: 

Cancelación de cuentas incobrables 
Aumento de rentas por cobrar 
Aumento en sueldos por pagar 
Esc:imación para cuentas incobrables 
Pago de dividendos 
Las depreciaciones no afectan el efectivo; 
C.IÍlculo del ajuste de cuentas por cob.-ar. 

s sso 
s 250 
s 63 
S S7S 
s 6.000 

J42 

90.275 
63.750 

27.500 
66 2SO 

93.750 

30 ººº 
26.SZS 

4.425 
1.500 
1.2so 
1 675 

11.463 
4.637 

875 
626 

4.750 
75 

JS.888 

10.637 

3,750 
3 750 

14,387 



COMPANIA XYZ, S.A. de C.V. 
HOJA DE TRABAJO DEL ESTADO DE FLUJO DE EFECIJVO 

POR EL EJERCICIO DE 1 99S 

-ll!.111':.••Tos D/,\'.Jl/ ... 'L'CJU.'•ilts 

__ ('"A,•tllt<>1\·_,_,·1;:ros_ 
n .,,.,,. Í •• ·-·-~ __ ·::- -.~.~IJl'·~·u .. ;;-,;,- .-,¡.-·- _P!·i-t:::;::~•_:!!, __ ~¡::~;:.~::~~~ 

c.¡. ..'1.S:S j 
Cuenta• par c-obr•r ~.~oo i '~º ' .. 6,0~ 

ln.-.._ •• 11 ... 2.~'°º ' 1.., 2.,!'!000 
R..,••• por C"Obr•r '-'º :...~o 

CU•ll•• po.- P•c•r l • .J.)7 l,.JJ7 
Su.Id ... y aal•riu. .... " 63 
Eadnt•d°"- par• C'V<IN'lla• lncub. 25 .., 575 " ''º 0.-,.r-=iadón acunsua•d• .a.6.J7 .. ... ..,., 
Dt""dend ... p•cados 6.000 6.000 
v.., ••• '"'11•• 90,"1.7.S " 6,0"° .... 22.5 

lnvftllarios 27.~ .so.ooo ,, l.'00 
c-pr ...... c... 66,250 l..l.J7 67,587 
Cuco. d• pubUddad 1,500 ...... .. _ 

·-~~ 1.250 
D.pr.dadO... 8'C'Umulada .. .,., .C.6.17 
Cswlos da Vft'll• (o.t:ros) 1,675 1,675 
C.sCDsdaol!ldna 875 "75 
c ... eo. d• adnúnhtradón (c;ofrua) 6l6 6l6 
bcUnarion d•daL por cub. lnc:ob. ,75 " 575 ... ...., 
S .... dasy ... r.ri- .C.750 " 63 
ln~ por FBtl- .J.750 " 250 ....... 

128,750 / 
128,750 15,96~ 15,962 87,725 ~ AUl\1El"ITO EN' EL EFECTIVO 

07,725 "7.725 
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COMPAÑIA XYZ, S.A. de C.V. 

EST AD0 DE FLUJO DE EFECTIVO POR EL EJERCICIO TER.f\.UNADO AL 

JI DE DICIEf\.1.BRE DE l99S 

FUENTES DE EFECTIVO 

V en tas netas 84.225 

Ingresos por rcnt:is 3.500 

Tot:tl de las fuentes de efectivo 

APLICACIONES DE EFECTIVO 

Compras netas 67.587 

Pago de tos g::istos de opcr:so6n 10.613 

Pago de ch vi den dos 6.000 

Totnl de las aplicaciones de cfecti vo 

AUMENTO NETO EN EL EFECTIVO 
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COMENTARIOS AL PRESENTE CAPITULO. 

El principal propósito del presente capitulo es el de referir aquctlns técnicas de análisis y la 

infonnación fmancicra que se rcquic1·c parn estar en condiciones de emitir un juicio viable 

sobre el estatus financiero de una entidad; no se prcsc.."11tnn todas las técnicas existentes en el 

universo del análisis finnncicro de un negocio. ya que cxi~"tcn datos que arrojan otros tipos 

de estudios.. los cuales no se incluyeron en ";rtud de que podrian ser irrclc:v:mtcs y poco 

útiles para el fin que persigue el presente trabajo. 

Unicamcnte se mencionan en el presente trab.'ljo nqucl1os métodos y técnicas de análisis 

fin:incicro que pudieran facilitar una mejor comprensión de la situación de una empresa. así 

como el proporcionar elementos para: 

• Probar la eficiencia dt: las operaciones de la entidad; 

• Determinar la eficiencia de la adtninistración del negocio y sus controles internos~ 

• Establecer razones que puedan s.c:1· apoyo para la tonta de decisiones; 

• Medir el nivel de apalancamiento en que se encuentra el negocio; 

Probar la rentabilidad. ~olvcncia y liquidez de la empresa. así como el patrimonio 

aponado por los accionistas de la misma; 

• Medir la estabilidad del negocio en el mercado y sus posibles problemas económicos y 

financieros. 

Asimismo. se analizan con mayor énfasis las fuentes de generación de recursos y sus 

aplicaciones. con la intc..~ción de dctemúnar el flujo de cfcc1ivo generado por la cmpr-csa y 

medir el grado de liquidez de la misma. con el propósito de conocer la capacidad de pago a 

cono plazo del negocio. 

No se debe ignorar que la elección de las técnicas de análisis e inlormnción financiera que se 

utilicen dependeril de la naturaleza del negocio. a~; como del criterio del analista. ya que por 

la gran cantidad de mCtodos de anillisis financiero que existen. se pueden llegar a nniltiplcs 
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conclusiones. pero no todas cUas acordes a las necesidades de infonnacióu de quienes sean 

Jos usuarios de la misma. 

El análisis financiero o tél.."nicas y métodos de análisis financiero son temas muy extensos. y 

hablar o querer abarcar todo lo relacionado con esta infonnnción nos llcvari.a el elaborar un 

trabajo dedicado cspecialmcatc al rema anteriormente citado. 
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CAPITULO 5 

CASO PRACTICO 



ºCon1ercial de Importaciones. S.A. de C. v:· es urm emp1e~'I dedicada a la corm:rcialización 

de productos tcnninados tanto nacionales como importados, Jos cuales son utili7.ados en la 

industria de la con~"tn1cción, destacando los piso~. aTUlejo-... decorativo"i para interiores. 

principahnentc Su rnercmJu se enfOca a Ja vivienda de tipo rco;;idcncial. olicin:l'i y en general. 

inmuebles de gran lujo 

Sus operaciones se fincan prin1or<linlmentc en pedidos c~-pccificos efectuados por sus 

clientes. mistnos que solicitan sus productos con ciertas caractcri~1icas y ticrnpo~ de c.."'Tltrcga. 

Con ba~c en lo anterior. la ernprcs;i contacta a sus pro" ecdorcs dependiendo el tipo de 

producto requerido: para insumos de procedencia nacional el pedido se re:ali7.a con treinta 

días de anticipación y par.a productos de importación con noventa dfas. esto en vinud de que 

5Us proveedores extranjeros se localizan en el continente europeo y la transpon.ación de la 

mercancía es por vía n1arüima. 

Históricamente las ventas de la empresa observaban una tendencia creciente. al rn:mtener 

una cartera de clientes específica y bien estructurada~ presentaban w1ifonnidad en su costo 

de venta y gastos de operación. situación que les pcnnitia mantener suficientes márgenes 

operativos. En 1994 deciden can1biar su estrategia de finn.nci:11nic..-nto y su!..-rhuyen el crédito 

de provecdoa-cs por eJ de créditos bancarios. motivados por el füciJ acceso y bajo costo del 

m.isrno. lo anterior soportado por sus margenes operativos. mismos que les permitían 

afrontar el servicio de sus adeudos con costo y obtener utilidades netas después de 

impuestos aJ final del ejercicio. 

En Jos últimos días del mes de no'\.;cmbrc de J 9Q4, la empresa negoció el pedido más 

imponantc hasta entonces, parn lo cual solicitaron un crCdito bancario por S4"249,000. 

mismo que se destinO p;:ua el pago del provcedoa- de los productos a-equcridos. Sin embargo. 
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con los acontecimientos ocurridos en el mes de diciembre de ese año. el cliente canceló su 

pedido de numero irrcvocoblc. situación que tu cmprc5n nu podín hacer con su 11rovcedor 

m.ás irnportnlllc. ya que al hacerlo motivaria la suspensión de Csto!> insumos. los cuales son 

únicos en el mercado n1w1dial. 

·~omercial de Importaciones. S.A. de C.v:·. al incursionar· en un sector económico el cual 

es suntamcntc sensible a los ca1nbios t..•conón1icos. con10 es el ~ctor de 1a con~--irucción. 

obscrvú durante el ejercicio de 1995 una caida considerable de sus ventas, en térrninos 

reales~ aunque sus costos y g11stos nmntuvieron cierta c~1abilidad. su n1.irgcn operativo 

disn1inuyó considerablemente. é~""te a su vez se vio afectado por el incremento en las tasas de 

intcl"és. las cuales no pudieron afronur con su utilidad opcrativ;1. g.cncrnndo pérdidas de 

consideración en el ejercicio. 

Es importante destacar que independientemente del seguimiento y las repe1cusiones legales 

que se generen en contra del cliente que canceló el pedido en e!>.te caso hipolc!tico. nos 

enfocaremos a la problcnútica financiera de la empresa. derivada por los acontecimientos 

hipotéticos señalados. 

Para apoyar la endeble situación financiera de la emprcsn. se hace necesario el reestructurar 

sus pasivos de corto pla7-0. principalmente el bancario. existiendo dos alternativas de 

reestructuración: el sistcllUl tradicional (sistema de pagos a valor presente) o a través de tos 

programas de unidades de inversión. para Jo cual se preSt..-nta la siguiente infonnación 

financiera: 
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COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DE C.V. 
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO 

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993. 1994 Y 199!5-

6!:IlYQ 
CJ.&:_~ 
Caja y bancos 
Ch entes (neto) 
Inventarios 
Pagos anuc1pados 
Deudores d1\.crsos 
SUMA EL CIRCULANTE 

B1Q 
Equipo de transporte (neto) 
~1obthnno y cqwpo (neto) 
SUI\.tA EL FJJO 

DIFERIDO 
Depósitos en gru-antía 
SUJ\.!A EL DIFERIDO 

SUJ\.!A DEL ACTIVO TOTAL 

~ 
A CORTO PLAZO 
Proveedores 
Documcmos por pagar 
Impuestos por pagnr 
SUMA EL. PASIVO 

CAPITAL CONTABLE 
Capital social 
Resultado de ejercicios anteriores 
Resultado del ejercicio 
SUJ\.!A EL CAPITAL.CONTABLE 

SUMA PASIVO Y CAPITAL. 

UD 

1..22;! (259)/ 
2.l 18' 
3.SJ2; 

62 i 
62' 

5,815 \ 

309 ! 
133 ¡ 
442 1 

55 1 
55 1 

6.312 1 

4,3321 

SS4 ! 
4,886 1 

101 
717 
699 

1.426 

6.312 1 

1.22'! 1 427 
1.343 
4.240 

4/ 
140 ¡ 

6,154 ! 

578: 
247 
825 1 

458 ! 
458 1 

7,437 1 

1,781 1 
4,040 

84 
5,905 1 

1.532 1 

7.437 1 

s 
1.352 
8.727 

38 
IS 

I0.137 

431 
185 
616 

357 
357 

11.110 

7.970 
4,249 

41 
12.260 

10 
1.522 
2 682) 

(1.150) 

11.110 



COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DE C. V. 
EST A00 DE RESULTADOS COMPARATIVO POR LOS PERIODOS COMPRENDIDOS DEL 

1• DE ENERO AL JI DE DICIEMBRE DE J99J. 1994 Y J99!5 

Ventas netn:s 
Costo de ventas 
Utilidad bruta 

Dcprec1ac.1ón 
Gastos de vrnta 
Gastos de administr:ac10n 
Total de g.::i.stos operativos 

Utilido:td en opcr3C1ón 

Gastos financieros 
Produc1os financieros 
C>rros mgresos 
Total otros gastos y productos 

Utilidad antes de impuestos y P.T. U. 

l.S.R. 
P.T.U. 
Impuestos totales 

l.rrILIDAD NETA 
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J-22,1 1 
13.645 ! 
9,387 J 

4,258. 

88; 
2.105 

902 
3,095 J 

1,163 ¡ 

1 

(8-'li 
(1 )i 

(85) 

1.248; 

424 ~ 
125 i 
549 ¡ 

699: 

~4.5481 
9 • .508 ! 
5,0-iO 

93 
2.680 ! 
I.J4CJ 
J,922: 

1.118 

J,076 

(148) 
928 

190 

65; 
19 1 
S4 1 

106 ! 

~ 
JJ.513 
9,495 
4,018 

184 
2,587 
1.109 
J.S&O 

138 

2.974 

(J !'4) 

2,820 

(2,682) 

o 

(2.682) 



COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DE C.V. 

ESTADO DE GENERACJON DE FONDOS COMPARATIVO AL 

JI DE DICIEMBRE DE 1994 Y 199S 

l2JM 
Utilidad neta 106 
Partidas virtuales 93 
Generación Bruta 199 

Aumento en proveedores (2.S5 0/ 
Aumento en intpuestos por pagar" (470)1 
Total Fuentes Operativas (3,021)1 

Aumento en cUentcs (775)¡ 
Aumento en inventarios 408 . 
Aumento L.,l pagos anticipados (58): 
Aumento en deudores diversos 78 j 

Total Usos Opcrntivos (347); 

Inversión en Capital de Trabajo (2,674Ji 

Gcnel"acion Neta Operativa (2,475)¡ 

Aumento en Bancos cono plazo 4.040 1 
Total Fmanciamiento Ajeno 4,040 1 

Compra de activos fijos 476 1 
Total de Inversión 476 1 

Aumento cargos dif"eridos 403 
Total Gencracion no Operativa 403 

Aumento en Caja 686 1 
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~ 
(2,682) 

184 
(2,498) 

6,189 
(43) 

6,146 

9 
4,487 

34 
(12S) 

4,405 

1,741 

(757) 

209 
209 

(25) 
(25) 

(IOQ 
(101) 

(422) 



Para estar en posibilidad de evaluar- intcgr-almcntc u Ja empr-csa .. Comercial de 

lmponaciones. S.A. de C. V.º. y poder emitir una recomr.."'fldnción sobre In "-iabilidnd e.Je 

recstructur-ar bajo alguna e.Je las nhen1ntivas disponibles. es neccs:1rio efectuar el aniilisis de la 

inf"onnacióc f"mancicra histórica de Ja empresa. para Jo cual se utiliz..arán los métodos de 

análisis que se juzgan nccesnrios en las circunsumcias. mismos <1ue a continuación se 

desarrollan: 
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METODQ DE PORCIENT05 INTEG_M_!..H 

COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DE C.V. 
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO 

AL 31 DE DICIEMBRE DE 199J. J994 Y 1995 

(C'fra.\· en m1/t"_<; J~ ¡J<.u.u) 

M:IJYQ 
C:IECULAfilJ! ~ ,.. 1 99_1 .. ¡ ~ ,.. 
Ca1a y bancos (:!59) (4 10) 427 j 74 l oº' 
Chenlcs (ne10) 2,118 JJ ~6 i l .J4J 1&06 1.352 11 17 

lnvent:inos J,832 ~~~ ! 
4,240 :'\1 01 j 8,727 78.jj 

Pagos :m11c1pados 62 4 ' JH o J• oº' ! 
Deudores diversos 62 OQS / 140 1 •• IS o 14 

SUMA EL CIRCULANTE 5,815 92 l.J j 6,154 12.7:'\ ¡ tO,IJ7 91.2-t 

EUQ 
Equipo de transpone (nelo) ]09 4 90 1 S78 7 77 1 4)1 3.111 

l\.fob1h.:ino y equipo (neto) 13] , JI 1 247 
I~~ J 

185 1 67 

SUMA EL FIJO 442 700 1 8:?5 616 !'lo :'\4 

{21EI;R[J2.Q 
Depósitos en g31"antia SS o 87 í 4S8 6 16 1 JS7 3.21 

SUJl.IA EL DIFERJDO SS 0.87 j 4S8 6.16 J JS7 3.21 

SUMA DEL ACTIVO TOTAL 6.312 100 ! 7,437 100 l 11.110 100 

~ 
~ CQBIQ fLAZQ 
Proveedores 4,332 68 63 ¡ 1,781 23 9, 1 7,970 7J 74 

DocumcnJos po..- pagar 4.040 ,... 32 ! 4,249 38.24 

Impuestos por png:ir SS4 1.71 84 1.13 41 OJ7 

SUMA EL PASIVO 4.886 77.41 1 S 090S 7940 1 12.260 110 JS 

C6f1I6L CQt:!J:AftLJ;; 
Cap.tal social 10 o 16 10 0.13 10 0.09 

ResuJt.ado de ejercicios anteriores 717 JJ.36 1.416 19 04 1.s22 13.70 

ResuJt:ido del CJercic10 699 lJ 07 106 t.43 2 682 (24.J .. ) 

SUMA EL CAPITAL CONTABLE 1,426 22.$9 l.SJ2 20.60 (l.ISO) (10.:-S) 

SUMA PASIVO Y CAPITAL 6.312 100 1 7.4J7 100 ! 11.11 o 100 
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. ,.__..,; 

COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DE. C.V. 

ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO POR LOS PERIODOS COMPRENDIDOS DEL 

1• DE ENERO AL JI DE DICIEf\.tBRE DE 199.l. 19Q4 Y IQ9S 

(C"1frav en m1/~., do! /~·'°'') 

1.221 ~ : L<?.~ "' 122:' ,,. 
Venias netns 13,MS 10000 1 14.548 100 e.o IJ,5 IJ 10000 

Costo de ~ntas 9.387 b8 7Q '>.508 bS Jo 9,495 70 27 

Utilidad bruta 4.25R J 1 :1 .s.o-w 14 64 4,018 2Q 7) 

Depr-cciación 88 º'"' 1 93 o 64 ' 184 
1 'º 

Gastos de venta 2, 105 15 43 1 :!.680 llJ .a: 2.587 JQ 14 

Gastos de ndnunistrac1ón 902 ... f 1.149 7 00 1.109 • :1 
Total de gastos o¡M"rn11vos J,095 22 68 1 3.922 ZI'> Q(> J,880 ll 71 

UtW~d en operación 1,163 a 52 : 1.118 138 1 o:: 

Gastos fui.anc1cros 1 1.076 740 i 2.974 ::201 

Productos financier-os (84) (0 62)1 

O!ros ingresos Pl (0 01 )1 ! 148) (1 0:1: (154) (1 14) 

Total otros g.."'lstos y productos (85} <O o::>: 928 . ,. 2.820 ~·7 

Utilidad antes de impuestos y P T U. 1,248 Q 15 : 190 1" (2,682) ( IQ 85) 

l.S.R. 424 3 11 1 6S o 4S : 

P.T.U. 125 o 9: : 19 o 13 ! 
Impuestos totales ~9 .a o: j 84 o'ª ¡ o 000 

UTILIDAD NETA 699 5 12 J 106 o 73 ¡ (2,682) (19 85) 
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COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DE C.V. 

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO 

AL JI DE DICIE?\.tBRE DE 19'JJ. Jl)Q4 Y 1995 

60-1YQ l~~-2} 122.L~ 

~l'i:rn l_~) l~:' ~~~:; l\l.:..""t..vt!JlM.. ,, . Al.!K.lÚ.'UM.. 
CaJa y bancos (:?59) -1~7 "'º ::t.:> ( .. 22) ,..,, 
Chentcs (neto) ::?.118 1.343 1.352 (77:!>J r"\7)1 9 1 

lnvent.:i.nos 3.832 4.:!:·10 K.727 11 4.487 '"" Pagos anuc1pados 62 4 38 {4,8¡ (Q4) )4 

Deudores diversos 62 140 15 12f> : c1:::>l ,.Q) 

SUM~ EL CIRCULANTE 5.815 6.154 IU.I 37 ],Q(l) 

EUQ 
Equipo de transpone (neto) 309 578 431 26'> a7' (147) (25) 

!\.lob1h.:t.no y equipo (neto) 133 247 185 114 {62) (25) 

SUMA EL FIJO 442 825 61<> '" (20CJJ (2') 

12.lB'_BIQQ 
Depós.itos en ~aranti'1 55 458 357 ( 1011 (::2) 

SUMA EL DJFERJDO 55 458 357 40l 7,:p (101) (:2.;'.) 

SUMA DEL ACTIVO TOTAL 6.312 1.-01 11,110 1 1.1n ),073 

~.!YQ 
6 t:QRIQ eLAZQ 
Proveedores 4,332 1.781 7.970 (2.SSIJ C'Q)I 6.lll9 ,.. 
Documentos por pagar 4,040 4,24.9 4,0-10 }'.:JA: :09 > 
Impuestos por pagnr 554 84 41 (-170) (8.5)! (4)) 1.51' 
SUMA EL PASIVO 4,886 S.90S 12.260 1.0lQ ,, ' 6.3.)!i 108 

~PITAL CONTABI,._g 
Capital social 10 10 10 o oi 
Resultado de CJCrcicios antenores 717 1.416 1.522 6"9 97 ! 100 
Resuhndo del ejcrcic10 699 106 (2.682) (!19)) (8~>' (2.788) c:.6JO> 
SUMA EL CAPITAL CONTABLE 1.426 1,532 (l.150) '"" 71 (2.68:) (17.5J 

SUMA PASIVO y CAPITAL 6,312 7.437 11.110 1 1.1:.5 18 ¡ 3.67) 
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COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DEC.V. 

ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO POR LOS PERJODOS COMPRENDIDOS DEL 

1• DE ENERO AL JI DE DICIEMBRE DE IQ9J, 19<>4 Y J99S 

1C1Jriu ~n '",1., •. ,. d~ f%º!1i<n) 

~~ ... -Q) ~ 

1.29-1 J~:1 129__~ 61!!-Li.>J.JLlM.. ,, hL'M....3-!l.!.llM. ,, 
Ventas netas IJ.645 14.548 13,SJJ 00) 7; (l.OH) ,,, 
Costo de ventas Q.)87 9.508 9.4<l5 /1)) 'º' Utilidad bruta 4.258 5.040 4.018 78~ " ' 

( 1,0:::?1 t:O) 

Dcprec1ac1ón 88 •J) 
1841 

o º' º" Gastos de venta 2.1os 2.680 2,587 ,,, :D ; (Q)¡ (J) 

Gastos de adnmustrac1on 902 1.149 1.109 ::"'7 ,, ,...,, <J) 

Total de gastos opcr:n1vos 3,095 J,922 3.880 1 s::7 :7 ' (4.Z) '1) 

Utthdad en operac1on 1,16) 1,118 138 1 (4'¡ '41 (QKO) (88) 

Gastos fin."lncu:~·ros 1,076 2,974 1.070 NIA l,fl9S 170 

Productos fin;¡nc1eros (84) .. N'A N'A 

Otros ingresos (" (148) (154) (147} N'A ,., 
Total otros gastos y productos (85) 928 2,820 1,01) N!A l,8Ql ~º .. 

Utthdad antes de impuestos y P. T U. J.248 190 (2.682)1 (1.058) (Ul: (:!.87::) {!.SI:!) 

l.S.R. 424 65 (JSQ) (8$) (65) {100) 

PT.U 125 19 (!Oól (85) e IQ) (100) 

Impuestos tata.les 549 84 o (465) (8~)! (ll~) (100) 

UTILIDAD NETA 699 106 12.6s2¡I (SQJJ <U>: (2.781) (:!.6)0) 
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HETODO DE TENDENCIAS 

COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DE C.V. 

ESTADO DE srrUACION FJNANCIERA COMPARATIVO 

AL J 1 DE DICIEMBRE DE 1993, J 994 Y 1995 

(Cifra.Y ~n '"''~ J~ ~.HU) 

tlcrlYQ 
CIRCULANTE 1221 ]"9oi ~~ 
Cap y bancos (259) 427 
Cheni:es (neto) 2,118 1,343 1,J.S2 J 

Invemarios J,832 4,240 8,727 1 
Pagos ant1cip3dos 62 4 JR J 
Deudores diversos 62 140 IS i 
SUMA EL CIRCULANTE 5,815 6,154 10.137 1 

EU.Q 
Eqwpo de crnnspone (neto) 309 S78 43) ; 

Mobthar10 y equipo (nero) 133 247 IBS j 
SUf\.fA EL FUO 442 82S 6lb 

QIB;.lill2Q 
Dcpósuos en garMttía SS 4S8 3S1 1 
SUMA EL DIFERIDO SS 458 3.S7 ¡ 

SlJ1'tA DEL ACTIVO TOTAL 6,312 7,437 11.110 1 

USlYQ 
ACORTOPL~ 

Proveedores 4,332 1,781 7.9701 
Docun1entos por pagar 4,MO 4,249 
Impuestos por pagar '54 84 41 1 
SUMA EL PASIVO 4,886 S,905 12,260 ¡ 

C6PII6k !:Qt-a:AebS 
Capital social JO JO JO' 
Resulrado de ejercicios anteriores 717 1,416 1.s22 / 
Rcsulrndo del cJercic10 699 106 ~2.682)¡ 

SUMA EL CAPITAL CONTABLE t.426 t • .532 (l.ISOJJ 

SUMA PASIVO Y CAPITAL 6,312 7,437 11.110 1 
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ttH2tt:I' Q&; IU!D:12!~ 

1221 = 2 6S 001 
063 1.01 
l.11 206 
006 9 so 
2 26 o 11 
1.06 l.6S 

1.87 0.15 
1 86 o 1S 
1 87 o 75 

8 33 0.78 
8.33 0.78 

1 18 1.49 

0.41 4 48 
N/A l.OS 

OIS 049 
1.21 2.08 

1.00 1.00 
1.97 1.07 
OIS (2.S.30) 
J.07 (0.75) 

1.18 l.49 



COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DE C.V. 

ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO POR LOS PERIODOS COMPRENDIDOS DEL 

1•DE ENERO AL JI DE DICIEMBRE DE J9QJ, JQ9..\ Y 1995 

tC1fra.T .. ,, mi/e.Y J.r /"f!.\<l.'f) 

~~~ 
122.! 1221 ~ 19'>4 ~ 

Ventas netas 13,64.5 14 • .548 1 J,513 J.07 o 93 
Costo de vent:as 9.387 9,.50R 9,495 1 01 1 00 
Utilidad bruta 4,2.58 5,040 4,018 1 18 o so 

Deprec1ac1ón 88 93 184 ; 1 06 1 98 
Gastos de venta .2,105 2,680 2,587 : 1 27 o 97 
Gnstos de :.dnurustrac1ón 902 1,149 J,109 1 1 27 o 97 
Tot!ll da gastos opcratn.·os 3.095 3,922 J.880 : 1.27 o 99 

Uulidad en ope-rac16n 1,163 1,118 138 0.96 o 12 

Gastos financieros J,076 2.974 / NIA 2.76 
Productos fin:me1eros (8 .. ) 1 NIA NIA 
Otros ingn:-sos (1) (148) (1.54)! 148 00 1 04 
TotaJ otros g.o1stos y productos (85) 928 2,820 ¡ (10 92) 3 04 

Utilidad antes de impuestos y P.T.U 1,248 190 (2,682)/ O.IS (14.12) 

l.S.R. 424 65 O.IS 000 
P.T.U. 125 19 015 000 
lmpueslos totales 549 84 o¡ 0.JS 000 

UTILIDAD NETA 699 106 (2,682)/ 015 (2530) 

159 



! 
Q

 
e 

~ 
~ 

" 
~ 

~
 

.. 
~· 

,, 
~ 

~ 
' :; 

~ 
¡ g 

" 
e 

-
~
 

.. 

ª 
'.! 

e 
;: 

:;¡ 
~ 

~ 
;; 

1 ~ 
'.! 

~
 

-
"< 

~ 
~ 

~ 
~
 

-
e 

e 
e 

! 
" 

; 
.,, 

~
-

" 
~
 

e 
~
 

" 
t, 

.::. 

-
~
-

~
 

~
 

-
-· 

.. 
,. 

o 
~
-

~
 

¡ 

ª 
~
 

j 

~ 
~ 

~ 
• 

... 
,'! 

,'! 
; 
~
 

1 
; 

i.. 
... 

... 
" 

! 
~ 

=
 

l 
: 

¡ 
~ 

~ 
: ~ 

~ 
le

 
7

. 
~ 

~
 

'! 
s 

• 
1 

~ 

~ 
] 

"' 
¡,. 

~ 
] 

.É 
~ 

~ ' 
J 

] 
~ .. 

~ 
j 

_, . j 
• 

;5 
~ 

§ 
l. 

~ . 
] 

i 
:; 

... 
1 

" ~ 

" 
~
 

~ ~ 
~
 

.., 
i 

" 
i 

~ 
~ 

1 
~ 

~ 
=

 
;¡ 

• 
j 

~ 
'-

! 
j 

~ 
fr 1 

_¡¡ 
"' 

T
 

.. 
" 

ª "' 
l 

z. 
" 

2 
~
 

j 
~ 

~ 
~ 

j 
~ 

~ 
=

 
G

 
~ . 

' 
~ 

.É . ' :r 
~ 

~ 
1 ~ i 

j 
1 

~ ~ 

:; 
~
 

~ 
~
 

~ 
;o 

~ 
~ 

·-·· ¡ ___ 

' ~ 
ª 

g ~ 
"' 

~ 
:§ 

ió 

f 
'"' 

"' 
~ i ' 

" 
<

 
<

 
~ 

i 
s 

~
 .. 

' ~ 
¡ 

§ 1 ~
 

<
 

~ 
' 

: s s 
o 

:;¡ 
~ 

~
 

~ 
;;. 

; 
" ! 

' 
: !¡I 

; 
;;; 

' ~
 

:¡¡ 
"" 

~ 
:;! 

~ 
" 

~ 
g 

"' 
" 

;! 
~ 

~ 
:; 

~ 
~ 

:; "' 
"' 

" 
~ 

~ 

~ 
:;;; 

;; 
s 

~ 
"' 

:; 
"' 

;:¡ ' 
~ 

s 
¡;¡ ; 

1 " 
i 3 

,;¡ 
; ::;; 

i ,;¡ 
~ 

~ 
5 

~ 

;í 
3 

iO
 

*" 
i " 

,;¡ 
~
 

" 
'<· 

i ;,¡ 
~ 

1 

~ 
~
 

?l 
~ ~

 

:.; 
§ 

" 
~ 

~ 
¡ 

~ 
"' 

::¡ 
~
 

~ 
~ 

~ 
~ 

i 
' 

~
 ~ 

~
 

~
 

~ 
~ 

~ 
2 

"' 
"' 

'E 
i ~ ª " 

" ~ 
' 

! 
,::; 

~ 
i § 

1 
' " 

~ 

'"° 



ANAL!SIS FINANCIERO HISJ.QRJ._CQ 

Para efectuar el anáJi~is financiero hi!-.1:Órico de Ja empresa ··comercial de Importaciones. 

S.A. de C. V.º. se toniani como cjc.-cicio ba~c el co,-n:spondicntc ni allo de JQQ5_ 

Por cJ método de porcicntos irircgralcs se detcnninó que Jos inventarios !..Oll el rubro m.ás 

importante del activo total ,,¡ ccprcsentar el 7Q~ó del mismo, usi como el 86~0 del activo 

circulante. situación relativamente nonnal en vinud del giro del negocio; sin cn1bargo, sus 

activos líquidos (caja, bancos y clientes), rcprcs.cnrn únicamcutc el J 2°0 de sus recursos 

totales. l\fanticnc un activo fijo (equipo e.Je reparto, básicamente) que rcprc5entn apenas el 

6~"0 de sus recursos. 

Por contra, el pasivo rotal rcpccscuta el J 10°0 del total de sus recursos, dc!'."t:1cando dentro 

de sus adeudos el de proveedores y crCditos bancarios, originando por consiguicmc un 

capital contable negativo, principalmente por las pCrdidas del ejercicio y a tm insuficicnlc 

capital social. situación que deuoln una falta de con1promiso por parte de los accionistas con 

respecto al negocio. 

Por lo que respecta al estado de resultados, el costo de ventas se n1antiene en parárnc1ros 

aceptablc:s del 70~0 con respecto a las ventas netas; sin embargo. sus gastos operativos 110 

muestran la misnia tendencia. ya que estos representan cJ 2Q~ó de sus ventas, los cuales le 

originan una corta utilidad en operación del 1 C?ó, misma que es insuficieote para afrontar sus 

gastos financicr-os que ascienden a S2 '974. siendo el 22~ó de fos ventas netas; la situación 

anteriormente planteada. les origina pérdidas de importnncia en cJ ejercicio. 

El método de aumentos y distninucioncs nos muestra una dis1ninución considerable en caja y 

bancos por $422, recursos que seguramente se destinar-on par-a la adquisición de inventarios. 

rubro en el cual se observa el incremento más importante del activo total~ ascendiendo dicho 

aumento a S4'487. Por lo que respecta al activo fijo. se determinó w1a disminución de Sl47. 

161 



n1ismo que se deriva por las depreciaciones. 

Por otra parte. el pasivo refleja incrc1nentos de importancia: proveedores por S6'189, el cual 

se deriva de una política de compras de oportunidad mal instrumentada en :i.u momento, ya 

que estimaron que los inventarios serian dcspla7 .. ados con relativamente cierta facilidad, 

siendo el rubro de proveedores el incremento rn.:is imponante del pasivo: por lo que respecto 

a bancos. el crecimiento en S20Q corrc!<.-pondc al con1plcnu:nto del tinancianlicnto tramitado 

en el mes de uovicmhrc de \Q9..$. 

En el estado de resultados se ob~rva un decrecimiento de las ''en tas por S 1 '035, derivado 

por la contrncción económica experimentada en ese ejercicio: no obstante de que el costo de 

ventas y los gastos de operación también mucstrnn disnünuciones, Cstas no fueron 

suficientes para gencrnr utilidades operativas óptimas. la cual también muestra una 

disminución de S980 con respecto a la obtenida c...-n el ejercicio de 199.t. El incremento en los 

gastos financieros por S 1 '898 es consecuencia del elevado 4.::osto del <linero que cxpc1i1nentó 

la economía durante 1995, originando perdidas en el ejc.-cicio de imponancia por S2"682. 

Por último y con base en el mCtodo de tendencias. se puede concluir que las politicas 

implemcnudas por la empresa o lo largo de los ejercicios anali7..ados no muestrnn 

consistencia de un ejercicio a otro. situación que les provoca el atravcsnr por una situación 

financiera excesivatncnte con1prornetida. al financiar sus operaciones con recursos de 

terceros. sin que los socios muestren el minimo compronllso hacia la entidad. No obstante 

que sus ventas reflejan incrementos en el ejercicio de 1994. en 1995 se contraen por la 

contingencia económica. sin que se observaran medidas de austcddad que fueran 

implementadas por la administración y que permitieran mantener nuirgencs de utilidad 

suficientes para afrontar los gastos incurridos en el pe1íodo analizado. 

Al cfc:ctuar el análisis fmancicro por el n1étodo de razones simples se determinaron los 

siguientes aspectos: 
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L1q1ud'"•=.- Se obsc:ntan ajustados indices de: liquidez mediata e inmediata. así como 

pnu1ntinas disn1inuciones en lns mistnns de un n ejercicio a otro. encontrándose en el último 

ejercicio ( 1995) por debajo de In unidnd. situación que por consiguiente le origina el operar 

con un capital de trabajo negativo de $2' 123. dcnotimdosc una insuficiente liquidi:z para 

afrontar sus oper:lciones en el cono pla.r.o. 

Apalattcan111•11to.• Con10 se mencionó antcrionncntc. la empresa ha financi::1.do sus 

operaciones a trnvés de recursos de terceros. por lo que ~u apal:lncan1ic11to es excesivo. 

recurriendo principnln1cntc al crCdito de proveedores y hanca1;0. con el rc~-pectivo costo que 

estos recursos. implican. Asimismo se considera indispensable que los accionb1as aporten 

recursos al negocio. 

Actividad o n1ov1'1dad.- Se determinaron deficientes indicadores de recuperación de cartera 

y rotación de inventarios. el primero en ,;rtud de que no se cuenta con 1a infonnación 

ncccsarin pnra dctem1inarlo: c1 segundo derivado por el excesivo nivel de inventarios que 

adquirieron y no pudieron dcspl:i7-'tr por la contracción económica ya mencionada. situación 

que les origina el mantener estancado el servicio de su deuda con proveedores. 

Rc111ab1'1dad.- Independientemente que los accionistas no se han visto comprometidos con 

la empresa. a1 mantener únicamente aportado en el capital social S 10. el impacto financiero 

de sus adeudos con costo ha originado pCrdidas de importancia en el ejercicio. Jo que origina 

que su participación se encuentre totalmente diluida. por lo que la rentabilidad es nula en 

todos aspectos. 
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ANALIS!S DE LAS ALTERNATIVAS D..f..__R_E_Ell.I!J.JCTURACION 

ºComercial de Importaciones. S.A. Je C. V .... después de cfoctuar un ami lisis de su situación 

financiera. inició negociaciones con !>"U in~"titución hnncaria acrccdorn, la cual le ofreció los 

siguientes planes de rcc!..'1ructurnci0n. dcpcndicmJo del tipo de recstnictum n contratar: 

/ntporlL' d .. • la r1.•esrructun:1: 

7 anos sin periodo de !-!rnci.a 

An1or11:ac1ó11 d1.• capital: 84 pagos rncn!.'"lrnlcs igtrnlcs 

Mcnsunlcs sobre saldos insolutos Pago de 1111ereses: 

Tasa dt• 11111.•r.!s: 

S1sten1a trad1c1011al: 

Programa UD/ 's: 

Tasa líder más 5 puntos porcentuales 

Fija al 9.5~0 

Asimismo, se plantea hacer efectiva la rccsxnactura a partir del 1 '' de enero de 1996, de tal 

nu.ncra que todos los cilkulos se dctcnninar:in a partir de ésrn fecha. 

Para iniciar el amilisis de las alternativas propuestas de reestn1cturación. se p.-esentan las 

siguientes premisas económicas que abarcan los años en los cuales csta.-:in ";gentes las 

reestructuras propuestas: 

Var1ables eco11ón11cas: 

,..t,,"~O ! l .... ·1··t..AC/tJ,•..
¡ 1-:STl\tAn.-t. 

1995 ' 
~~--=_:--- -· -
-T9911--~ ·--

-,9r.19-
__ :OO:i 

;:oo1 
--~-~ 

'!>I 97~·;. 

- Jcji>,.~-

n""'.· 
1x~.-
15v.· 
15'!-;.· 

:::~~...: 
;:o-. 

r.c."Vt DI:.' /STS.. :. J'"ALOR L:... ..... T. ¡ 1 .... ·cRE•ll':.. .... ro 1 ,, ... CJ(J.:\11-:.. ... 'TO ISCltE.'11-:.'70 
s1sr1-::.•t1 1 DI:: L.-1 t'DI Al. l:STl.\L-t/>0 1 l:STl.\t.lllO 1-STJ.\Hr>O 

TRAnlCt<J .... ~tl.: Fl."ii.tLDELA.O:o 1 F-''J7:+'T.L\' '(_·CJ ... 70DEITA.'i" G.-f.ST0 ... ·or1;1t. 

'""' 



La tusa de i.utcrés líder para lu rec!."tructura a través del sistema tradicional se estimó 

tomando en cuenta la inflación esperada. adicionándole dos puntos porcentuales para 

detcmtinar la tasa pasiva. misma que serli la tasa Jidcr. 

Considerando las premisas. económicas anterionnentc planteadas. se elaboraron las tablas de 

amortización por cada uno de las dos alternativas de reestructuración propuestas; a 

continuación se presentan los cuadros rcsún1cnes en f"onna unual de las amortizacioues 

dctcnninadas para el sistcnta tradicional y para d programa de unidades de inversióu. 

expresados con cifras al 31 de diciembre del afio que se indica: 

Capllal: $4 '249 

Tasa de ullerés: Tasa de mercado pasiva + S puntos porcentuales 

Pla::o de la reestn1ch1rac1ón: 7 años. sin periodo de gracia para pago de capital 

Progrnmn de Reestn1cturaclón g trqyú de l/11idades de Inversión 

Cap11al: $4 '249 

Tasa de interés: Fija al 9.S'!-ó anual 

Pla:.o de la reestn1cturació11: 7 ailos,. si11 periodo de gracia para pago de capital 

Valor de la 11d1 al /ºde enero de 1996: 1.3391S2 

Monlo defi11cmciamic1110 en unidades de l1n•ersió11: 3,173 udis 
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""° 1 

S-tLDO 
J.~J.L''TO 

Al. 1!'•7CIO 1 

Cuadro N'" 1 
~lfru.r ,,,,,.,...<Hin•'" Mlf•J.111.u J, '""''"";,,} 

A.'101t TJZ.-t
C/0.Y DH 
C'APrrAL 

l,_Tl-:Al-:.Sl-:.S 
A.PA(;.tlt 1 

SJ::Jl'"'JC~cJ DI-: 
LA Jtli.IS. 

T1'l:CTL'JU 

SALDO 
/SSOJ.t.'TO 
,tJ. F1.-..;u. 

Con la finalidad de que sean comparativas las cifras anterionnente detenninndas. se hace 

necesario el trasladar los valores obtenidos en el cuadro Nº 1 anterior (udis) a pesos 

corrientes.,. para lo cual se procede a obtener el valor de la unidad de inversión al 31 de 

diciembre de cada año: 

Determ11iac1ó11del1/a/or 11r1itar10 de la 11111dad de 111v,.-rs1ó11 

/ VALOR DE LA INFL.AC/ON l VALOR DE LA 
Afao 1, UD 1 AL ESTl~IADA 1 UD 1 AL 

1 DE ENERO ANUAL .JI DF. DICIE.\IRRE 

Con base en el cuadro anterior. se determinó el siguiente cuadro expresado en pesos 

corrientes: 
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,..,_., ... ,~,,. 
A .... --.,1 _.UIKll>t:l..t 

t11'1.urr ... u 

~~ •??6.. 1 ""ºªQ~, 
--- 1-~~- .2 ... 1101·· 

IQQ8 ' ·2 S:t'lo7l!I~ 
,_- ~-----:<ici~74'".'\~ 

~.=~~-=·~~~~iH~~r -
TOTAL 

.... 1./.1>0 
l .... ·~;IJl.L70 
.ti. 1'"/t:IO 

s.~::' 

b.077 
o.Z·ll 
0.000 
s ... u 
•.7.24 ! 
:.•n: 

Cuadro N• 2 

.1 ;!::,~~;{;.:-· i 
(".,f/"FT.t/. ! 

10.s.u; 

...... 
- --__ lSI 

3,057' 

l.Oll) 

l.l:l2 
l.~7: 
-,-_1107 

;:~::-: 
1.1~a • 

13.5911 1 

.<í.,.tLl>O 
/,'-...,Ul.L-"T<J 

Al. Fl''·ll . 
_•.941_ 
!'>.ZAQ 

-:1-::u 
4,707 

l.77Y 
::.(n-

Este cundTo se determina n1ultiplicando el valoT unitario de la unidad de invcTsión c...'"ll cada 

año. por el saldo ni inicio. las amortizaciones de capital y los intereses a pagar ca1culados en 

el cuadTo Nº 1; el saldo insoluto al final es Ja diferencia entTc el saldo al inicio menos el 

servicio de la deuda efectuado. Por último. la diferencia existente entre las columnas de 

snldo insoluto al inicio y saldo insoluto al final de un periodo a otro. es originado por el 

incremento en los valoTcs unitarios de In unidad de inversión. 

167 



ANALISIS OUQ_!! FLUJOS DE liE_cr.L'{_Q_'(._E_5I6J:>.Qí_QE___B_~IJAQQ~ 

~IAD-ºS 

Con 1as cstin1nciones cconórnicas cxpuco;;tas antcrion11cnte. se pr-ocedió a realizar las 

proyecciones financieras pertinentes. pnrn estar en po~ihilidad de efectuar lo~ flujos <le 

efectivo por cuda una di: las allcn1ativas de rccstructuraciüu. elaborado~ tomando como hase 

las cifras históricas corrcspondiL·ntcs al ejercicio tcm1inado al J l de diciembre de 199!5~ 

asimismo. se incluyeron algunas vnri.uhlcs que .;.e considcrnron convenientes. n1isnias que a 

continuación S>C comentan: 

E.h!J.s_!__:Vº / _ - Se cstirn•non in¡,,;rcn1cntos en el rubro de vcnrns en un 1 O~ o en tCnninos reales; 

lo anterior se proyecta incrementando en diez puntos porccntuah:s la inflación cstim.ada por 

cada uno de Jos ejercicios que delimitan el plazo de la Tccsttuctura. Este flujo corresponde a 

una estimación rca1i7--ida para 1:1 TcC!-."tTU(.;tlU"a por el sistcr11a tradicional. con las cifras 

financieras tnl y como fueron presentadas por la cn1pres.a. 

F/1110 ~--..:..= Flujo similar al flujo Nº 1 ~ con la diferencia de que está calculado tomando en 

consideración las amorti:t"..acioncs obtenidas a través de la reestructura por el progrnrna de 

unidades de inversión. convertidas a pesos corrientes (cuadro Nº 2 del análisis de las 

alternativas de recstrncturación. pag. 168). 

F/1110 N° 3.- Flujo elaborado con base a las amortizaciones determinadas para la 

recstructurn por el sistema tradicional. incluyendo el supuesto de que los Sres. Accionistas 

de la empresa efectuaran ur1 incremento ni capital social con recursos propios por S3'000 

durante el ejercicio de 1996, partida que se observa en el renglón de financiamiento. 

Flt110 N° 4. - Flujo sinülar al flujo Nº 3, considerando las amorti7..aciones dctcnuinadas 

através de la reestructura por el programa de unidades de inversión. 
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Flujo N° 5 - Es el último escenario planteado para evaluar la conveniencia de cada una de 

las alternativas. radicando su elaboración estimando disminuciones del So/o en sus ventas 

proyectadas. a pnnir del ejercicio de 1999 y hasta el ejercicio del año 2002. Lo anterior se 

planteó en vinud de que es el año en que existirá W1 cambio en la administración publica del 

país. mismo que se proyectó considerando las amorti7..acioncs del sistema tradicional. 

Flujo N° 6 - Flujo similar al flujo Nº S. considerando tas amortizaciones dctcn:n.inadas 

através de la reestructura por el programa de unidades de inversión. 

Con las cifras obtenidas en los flujos de efectivo proyectados. se determinaron los estados de 

resultados comparativos por los ejercicios que comprenden el pla7.o de la reestructura; el 

estado de resultados Nº 1 incluye la ventas originalmente estimadas con incrementos reales 

del IOo/o por cada uno de los periodos. El estado de resultados Nº 2 se elaboró considerando 

las disminuciones planteadas del So/o a partir del ejercicio de 1999 y hasta la finalización del 

plazo de In reestructura (2002). 

RESULTADO DEL ANAL!S!SQELOSFl UJOS Y ESTADQ DE RESULTADQS 

PROYECTADOS 

Los resultados generados en los flujos Nº 1 y 2, nos pennitcn dctenninar que por su propia 

operación la empresa no tendrá los recursos suficientes durante los tres primeros ejercicios 

proyectados ( 1996. 1997 y 1998). para afrontar el servicios de la reestrnctura propuesta por 

cualquiera de las dos alternativas planteadas.,, siendo ha.sla el ejercicio de 1999 cuando se 

comienzan a obtener flujos de efectivo positivos. Sin embargo, cabe hacer notar que 

mediante el programa de unidades de inversión. el impacto en los Oujos no es tan drástico 

como en el sistema tradicional. De igual manera, es iniponante destacar el costo total que 

cada alternativa implica: para el sistcm.a tradicional el pago total de capital e inlcrcscs a lo 

largo de los siete afios de plazo es de $8'616. monto muy i:nf'erior al determinado por el 

programa de unidades de inversión. el cual asciende a $13'598. 
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Por los resultados anterior-es. es que se pr-ocedió a pr-oyectar- lns cifras financieras con un 

incremento en d capital soci31 de SJ ·ooo. importe minjmo r-cquerido pnra que In empr-esa 

analizada pueda obtener flujos de cf"cctivo positivos y afromar el sen.ricio de su r-cestructura. 

Lo expuesto en eJ p.Orraf"o anterior- se puede ";suali.r .... u en los flujos de efectivo Nº 3 y~~ se 

observan flujos positivos que Je pennitcn afrontar- la rec~"tnJctura por- cualquiera de las dos 

alternativas. Sin embar-go. no ob~-iantc la capit3li.7 .. :1ción cf"cctuada, en eJ flujo Nº 3 se observa 

que en el primer año del pfa;ro, la empresa _gL"tlcrnrn un dCfrcit en el cf"cctivo por $99, el cual 

en detern1inado momento se puede solventar- impJcmentando una política radical de 

<lisnünución de todo tipo de gasto no indi5pcnsable para Ja operatividad del negocio. 

Consideramos que ésta es una medida aceptable y viable de reali.7...ar. en virtud de la 

diferencia tan pr-onunciada en los pagos tornles que se erogarán por cada alternativa, 

itnportando esta difercncja S4 '982 constantes 

En el último escenario (flujos Nº .5 y 6) se cstin1a una disutinución en las ventas del .5~-ó a 

panir del ejercicio de 1999. Lo anterior se planteó en vinud del cambio que en el poder 

ejecutivo se debe de r-ealizar en ese tiempo; durante los últimos 26 aftos se han sufrido 

distorsiones de consideración en las vnriables tanto micro como m.acroeconóm.icas. las 

cwdes llin.itan eJ poder cf'ectuar planes y/o proyectos a lar-go plazo. razón por la cual se 

estima que en ese momento e'°5tirii una nueva contracción en Ja economía. 

En virtud de Jo anlerior. los flujos resultantes nos muestran que medfantc Ja reestructuración 

por el sistema tradicional Jos flujos de ef'ectivo no se verán af'ectados considerablemente. tal 

y como se observa en el pr-ogram.a de unidades de inversión. momento en el cual. bajo esta 

alternativa. se tendrán que cf'ectuar las er-ogaciones más importantes en la vida de la 

r-eestructUra. 

En lo ref'ercnte a Jos estados de resultados, estos nos indican que la opción más adecuada 

p•n reestructurar es la de el programa de unidades de invcrsión. ya que en todos Jos 

ejcn:icios se obtienen resultados positivos. 
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,) de incremento en ven~ 
(oJloa"1mJol01""") 

SALDO INICIAL 

ENTRADAS: 
Ingresos par \?nW 
Otros ingresos 

TOlal de ingresos 
Fmanc1am1ento 

E~'rRADAS TOl'ALES 

COSTOS DE OPERACION 
Costode1tnu 
G3Slosde 1tnta 

Gastr4 de adnurunr.ici6n 
Pr0\i116nparaiml'Jeslos 

T Ola) costos de operación 
Pago de ap1ul e in1ereses 

COSTOS Y GASTOS TOI' ALES 

Pago total de la retmuctura (N/ A) 
{im¡lm dt °"""d....,,.¡ 

INYERSION 

COMERCIAL DE IMPORTACIONES, SA DE C.V. 
FIUJO de efcct11u pro¡ tetado par los años de 1996 al 2002 (FIUJO N' 1) 

tftfriut11..Jts,ltptlOJ) 

REESTRUCTURA POR EL SISTEMA TR>.DICIONAL 
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% de inatm<nlo en 1tnW 
(iifWQ¡mlslOp<M) 

SALDO INICIAL 

EtmW>AS: 
Ingresos por 1tnW 
011osingrt50S 

Toul de ingn<os 
Financiarnitnto 

ENTRADAS TOTALES 

COSTOS DE OPERACION 
Costode1tnl3 
G3llosde1tnl3 
G3Slos de adrninmrXJón 
Pram1ón para impuestos 

T oCJI ooslos de oper.ic1ón 
Pago de c:ip11Jl e inlerescs 

COSTOS Y GASTOS TOTALES 

Pago1oul de la rcestrudura(NIA) 
(RCllgl~ri&c:i:.Uct r.f.rm1JYO) 

INVERSION 

COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A DE C.V. 
Flu¡o de efedil~ pro¡'!<Udo por los años de 1996 al 2001 (flujo N' l) 

rfifrru111•il11iltpt1011 

REESTRUCTURA POR EL PROGRA.\IA DE UNIDADES DE INVERSION 

~
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FLUJO DISPONIBLE 
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% de incrtmtnlo en venus 
(clW<ll mis 10 l""m) 

SALDO INICIAL 

EWTRADAS 
lngmos por 1tnus 
O!rosmgrC!OI 

Tcul de 1ngrC50I 

f1n.Jnciarnien10(') 
ENTRADAS TOTALES 

COSTOS DE Of'fRACION 
COltode\tnta 
Gasrosdevcnta 
Gasros de adminisuación 
Prom1ón p.1r.11mput:ros 

Tcul costos de operación 
l'JgodeC:Jpitalcmteres<s 

COSTOS y GASTOS rar ALES 

PJ¡;o lcul de la r<tStlllCIUra (NIA) 
(Rc:~llldtczí..tulll'inn.&1vo) 

INVERSION 

COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DE C. V. 
flujodeef<Cti\uprorectJdopor los años de 1996 al 2002 (flujo N' l) 

t(·rjruso•Jt1~pt1m1 

REESTRUCTURA POR EL SISTEMA TRADICIONAL 
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SALIDAS rar ALES 
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% de increm<nlo <n \!nUS 
(.n.oinmlo IOpm~) 

SALDO INICIAL 

ENTRADAS 
lngrC!OSpor1tnus 
Ouosingresos 

Toul de ingrClOS 
F11unci3Jtli<nlo(') 

ENTRADAS TOTALES 

COSTOS DE OPERACION 

Cos1ode"n1.1 
G3SIOS de \tnta 

Gas1os de admm1siración 
Punis16n para impuestos 

Toul costos de operxión 
Pago de apita!< inlercses 

COSTOS Y GASTOS TOTALES 

Pago 1oul de la r<tSlructura(NIA) 
(J1Cll~•1l &c..l.:tcr r.f.tm1110) 

IN\'ERSION 

COMERCIAL DE IMPORTACIONES, SA DE C.V. 
flujode<fc<111~prO)tctJdopor los años d< 19%al lOOl (flujo N' 4) 

1C1fr.u1r11111!r1,ftprnm 

REESTRUCTURA roR EL PROGRAMA DE U~IDADES DE INl'ERSION 

~
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% de inmmtnlo en vtnbl (") 
(~mislOJ!lú!•) 

SALDO INICIAL 

ENTRADAS 
Jngrt!OlpolltnW 
()/osingr.!05 

Tcta!deingr~ 

Fi1JJnci:un1en10¡•¡ 
ENTRADAS TOTALES 

COSTOS DE OPERACION 
Costo de 1tnb 
Gaslotdeitnla 
G3lloi de admim11racién 
Pr<Msién ¡ma impuestos 

Tola! COSIOI de optración 
Pago de C3pilal e in1e1ests 

COSTOS Y GASTOS TOTALES 

Pago !ola! de 13 re.11rudura(NIA) 
fh1¡JQ¡ Jtc;r;.ia l'lÍ!fl!Ww) 

!NVERS!ON 

COMERCIAL DE IMPORTACIONES, SA DE C. V. 
F!u¡odeefect11~ pro¡?CfJdo por los años de 1996 312002 (flujo N' J) 

rl'!friu '~ 11$lln dt 'ºº'' 
REESTRUCTURA roR EL SISTEMA TRADICIONAL 
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COSTOS Y GASTOS TOTALES 
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COMERCIAL IJE IMPORTACIONES, S.A. DE C.V. 
Ftu¡o de cfect11~ proyectJdo por los años de t996 :iJ 2002 (Ftu¡o N' 6) 
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COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DE C.V. 
EsUdodc Resultados prD)«tadocorup3!'11i\'O 

por loscjtrcicios comprcrul!dosd<I año de 1996al 2002 (E R. N' 1) 
Elaborado en base a los flu¡os de cfcct11u prO)tctm 

R.EESTRUCTURA roR EL SISTEMA TRADICIONAL 
~rfrw111""1tJ.ltpt1011 

J.m 1 
1m 1 

1991 1 1998 1999 1 l~ \ ~¡ Wl 
1 

Venusnew ll,lil i 18,911 15,161 i n.206: 40,l!& 1 10,lll. 61,9!5 11)16 
Costode\?nW 9,49l ! ll,675 16,8l8 1

· 11.ml 26,973 ! 33.716 ¡ 4l,l11 l9,172 
UtilicbdBruta 4,018 I 6,243 1 8,303 I0,6181 ll,285¡ 16,606 \ 22.m\ 29,J.14 

Ocprtciación 114\ m\ l4l i 439 1 148 685 1 
9ll I l)Ol 

4,271\ 
1 

1.115 l G3S10Sd<\tnta 2.m¡ l,216 l,415 1 6,144 11,549 ll,014 
Gastos de admininración 1,109 1.m 1,161 1 2,254 1

1 2,818 1 l.lll 4,lll; 6,lll 
~ Tola! d< g.1StOS operativos J,8801 4,7981 6,lll 1,168 i 10.liO ¡ ll,76li 17,219 i ll,199 

Uul icbd'" oper.ición lll ! 1,445 i 1,921. 2,46()' l,071 I J,UJ' l,119 :, 6,145 

Gastos financieros l,~141 1,4691 1,009; 689 i 473 1 ll9 ¡ l99 ! 19 
Productos financieros 1 ! 

(15411 \ 
1 

OuosmgrtsOS 1 
Tot>I otros ga¡los y productos l,8:01 1.469 i l,OO'l 6SQ 1 rn" ))91 199 I 19 

Ulllidad anles de impuestos y P.T.U (2,68lll (24li 91! 1,771 ' 2,602 1 l,104 ¡ 4,890: 6,616 

l.SR ! 110 601 f 8Sl 1 1,191: l,6611 2,261 
P.T.U. 91 111! 260 ! 150 419 666 

lmpueslos Joules 1 1 401 779 ; 1.145 ¡ 1,l4l ; 2,152 ! 2,929 1 

UTILIDAD lo'ET A {l,612)1 {l4ll 111 ! 991 \ 1.411 i 1.%1' l,1JS( l,1!1 
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COMERCIAL OE IMPORTACIONES, S.A. DE C.V. 
EltJdodc RC1Ult3dos p!O)'«lado compmU\'\l 

poi los•J«cicios comptend1do!dcl añodc \'l% anoo2 (ER N" 2) 
Elaborado en b.1se a I" flu¡os de efect11~ prO)tttldos 

REESTRL'CTURA l'JR EL PROGRAMA DE UNIDADES DE INVERSION 
1fifriu1ninJt1Jtf(JOJ! 

!fil 
1 

m!! 1 !'l'll !'l'l8 1999 lOOO )!fil lOOl 
1 

Vtl\laSncUS ll,5!J 1 
1 

11,161: 11,9111 ll,206' 40,ll!' 10,lll b1,9JI ll,l\6 
CtJ!to lle 1·enus 9,495 1 12,6111 16.ili 21.m1 l6,9ll Jl,116 41,\ll 19,lll 

Ulilidad Bruta 4,0IS ! 6,143 ¡ 8,JOJ 1 10,6'! 1 D.m. 16,606. ll,411! 29,14-1 

Deptcci:ición m\ m\ m' m I l4S ói\ 1 9ll l,lOJ 
<m!osdc1tl\1a 2.m l,!161 4,2111 s,m! 6,Sl-1 · 1,111 11,149 11,014 
G3l1os de admini~r.ición 1,1091 1,Jl41 1,161 1 1.~54 ; l.!li J,5ll 4,111 6,l!l 

~ T cxal de g3llos operat111i• J,!10 1 4,798 i 6,181 1 S.168 i 10,210 ll,l6J t1,ll9: ll,J99 " 
Uuhd.Jd en ope13Ctón ll8 ' 1,4-ll¡ 1,922: 2,<óOi J,Oll, J,S4l. l,119 6,745 

Gastosfin.m,i<ros l,914 l 500 \ 544 \ 548 1 114: m lll'. lll 
Productos financieros 

1 
1 1 1 i 

<Arosingmos {1\4)\ \ 

TOia! °"°' ¡;moi y ptoductos 2.820 ! 1001 14-1: lll' llli ™' lll! lll 

Utilidad 31\tcl de inll'l"\OI y PTU. (l,6&2\l ~si 1,11! ! 1,912 1 l,161 l.399\ 4,!JS·, 6,190 

1 SR. 1 ll1 1 468: 650 1 811 : 1,116 \ 1,6411 l,Hl 
P.TU 1 911 llS 1 191 ' 116: )40 1 mi 619 

lmpu~tcxalcs ! 416 I 60ó' 841\ l,lll1 1,496 ! 2,129 i 2,900 

lJTILIDADNETA 12.m\I 529 I m 1,011 i 1.m: 1,90) ! 1.JO'li l,690 
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COMERCIAL DE IMPORTACIONES, SA DE C.V. 
Emdo de Resullados pro)<Clado comp;irativo 

por los ejercicios comprendidos del año d<l996 al 2002 (ER. Nº l) 
Elaborado en lnse a los fluJOS de efectivo prll)Ulados y SC!lllbiliz.idos 

REESTRUCTURA POR EL SISTEMA TRADICIONAL 
~·ifrm111Ut1dtr1011 

~¡ 1m 1 IWJ 1 
IWI 

1 im 1 2~ 1 2001 1 
2002 

VenlalneJas ll,lll IS,918 ll,161 32,2061 38,6481 46,l77 60,290 Jl,363 
Costo de venias 9,49l 12,67l I 16,818 21.118 25.894 ll.073 4-0,l94 l0,49) 

Utilidad Bruta 4,018 \ 6,24) 1 l,JOJ 1 10,6281 12,7541 15J()l I 19,196 \ 24,170 

Depl!Ciación m 
ll! I l4J 1 4)91 s26 I 

6ll 1 
!21 1,026 

Gastos de venta 2,l87 3,216 4,277 l,47l 6,l701 7,114 10,249 12,112 
Gastos de adminiaración 1,109 1.m 1,761 1 l,254 2.701 l,246 4,220 l,271 

~ Total de g¡¡stos operativos l,810 4,798 I 6,l81 I 8,1681 9,102 I 11,762 ll,291 19,llJ 

Utilidad en opmc11in m I l,44l \ 1,922 I l.4601 2,952 \ J,54lj 4,605 I l,756 

Gallos financieros 2,974 1,469 1,0091 ~891 mi ll9 I 2wl 19 
Productos financieros 
Otros ingrelOS ll4 

Total otros gastos y productos 2,120 1,469 1,009 689 m 3)9 2WI 19 

Utilidad antts de impuestos y P.T.U. (2,612)\ (24)\ 9JJ I 1,771 i 2,419 \ 3,2031 4,J06 i l,667 

l.SR. JIO 60' 1 
l4J 1,019 1.464 1,927 

P.T.U. 91 177 m 320 m l67 
llllpJCllOltotales 402 119 (,091 l,l!O l,89l !.494 

trrlLIDAD NETA (2,612)\ (24)\ llJ 1 Wl\ 1.m! 1,794 I l,411 I J,174 

f. 



COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DE C.V. 
Eu.dode R<1uludol pro¡eciado comp.11ati10 

I"' loscjcrcicio1 comprendidos del a/lo de 1996 al 2002 (E.R. N' 4) 
Elaborada en base a los ílujos de cfccti<o pro¡ccudos ¡ sensibilindo< 

REESTRUCTIJRA POR EL PROGRAMA DE UNIDADES DE INVERSION 
1f~+a11""''/0Jt¡v1VJI 

Jm 1 l221' lW 1221 Jm 1 Wil 1 mi 1 Z002 

li,9111 

1 
1 

1 
1 

46JJJ 1 2l,161i ' Vmwnctas ll,Sll I 32,106 li l!.64! 1 60.290 ¡ 15.l6l 
Co~odHelllM 9,495 12.61l I 16.!ll 21.m 21.m I )1,07) 1 40,)91 50,49) 

Utilidad8rut.! 4,0181 6 .. w1 8.)0): I0.6l8 1 12,754¡ l).il>4¡ 19,8961 24.IJG 

llcptt<iaci6n 1141 
25! 1 lHI m ll6 i 6ll !lli 1,026 

1.m¡ 6,5701 1 GlllO!de1cnta J,581 J,2161 s.m. 7,i!l 10,249 ¡ ll,812 
G"IO! de admini5111<ibn 1.109 I 1.m 1.761 2.254) 2,lOl • J.ll6 4.210 1 Wl 

Tola! de ¡11101 opm1i101 J,8801 J,198 I 6Jll I 
!: 

1,168 1 9,!0l ¡ 11.7621 ll,191 : 19,llJ 

Utilidad en operación 138 1 1.m I J,92~ il 2,460: 2.951: J,lll 1 4,60l / l,7l6 

Gai101fin1111cicros J,9741 

'.001 
~.u,, m! lll mi lll 1 lll 

1 

1 

1 Productos fin1111cicro1 . ' 1 ! 
Otros ingresos (ll4J! 1 : i : 

Total ouos gaitol y productos l,820 i lOO i llll ll!, ll4 1 w¡ lll: 155 

Utilidad antes d< impuestos)' P.T.U. (l.68ll: mi 1.m: 1.911 l,4J!, l.09S: l.m: 5.601 

l.S.R. 
lll I 468' 650 ¡ 829 /.OH/ l,446 i l,90l 

P.T.U. 95 nsl 1911 llJÍ JIO: 425 I l60 
lmpue~o1tD1Jle1 1 416 I 606) rn 1 1,07): 1.363¡ 1.sn¡ l,46l 

UTILIDAD NETA (l.632}[ 529 / m¡ 1,071 1 l,J6l ¡ l,JJl: 1.m: ;,1)7 



CONCLUSIONES AL CASO PRACTl!:Q 

Al efectuar la evalunción de la situación financicrn presente y futura de la empresa 

•-comercial de lmponacioncs. S A. de C. V.··. se puede concluir lo siguiente: 

Históricamente la empresa se había dc.,..anollado en par.:i.mctros !->imilarcs a otnts empresas 

con1crcinli7 ... nduras. sin crnbargo ul presentarse las coutin~cru..:ia~ cconótnicas por todos 

conocidas, Se! encontró en una silua1..·ió11 por dcru.Js comprometida para continuar operando 

ndccuadan1cntc. Su situación financiera, suficiente t.º11 dctenninado rnomento, 

repentinamente se vio SCV\.'Tarncntc ufi:ctada, por situaciones totaln1cntc ti.icra de su control. 

Por lo que respecta a los accionistas de Ja empresa. c~"1.os no reflejaban interés ni 

compromiso hacia la empresa~ Utlnnalmcntc un:1 institución financicrn no a:.ume dcsgo!!. que 

no sean compartidos cquitalivamcntc. razuu pur la cual es indispensable que lo::. soi;ios de la 

entidad realicen <le mancrn inmediata w1a capitalización de rccu1sos f1cscos. mínimo de 

$3º000. di: tal 1nanera que con esta aportación la socic-<.fac.J puede afron1ar sus opcrnciooes 

con rccur!!.oS propios. 

Con base en lo anterior. y dcspuCs de haber efectuado el análisio; de las dos altcn1ativas 

propuestas. estimamos que Ja opción mas viable es la reestructura atravCs del sistc:nL'1 

tradicional (sistema de pagos a valor presente). en ·virtud de los siguientes aspectos: 

• El monto total a pagar difiere considerablemen1e entre una alternativa y otra ($8.616 del 

sistema tradicional. contra S 13 • 598 por el programa de unidades de inversión). 

• Aunque los flujos en los primeros tres a1los de la ree!!."tructurn son definitivamente 

superiores bajo el programa de unidades de inversión. este efecto se n .. '"Vierte 

considerablemente t..-n los últimos cuatro años. poi" consecuencia de la inflación. variable 

económica que es nmy dificil de pronostica!" en nuestJ"o país. Sin embaJ"go~ aunque el 
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sistema tradicional no brinda la liquidez en los primeros ailos como el programa de 

wiidades de inversión. si nos proporciona un panornmn estable y pronosticable. mismo 

que permite el estnr en posibilidad de: poder r-cali7..ar proyectos n futuro. con bases 

estables y ciertas .. conforme transcurra el plazo de la rccstructurn. 

Considc1·anios que para el caso pnrticular de la empres.a •"Comercial de Importaciones,. S.A. 

de C. V..... esta debe de contrntar la reestructura por d sistcrtlll tradicional. ya que 

independientemente de que en el primer ailo del plazo no tendr.:i recursos suficientes para 

afrontar sus obligaciones. estos los puede obtener implementando una política radical de 

control de gastos no indispens.'1ble para la operatividad del negocio durnnte este periodo. 

Postcrionnentc, si las premisas plnntcadas en este ejercicio se cumplen. podrá generar los 

recursos óptimos que le pcrmitinin mejorar su estructura fin:mciera y poder crecer en 

detenninado momento. 

Para concluir el presente caso práctico, se incluyen una serie de gráficos que nos pcrnútcn 

observar el comportamiento que cada una de las dos alternativas de reestructuración 

desarrotla.-án a lo largo del plazo determinado. 
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COMERCIAL DE IMPORTACIONES, S.A. DE C.V. 
Gráfica comparativa entre el Sistema de Reestructura Tradicional y el Programa de Unidldel de lnverll6n 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 



Las unidades de inversión. comú1u11cntc conocidns cotnu UDI. fueron creadas por el 

gobierno a propuesta especifica de In Asociación de Banqueros de México (AD?\-1). El 

primer detalle que llamó In atención deslic el principio ruc que no ~e hi.l'o n1ención alguna de 

que tan1biCn se trataba de 1cscata1· a los bancos. La presentación s.e hizo tratando de so~layar 

el hecho de que. si bien se prctcndin. mejorar las po!->ihilidades de pago <le los deudores. 

también M: tenía el 1uopó..,ito de 3)'\.11Jar a resolver el grave problcn1a de 1a cartera vencida de 

los bancos. E~-iinian1os que este Ultimo propósito tuvo. en su n1on1cnto • .-nayot" relevancia 

que el prin1cro. 

Actualn1cntc todo p;trccc indicar 4ue nos cncontnuno!'. en la encrucijada a la que nos ha 

conducido el no qucre1· ahandonar el ejercicio de la cconornía dirig.id;i (por decreto). en lugar 

de dar paso a ta economía real. 

Esta cconon1ía dirigida, con~""tituyc una serie de 1ncdidas de corte 111onet:ui.~""ta. que no 

conesponde n los mejores intereses de la nación. Tales políticas privilegian el control de los 

principales variables macroeconómicas (inflación. tas.."'ls de interés. política fi~al y gasto. 

etc.) en perjuicio del empleo. et crccinlit...~1to, los salnrios reales y el consumo. entre otros 

factores. 

Lo que procede en ?\.1Cxico. es saber si la economía integral se indexa no soto a la inflación. 

sino a los rendinlientos rca1cs o productivos. a los que todos los sectores económicos 

debcr;in tener acceso. 

No es equitativo. que al capita.1 se le pcnnita una medida de: protección y crecimiento 

patrimonial en todos tos ordenes y en todos los rincones, y a los que solo tienen el 

patrin1onio de: su trabajo. fisico o intelectual. se les deje a In dcti.va. 

Un ejemplo de lo anterior radica en el sentido siguit....""tllC: ¿Como podrán los clientes del 

186 



sistema bancario n:nli:.r..ar sus pagos indexados. tr.;itesc <le pn!s1amus personales. tarjetas <le 

crédito. créditos hipotc1.:a1;os. cn!ditos cmprcsariale!'>. ele .• si fa.,. pen.:epciuue!'> de los 

deudores en términos gcne1 ates han sufiido r cL.ngos pcnnancntes en su poder de cornpra? 

Por supuesto que no pueden pagnr sus obligncioncs actuales o del arlo 2000. si la!-. c111rad;is 

de ingresos. en tCnninos reales. ~on Je una déc:ufo ntr:"1s. en el mejor de los casos. 

En nuestra opinión, los prop.rn1rn1s de unidades de inversión (tJDl's) rcprc.scntan 

ahemativa parn Ja rcestn.1..:tura• .. :1011 de credito!'> ..:011 p1ohlc11rns (o ~in ello-.) y para nuevos 

financiamientos. pero es imprescindible cstudiaa. JHU)Cct;11 y ;mali .... .ar los probables flujos 

Cuturos de Jos acreditado~ Si esto no se realiz.a con e't1crno cuit.fodo. lo unico que se logrará 

scrñ el postergar una ine\.;tnblc insolvendn en Jos nt1os venidero~ 

Consideramos que la aplic:1ciun de los cs.qucrnas <le reestructuras basado~ en los programas 

de unidades de invcrsiún. no deben de implementarse indi!->crinlin:uh11m.:ntc~ 'i.C debe de 

e~"1udiar caso por caso. )a que la posible !-ooluciou quif-"1 pueda llbtcncrsc con otras 

alternativas (sisten1a de pagos a valor ptc!.ente. iuycc..:ioncs dirccta!-o Je capital por panc de 

los Accionistas a las empres.as. o bien. la impJcmcntaciOn de políticas de 1-cducciOn de gastos 

en una entidad. cte.). 

La solución de los problemas de liquide;r. mcdiaute los programas. de unidades de inversión 

no es rnñgica. ni general pnra los acreditados insolVl.."11tcs. 

Es importante destacar que Jas reestructuras a travCs de unidades de inversión. no implica 

una inyección de recursos frescos. el problema de recursos adicionales no se solucionara con 

las unidades de inversión. EJ problema de insolvencia seguir.;i latente en muchas cmpreSlls; 

ello indica que las unidades de inversión son un instrumento de alivio. no de solución a Jos 

problcrrias estructurales y su efecto debe de ser apoyado con acciones tendentes a 

incrementar cJ ahorro intento y la eficiencia en las cmprcs."ls. 

Por lo anteriorniente planteado. exponemos la siguiente recomendación: para Jos acreditados 
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que hayan contratado reestructuras o nuevos finonciarnicntos bajo el eS<¡uenta de unidades 

de inversión. seni convcnicmc: que liquiden estos adeudos, de ser posible. a In mitaJ del 

plazo total contratado. de tnl numera que se aproveche la ventaja que 01orga este programa. 

en el sentido de brindar un poco de liquidez <lurame los primeros mlos de la vida del 

finaucianllenlo que se trate. 

Por otra parte y a pnnir del principio de que es indispensable cumplir con los adeudos 

contraídos. lo procedente, por pone tanto del gobierno como de las instituciones bancarias 

en si misnu.s, es profundil'.ar en la exploración de posibles soluciones. ya sea distinlas a las 

unidades de inversión o con variantes de Cstas. 

Estamos convencidos que el camino que se tomó es. en el mejor de los caso~ un paliativo y 

no constituye una solución definitiva. 
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