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INTRODUCC:ION 

-INTRODUCCIC>N 

En la actualidad. más que nunca. nuestro país está atravesando una de 

las peores etapas que se recuerden. con una profunda crisis económica, 

que parece no tener solución al menos en el corto plazo. Tat problemática 

amenaza con echar por tierra el sueno nacional de ingresar en el cnsiado 

círculo de los países del mal J!arnado "'Primer Mundo .. (con"lo alguna vez ya 

se nos hizo creer). 

Si se echa un vistazo nl desarroPo de \~-:> actividad econ6n-1ica n1exic:.ana. 

podrá observarse que Csta es prornovida en su mayor p.c~rtc po:- las 

empresas micro y pequeñ3s, que son. paradójicamente. a!gunos ce 1os 

entes económicos niás olvidados de nue-str-o sistcrr:3. 'r" es así corno. en 

el desamparo casi total. estas empresGs iuchan por sobrevivir al dificil 

entorno económico en el que realizan sus operaciones. El escaso apoyo 

gubernamental. la preocupar.te inflación. la inestabilidad de nuestra 

moneda. y la carencia de recu1sos para desorro!larse ccmpetitivan1ente. 

entre otros. son algunos de los problemas que agobian y que tc:::rminan por 

matar a nuestras micro y pequehas empresas. 

Como una respuesta a es.ta problem.:::~tica. la presente investigación desea 

demostrar la viab;lidad de poder lograr que al menos parte de este 

universo de micro y pcqucf'1as empresas pueda autofinanciarse a bajo 

costo mediante la unión el~ sus r·ecursos. que. invertidos in'ieligenternente, 
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darían los rendimientos necesarios para cubrir sus obligaciones y poder 

respaldar su crecimiento. Aprovechando sus características. el contrato 

del fideicomiso se vuelve ideal para efectuar legalmente dicha unión. Asi, 

la propuesta aquí expuesta es la de utilizar la figura jurídica del fideicomiso 

para llevar a cabo la conjunción de los capitales de las micro y pequeñas 

empresas. 

Como en toda investigación, la presente siguió una r.1etodologia científica. 

la cual se muestra con todo detalle en ei capituio núrnero uno: ahí se 

encontrará desde cómo se pensó 18 investigación y la n1anera. en que se 

propuso cumplirla. hasta la; hipótesis sobre !et que se funda este tr<::l.bajo. 

mencionando incluso hasta las fuentes consultadas. 

El capítulo número dos nos introduce de r.:anera profunda 'j detallada al 

estudio de 

clasificación. 

los fideicon,isos. oar2 conocer s:....: origen. naturaleza. 

tT1eca.n1sn10!:> de operación. tmpl1c3ciones legales. 

implicaciones flscaies. etc .. p;:i,rzi Czrnos ide2 dt lo que se puede realizar 

con un fideicomiso. 

Por otra parte. en el capítulo nLnnero tres darnos a conocer el concepto 

que de ··r..,;11cro .. y "Pequeila·· ernpresa utilizaremos pa:-CJ. efectos del 

presente trabajo. anexando adernás algunas cifras que nos ubicarán en la 

tremenda importancia que Juegan estas cntidodes en nuestro país. 

Tan,bién mostraremos en este cD.pitulo cómo estas micro y pequeñas 

empresas. dependiendo del sector econón,ico donde se desenvuelven, 

tienen estructurado su activo y su pasivo. Esto nos ayudará a desarrollar 

estrategias de financian,iento adecuadas para cada empresa dependiendo 

del sector donde se desarrolle. 
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Obviamente. no todo el universo de empresas micro y pequeñas pueden 

ser financiadas de la manera como proponemos. pues habrá empresas tan 

débiles financieramente que si reciben financiamiento proveniente del 

fideicomiso formado con n~cursos de otras empresas y no lo pagan. 

pueden afectar severamente la marcha del misn10; es por etio que en este 

capítulo también propondremos un rTlt:!Canisrno n1ediante e\ cual se pueda 

¿'discriminar" la entrada oi fideicomiso por parte de \as empresas a través 

del análisis de sus razones financieras con respecto 3. las del sector 

económico al que pertenezc3n. 

Et capítulo número cua:ro nos muestra con buen grado de detalle los 

efectos de la infiación, con el objeto de tomarlos en cuenta para realizar 

adecuadas estrategias de Inversión_ Este capítu\o. adern3s, nos muest:-a 

a\gunos ejernplos de\ con1porté:lrr:iento de tas relaciones entre la inftación y 

algunas otras variables macroeconón"1icas, como lo son el tipo de cambio. 

las tasas de interés o ei Producto interno Bruto: esto para establecer. en 

un momento dadc, pronósticos fidedignos de cómo se comportarán dichas 

variables cu ano o se mueva 1a inflación.. 

E1 capitulo número cinco es una completa guia para determinar las 

necesidades de financian\iento de un.u micro o pequefia empresa. En est.e 

capitulo hab,aremos desde se debe dar una adecuada 

administración financiera en la empresa hasta de algunas de las técnicas 

que son ul?\izadas para definir \as necesidades de financiamiento de la 

empresa. tales como la del punto de equi\ibrio. el fiujo de efectivo o los 

estados financieros preforma. 

------------------------cs-.. -.,.-,--, .. -,--,..-.._c--,-coc--D-E-,-.. -,V"""'lE-oS-..--c,-G-Ac-c-C-,1~0-N_A_D_Nl_l_N_l_S_T_RA_TIVA VU< 
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Finalmente. en el capítulo número seis relacionaremos los conceptos 

expuestos en los anteriores capítulos para diseñar estrategias óptimas de 

inversión de los recursos fideicomitidos. y analizaremos. desde el punto de 

vista de las empresas. la viabilidad financiera de dichas estrategias con 

respecto a otras opciones de financiamiento en el n""lercado a las que 

pudieran accesar. Lo anterior definitivamente nos !iev<:lrá 81 rechazo o a la 

aceptación de la hipótesis que está plante;:ida en nuestra n,etodología. 

Al no contar con noticias anteriores de que se hubieran unido recursos 

líquidos de micro o pequeflas empresas (de manera completamente 

privada) a través de la figurz:i jurídica del fideicon1íso. la demostración de la 

hipótesis planteada se llevaró a cabo teóricamente o .. a n~vel laboratorio'\ 

es decir. con números que. tomados de situaciones reales. crearán las 

condiciones en las que se podrí3n desarro:lar los acontecimientos a 

estudiar: de ahí que no se encuentren en la presente investigación 

resultados de encuestas o algún otro instrumento para recopilar 

información '"de campo". mos no por ello es. insistimos. menos valedera la 

información aquí presentada. Creemos firmemente que esta idea 

sincerantcnte concebid8 para proporcionar a las siguientes generaciones 

una herramienta extra en la búsqueda de soluciones que mejoren la 

situación de nuestras empresas será tomada en cuenta (y quizá 

instrumentada en la realidad) corno un3 alternativa más para aliviar su 

situación_ 

Por llltin,o. agreg;::irernos que al finol de !a red3cción de la investigación se 

anexa un breve glosario que ayud.aró a entender los térrninos difíciles de 

asimil.3r expuestos en el desan-ollo del presente trabojo. 
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M~t:<>Clología de la 

Investigación 

.. ETC>DOLC>GIA D~ LA INVESTIOAC::ION 

La metodología que seguimos en la presente investigación se llevó a cabo 

de acuerdo a los siguíentes pasos: 

1) Especificación del tema de interés a estudiar 

2) Planteamiento del problema 

Objeto de la investigación 

Serie de preguntas respecto al tema a investigar 

3) Proposición de un problema a resolver y en el cual centrar la 

invest¡gación. y una vez conocido éste: 

4) Planteamiento de Hipótesis 

5) Diseño del análisis Documental 

6) Identificación de las variables a estudiar 

7) Establecimiento de la variable independiente. y 

8) Establecimiento de las variables dependientes 

SENl~NARIO Dll!. tNVESTlGACIÓN ADMINISTRATIVA. 



NlETODOL<>GIA DE 1.-A •NvesT•GAC:SÓN 

Los pasos anteriores se detallan a continuación: 

"1_"1_ Especificación de1 t.ema 

Área de invest.igación a seguir: 

Después de revisar varios temas generales en \as cuatro áreas funciona1es 

de la administración. llegamos a ta conclusión de que el que deseábamos 

estudiar se referia a las FINANZAS. 

Tema genérico: 

Dentro de la vasta área que representan tas finanzas. lo que se refería a 

FUENTES DE FINANCIA1\.11ENTO fue lo que nos llamó más la atención. 

Tema específico: 

Hablar de Fuentes de Financiamiento en general es muy amplio y 

complejo. por lo que habia que enfocarse a algo más específico. y es por 

ello que se decidió enfocar la investigación hacia et FlNANClAMIENTO 

PARA EMPRESAS MICRO Y PEOUENAS. 

Especi'ficación del 'tema: 

Con et objeto de reducir al máximo los limites de la investigación y así 

puntualizarla. se tenía que plantear et estudio de una relación de\ tema 

SE.MINARie> DE INVE:::.TIGACION ADMINISTRATIVA 2 



MET<>D<>LC>Gi.A DE LA INVESTIGAC:ION 

elegido con ta realidad social y económica. y fue así con,o surgieron las 

siguientes especificaciones del tema. enalteciendo ta que se escogió como 

definitiva: 

1. Los Fideicomisos corno medios de financiamiento para empresas 

rnicro y pequeñas dentro de un entorno in"Flacionarío_ 

2. Medios de financiamiento externo para enapresas micro y pequer1as. 

3_ Fuentes de financiamiento externo altet-nativas a la banca para 

empresas rrl\cro y pequcnas dentro de un entorno inf1ocionario. 

4_ Las uniones de crédito corno medio de financiamiento para empresas 

micro y pequeflas. 

5. Financiamiento a rnicro y pequeñas err1presas a través de sociedades 

de inversión. 

6. Financiamiento a micro y pequeñas empresas a través de cajas y 

sociedades de ahorro. 

"1 .2. Plantean-iient.o del problema 

Una vez de\irr1itada el área que deseanios investi9or. y para plantear 

exactanacnte cuál es el problema a estudior. fue necesario hacer dos 

cosas sum.:::.in-..ente Importantes: plantear en primer lugar cuál es e\ objeto 

de la. investigación. y en segundo. hacer una especie de lluvia de ideas 



METODC>L<>GiA DE L.A INVESTIGACION 

(en forma de pregunt.as) acerca de\ área que deseamos estudiar. y que 

muest.ran las int.errogantes que nos asaltaron y que deseábamos resolver: 

"\.2."l. Objet.o de la lnvest.igación. 

\ndagar que tan vi.ab\e es \e utilización de un 'fideicorniso. dentro de\ 

sistema finan clero mexicano. que permita. dentro de un entorno 

inflacionario. proporclonGr a 1Gs micro y pequeñas empresas un medio de 

financiamiento adecuado a sus necesidades 

~ .2_2_ Pregunt.as. 

La serie de preguntas iniciales (y que conllevarían a la proposición 

verdadera de\ prob\ema a invesli.gar y posteriormente a \a confección de 

hipótesis) fueron \as siguientes: 

¿Cuil\ es el origen del fidelcomlso7 

¿Qué es un fideicomiso y cuántos tipos de él existen? 

¿En qué leyes se reglá.n""lentan ~os fideicomisos? 

¿Se puede implementa.- un fid&icomiso p8ra f\nanc\ar \as necesidades 

de efectivo de una empresa? 

¿Cuáles son \as in""lplicactones \egaies que puede traer \a constitución de 

un fideicon-ii.so? 

¿Cuáles son \as cargas. in1posit!v.r-~s qu.:::-.: apiiCéO:]n a ios fideicotYÜsos? 

¿A qué empresa se \e puede considerar pC:QU("::"!lí2 y a cu.úl med\ana? 

¿Qué necesidades de financtami.cnt:J pueden tener las pequeñas y 

medianas empresos? 



¿Qué es un flujo de efectivo? 

¿Cómo se hace un flujo de efectivo? 

METODOLOGtA DE LA INVESTIGAC:ION 

¿En qué consisten los estados financieros preforma? 

¿Cómo se comportan las finanzas de las pequeñas y medianas 

empresas dentro de un entorno inflacionario? 

¿De qué manera funcionan los fideicomisos como un medio de 

financiamiento para las empresas micro y pequeñas? 

¿Cuál es el papel que juegan los fideicomisos dentro del sistema 

financiero mexicano? 

"1 .3. Problema propuest.o. 

Previa discusión de las dudas que surgieron y de la problemática 

detectada. se decidió plantear formalmente el siguiente problema a 

resolver: 

Demostrar que en épocas de inflación. un fideicomiso puede ser un 

vehículo adecuado de financiamiento externo para las empresas micros y 

pequeñas 

., .4. Análisis document:.al 

Las fuentes de información que se usaron para poder llevar a cabo la 

presente investigación fueron: 

La búsqueda en libros y revistas. Jos cuales se encuentran en las 

bibliotecas central y de la Facultad de Contaduría y Administración de Ja 

U.N.A.M .. en la def Colegio Nacional de Licenciados en Administración. en 
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la de la comisión nacional bancaria y de valores. en la de Nacional 

Financiera. así como el centro de información de la Bolsa Mexicana de 

Valores; todas ellas dentro del D.F .. y también en las bibliotecas de la 

Universidad Autónoma de Guadalajara y el Instituto Tecnológico de 

Estudios Superiores de Occidente, estas últimas dentro del área 

metropolitana de la ciudad de Guadalajara. 

Sin duda, la experiencia profesional que se da en los respectivos empleos 

de sus servidores fue un factor importante para plasmar parte de ta 

información de la presente investiqación. 

Otra fuente fue la recopilación de una serie de datos que se publicaron en 

periódicos y revistas. paro Jos cuales se consultaron las hemerotecas. 

tanto de ta Biblioteca Pública México como ta de la U.N . .A.M_ en el D.F. 

como las de las Universidades de Guadalajara_ 

En general. material consegu!do del empleo de los participantes de esta 

investigación. 

1 .5. Hipótesis de ~rabajo 

Con todos los elementos anteriores. nos fue posible ::>lantear una hipótesi:::.. 

que será la base firrne de la investigación y que nos permitirá. una vez 

comprobada su veracidad o falsedad. emitir un juicío verdadero del 

problema propuesto. La hipótesis fue: 

Es probable que dentro de un ento1no inflacionario. ia creación de un 

fideicomiso proporcione a las micros y pequeñas empresas un medio de 
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financiamiento externo adecuado a sus requerimientos de efectivo de 

acuerdo al sector económico al cual pertenezca. 

1.5 .. 1. Variables a est.udiar 

Dentro de la hipótesis existen variables que. interrelacionadas entre síw dan 

lugar al fenómeno estudiado: y su identificación es preponderante. Esta 

fue: 

El entorno inflacionario 

Los fideicomisos 

Necesidades de financiamiento para las micro y pequeñas empresas 

1.5.1.1. Variable indcpendien't:e 

En este caso, la variable independiente fue LOS FIDEICOMISOS 

1 .. 5 .. 1 .2. Variables dependientes 

Las variables dependientes fueron: 

EL ENTORNO INFLACIONARIO 

LAS NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO PARA LAS MICRO V 

PEOUE~AS EMPRESAS. 
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L<>s Fi~ie<>misos ~111 Méx:ic:<> 

2. "1 _ El fideicomiso en méxico_ concept.o y antecedentes. 

El fideicomiso en nuestro país tiene como antecedentes el -trusr del 

derecho anglosajón (siglo XII). el cual al introducirse en América (principíos 

del siglo pasado) adquiere diversas. modificaciones para adaptarse a las 

características y necesidades propias de estos países. con·.tirtiéndose a.sí 

en el -trust"' angloamericano. 

A continuación se mencionan algunos conceptos que existen de .. trust"" y 

de Fideicomiso. los cuales permitiran confirmar st..: sin"lilitud y tener una 

idea clara y concreta de lo que es el Fideicon"liso. 

- "El ~Trust .. es una obltgoción de equidad que impone a una persona el 

deber de dispone:- de los bienes sobre los que tiene el control ('"trust 

propert'") en beneficio de otras personas llamadas beneficiarios ( .. cestuis 

que trust .. ) ent!"e las cuales puede contarse ella misma. pudiendo 

cualquiera de e1Jas exigir el cumplimiento de la obligación .. 
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- El .. trust"_ .. es una relación fiduciaria con respecto a bienes. que impone 

a la persona titular del derecho de propiedad. obligaciones en equidad de 

disponer la propiedad de los bienes para beneficio de otra persona. 

relación que surge con,o resultado de la manifestación de la intención de 

crearla ... 

-El vocablo FIDEICOMISO se deriva de las raíces latinas .. fides" 

{fidelidad. fe. lealtad) y ··con,rnissum" (comisión, encargado. secreto o 

confidencial). unidas estas raíces forn--iando l<:l palabra .. fideicon,n,issum" 

que significa: disposición en l.n que el testado confía su hacienda o ciertos 

legados, a la fe de alguno que ejecute su \,/oluntad··_ 

-''Fideicomiso es un negocio jurídico pcr cuyo virtud quien es titular de un 

derecho sobre una cosa o oe un derecho sobre otro dt.~recho. constiiuye 

con tal derecho un potrimonio autónomo cuya titul3rldad corificre o otra 

persona para que lo dedique o lCl obtención dei fin licito querído por el 

titular original o. en si caso, determinado por la ley .. _ 

La ley general de Títulos y operaciones de Crédito en el articuto 346 deJ 

Capítulo V. define aI Fideicon-1iso como ··¡a figura jurídica en virtud de fa 

cual. el fideicomiso destina ciertos bienes a un fin lícito determinado. 

encomendando la r·eatización de ese fin a una Institución fiduciario ... 

De acuerdo a las definiciones anteriores. se puede afirmar que el ••trust" y 

el Fideicomiso tienen como objeto los bienes o los derechos o ambos a la 

vez. y se puede utilizar para alcanzar cualesquiera finalidades oue sean 

lícitas_ 

SEMINARIO DE INVESTIGACIÓN ADMINISTRATIVA 9 



-------------------------------L_O~S_F_ID_E.ICC>MISOS EN ME~~=~ 

Las características propias del Fideicon,iso en México son la afectación de 

ciertos bienes de un fin licito específico. siendo válido aunque se 

constituya sin señalar fideicomisario (persona física o moral que tenga la 

capacidad necesaria para recibir el beneficio del Fideicorniso). 

2-2. Caract:erís'ticas del fideicomiso. 

Con et objeto de precisar y/o ampliar el concepto del Fideicomiso. se 

enumeran a continuación sus principales características: 

2.2.1. Especia1idad. 

El Fideicomiso requiere p<:lrCl su funcionamiento de presupuestos 

específicos. elaboración y control de programas adecuados. personal 

especializado. etc .. aspectos que necesitan ser manejados por 

organizaciones especializadas que no desvie sus actividades para lo cual 

fueron creadas. 

2.2.2. Rango de operaciones. 

Existe un gran número de operaciones que pueden ser realizadas a través 

del Fideicomiso. el cual está facultado para llevarlas a cabo especifica o 

simultáneamente; algunas de estas operaciones son las siguientes: 

crédito. descuento de créditos. garantía e inversión. 
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2.2.3- Régimen especial. 

Las Instituciones Fiduciarias están reguladas por las siguientes leyes: 

a} Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito. 

b) Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares. 

e) En el aspecto tributario por la Ley del Impuesto sobre la Renta y su 

reglamento. Ley del Impuesto al Valor Agregado y su Reglamento y. la. 

Ley del Impuesto Sobre Adquisición de lnntuebles. 

d) Los lineamientos específicos de adrninistrG:i.ción s~ establecen a través 

de reglas de operacion. con1ités técnicos. y. en ei caso de los 

fideicomisos públicos. por el Derecho del 27 de febrel"o de 1979 que 

establece bases para la constitución. incren1c-~nto, modificación_ 

organización. funcionamiento y extinción de los Fideicomisos 

establecidos por el Gobie:-no Federal. 

2.2.4. Temporalidad. 

En el articulo 359 . fracción 111. de ta Ley General de Títulos y Operaciones 

de Crédito se establece la prohibición de Fideicomisos cuya duración sea 

mayor de 30 aflos, en los que exista como beneficiario una persona 

jurídica que no sea del orden público o institución de beneficencia; a su 

vez dicho artículo dispone la constitución de Fideicomisos con duración 
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mayor a 30 años cuando su fin sea et mantenimiento de Museos de 

carácter científico o artístico que no tengan fines de tuero. 

Las fracciones XVI del articulo 45 de la Ley General de Instituciones de 

Crédito y Organizaciones Auxiliares establece dos excepciones a la 

disposición referida en el parrafo anterior: 

a) No sera aplicable el plazo que fija 18 fracción lll del artículo 359~ 

cuando se trata de operaciones de Fideicomisos que constituya el 

Gobierno Federal en tnstituciones Nacionales de Crédito, o bien, 

b} Operaciones de F1deicom1sos declaradns por el Gobierno Federal de 

interés público a través de la Secretaría de Hacienda. 

e) De lo antenor se concluye que los Fideicomisos Públicos no están 

sujetos a plazo, pueden extinguirse o perpetuarse según su objeto o 

finalidad 

2.2.5. Obje~o y Fin_ 

Objeto.- La Ley de Títulos y Operaciones de Crédito en ta primera parte 

del articulo 351. establece que puede ser objeto del Fideicomiso toda 

clase de bienes o derechos, excepto aquellos que~ conforme a la Ley, 

sean estrictamente personales de titular ( aquellos que por disposiG.ión 

legal o por su naturaleza sean intransferibles). 

Fin.- Es la meta o finalidad que pretende iograr el Fideicomiso. siendo 

siempre un fin licito y determinado. 

------------------------------------------ ---------
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2.3. Elementos del fideicomiso 

A continuación se describen los elementos que integran el Fideicomiso. 

necesarios para el desempeño de sus actividades y logro de sus fines: 

2.3.1.Contrat:o. 

Los contratos de Fideicomisos contienen generalmente las siguientes 

declaraciones y estipulaciones: 

- Personalidades de los sujetos que participan en el contrato. 

- Antecedentes o motivos de creación del Fideicomis.o . 

- Las instituciones del Ejecutivo Federal y !a Secretaria de Hacienda 

actúan como fideicomitente y fiduciario respectivamente (en el caso de los 

fideicomisos públicos). 

- Finalidad dei Fideicomiso y tipo de operaciones que llevara a cabo. 

- Integración del patrimonio. 

- Integración y atribuciones del comité técnico. 

- Bases para el nombramiento del delegado fiduciario. 
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- Honorarios correspondientes al fiduciario, así como los derechos y 

acciones que éste tenga sobre los bienes fideicomitidos. 

- La duración del Fideicomiso. 

- La obligación del fiduciarios de rendir informes periódicos al 

fideicomitente. 

- La facultad del fideicomitente y formalidades legales que deben 

seguirse para llevar a cabo la extinción de fa función fiduciaria. 

2.3.2. Partes del Fideicomiso. 

Los sujetos que intervienen en l<l relación fiduciaria son: 

a) Fideicomitentcs-. El <irticu/o 3~.'J.9 d<~ la Ley General de Títulos y 

Operaciones de Crédito expresa que seréJn fideicomítentes " Las 

personas fisic3s o morales que tengan la capacidad necesaria para 

hacer la afectación de bienes que e/ Fideicon1iso implica". 

Así misn10, el artículo 351 de la citada Ley expresa lo siguiente sobre los 

derechos y acciones que el fideicomitente tiene sobre los bienes dados en 

fideicomiso: .. se considera afectados al fin que. se destinan y en 

consecuencia. sólo podrán ejercitarse respecto a ellos. los derechos y 

acciones que al mencionado fin se referirán, s<:Jfvo los que expres.:tmente 

se reserve el fideicomitente. Jos que pora él deriven del Fideicomiso 

1nismo, o lo adquirido legalmente respecto de té'.lles bienes, con 
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anterioridad a la constitución del Fideicomiso. por el fideicomisario o por 

terceros". 

En relación al Fideicomiso Público le Ley organica de ta Administración 

Pública Federal rcfonnada el 4 de enero de 1982 y considerada. con~o ley 

especial de la administración Pública, otorga a lé.1 Secretaría de Hacienda 

el caracter de Fideico1nitentc del Gobierno Federal. En cuélnlo a los 

derechos del fideicomitente. existen diversas disposiciones legales que 

restringen el uso de los biene~ fideicon1itidos. 

b) Fiduciario.- Conforrne a lo estipulado tanto en el artículo 346 de la Ley 

de Títulos como en el Proyecto de reformas a esa ley elaborado por la 

Asociación de Banqueros de México, se establece que en nuestro medio. 

el fiduciario debe ser unn Institución de Crédito. 

e) Fideicomi~ario.- Es la peísona físicn o mor¿il. que tiene la capacidad 

necesaria para recibir el beneficio del Fideicomiso. Sin embargo, la Ley 

General de Títulos y Operaciones de Crédito en el artículo 347 señala que 

"el Fideicomiso será válido aunque se constituya sin señalar fideicomisario, 

siempre que su fin sea lícito y determinado". 

2.3.3. Patrimonio Fidcicomitido. 

Como se ha establecido en párrafos anteriores, el patrimonio del 

Fideicomiso se integra por cualquier bien o derecho, sien1pre que se 

destine a un fin lícito determinado. 
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En cuanto a los Fideicomisos Públicos su patrimonio lo conforman: la 

aportación inicial del Gobierno Federal, los recursos que anualmente se le 

asigne en el presupuesto de Egresados de la Federación. por las 

aportaciones de bienes y servicios de los Gobiernos Estatales 

Municipales, así como de instituciones, organismos, personas fisicas o 

morales, públicas y privadas, con los productos que se obtengan de las 

operaciones e inversiones que se realicen y con los bienes que adquiera el 

Fideicomiso por cualquier Titulo legol. 

2.3.4. Comité Técnico. 

La integración del Comité Técnico de acuerdo a lo establecido por la Ley 

General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares en la 

Fracción IV del articulo 45. la llevará a cabo el fideicomitente: el 

nombramiento de los integrantes del Comité podró realizarse en el acto 

constitutivo del Fideicomiso o bien. con posterioridad al mismo, en cuyo 

caso es necesario el consenti1niento del fideicomisario si existiera. 

2.3.5. Reglas de operación. 

Las reglas de operación son las normas, criterios y procedimientos a 

través de los cuales se elaboran las cláusulas del contrato constitutivo del 

Fideicomiso. Algunos de los aspectos con1prendidos en este rubro son: 

finalidad del Fideicon1iso, detalle de las actividades a financiar. categoFías 

del fideicomisario, requisitos que deben reunir los sujetos que soliciten los 

beneficios del Fideicomiso, rubros que integran el patrimonio. n1ecánica en 

el trámite de solicitudes. 

-------------
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Al no hacer referencia alguna la legislación fiduciaria respecto a las reglas 

de operación se considera facultades del comité técnico ordenar su 

elaboración. examen y aprobación. 

2.4. Clasificación del fideicomiso 

Los tratadistas han clasificado al fideicon1iso de diversas forn1as, entre las 

cuales están fas siguientes: 

a) Fideicomisos traslativos, de garantía y administración. ( JOSÉ M. 

VILLAGORDOA. "Doctrina General del Fideicomiso". México, 1976). 

b) fideicomiso de inversión, de garantí<:J y administración_ (RODOLFO 

BATIZA: "Principios Básicos del fideicomiso y la Administración fiduciaria". 

México. 1977). 

c) Fideicomisos Públicos y Privados. (RODOLFO BATIZA). 

Para los fines de la presente investigación. utilizaremos la segunda 

clasificación, que nos proporciona el maestro Batiza, por parecernos la 

más adecuada, pues dentro de ella se mencionan los fideicomisos de 

inversión; y este tipo de fideicomisos, dadas sus caracteristicas que a 

continuación estudiaremos, es el que más nos conviene analizar. 
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2.4.1. Fideicomiso de Inversión y sus subclasificaciones. 

Es el fideicomiso que más difusión ha tenido en nuestro medio, ya que, 

mediante su constitución y ejecución, el fiduciario capta sun1as de dinero 

de los fideicomitentes y las destina por instrucciones expresns de éstos, a 

hacer inversiones econón1ic~mente provechosas poro el fideicomisario, 

que en la gran mayoría de los casos, resulta ser el propio fideicomitente, 

situación esta últirna que, con10 y'1 se ha visto en p.:'.1rrafos precedentes, 

está permitida por la Ley. 

Dicho de otra n1anera, la principal actividad de las instituciones fiduciarias 

en nuestro medio bancario ha venido consistiendo en la recepción de 

recursos del público inversionista. para efectuar, por orden y cuenta de 

fideicomitentcs varias inversiones. muy especialmente en titulas-valor. 

Así, el fideicomiso de inversión puede subclasificarse fundamentalmente 

de la siguiente manera: 

a) Fideicomiso de inversión pura, en titulos valor 

b) Fideicomiso de inversión pura. en préstamos o créditos, a sociedades y 

a particulares (estos últimos en número muy reducido) 

e) Fideicomiso de inversión con destino al cumplin1iento de diversos fines 

Con la indicación de inversión pura se pretende distinguir a aquellos 

fideicomisos en los que se estipula. que los rendimientos deben disfrutarlos 
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los mismos fideicomitentes, quienes son simultáneamente tos 

fideicomisarios. de tos ciernas fideicomisos de inversión en los que 

intervienen los tres elementos personales del fideicomiso que, como ya se 

ha explicado, son el fideicomitente, el fiduciario y el fideicomisario. 

El fideicomiso de inversión pura en titu1os-va1or de renta fiia en dominante 

proporción con respecto a los de renta variable ofrece al inversionista 

{fideicomitente) la obtención de renditnientos satisfactorios en operaciones 

de comprobada seguridad y liquidez que pueden hacerse efectivos en 

cualquier fflomento, sin pérdidzi para el rnisnm porque el fiduciario ha 

elegido libremente titulas-valor de primera calidad. asesorados por 

instituciones conocedoras de nuestro niercado de capitales pudiendo e\ 

fideicomitente dar instrucciones en el acto constitut:vo del fideicomiso en el 

sentido de que los rendirnientos de 13 inversión se le entreguen 

periódicamente o si rnisn10 (o a tercera persona que 61 d';:!Signe), o que 

sean esos productos reinvertidos en nuevos títulos-valor. 

El fideicomiso de inversión purLl en préstarnos o créditos a sociedades y a 

particulares también produce para el fideicomitente rendimientos 

satisfactorios; can<:llizando parte 111uy considerable de esos fondos al 

financiamiento. Aunque por sumas de poca importancia, puede apreciarse 

que con fondos fideicornitidos se hac~n préstamos a empresas privadas y 

que en algunas ocasiones eventuales. u particulares; pero en todo caso la 

institución fiduciaria se ajusta s1en1pre a. las 1nstrucciones que en el acto 

constitutivo dc1 fidcicon1iso le da el fidcicon1itentc. 

Los rendimientos {ingresos) provenientes de invG>rsiones en títulos-valor y 

en créditos. obtenidos por el fideicon1isario causan diversos in1puestos que 
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se cubren puntual y oportunamente ya que las instituciones fiduciarias 

retienen y pagan esas contribuciones, que constituyen una importante 

fuente de ingresos para el Estado. 

Es en el fideicomiso de inversión, que se ha señalado con10 destinado al 

cumplimiento de diversos fines, en el que las instituciones fiduciarias 

entran mas en el terreno de la práctica fiduciaria propian1ente dicha. Este 

tipo de fideicomiso es el que utilizaremos en adelante. 

En el fideicomiso de inversión con destino al curnplimiento de diversos 

fines lícitos y posibles el objeto es también efectivo y las finalidades para 

las que se constituye, siempre en beneficio de uno o varios 

fideicomisarios, son de lo 1113.s variado, listandose 3 continuación las más 

frecuentemente observadas en la prñctica: 

a) Inversión del fondo en valores de rentn tija. en bienes raíces de 

productos o en prestarnos a interés para que la viuda fideicomi~ente 

disfrute 111ensualmente de esos productos, n1ientras vivél~ y a su 

fallecimiento, hacer beneficiarios de esos productos a sus herederos. 

b) Forn1ación de un fondo. de acuerdo con un plan de jubibciones. para 

sus ernpleados, que dcbcri.l estar siempre invertido en titulas-valor o en 

bienes de productos cón1odos o en préstarnos a interés. 

e) Constitución de un fondo revolvcnte para prést<:1mos que deberá ser 

invertido en titulas-valor de rendimientos satisfactorios y seguros. 
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d) Establecimiento de un fondo en base a aportaciones de trabajadores 

con cuyos productos se pagaran a los miembros o a sus parientes las 

cuotas de jubilación o de fallecimiento. 

e) Entrega al fiduciario de determinado fondo para que lo invierta en 

valores de renta fija, a su libre elección. que aseguran el fideicomitente 

Nosotros pretendemos en esta investigación estudiar ta posibilidad de un 

fideicomiso de inversión en el que. con el capital conjunto de varias micro 

o pequeñas empresas (Fideicomitentes). puesto en una institución 

fiduciaria. se invierta en instrumentos de deuda gubernamentales de renta 

fija para que con los rendin1ientos de éstos se financie algún probable 

déficit de fondos que para operaciones diversas propias de la naturaleza 

de su giro requieran dichü.S empresas. 

2.5. Implicaciones legales del fideicomiso. 

Del aspecto sustantivo del fideicotniso en México. se ocupa 

fundamentalmente la vigente Ley General de Titulas y Operaciones de 

Crédito {Título Segundo ··oe tas Operaciones de Crédito", Capitulo V "Del 

Fideicomiso": en sus articulas del 356 al 359 y Capitulo V-Bis "De los 

Certificados de participación". en sus u.rtículos del 228 v. al 228 v): y en su 

aspecto de aplicación de lo norma. es la nueva Ley de Instituciones de 

Crédito (fundamentalmente en su~ artículos 79 DI 85) la que rige al 

fideicomiso. Otras disposiciones legales que se ocupan accesorian1ente 

del fideicomiso privado (o de algunci circunstancia relacionada con la 

operación fiduciaria), son las siguientes: La ley para regular l.:is 

agrupaciones financieras: Ley del Mercado de Valores; Ley General de 
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Organizaciones Auxiliares del Crédito; Ley General de Sociedades de 

Inversión. 

Por otro lado, las leyes y Reglamentos de orden tributario son: La Ley del 

Impuesto sobre la renta y su reglamento; la Ley del Impuesto al Valor 

Agregado y su reglamento; el Código Fiscal de la Federación y su 

reglamento; la Ley del Impuesto sobre Adquisición de lnn1ucbles. etcétera. 

Por su parte, la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, órgano de 

inspección y vigilancia de todas las instituciones de crédito que integran 

nuestro Sistema Financiero rv1cxicano ha dado C1. conocer. 

sisteniaticornente, a dichas instituciones, diversas normas, técnicas. 

procedirnientos. etc., por inedia de sus Circu\.::ircs y Oficios-Circulares. 

La Ley de Ti tu los estipula en su artículo 352 que ·el fideicon1iso puede ser 

constituido por acto entre vivos o por testamento" y que "deber3 sien1pre 

constar por escrito y Cljustarse a los términos de ki legis\ocion común sobre 

IC:l transmisión de los derechos o lo. transrnisión de propiedad de las cosas 

que se den en fideicon1iso"; y en su artículo 350 establece que "sólo 

pueden ser fiduciarias las instituciones expresamente autorizadas para ello 

conforme a ILl Ley". Como consecuencia de estas dos características que 

la ley exige como obligatori<Js para lél validez del fideicomiso, se obtiene 

solidez y seguridad en la estructuración de todo contrato de esta 

naturaleza, para beneficio de los sujetos que intervienen en su constitución 

y funcionamiento, y por si estas precnuciones no fuer3n bastantes pora 

garantizar esa solidez: y esa seguridLld, la Ley Bancaria NuevG en su 

artículo 80 relacionado con el c:irtículo 46. fracción XV, establece que " ... las 

instituciones (Fiduciarias) desen1pci'1arón su con1etido y ejcrcit.:lrén sus 
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facultades por medio de sus delegados fiduciarios ... " y que " ... ta institución 

fiduciaria, responderá civilmente por los daños y perjuicios que se causen 

por la falta de cumplimiento en las condiciones o térn-1inos señalados en el 

fideicomiso, mandato o comisión, o en la ley". 

En nuestro medio bancario ejercen las funciones de delegado fiduciario 

numerosas personas que. sobradamente. reúnen los requisitos que se han 

listndo. que 13 Comisión Nacional Bancaria dio a conocer a las 

instituciones y departan,entos fiduciarios en su circular 54 7 del 16 de 

noviembre de 1966, actunln1ente en vigor. El delegado fiduci3rio es un 

administrador y como tal debe planear, organizar. ejecutar, dirigir y 

controlar; y tanto el Licenciado en Derecho con10 el Cont21dor Público 

pueden actuar con ese cargo en un Oepartarnento Fiducio.no. La [JCCión 

coordinada entre arnbos profesionales en una institución du crédito con un 

gran volumen de operaciones fiduci3rias tcndra que d;u forzo~;arnente muy 

satisfactorios resultados en beneficio de la Institución, de los 

fideicomitentes y de los fideicon1isarios y del Estado que está interesado 

en que sea cumplido el cotnetido del fiduciario conforrne a la Ley. 

2.6. Implicaciones fiscales. 

Como ya se había hecho rnención anteriormente. la legislación fiscal que 

regula a los fideicomisos estil compuesta, en una rnuy buena parte. por la 

Ley del ln1puesto Sobre la Renta. que al tenor. en su artículo 1o. dice '"El 

Impuesto sobre la Renta grava los ingresos en efectivo, en especie o en 

crédito, que modifiquen el patrirnonio del contribuyente, provenientes de 

productos o rendimientos de capital, del trabajo o de In cornbinación de 

ambos. En los preceptos de es\o ley se determina el ingreso gravable en 
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cada caso." Esta Ley, en su Titulo 111, Capitulo 11, "Del Impuesto sobre 

Productos o Rendimientos del Capital", afecta a las operaciones de 

fideicomiso y de mandato {mejor dicho, a los productos o rendimientos que 

de las operaciones contratadas se derivan), de la manera como se intenta 

resumir en párrafos subsecuentes. 

2.6.1. Fideicomisos de inversión pura en títulos-valor. 

Los rendimientos provenientes de la ·nversión (valores de renta fija) 

causan el gravan1en que resulte de aplicar las tasas (del 2º/o al 10~-6) que 

establece el artículo 67 de la Ley. A estos rendinlientos se refiere en 

detalle la fracción 11 del articulo 60, estando exentos del impuesto según to 

estipula la fracción V del artículo 62 dichos ingresos, cuando se trate de 

rendimientos simples s1 In tasa no excede del 7°/r, onual sobre el valor 

nominal del titulo o cuando. tro.tD.ndosc de rendirnientos capitalizados, la 

tasa nicdia no excede del 7.2°{i anual. Con respecto a valores de renta 

variable (acciones) se est~ró. a lo dispuesto por los articulas 73 y 74. Las 

personas que hagan pagos de las cantidades gravadas retendrán el 

impuesto correspondiente (último parr3fo del artículo 67) siendo 

responsables en forma solidaria con el causante por el pago de dicha 

contribución. 

2.6.2. Fideicomisos de inversión pura en pf'"éstamos a sociedades 

financieras. 

El artículo 66 establece que se gravarán con tasa del 10%1: "Los intereses 

percibidos con rnotivo de aceptaciones, préstnn1os u otros créditos a cargo 

de instituciones de crédito, de organizaciones éluxiliarcs o de en1presas 
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bancarias del extranjero. Las personas que hagan el pago de intereses. 

deberan retener el impuesto respectivo". 

2.6.3. Fideicomisos de inversión pura en préstamos a particulares 

Por su escasa concurrenci;:i a la actividad productiva. sigue estando muy 

limitada esta clase de préstnn1os; pero en los intereses provenientes de los 

que se operen (articulo GO frélcción '1 • incisos a) y j) deben gravarse 

conforme a la tarifa del orticulo 75, estando obligado el causante a hacer 

pagos provisionales que no sean inferiores al 10°1~ de cada percepción 

mediante la cancelación de estampillas y en los térn1inos del articulo 65 de 

ta aludida Ley. Estos rendimientos siguen cnusando, ademós, et !n1puesto 

Local sobre Productos de Capitales a razón del 5(Yo que se paga cada 

bimestre sobre la totalidad de los ingresos del causante, sin deducción 

alguna, y del 15°/o adicionnl. Estt:ls contribuciones las paga o\ fiduciario por 

cuenta del fideicomitente o del rnnndantc. al que le exige la presentación 

de sus declarnciones definitivas a 0fccto de comprob<°"!r que esté al 

corriente en el pago de estos in1puestos. 

2.6.4. Fideicomisos de inversión con destino al cumplimiento de 

diversos fines. 

Desde luego, Jos rendin1ientos que se deriven de las inversiones en títulos 

valor y en préstamos a sociedades financieras y a particulares, están 

sujetos al pago de los in1puestos a que se ha hecho referencia en los 

párrafos precedentes. 
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2.7. Fideicomiso de financiamiento NAFIN, un ejemplo del 

establecimiento de un fideicomiso para financiar a la micro y pequeña 

empresa. 

El fondo de financiamiento NAFIN es un excelente ejemplo de cómo un 

fideicon1iso puede ser creado para el apoyo a IDs micro y pequeña 

empresa. a través del progran10 de Solidaridad. 

El Objetivo del fondo es fornentar y fortalecer la tnicro y pequoiia empresa, 

preservar y generar fuentes de en1pleo, y prornover la forn1ación de sujetos 

de crédito. 

Los Con1ponentes (elementos) son, como Fiduciaria. Nacional Financiera. 

S.N.C.: como F1deicomitentes. las organizaciones de microempresarios y/o 

gobiernos estatales o municipales y COfflO Beneficiarios (Fideicomisarios) a 

microetnpresas familiares o pequonos empresas de propiedad socia\. 

El patrimonio está establecido por un monto min\mo inicial de 300 mil 

pesos, constituido por las aportaciones concertndas del fidcicomitente y 

empresas de solidaridnd. Además de futuras aportaciones, rendimientos, 

comisiones, primas, todo tipo de bienes y derechos, etc. 

El patrimonio se usa para establecer líneos de crédito, en el que NAF1N 

abre una línea de crédito al fideicon1itentc h3sta por 1 O veces el patrimonio 

inicial mismos que se ajustoria a eventuales incren1entos con respecto al 

patrimonio. 
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La Tasa de interés del financiamiento varia, pero por lo general es de CPP 

+ 6 puntos porcentuales, según las reglas de operación de cada fondo. 

Como garantía se establece una relación tendiente de dos a uno, con10 lo 

establece nafin en el programa PROMYP. 

Estos fideicomisos ofrecen crédito de avíos. refaccionarios o cornbinados, 

asistencia técnica y capacitación a los fideicomisarios. Dichos apoyos los 

otorga el propio fondo, a través de la decisión de su comité técnico. No se 

financian actividades primarias (avío agrícola, engordas de ganado, etc.). 

Los fondos se constituyen como intermediarios fir.ancieros con 

administración propia. 
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--------------------~LA MICRO V PEQUl!tiilA EMPRESA_ 

Capitulo 

La Micro y Pequeña Empresa 

3.1. Antocodontcs 

La justificación de subdividir a las empresas por tamarlo radica en el hecho 

de que entre éstas existen diferencias de diversa indole en niveles de 

ínversión. empleo, tecnología. organización, etc. Con su disgregación se 

busca forn1ar estratos homogéneos para fines diversos, corno la 

presentación de inforrnación cst;-idistica. para facilitar a los usuarios su 

análisis, la realización de estudios e investigaciones, adecuación de 

marcos legales, formulación de progran-1c-:1s y ejecución de .:iccioncs de 

apoyo y promoción dirigidos. <i determinados estratos 

Sin embargo, cabe scilc::.il<lr que la homogeneidad dentro de cada estrato 

es parcial debido a que las variables de estratificación. comúnmente 

utilizadas, no carnbinn de un estrato a otro en form~ abrupta o tajante, sino 

SEMINARIO DI! INVESTIGACIOH ADMINISTRATIVA 28 



LA MICRO Y PEQUEÑA EMPRESA 

más bien de manera gradual. dificultándose por tal motivo su agregación 

por tamaños en forma exacta y congruente. 

Es tradicional que al referirse a los establecirnientos que no forman parte 

de la gran industria, éstos se identifiquen exclusivan1ente con los estratos 

de pequeñas y medianos enipresns. Sin en1bargo, recientemente y para 

fines de fomento, instituciones de diversas partes del n1undo, han 

aceptado oficialmente el subdividirln en tres estratos en lugar de dos, es 

decir, que el nuevo concepto incluye a l<:i n1icroindustria. 

Para conocer la importancia de este estrato de empresas. es necesario 

conocer aquellos datos representativos, acerca del nümero de empresas y 

su participación dentro de los sectores productivos que integran la 

economía. 

En el contexto de México, según datos del INEGI ', del 100°/i) de las 

empresas. el 98.9°/o son pertenecientes a las MyPES (Micro y Pequeña 

empresas), 0.6°/o son medianas y el resto (sólo 0.5S'b del total) son grandes 

empresas. Observando estos déltos, es obvio que las unidades de menor 

tarnailo son las que rn.;'is abundan en nuestro país. Si distribuimos a las 
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empresas en general por sectores encontramos que en nuestro país. 

existen tres grandes sectores productivos que son: Sector Manufacturero, 

Sector Comercio y Sector Servicios, y las estadísticas relativas a lo 

anterior revelan que en el Sector Manufacturero (al cual pertenecen los 

establecimientos industriales) hay alrededor de 137 .206 empresas, en el 

sector comercio hay 749, 827 unidades y las que pertenecen al Sector 

Servicios está conformado por 41 O, 214 unidades, observando una 

proporción parecida a la siguiente: 

32ª/a 

57°/o 

•Sector Manufacturero 
•Sector Comercio 

Sector Servicios 

Fuento: INEG!. lnforrn:ici1'1n :.ol1roi Sf<Ctore<; Econón1icos on ol qu1nquen10 1988-1993 

Por otro lado. en la siguiente gráfica podernos apreciar la distribución 

porcentual del número de unidades económicas (empresns) en general por 

estrato en el período que abarca de 1988 a 1993, clasificadas de acuerdo 

al número de personas de que se cornponen: 
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ESTRATO 

251 o más personas 

101 a 250 personas 

16 a 100 personas 

O a 15 personas 

DISTRIBUCIÓN PORCENTUAL 

Fuento: INEGI. lnforrnnción sobru SoctorPs Econorn1co~ en el QlHnquPnio 1G88·19f13 

La distribución porcentual en cuanto al personal ocupado por las en1presas 

en el mismo periodo se distribuye con10 sigue: 

50 
45 
40 

z _, 35 
·C> <C 
UE 30 
:=> z 25 !E w 
n:: <.> ,__ n:: 20 

"' C> 2i "- 15 
10 

5 
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16 a 100 101 a 250 251 o más 

ESTRATO (EN NÚMERO DE PERSONAS) 

l ei 1988 •1993 1 
Fuenlo: INEGI_ lnlonnac11'1n ~ollrn Soctuft!'.i ~..:conón11cü!. on d qu1nqutJfllu 1!JHt1·1D!J3 
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Por último. la distribución en el nivel de ingresos está de la siguiente 

manera: 

14'Y. 

4% 

moa 15 personas 

B16a 100 personas 

0101 a 250 porsonas 

0251 o mjs personas 

En resumen, poden1os e1enipl1flc.:u fz.i con1posición de IZIS empresas por 

tamaño y por sectores económicos de¡._, siguiente manera: 

117.008 
704,003 
392.929 15,9GG 

1,213,940 71,313 

~~~~~~~~-~=~-93i[~-=---~-=~!.5~~-~----

%DEL1 
TOTAL 

137 ,206 1 ·165f3- -j 
749.8:?7 I c,7.80 1 

1.054 2GS 410,21~:1· 31.62 i 
D,117 2.877 1,297,241 r 
orff - - 0-22-.- .. - - r100.oo~ 

De lo inforrr1ación expuestil nntcnorn1enl!!, podcrno~: inferir irnporldntcs 

conclusiones acerca de lu s1tuoción. dinionsión y pt11 t1cipadón de /<J~ tv11cro 
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y Pequeñas Empresas dentro de la economfa del país. como las 

siguientes: 

• Es predominante el número de unidades económicas de menor tamaño 

en todos los sectores {Las n1icroempresas representan el 85.27º/o en el 

sector manufacturero, el 93.88°/o en el de comercio y el 95.78°/o en el 

sector servicios). 

Donde es menor el número de pequeñas empresas es el sector 

manufacturero. y resalta significativamente que precisamente en este 

sector es donde las Medianas y Grandes empresas tienen mayor 

representatividad. 

• El estrato de Servicios presenta mayor proporción de Micro y Pequeñas 

Empresas (Ver tnbla de datos de la pagina anterior). 

3.2. Diferencia entre los términos micro y pequeña empresa. 

En el inciso anterior pudin1os observar un entorno general de cómo se 

encuentran distribuidas las ernpresas por sectores, por personal ocupado, 

por nivel de distribución de in9rcsos y por tamar"'lo, pudiendo constatar que 

la Micro y Pequcfla En1presa ocupa un lugar importante en la economía 

mexicana, aunque su desarrollo ha sido un tnnto desordenado, sin el 

debido estímulo y apoyo p~1ra seguir a.delante. Pero, ¿Cual es la posición 

oficial que se ha tomado para poder distinguir a este preponderante 

tan1aflo de empresas? ¿Qué criterio~ se han tomado para definirlas y 

clasificarlas?, a continuación se presentan las diferencin.s entre los 

------ ------
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términos "Micro" y "Pequeña Empresa" más con1únmente aceptados. asi 

como diferentes tipos de clasificación de éstas: 

3.2.1. Diferentes critorios de clasificación de las empresas. 

Considerando que tas definiciones utilizadas por diversos autores. que 

consideran aspectos tales como: monto del capital, personal empleado, 

producción ventas, sector . origen dei capital y relación con la dirección, 

etc.,: no son suficientes para deterrninar una descripción general de este 

tipo de empresas, se recurrió a los criterios establecidos por instituciones 

estatales, que conforman la posición oficial de la que se hacia mención 

anteriormente. 

3.2.1.1. Clasificación del Instituto Nacional de Estadística. Geografía e 

Informática (INEGI). 

INEGI clasificó a las empresas por el núrnero de en1pleados que laboran 

en ellas, de acuerdo a esto establecieron los siguientes parámetros. 

En el sector rnanufacturero son r-"1icroempresas aquellas que ocupan hasta 

1 O trabajadores y Pequeñas los que cuentan hasta con 100 empleados. 

Clasificó como MyPES en el sector comercio aquellas que tenian hasta 7 

y 50 trabajadores respectivamente. 

Y para el sector Servicio estableció que microempresas son aquellas que 

tienen de 1 a 1 5 trabajadores y pequeñas aquellas con hasta 100 

trabajadores. 
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3.2.1.2. Clasificación de Nacional Financiera (NAFIN) 

NAFIN para clasificar a las empresas consideró los parámetros ventas y 

personal ocupado en base a lo cual establece: 

Que Micro empresa es la que en1ple~ hasta 15 trabajadores y tienen 

ventas menores a 11 O veces el salario mlnimo de la zona "A" elevado a1 

año. 

Para la pequeña empresa establece que emplea entre 15 y 100 personas. 

con ingresos de hasta 1, 115 veces el salario mínimo elevado al año de la 

zona .. A". 

Cabe destacar que de aquí en adelante nosotros nos referiremos a esta 

clasificación cuando hablemos de los términos "micro" y "pequeña .. 

empresa. pues esta clasificación es la más comúnmente aceptada y 

porque nos parece la más sencilla y representativa de las que 

investigamos. 

3.3. Características de la micro y pequeña empresa 

Por su tamaño estas empresas presentan características muy distintas a la 

Mediana y Gran Empresa. 

Las siguientes características no tienen la finalidad de establecer un juicio 

de valor. pero si pretenden establecer la mnnern en la que operan las 

MyPES. estableciendo una generalidad. 
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3.3.1. Característica externas 

Son aquellas que indican la manera en que se relacionan este tipo de 

empresas con su medio ambiente: 

Desfavorables condiciones de negociación con proveedores y 

compradores. 

Poco domino sobre su mercado . 

Incumplimiento de obligaciones laborales y fiscales. 

Difícil acceso a créditos 

Desconocimiento de sus clientes y competencia. 

Su estructura es flexible y adaptable a las condiciones del mercado 

• Ofrecen bienes y servicios diferenciados. 

3.3.2. Características Internas. 

Son aquellas que serlalan la fonna en que realizan sus operaciones. en-las 

distintas áreas: 

Se tipifican por su acción individual. 
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Poco conocimiento de la gestión y téc;,icas administrativas. 

Participación generalizada de los integrantes de la empresa. 

Injerencia de aspectos fan1iliares dentro de la empresa. 

... Son intensivas en mano de obra. 

Personal poco capacitado y excesiva rotación de personal. 

Falla de estructura forn1al. 

Carencia de políticas. reglas y procedimientos. 

No cuentan con economías de escala. 

• Su inversión en infraestructura es mínima. 

La inversión es rápidamente convertida en operación. 

Producción no planeada y materia prima de baja calidad. 

Deficiencia en el cálculo de costo de producción. 

Maquinaria y equipo inadecuados y obsolescencia de los mismos .. 

Carencia de controles de calidad. 
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Ciclos de producción discontinuos. 

Fabricación de producción y/o servicios que no cubren enteramente las 

necesidades del consumidor. 

Escasez de liquidez y capital de trabajo. 

• Carencia de registros contables. 

3.4. Análisis sectorial de la micro y pequeña empresa. 

Hasta ahora nos hen1os ocupado de las características y del entorno 

económico en el que se encuentran las micro y pequeñas empresas, pero 

¿Es igual la composición (al n1enos teórica) de este tipo de empresas en 

cuanto a su estructura financiera interna?, ¿Cuáles son los parámetros 

ideales que deben guardar las empresas de acuerdo al sector económico 

en el que se encuentran?. 

Es et análisis por sectores económicos el que nos va a proporcionar este 

tipo de información que es de enorme utilidad para poder comparar y 

estandarizar el comportamiento financiero de diversas micro y pequeñas 

empresas que pertenezcan al mismo sector y nos dará una idea de cuál es 

la estrategia para poder financiar su crecimiento y desarrollo. A 

continuación trataremos de explicar a grandes razgos córTio se da este 

análisis sectorial. 
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Evidentemente, la estructura del Activo y del Pasivo depende del sector 

en que opera la empresa. 

Los siguientes esquen1as comparativos ejemplifican la proporción que 

guardan los los diversos rubros tanto del activo como del pasivo en el 

batanee general de las micros y pequeñas empresas de acuerdo al sector 

donde se encuentren ubicadas. 

3.4.1 Estructura del Activo según sectores. 

1. ACTIVO FIJO. 

2. INVENTARIOS. 

3. ACTIVO REALIZABLE A CORTO PLAZO. 

4. ACTIVO DISPONIBLE. 
-2~-· 3 4 

2 3 4 

2 3~- 4 

2 3 4 

3.4.2 Estructura del Pasivo según sectores. 

1. NO EXIGIBLE. 

2. EXIGIBLE A LARGO PLAZO. 
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3. EXIGIBLE A CORTO PLAZO. 

La iníluencia del sector económico no sólo alcanza al Balance General, 

sino también al Estado de Resultados. 

En Consecuencia, los estados financieros y el análisis de razones 

financieras han de ser estudiados en función del sector. 

3.4.3 Obtención de datos ideales por sector. 

Para poder formar un fideicon1iso que conjunte los capitales de diversas 

micro o pequeñas empresas que solucione sus problemas de 

financiamiento, y con el fin tanto de hon1ogeneizar sus necesidades de 

recursos, como de evitar la eventual descapitalización del citado 

fideicomiso, dichas empresas participantes de él deberán cumplir con 

indicadores financieros estárHJarcs de acuerdo al sector al que 

pertenezcan. 

Para obtener los dotas ideales por sector que han de tener las empresas 

de un sector concreto se puede proceder de la siguiente fonna: 

-----~-- -------
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1) Se deben conseguir los estados financieros reales del máxin,o número 

de empresas del sector . Es imprescindible obtener datos de empresas 

que tengan excelentes resultados económicos y de empresas que 

tengan problemas económico-financieros. 

2) Se han de estudiar las cc::1racterísticas comunes de las empresas con 

buenos resultados. Del mis1110 modo, se ha de proceder con las que 

tienen problemas. 

Estas características comunes han de hacer referencias a: 

• Liquidez 

• Endeudamiento 

•Rotación 

• Rendimiento 

+ Rentabilidad 

• Apalancamiento financiero 

3) Los datos ideales de cada sector serán las características comunes de 

las empresas con mejores resultados económicos y sin problemas 

financieros. La interpretación de las razones normales ha de ser la 

siguientes: 

1. Al analiz<:lr una empres<1 se han de calcular las razones de las que se 

conoce su valor norrnal en el sector . 

2. Si alguna de las razones de la empresa difiere sensiblcn1ente del valor 

norrna\ del sector se han de investig::u las causos de las diferencias. 
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LA MICRO V PEQUEAA EMPRESA 

Cuando las diferencias son negativas, pueden apuntar problemas que 

padece la empresa. 

Esta clase de análisis se ha de hacer para discriminar cuál de las 

microempresas que pretendan ingresar a los beneficios del fideicomiso 

está en condiciones de hacerlo. De esto se hablará mas detalladan-1ente 

en el capitulo 6. 
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La Inflación 

4.1. La inflación en méxlco. concepto y antecedentes. 

Sin duda uno de los problemas u los que tendrá que enfrentarse el 

fideicomiso do inversión propuesto en esta investigación es el indice de 

Inflación, pues al tener invertido su capital en diferentes instrumentos del 

mercado, este fenómeno econórnico influye directamente en el grado de 

ganancias reales que pueda tener dicho fideicomiso. asi como del costo de 

las mismas. 

Et estudio del comportiJrrnento de \3 inflación de C<'.J.ra Q las vari<'.J.bles y 

acontecimientos económicos del país nos va a proporcionar un rnarco de 

referencia para poder predecir con mayor o menor exactitud su '3.ctuación a 

futuro y 3SÍ poder tomo.r correctas decisiones de inversión o financiamiento. 

Según el punto de vistn que se adopto, existen diferentes definiciones de? 

inflación. y aunque la mayor pélrtc de dichas definiciones hacen hincapié en 
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el incremento de los precios, esto es meramente una manifestación del 

fenómeno, pero esto no explica sus causas y consecuencias. 

Todas estas definiciones coinciden en señalar a la inílación como un 

proceso sostenido y generalizado de precios, que es la manifestación más 

evidente de dichos fenórnenos; sin embargo, ¿qué es lo que la provoca? 

¿La excesiva demanda. la ofert<::i, el crédito, o el gasto excesivo? La 

definición de Karl Marx scilala que ILI sobreernisión de n1oncdél, en relación 

con las necesidndes de circuk:ición de la!:> n1ercéJncías, es lo que provocn el 

crecimiento rópido, generalizado y desigual de los precios de las rnismas. En 

este caso, este desequilibrio puede ser causado por insuficiencia de la 

producción en relación con el circulante o por exceso de dinero circulante en 

relación con la producción de n1ercancí.éis y servicios; es decir hay exceso 

de medios de pago en relación con la producción de bienes y servicios. 

En sistema económico en que se desarrolla nuestro pais está basado en la 

tasa de ganancia que se espera obtener con el capital invertido en cualquier 

actividad. Cuando esta tasa de ganancias tiende a disn1inuir o disminuye. 

se llega a situaciones criticas en ICJ.s que la gente que invirtió su dinero ya no 

tiene incentivos para seguir tiaciéndolo 

Uno de los n1ecanisn1os utilizados para que no se disminuya la tasa de 

ganancias es precisamente el aun1ento de precios, lo que provoca más 

inflación y retarda la llegada de la crisis. 

Tasas de lnter63: 

Una de las variables económicas n1iis dificilcs de manejar son las tasas de 

interés, ya que si éstas son niuy elevadas, fon1entan el ahorro, pues se 
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vuelven atractivas para quienes guardan el dinero en e1 banco, aunque 

desalienta. por otro lado, ta inversión productiva: pero si es muy baja, 

desalentará dicho ahorro y entonces faltarán recursos para invertir. 

Con altas tasas de interés, se desalienta la inversión en bienes de 

producción y se encarece de manera notable el crédito, provocando que los 

flujos de recursos se encaminen h21cia actividades espcculativns (las que so 

dan invirtiendo el dinero en instrun1entos líquidos del n1crco.do financiero), 

que son las más rentables, y casi nunca hacia los pequeños y medianos 

empresarios . quienes son los que n,ás lo necesitan y los que hacen 

aumentar la producción. 

La forma más utilizada para n1edir la infkición es la elaboración de índices 

de precios al consumidor que son de V<Jrios tipos: al mayoreo, al menudeo, 

por ciudades seteccionadns, etc. 

Se hCl considerado qt:e existe estabilidad cuando el índice de precios no 

rebasa el 5°/o anual, aunque no hay un<J regl~ nbsoluta sobre este punto. En 

el periodo de 1949 a 1968, el índice de precios (pron,cdio anual) de 

México fué de 5.7°/o (4.8°/o con el indice general de precios al n,ayorco). 

con minin10 de 0.89'% en 1953 y lnóxii,,o de 19.9 en 1951. 

En todo este periodo, 18 inflación de hecho estuvo ausente y hubo 

crecin1icnto econón1ico con estabilidad, sobre todo en E'. período que ct.Lic. 

Silvestre Méndez nos da n conocer en su libro ··problernas Económicos de 

México .. corno del "Desarrollo estabilizador" de 19!)-1 i1 1970. en que e\ 

incren1ento promedio anual de precios fue de 2.5cYo. 
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La inflación conocida asi de hecho arranca en 1973, año en el que el indice 

de precios llegó al 15. 7°/o. 

El promedio anual de inflación se ha incrementado desde entonces más del 

doble en cada sexenio, ya que en el gobierno de Luis Echeverría dicho 

promedio fue de 14.2<:.~,. con José López Portillo fue de 35.7S-~ y en el 

período de Miguel de la Madrid, fue de 86.7º/o Los arlas con inflación más 

baja fueron 1971 y 1972. 

Los años con inflación más elevada son los de 1982, 1986 y sobre todo 

1987, año en que arranca el Pacto de Solidaridad Econón1ica. 

En los veinte aflos que fueron de 1971 a 1990, la inflación acumulada fué 

de 869.7°/o, con un promedio anual de 43.Si:;.o. 

En la siguiente inforn1ación se puede .::ipreciar, año por año y desde el 

sexenio de Luis Echeverría, el incremento anual en el Indice General de 

Precios al Cu1-1sumidor: 

SEXENIO 

Luis Echeverria 
(1970 - 1976) 

José López Portillo 
(1976 - 1982) 

AÑO 

1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 

1977 
1978 
1979 
1980 

.-'-ANUAL(%) 

5.2 
5.0 

15.7 
21.9 
10.5 
27.2 

20.7 
16.2 
20.0 
29.7 
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Miguel de la Madrid 
(1982 - 1988) 

Carlos Salinas de Gortari 
(1988 - 1994) 

Ernesto Zedilla 
(1994 - 2000) 

1981 
1982 

1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 

1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 

1995 
1996 

28.7 
98.8 

80.8 
59.2 
63.7 

105.7 
159.2 
51.7 

19.7 
30.0 
15.0 

7.7 
6.2 
7.2 

52.0 
27.7 

Fucnto: lnd1cadore~ Económtco•. dul O.:..nc<1 do t.1úxir-o 

Nivel 
de 

Inflación 
(En%) 

120 
100 

Indices de Inflación por Presidente 

Eil Luis Echovorria (1972-1976) 

•Jasó Lópcz Portillo (1976-1932) 
DMiguol de la Madrid (1982-1988) 
DCarlus Salinas {1988-1994} 
•Ernesto Zodlllo (1994-) 

LA INPLACION 

Año do su 
Mandato 
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A continuación se presentan algunas gráficas en las que se muestra para 

ejemplificar el comportamiento de la inflación frente a algunas de las 

variables macroeconómicas n1as representí)tivas. Esto se torna 

especialmente in1portante cuando se trata de predecir el nivel de inflación 

futuro (esto es esencial p.:Jra poder elegir alternativas y estrategias de 

inversión adecuadas, y éste es uno de los objetivos del fideicorniso 

propuesto en esta investigación). Se podr<'."1 obscrví)r que de alguna: u otra 

manera, la relación que gu<'.'lrdnn estas variables es n1uy estrecha; por 

ejemplo, cuando los niveles de inflación son élites, el nivel de producción del 

país desciende y las tasas de interés (costo del dinero) se encarecen, y, por 

supuesto, esto es escenario ideal para que sobrevenga una devaluación 

importante en la moneda. 
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LA INPLACION_ 

4.2. La devaluación de la moneda. 

Dentro de las más importantes consecuencias de la inflación, y que 

repercute directamente en la pérdida del poder adquisitivo de la empresa se 

encuentra la de la devaluación de la moneda. El concepto de devaluación 

de una moneda contra otra es sencillo. Imaginemos que en el año 1 el valor 

de un dólar fuera equivalente al valor de un peso. A su vez e11 Estados 

Unidos el precio de uné.! barra de chocolate es de un dólar, y en México de 

un peso. Asítnisrno, en el periodo entre el '1ño 1 y el afío 2 la inflación en 

EUA es de 10°/o y \8 inflación en México es de 60'!-~- Esto implica que el 

precio del chocolate en EUA fuera USS1 .1 O, y del chocolate en México de 

MN 1.60 

Ahora bien, si se n1antuvier8 consto.nte el tipo de carnbio entre los dos 

países, y si tan1bién hubiera un rnercz.ido libre de exportación e importación 

entre ellos, nadie cornprarki el chocolate ITlexicano porque cuestél 45~b mas 

que en EUA ( MN1 .60 contra USS1 .1 O). Pcir~1 evitar lé.l quiebra de In industria 

chocolater<:J rT1exicana seriél necesario equipar los dos tipos de ca111bio 

devaluando el peso mexicano contra el dólar procisan1ente: en el 45~·:... antes 

n1encionodo. Este 45'Ya representa el diferencial entre la tasa de inflnción en 

EUA y la tasa de inflación en f\.1éxico, o seo. zil llevar a cabo una devn\uación 

de 45~~ estaríarnos restaur;;:Jndo el poder con1par3tivo de con1pra 

("purchosing povver p3rity'') del peso contr3 el dólar. 

Es este proceso de d1ferenci;::1 en l2s tasas do crecirniento de la inflación lo 

que h;::i. hecho quo en años recientes el valor de\ peso contra el dólar haya 

subido MN22.65 a principio de 1977 a su nivel actual de rl'lás o n1cnos 

MNB.000.00 (N$ 8.00). 



Hay tres formas básicas de administración el tipo de cambio frente a la 

realidad económica de diferentes tasas de inflación entre un pais y otro. 

Tipo de Cambio Fijo 

Se mantiene un tipo de cambio fijo contra la otra moneda, hasta que no se 

puede sostener. En ese momento se devalúa una 1noneda contra la otra de 

un solo golpe (una devaluación brusca, para reflejar las tasas de inflación 

tanto históricas como esperadas entre LJn país y los países con los cuales se 

comercia). 

Desliz 

Se fija un tipo de cambio y luego se le somete a un proceso de desliz 

gradual contra la moneda. El desliz se fija por las autoridades financieras 

según las tasas de inflación estimadas de un país contra otros. 

Flotación Libre 

Un mercado libre de divisas es un sistema en que el tipo de carnbio no se 

fija por una autoridad financiera sino por el libre juego de oferta y demanda. 

Según la opinión del mercado respecto a la tosa de inflación co1nparntiva de 

un país contra otro. la nioneda se puede apreciar (si tiene uno tasa de 

inflación menor) o depreciar (si tiene una tasa de inflación mayor). 

Asimismo, para asegurar cornpras o vento.s futuras de la moneda para fines 

del comercio internacional, norn1a\n1ente existe un n1ercado de futuros de la 
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divisa que tiene una estrecha relación con el mercado spot ( el mercado de 

entrega inmediata de divisas). 

Control De Cambios. 

El control de cambios es un sistema de control de divisas, tanto del lado 

oferta como del lado demanda, que permite a un pais asignarlas según 

prioridades fijadas. Normaln1cnte implica que las divisas generadas por los 

exportadores del país se deben entregar a un organisn10 (nonr1alrnente el 

banco central. en el caso niexicano del Banco de MCxico). generandose así 

la oferta controlada de divisas. Así niísmos, implica que los den1.undantes de 

divisas tienen que curnptir con ciertos requisitos (en cuanto o prioridades de 

importación o pago de deuda externzi) p~ra conseguir divisas que han sido 

entregadas éJI banco central 

La devaluacíón tiene un ímpacto Psicológico muy fuerte entre los habitantes 

de un pais. y gcncr3\n1cnte provocd un tirón de los precios de casi todos los 

productos t1.:ici.:i arrib~. aunque una n1oneda no pierde su valor en el 

momento de devaluarse oficiahnente sino que se deval(Ja porque ya ha 

perdido valor. 

4.3. La inflación en México y su repercusión en las finanzas de las 

micro y pequci1as empresas. 

Al exnn1inar los efectos de IR. 1nfluci611. no es conveniente extraer 

conclusiones precipitadLis. y una de ellas podría ser inferir. si se miran los 

estados fin~ncieros de las en1presas y sin rnils b~scs. que la inflación 

favorece a las pcquef'1as cn1presv.s y perjudico. 8 los tro.bé:Jjadores. 

---·------------------- --~---------
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En realidad, la inflación implica que los beneficios de las empresas 

aparezcan sobrevalorados y que lo estén tanto más cuanto mayor sea la 

presión inflacionaria. 

Ello es debido a las practicas contables convencionales, que registran las 

operaciones normalmente en valores históricos y, por lo tanto, no tienen en 

cuenta la depreciación del poder adquisitivo del dinero a la hora de construir 

balances y cuentas de resultodos. 

Uno de los efectos más claros es el de los costos de depreciación, que al 

aplicarse según un criterio histórico de valor.:Jción de dict1os activos, se 

están infravalorando tales costos. Una vez transcurrido la vida útil de aquel 

activo, el fondo de amortización acurnu\ado será insuficiente para reponerlo, 

porque la simple deprecioción rnonetaria lo habrú encarecido sobremanera. 

Otro ejemplo es la valoración de los inventarios de las empresas. Si tal 

valoración se realiza de acuerdo con su costo histórico , tenemos un efecto 

paralelo al que acabamos de comentar respecto a la arnortización. La mayor 

parte de las empresas cargan los costos de los n1ateriales de acuerdo con 

su precio de adquisición Pero en época de fuerte inflación, el valor de 

dichos bienes y el de los productos acabados es n1uy superior si ha pasado 

un lapso de tien1po considerable entre su <'idquisición o fabricación y su 

venta. 

Todos estos efectos de la 1nflzición recfundan en que los beneficios contables 

de las empresas sean en parte aparentes. Sin cn1baroo. es in1portant8 
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subrayar que. sean o no aparentes, tales beneficios contables son los que 

legalmente prevalecen para todos los efectos. 

La consecuencia última de lo que acabamos de indicar es la menor 

capacidad de la empresa para hacer frente a ta reposición y ampliación de 

su activo. 

Estos efectos conducen a que el mantenimiento y expansión de la empresa 

deban reposar proporcionalmente menos en su propia capacidad de 

autofinanciamiento y más en el financiamiento por parte del mercado. 

4.3.1. Efectos de la Inflación 

En realidad una espiral inflacionaria es precisamente el resultado de la 

acción conjunta de los distintos procesos que terminan en la elevación de 

precios. 

Si se pudiera aislar se podría ver que los otros efectos distintos del aumento 

de precios en los procesos inflncionarios son diametralmente opuestos. 

Así, la inflación de demanda tiene a producir, entre otros, los siguientes 

efectos: 

• Aumento de precios. 

• Aumento de beneficios (via tasas) 

• Disminución de salarios reales. 
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• Aumento de empleos y actividad económica en general. mientras que la 

inflación va en aumento. 

La inflación de costos resulta de : 

• Aumento de precios 

• Disminución de los beneficios (vía tasas} 

• Aumento de salarios reales 

• Disminución del volumen de empleo y actividad. 

Del aumento irracional de los precios se derivan a su vez una serie de 

efectos sociales que pueden llegar a destruir una sociedad: 

• Pérdida del cálculo económico, es decir, la inflación destruye el dinero 

como medida del valor de los bienes. 

• La escasez de bienes y servicios, al tratar de controlar la inflación 

mediante el control de precios. 

• Redistribución del ingreso; pues hay pocos grupos beneficiados y una 

gran mayorla de perjudicados por la inflación. 

• Desempleo y baja en la producción. 
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• Los cuellos de botella, que son los faltantes de bienes y servicios en 

relación a una detern1inada demanda. 

• Aumento en el impuesto. 

• Destrucción del ahorro, ya que I¿] gente ahorra cuando hay seguridad en 

el futuro. 

4.4. Reglas para poder manejar una empresa en una economía 

inflacionaria: 

Si el emprendedor mexicano actual desea manejar su empresa en una 

economia inflacionaria es recomendable que siga las siguientes reglas 

básicas: 

1. Reconocimiento de que la inflación es una realidad de la economia 

mexicana y que lo seguirá siendo durante los próximos años. 

2. Reconocimiento de que el empresario actual necesita una nueva 

estrategia para manejar su empresa en estas circunstancias. La clave 

de esta actitud consiste en que el ejecutivo debe ver su empresa 

desde afuera hacia adentro y no sólo de adentro hacia afuera. 

3. El manejo financiero debe ser mas conservador. es decir: 

a) Dar énfasis a su flujo de efectivo mas que a las utilidades 

contabilizadas 
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b) Construir una sólida base de capital contable en la que pueda 

apoyarse por momentos 

e) Evitar e\ fuerte apa\ancamiento. 

4. La calidad del crecimiento es mucho más in1portante que la cantidad 

del mismo 

5. Los activos deben de ser constantemente valuados para que ref\e¡en 

lo mas acertadamente posib\e su valor actunl de reposición. A menos 

que el adn~inistrador valúe sus activos fijos y circulantes sobre una 

base de costo actual de reposición podrá tomar decisiones para 

asegurar que se generen reates y vcrdaderns reservas de 

depreciación, adecuadas para reponer activos así con10 también para 

obtener una gananci~ rea\ sobre \a propia inversión en activos 

6. Las decisiones de los prf~cios no deben ser arbitrarias, sino en función 

directa de \a tasa de utilidad reo\ que sobre la inversión el en1presarlo 

fije como objetivo_ 

7. Los incrementos de In produc\ividnd pueden provenir de \3 aplicación 

de mejores sistemas de administración y organización. 

8. Se debe mantener \a inversión en ca.pita\ de trubajo a\ niínimo posible 

(cuentas por cobrar e invent8rios) 

Los controles administrativos deben ser n1ás estrictos checando avances a 

p1azos muy cortos. 
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4.4.1. El boletín B-10 y 1a reexpresión de estados financieros: la 

necesidad de mostrar el efecto de la inflación sobre la infol'"mación 

financiera. 

Es completamente evidente, de acuerdo a lo visto anteriormente, que se 

necesita presentar la información financiera de lé3 empresa de modo que 

refleje el efecto de la inflación en las partidas que así lo requieran. con el 

objeto de expresar su valor actual. 

Teniendo en cuenta esto, desde 1973 se han publicado algunos boletines 

que regulan la manera en la que se ha de hacer esta reexpresión~ he aquí 

la historia: 

1973 (Octubre) 
1973 (Octubre) 

BOLETIN B1 
BOLETIN B5 

1978 (Noviembre) BOLETIN B7 

1985 (Octubre) BOLETIN 810 

Primer intento de actualización_ 
Efectos del cambio en la paridad de 
monedas extranjeras. 
Revelación de efectos inflacionarios en 
los estados financieros pero sólo como 
notas complementarias. 
Reconocimiento e incorporación de los 
efectos inflacionarios dentro de los 
estados financieros. 

Aunque en la práctica contable ta recxpresión de estados financieros es mas 

compleja. a continuación hD.remos un resumen de lo que dicta el Boletín 

B10: 

La reexpresión de los Estados Financieros tiene los siguientes objetivos y 

ventajas: 
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Determinación de costos más correctos y actuales para fijar precios de 

venta más adecuados. 

• Preservar la capacidad de operación repartiendo sólo utilidades reales. 

• Actualización de la capacidad de endeudamiento. facilitando la obtención 

de créditos 

• Proyectar un crecimiento más acorde con la situación actual y futura. 

• Estandarizar a pesos constantes los precios corrientes. 

Hay dos métodos de actualización: el ajuste por cambios en el nivel general 

de precios (Indice Nacional de Precios al Consumidor). y la actualización de 

costos especificas (que se realiza mediante avalúas físicos por peritos 

autorizados. 

Para efectos del boletín B-10, las partidas de los estados financieros se 

dividen en partidas monetarias y no monetarias. 

Las partidas monetarias son aquellas que su valor nominal no cambia con el 

tiempo pero que son afectadas por la inflación; sus principales partidas son 

las siguientes: 

• Efectivo 
• Inversiones en Bonos y Valores 
• Cuentas y Documentos por Cobrar 
• Cuentas y Documentos por Pagar 
• Pasivos Acumulados 
• Dividendos por pagar 

Las partidas no monetarias son aquellas que su valor nominal sí cambia con 

el tiempo debido a la inflación. Sus principales partidas son: 
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• Inventarios 
• Activos Fijos (incluye depreciación) 
• Capital Contable 
• Inversiones en Acciones 
• Gastos Anticipados 

También añade algunos conceptos financieros como son: 

RESULTADO POR POSICIÓN MONETARIA (REPOMO). Es la diferencia 

entre los pasivos monetarios (promedios) menos los activos monetarios 

(promedios) multiplicados por el índice de precios del período al que se 

refieren los promedios. 

ACTUALIZACIÓN DEL CAPITAL. Es la cantidad necesaria para mantener la 

inversión de los accionistas en términos de poder adquisitivo de la moneda 

equivalente al de las fechas en que se hicieron las aportaciones y en que les 

fueron retenidas utilidades. 

RESULTADO POR TENENCIA DE ACTIVOS NO MONETARIOS (RETAM). 

Es el resultado que se obtiene por haberse operado un aumento en el valor 

de los activos que se difiere del que se hubiera alcanzado de haber aplicado 

factores derivados del INPC. 

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO (CIF). Incluye los intereses, las 

fluctuaciones cambiarias y el resultado por posición monetaria. 

RESULTADOS POR POSICIÓN MONETARIA: 

LARGA :;:::; Activos Monetarios > Pasivos Monetarios --> Pérdida Man. 

CORTA:;::; Activos Monetarios< Pasivos Monetarios -->Ganancia Man. 



LA INFLACION 

Ejemplo de Reexpresión Integral Simplificada 

Inflación de 1993 = 8% 

92 93 92 93 

17-.-0-0-o--·~2~1~.~o~o~o~--

Inventarios 6,000 8,000 Capital Contable 24 ,ooo 32,000 

Activos Fijos Netos 25,000 30.000 

Total 41,000 53,000 41~000 - 53,00_0 __ 

lnven!_ª_rtos 1 Bflp_Qmo 

lnv. 1992 = 6,000 Act, Mon. 

lnv. 1993 = 8,000 Pas. Mon. 

92.~93~1 
1 º·ººº 15,000 
17,000 21,000 

Total= 14,000 12 x 8% J = 560 ¡ 38,000 - 25,000 12 X B~b =520 
-·-----------·-··--

Activos Fijos Neto~ 

Revaluación por 

avalúo = 20o/o 

1993 = 30,000 X 20% 

~--~-~-~~~~-------·--

8._ctuaJl?_ªQió_o___Q_Q.L~-ªR.ilaj 

Cap. Contable 92 = 24,000 

1 

Cap. Contable 93 = 32,000 

=6,000 Total = 56,000 I 2 X 8% 

lación. 

= 2,240 

~
E~aA:ferenc1a entre el a~,~-lu:~: 
quivale también a una part1cla de = 3,800 

uste. 

Total Reexpresado = 59,560 -~---TOta!ReeXpresad·o = 59,560 

-·--------··-- - ·-------·---
SCMINARIO Of.' IHVr ~TIGACION ADMINISTRATIVA (•-l 



OllTeCCIDN DB Nl!!Cl!.SIDAPl!S DI! Fl""'ANCl ... Mll!NTO l!N LA MICRO Y Pl'!:QUl!N ... l!!MPRl!SA 

Detección de ne-cesidades de 

Tinanciamiento e,, la Micro y 

Pequeña Empresa 

Capitulo 

5.1. La administración financiera para las micro y pequeñas empresas 

Para poder financiar nclecuadmncntc o la micro y pequeña empresa hay 

que conocer a detalle su problerniltic0 financiera. y para ello es necesario 

analizar a fondo 1.:ts v.:::1n;:1blcs que definirán si dicha administración 

financiera es adecuada o no De .::lcucrd() ol sector eeonórnico donde se 

encuentren, estas cmprosds tienen ciertas cc::iracteristicas cuyos puntos 

débiles nos marcar<'.in cut-Indo y córno <:lb;isteccrlas de recursos rnonetarios 

para que lleven él cBbo su act1v1dnd sin rnenoscnbo. Con10 y.:i lo hemos 

nlencionado antes, esto nos nyudaró o Ll1s•_.,r)c1r un fideicorn1so que i\evo L"t 

cabo ef1c1cnten1cnte dicho f1nancian11cnto. 

Para lograr lo anterior, a cont1nuuc1ón rnenc1on.'.1rcrnos las citadas 

variables. tratando de cxplic¿ir de manera general su funcionamiento. 
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Dependiendo a qué sector pertenezca la empresa a analizar, serán 

aplicables en su actuación del todo o no dichas variables. 

Después de que un pequeño negocio se ha iniciado y ha estado operando 

por un periodo razonable, su administración financiera presenta muchos 

de los mismos problemas que se encuentran en la operación de los 

negocios grandes. La administración financiera de un negocio de 

cualquier tamaño, se basa en el sistema de contabilidad y en los registros 

que crea. Se ha hecho una gran cantidad de trabajo sobre sistemas de 

contabilidad. pero es de causar tristeza cuan poco se ha hecho acerca de 

tales sistemas para empresas pequeñas. La base para el análisis 

financiero descansa en los registros históricos de contabilidad como los 

balances, estados de resultados. de movimiento de fondos. pero la 

planeación financiera necesita de los siguientes estados que atienden al 

futuro: presupuestos. balances y estados de resultados proforma. 

El control y \a solvencia son el primer problema en la administración 

financiera. Una empresa que inesperadamente se queda sin dinef"o. está 

en problemas por algunos desagradables momentos sin importar que tan 

bien esté vendiendo y produciendo u operando en cualquier otro aspecto. 

El presupuesto de caja, que es un proyecto del estado de movimiento de 

fondos, y el balance proforma son dos de las heíí"amientas pdncipates que 

se utilizan por una administración solvente. y que seriin en la que nos 

basaremos en esta investigación. 

Un segundo problema en la adrninistración financier8 en general es la 

planeación de utilidades. Simplemente, las utilidades "no se tienen .. , las 
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buenas utilidades requieren de previsión. Las principales ayudas en la 

planeación de utilidades son los estudios del punto de equilibrio y los 

estados financieros proforn1a. 

5.1.1. La Importancia de unos buenos registros de Contabilidad 

Una nueva microen1presn puede verse forzada a utilizar un tipo de sisten1a 

de contabilidad pcltentado o predetern1inado. que no se odapta bien a sus 

necesidades. pues dichos sistcn1a.s no pueden ser tan eficientes como un 

buen sisten1a de contabil!d;:1d c~;pt~cial que vc:iya de éJ.Cucrdo a sus 

necesidades. 

Si la microcn1presa adquiere un L:1mof10 regular, es 111uy aconsejable tener 

un contador püb\ico con1petente que desarrolle un sistcrna que se adapte 

a sus caracteristicas en especial. El sisterna de contabilidad específica 

tiene tas ventajas de ser un producto a. la rnedida. del cliente y. por 

consiguiente. enfatizs lo que es in1portantc y rnlrnn1iza lo que es 

superficial. 

5.1.1.1. Los registros de contabilidad. 

Los libros de prin1er registro en un sistema de contabilidad son 

simplen1ente los medios par8 producir los estados analiticos neccsaríos 

para el an3lisis financiero, la adn1inistració11 y para otros fines (tales COIT\O 

los c31culos de \as obligaciones fiscales). Los cstndos contables, pues. se 

dividen en dos partes: In información histórica y la de planeación o 

previsión. Los principales inforrnes históricos necesarios péHa el anélisis 
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financiero son el balance. el estado de resultados y el estado de 

movimiento de fondos. 

El balance es una fotografía a una fecha; supongamos que uno empieza 

con la creencia muy simple y personal de que "lo que tengo, después de 

pagar mis deudas, es mío", esto puede escribirse en una ecuación: 

(lo que tengo) - (lo que debo)= Mio 

o más formalmente: 

(Activos) - (Pasivos)= Patrirnonio" 

El estado de resultados cubre un período, generalmente el que corre entre 

las fechas en que se presentan los b¡::¡\anccs. El estado de resultados, 

pues, es básicamente un estado de operaciones, pero también explica los 

cambios en las cuentas del patrirnonio debido a las operaciones del 

período. El cstLJ.do de resultados empieza con las ventas y deduce los 

distintos costos para hacer l~s ventas; 13 distribución de cualquier utilidad 

que se hace luego para: intereses. in1pucstos. dividendos, y utilidades 

acumuladas. Los estados de resultados no son estados de movimientos 

de fondos, aunque contienen partidas importantes para presentar el 

movimiento de fondos. 

Los estados de resultados no son uniformes en sus características. pero 

generalmente tienen los siguientes capítulos: 

Ventas Netas (Ventas brutas menos devoluciones y descuentos). menos: 

•En l"I kngu~JC ..:ontahlc • .:i\ Jhltnntonio del que hahl.1nh>.., ~<· k .. :0110..::1..• 1.:L11no (,~Jp1t;1\. 
----------
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Costo de los artículos vendidos (el importe de los artículos vendidos. 

corregido por los cambios en inventarios, igual en términos a los costos 

variables). 

Gastos de Administración y Venta (una parte de los costos fijos). y, 

Costos Financieros (principalmente intereses, otro elen1ento importante en 

los costos fijos). 

Igual a: Utilidad en operación 

Menos: Impuesto sobre la renta 

Igual a: Utilidad a disposición de los dueños 

Menos: Importe distribuido a 1os propietarios (dividendos, etc.). 

Igual a: Utilidades del periodo en cuestión. 

El estado de n1ovin1icnto de fondos, con10 el estado de resultados, 

generalmente cubre un periodo entre b3lances, y concilia los cambios ya 

sea en el capital de trabajo o en el efectivo. L~ práctica actual sugiere una 

preferencia por conciliar el capital de trabajo, y dichos estados de 

movimientos de fondos son bastante más con1unes en los informes 

financieros publicados. 

El estado de rnovimiento de fondos es bastante con1plejo en su 

preparación. por lo kmto. ¿es apropiado en la contabilidad de los negocios 

pequeños? ¡Claro que lo esl La adrninistración del efectivo es tan 
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importante para un negocio pequeño como para uno grande (y 

frecuentemente más crítica) y no hay sustituto para los conocirnientos que 

proporciona. Su uso e interpretación son simples y pueden apreciarse en 

el ejemplo que se presenta. El estado de rnovimíento de fondos que se 

presenta más abnjo está cuadrado con el efectivo; muestra el capital de 

trabajo y otros factores que can1bian el efectivo; este estado tan1bien 

puede cuadrarse con los carnbios en el capital de trabajo. 

Efectivo y valores cotizados al principio del periodo ........ XX 

Incrementos por: 

Utilizados para: 

Utilidades .. .............. XX 

Oeprec13ción... . ..... XX 

Préstamos Largo Plazo.. . .... XX 

Total de lncrernenlos.. . .......... XX 

Pago de dividendos. . ... XX 

Pago Pasivo L. Plazo ............ XX 

lncren1entos Activo Fijo... ..XX 

Incremento en el capital de 

trabajo (descontando el efec-

tivo y los valores cotizados) .... XX 

Efectivo y valores cotizados al fin.::11 del período 

-XX 

...... ~)~ 

La única partida que necesita explicación es la depreciación con10 un 

incremento de fondos. Corno la depreciución se carga corr10 un gasto, 

reduce las utilidades que se rnuestran, pero no SC! paga ningún efectivo 

pues esto se hizo antes en el "gasto por incren1cnto é:ll activo fijo". 
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El estado de resultados y el estado de niovin1ientos de efectivo pueden 

compararse en el siguiente diagrama. Para fines de este diagrama es 

necesario recordar que el balance (simplificado aquí corno se presenta en 

el diagrama ) es a una fecha, pero que tanto el estado de resultados como 

el estado de movimientos de efectivo cubren un período. 

Acti\los: Capital de 

trabajo 

Activo fijo 

Pasivo: A largo plazo 

Capital 

Activo: Capital de tra­

bajo 

Activo fijo 

Pasivo: A largo plazo 

Capital 

Capital de trabajo 

Activo fijo 

El estado de resultados 

explica sólo c<:imbios en 

las cuentas de Capital Pasivo a largo plazo 

Capital 

El estado de rnovimicn- Capital de trabajo 

tos de efectivo atiende 

cambios en todos los 

rubros del balance, in- Activo fijo 

cluyendo léls cuentas 

de Capital. Pasivo a largo plazo 

Capital. 

5.1.1.2. Los registros de contabilidad como base de los pronósticos 

Las estimaciones necesarias para la pl.:tncación y éldn1inistración descritas 

en las secciones anteriores incluyen las cstirr1aciones y la preparación de 

balances y estado de resultados proforrna basados en estos presupuestos. 
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Cuando un negocio se organiza por primera vez casi no ofrece bases para 

los presupuestos, necesariamente la planeación es mucho más difícil al 

principio que después cuando se tiene experiencia acumulada. Por tanto, 

ta utilidad de unos buenos registros contables como base para dichas 

estimaciones, dependera de si los registros se hnn llevado en forma 

razonablemente consistente. Por eso, p.-:ir.3 poder deterrninar con la rnayor 

exactitud posible las necesidades financieras de una microelnpresa es 

necesario un sistema confiable de contabilidad. Este sería un 

requerimiento indispensable para poder calificar a una n1icro o pequeña 

empresa al fideicomiso que se propone realizar. 

5.1.2. La administración solvente en una empresa micro o pequeña 

No importan las dimensiones de la empresa, ésta debe n-:antener el control 

sobre su posición en efectivo, esto generolrnente os m.3s necesario para el 

negocio pequeño que parn uno grande, ya que aquel es n1enos capaz de 

obtener préstamos rélpida e inesperadarnente. La herran1icnta principal 

de la administración solvente es el presupuesto de efectivo. 

Interpretación del presupuesto de efectivo 

El punto de partida en cualquier presupuesto de efectivo es una 

proyección de ventas. Dentro de rr1iirgenes bastante arnplios, ILl n1élyoría 

de los negocios acosturnbrZJ <:1\ojar a todos los clientes activos que pueden 

atraer y si cierta cantidad puede venderse, ICJ cn1presn ojusta el resto de 

sus planes a cst<J predicción; los pronósticos no sien1µrc funcion~1n con 

precisión. pero proporcionan un21 gui<l general. Un buen ejernplo de 
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experiencia confusa en la predeterminación de ventas se encuentra en la 

venta de automóviles. Las grandes compañias automotrices gastan 

enormes sumas en la investigación económica en que basan sus 

pronósticos y después encuentri:ln con frecuencia que sus pronósticos 

quedaron muy lejos de las ventas reéJles y n1ás aún, su participación del 

mercado en este negocio altnmente competitivo varía en forn1a que no 

puede predeterminarse con aproximación. 

Una empresa pcquefía no puede pensar en hacer pronósticos como los de 

una grande. sus lineas de productos son una parte n1ás reducida del 

mercado. su poder competitivo es rncnos seguro y es n1ñs susceptible de 

verse afligido por riesgos fortuitos, por lo que si es recomendable el uso 

razonable del presupuesto de ventas, pero con un grado saludable de 

escepticisn10. Un pronóstico de ventas puede hacer n1ucho para 

determinar los resultados financieros; en épocas malas se puede hacer un 

pronóstico conser./ador. y uno optin1isto mostrara In tensión sobre el 

capital de trabajo. que rcsult3 de operaciones rnejores a las que se 

esperaba. El pronóstico mits probo.ble perrnanecc por lo regular al centro 

del punto fijo alrededor del que se t"lacen los planes. Ur.a vez hecho el 

pronóstico de ventas, la producción o l3s con1pros (o una combinación de 

los dos) deben ajust8rse o. las ventas que se esperan y es aquí donde un 

negocio pequcflo debe rnostr<'lrse CJctivo, o si no, aquí es donde una 

administración bien despierta hacerlo. 

El presupuesto debe proveer un m3r!Jcn de scguridC!d para la obtención de 

dichas n1atcrias primas anticipad;.ouncntc a las necesidades de producción 

para que la escasez de existencias no demore la corriente uniforme de los 

negocios. 
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5.1.2.1. Control de inventarios 

Pocos factores causan rnás problemas en los negocios pequeños que un 

inventario estático y sobrevalorado. Los inventarios vendidos como 

mercancía en1bargada son un triste, pero cornún epitnfio a lns esperanzas 

de las empresas pequeñas. 

Los presupuestos no pueden Llb'1tir errores en la previsión del gusto de los 

clientes o las fallas del comercio, pero pueden reducir las pérdidas que 

resultan de dichos errores. El presupuesto es un control, y en ningún sitio 

es el control más importante que para los inventarios. Los planes 

presupuestos deben comparar cualquier brectia apreciable entre ellos y la 

realidad, y es entonces CU¿)ndo dichos piones deben de modificarse 

inmediat~mentc. 

La idea 111ás in1portantc. que la teoría de la administración n1oderna ha 

desarrollado acerca del control de inventarios, es la de equilibrar los costos 

variables de n1antener inventarios, con los costos fijos de pedirlos y 

adquirirlos (Técnica del punto de equilibrio, de la que hDblarernos más 

adelante). Para lograr dicho equilibrio, existen fórmulas como el VEC 

(volumen económico de con1pra). No se pretende, debido al alcance de 

esta investigación, especificar exactamente el contenido y aplicación de 

estas fórn1ulas; sin en1bargo, poden1os decir que estas fórmulas 

adrninistrativas ayudan a equilibrar mas racionaln1entc los costos variables 

con los fijos para comprar y n1antencr inventario. 

---·---------
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Cuando una empresa micro o pequeña ha aprendido a estimar sus ventas 

razonablemente bien. total e individualmente, se recomienda et uso de las 

fórmulas. sin embargo, al principio no es claro que estos recursos puedan 

usarse con beneficio, dado que este tipo de empresas enfrentan 

numerosos riesgos (en especial si son nuevas). y el uso de este tipo de 

métodos precisos no trabajan muy bien en un niundo de incertidun1bre. 

5.1.2.2. Cuentas por cobrar 

Cuando se ha hecho una venta o un cliente con un plazo de crédito 

razonable, la cobranza seguirá su debido curso, la única cuestión es el 

tiempo. El presupuesto debe aplicar la experiencia en este proceso, en 

líneas en que las condiciones de crédito son amplias o generosas. Unas 

ventas inesperadamente buenas pueden debilitar el capital de trabajo 

debido a\ sorpresivo increniento de las cuentas por cobrar. Esta es una 

clase de dificu\tad relativamente leliz y norn1a\n1ente se puede financiar 

fáciln1ente. 

Un negocio pequeño no puede adoptar condiciones liberales de crédito 

con bastante libertad como recurso para pron1over sus negocios, porque 

se encuentran débi\n1entc finnnciados y porque sus costos de capital son 

mas altos. Por ese lado. el fideicomiso que se planteo en este trabajo 

podria proveer el financianiiento necesorio para tal efecto a un bajo costo 

para 13 empresa. Si \:J cn1presa se encuentra bien financiad<::i podrin 

hacer bien en ofrecer condiciones generosas co1no un estin1ulo parél las 

ventas. debido a que los ne9ocios pequeflos con frecuencia están más 

próximos a sus clientes que los grandes. y pueden tener una niayor 

discriminación para asu1nir riesgos en sus créditos. 

·-------·--·---·-------
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5.1.2.3. Fechas e intervalos de los presupuestos 

¿En qué período debe hacerse un presupuesto y qué intervalos deben 

considerarse en él? En muchos negocios el presupuesto de efectivo se 

hace por un ano. dividido en trin1estres y sólo el trin1estre inn-1ediato 

anterior dividido en meses. 

Si un negocio es de ten1porodo en cualquier grado, ya sea en ventas, en 

producción o en disponibilidad de materi3s prirnas, tiene gran utilidad el 

presupuesto, por todo un arlo: esto permite mejorar In planeación y 

posiblemente la adopción d8 n1edidns para compensar los efectos 

extremosos de la temporada. 

En pocas p.:ilabr.:is, un negocio pequof"10 puede pcrrnitirse utilizar n1enos 

detalles en su presupuesto. en comparación con los que usan los 

negocios grandes y n1uy descentralizados, pero dificilmente puede reducir 

los intervalos que se utilizan en la planeación. 

5.1.2.4. Interpretación del balance proforn-1a 

El presupuesto de efectivo n1ucstr0 el rnovimiento de eventos desde los 

registros históricos contables hasta el futuro y se utiliza para crear el 

balance proforn1a; por tanto. si el presupuesto de caja es bueno debe 

producir un buen balance futuro. 

El balance proforma no es sólo una pruebC:J de que el plan trabaja durante 

el periodo cubierto, sino de que tan1bién terrnind bien. El balance 

preforma generalmente se considera bastante irr1portante por los 
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funcionarios de crédito en los bancos, pues los bancos no sólo desean 

saber que un préstamo puede pagarse, también desean saber si el cliente 

quedará en buenas condiciones después de pagar; si el pago de un 

préstamo deja a un cliente en malas condiciones financieras. el préstamo 

está en peligro. por tanto, cuando se haga una presentación para revisión 

de crédito. una empresa pequefia debe contar con un balance proforma 

defendible. En este contexto, seríéJ importnnte que las ernprcsas que 

califiquen al fideicomiso tr<:1ten de llf}var este sistcn1L1 continuaniente, para 

poder, como deciamos anteriormente, evaluar riesgos para financiarlas 

adecuadamente. 

5.1.2.5. Planeación de utilidades 

El que opera un negocio pequeño quiere un sueldo decente para el capital 

que invierte. así corno para él. Muchos grandes empresas han 

desarrollado amplios y detallados proyectos de la organización para 

planear las utilidades, pero esta práctica es bastante menos con1ún en las 

pequeñas aunque es igualmente importante. Afortunadamente. las 

herramientas son bastante simples: los estados de resultados del pasado 

combinados con el estado de resultados preforma son los principales junto 

con una forma relativan1ente simple del análisis del punto de equilibrio. 

5.1.2.6. Márgenes y rotación 

Como referencia a este respecto se esquematizéJrá el sistemo du Pont de 

control de utilidad, dado que enfatiza un punto simple pero profundamente 

importante: el operador de un negocio desea optin1iz<:1r l<i rcdituabilidad 

sobre el capital y no sobre el margen individual de ventas. L;:i téJsa de 
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productividad sobre el capital es el producto del margen de ventas y la 

tasa de rotación del capital. La fórmula siguiente ilustra esta afirmación: 

Utilidad neta 

Ventas 

(margen en venta) 

Ventas 

Capital invertido 

(rotación del capital) 

Utilidad neta 

Capital invertido 

(tasa de productividad 

del capital). 

El problema en la planeación de la utilidad es mirar separadamente por 

cada elemento y planear al máximo para cada uno, sin embargo, las 

partes están interrelacionadas y por eso, en resumen, Ja planeación de 

utilidad es el proceso de obtener el equilibrio óptirno entre arnbos factores. 

5.1.2.7. Rotación máxima del capital. 

El proceso de obtener una rotación máxima del capital es posible, 

lógicamente, incren1entando las ventas (el numero de la expresión), o 

minimizando el capital invertido, pero estas posibilidades nunca están en la 

mano del administrador tan fécilrnente. Claro que el odrninistrador quiere 

aumentar sus ventas y por supuesto que también quiere reducir su 

inversión_ Lo que sí es practicable es más o menos lo siguiente: al 

elaborarse los planes del negocio, el adrninistrador debe dcsD.rrollar cierta 

noción del volumen de ventas que puede generar, con el pronóstico de 

ventas. al menos en térn1inos acner<.llc::;, se puede l1<.1cor un;::1 provisión de 

capital más eficiente (el rT1ínin10 posible), con l.:1 que se logra esta 

potencialidad. Para planear la n1cjor tD.S3 de: rotación posible, se deben 

eslin1ar prin1cro las venta::-.. y luego se debo proveer el capitnl necesario 

para realizarlas. 

----------------------------- ~------~--~----~ 
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5.1.2.8. Análisis del Punto de Equilibrio. Márgenes de ventas -

Política de precios 

En algunas lineas de negocio, el administrador tiene muy poco control 

sobre los precios de ventas, en dicho caso. el adr11inistrador sólo puede 

controlar sus costos, sin en1b<::-ugo, en ZJlgunos c3sos puede seguirse una 

política independiente de precios, por ejen1plo: el pequeño hombre de 

negocios. relacionado con la n1anufnctura y venté! de productos 

electrónicos de nueva invención. tiene mucho campo de acción en sus 

políticas de precios, en este caso, el proceso de incren1entar las utilidades 

tiene dos dimensiones: los precios de ventas y los costos. 

A muy largo plazo todos tos costos son variables; r.ingún comprorniso 

financiero es eterno; ;:i muy corto plazo, casi todos los costos son fijos. El 

periodo en el que se localizv 18 ptoneación dn los negocios no es a muy 

largo ni a muy corto plazo, entre ambos algunos costos son fijos y otros 

son variables, los costos fijos son aquellos relacionados con el capital fijo, 

interés sobre los deudas, seguros. depreciación y otros gastos que 

permanecen bastante constante sin importar el volurnen de negocios que 

se haga. Los costos de adrninistraci6n se consideran norrnalrnente con10 

"fijos". 

Los costos variables son aquellos que carnbian con el volun1en de 

producción o de ventas. corno son: los niatcriales, los artículos con1prados 

para reventa y algunos (pero no todos) costos por mano de obra. El 

análisis usual del problema de los costos fijos y variables 

combinarlos y relacionar los resultados ~P'!;~el v_q!~r;i-i_en ,<;1e 

es p<:1ra 

articulas 
:· ~-;--~;:: 
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vendidos. A esto se le llama en ocasiones ··análisis del punto de equilibrio" 

porque determina el punto en que el importe de las ventas empieza a 

producir utilidades; sin embargo, este tipo de análisis puede usarse en una 

forma más general en la planeación de utilidades. El tipo convencional de 

gráfica del punto de equilibrio se niuestra en la siguiente gráfica: 

p 

E 
s 
o 
s 

p 
E 
s 
o 
s 

C/\PAc10,-..o 
DE LA 

PLANlA 

VENTAS (EN UNIDADES) 

COSTOS 
VARIABLES 

COSTOS 
FIJOS 

Análisis convencional dol Punto de Equilibrlo 

ELEVANDO EL PRECO. 
BAJA EL PUtJTO DE 
EQUILIBRIO. PEHO PLJE, 
DE NO trJCREf'.1E.NTAR 

/ 

l""ic:;;;-7'"'"'----:-._..,A...,.,F>""'o"'L""r'"'•"'c"'A--D.: p H'i.: é 1 os Es TA 
INDICADA POR LA CURVATURA 
DEL~-.. tlNCA DE l AS '.1 ENTAS 

VENTAS 1EN UNIDADES) 

lnfh.,uncln de los prr.cios sobro ol punto de equllibl"io 
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En la práctica la gráfica del punto de equilibrio es co1núnn1ente un 

instrumento analítico de utilidad limitada. 

Un tipo de gráfica más realista y ligeran1cnte diferente, tendría curvas en 

vez de línea rectas. Las operaciones no se pueden proyectar 

indefinidamente a la derecha, pues la capacidad de producción no 

alcanzaria en algún punto y mas aún, los costos fijos no son exactarnente 

fijos; pero probablemente éstos tienden a incren1entarse n n-iedida que se 

alcance la capacidad de producción. Los costos variables no son exacta y 

proporcionalmente variables. Si los costos indirectos en la cconomia son 

ciertos, primero se increment0n rnás de lo proporcional y luego tienden a 

disminuir por unidad y finaln1ente regreso a su tendencia origina! de 

incremento por unidad de producción. 

Esta forma de análisis del punto de equilibrio 3port<1 algo in1portante a kis 

politicas en los negocios pequeríos: el punto de utilidad maxin1a es el que 

presenta el área de inayores ventas, la dirnensión vertical que esta en la 

distancia entre curvas de las ventas (v) y lél curvzi de los costos totales 

(F+V). Este punto mé3xin10 está generaln1ente escaso de capacidad de la 

planta. A n1edida que aumentan los costos. cuando las operaciones se 

acercan al tope de la capacidad productiva, lo 1n.ós probable es que el 

punto 111óxin10 est8 en 3Jgún lugar a la izquierda de dicha capacidad. Si la 

curva de las ventas puede variar su curvatura por un ca1nbio en los 

precios, entonces se ho. adicionado otra diffH.'!nsión al problema;- el 

en1presario debe encontrar. probablen1ente investigando y con1eliendo 

errores. el precio ideal y el punto de operaciones en el cual las utilidades 

son las mé.xin1as. 
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Si un hombre de negocios mantiene buenos libros de registros, conoce su 

flujo de efectivo, puede controlar las operaciones con sus recursos, y 

puede ganar utilidades. puede obtener préstamos sobre una base bastante 

satisfactoria, y si obtiene dinero sobre bases no garantizadas, le costará 

menos y le pern1itirá mayor libertad de operación. 

Los hombres de negocios pueden verse cn1puj.:idos hacia otras fuentes de 

financiamiento rnós inforrn<:Jles. con frecuenci<J de naturnlcza bastante 

personal. Pedir al seguro de vida es niuy corr1ún, y también muchos 

pequeños propietarios han hipotecado sus casas para ga.r.nntizar el crédito 

a corto plazo en sus negocios. Las anteriores, son decisiones privadas 

sobre las que incluso un tratado general puede decir poca cosa que fuera 

de utilidad, pero, ¿Qué tanto debe un hon1bre exponer la seguridad 

económica de su familia 3 los riesgos de su negocio? Es por éstas y por 

otras muchas razones que estudiaremos que pensan1os que instituir un 

fideicomiso de inversión entre muchas microempresas del mismo sector 

económico es una alternativo n1ós viable de financiarniento. 

5.2. La inversión de capital en los negocios pequeños. 

Probablemente el rnayor 3debnto en las técnicas para proycctélr los 

desembolsos de capito.I, sea el reconocirniento del valor del dinero en el 

tiempo. Los econon1istas han reconocido esto desde tlace tiempo, y la 

mayoría de la gente de negocio lo ha sentido intuitivamente, A pesar de lo 

anterior, es sólo recienten1entc que este hecho ha sido reconocido 

explícitamente en los cálculos presupuestales de capital. El tien1po ha sido 

incorporado a los cómputos 111ás recientes. Los desembolsos de capital, en 

los negocios pequeños. se caracterizan por un considerable grado de 



D~l!:CCION DI! Nl!:Cl!:SIDADES DI! FINANCIAMll!NTD EN LA MICRO V Pl!QUl!:AA l!MPRl!SA 

incertidumbre. El propósito de este apartado será el de escoger entre las 

ideas más recientes al respecto, e introducir aquellas que parecen tener 

cierta aplicación para las empresas n1icro y pequeñas. 

5.2.1. La incertidumbre especialmente grande en las empresas 

pequeñas 

El propietario del negocio puede considerar lJtil enfrentarse al problema sin 

rodeos. Si tiene mucha confianza en el éxito, o al menos esperanza de 

permanecer en el negocio. puede justificar decisiones a muy largo plazo, 

pero si inocentemente reconoce que éste quizá no sea el caso. entonces 

puede considerar más prudente usar todos los recursos transitorios que 

tiene, y seguir la más simple de todas las reglas para el desembolso de 

capital: lo menos posit)le. La gran incortidun1bre en la redituabilidad sobre 

los desembolsos de capital hace a la n1ayorín de los sofisticados cálculos 

del valor actual y tasa de redituabilidad, bastnnte ncadérnicos para la 

compai'líc:1 pequeña. 

5.2.1.1. Cómo influye la incertidumbre en lils decisiones de inversión 

de capital. 

La mayoria de l;:as reglas cuantitativas que gobiernan las selecciones >' 
disposición en las decisiones de desembolso de capital con1prenden 

razonable certidurnbre con respecto a costos y redituabilidf"!d. 

Los costas puGden a veces cstirnarsc bastante aproxifnadaniente pero las 

ventas son frecuentemente inciertas. En un nuevo negocio, y la mayoria 

de las empresas nuevas son también negocios pequcf1os, este grado de 
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incertidumbre es especialmente grande; bajo tales circunstancias, las 

reglas cuantitativas en las decisiones para desembolso de capital de 

trabajo, ayudan mucho al propietario. 

Como reglas clasificadas son probable111ente demasiado imprecisas para 

ser muy útiles, tratándose de los béJstantes esporádicos desembolsos de 

capital que hacen los negocios pequefios; por otro lado. los desembolsos 

mlnimos de capital para un deter111inado negocio pequeño, usualmente 

pueden ser valorados, a.! rnenos en tCrminos generales. 

Los recursos actuurinles para poner lín1ites a la incertidu1nbre en los 

negocios más grandes y n1ejor establecidos no están generalmente al 

alcance de los negocios pequefíos. Casi la única inforn1ación se obtiene 

de las experiencias de crnpreséls pequeF:as sin1ilares. Una negociación 

pequeña de tipo común (detallisto. l<-Jvanderíu automática, hotel. etc.). 

puede usar la experienciél LJcurnulada por las otras con10 n1arco de sus 

estimaciones. Los negocios pequcilos basados en la tecnología tienen 

menos parecido entre si, pero puede hacerse algunas generalizaciones 

muy an1plias. La base primordial paru juzgar debe ser la combinación 

particular del propietario de esperanzas y bueno. cabeza. 

5.2.2. Una teoría simple para proyectar las ideas do inversión de 

capital. 

En la teoría más simple, los dcsen1bolsos de capital deben ofrecer una 

tasa de redituabilidad, al menos tan alta como el costo del capital de un 

negocio; como mínimo. los c1esernbolsos de capital en la próctica deben 

----------------------
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redituar un poco más del costo del capital. Utilizando esta teoría. nuestro 

análisis se divide en dos partes: 

1) ¿Qué tasa de redituabilidad sobre el capital invertido se espera? 

2) ¿Cuál es el costo del capit<:1I? 

5.2.2.1. El costo del capital en un nagocio pequeño 

La teoría está repleta con n-luchrJs sugestiones sobre cómo debe medirse 

el costo del capit31, y sólo en unos cuantos puntos se establece 

claramente: el costo debe con1puté:lrse sobre una base después de 

impuestos y debe cubrir la combinLJción de todas las fuentes de capital 

utilizadas. Algunas fuentes de capital se consideran corno poco costosas 

-(aunque puede haber costos ocultos), tales como las cuent¡is por pagar o 

los impuestos sobre la renta. C¿:-¡si todos los otros elementos sobre el lado 

derecho del balance comprenden é:.tfgunos clerncntos de oportunidad o de 

costo n1onetario. l_os intereses pagados son un gzisto deducible y por lo 

tanto, se colocan en unas bases de in1puestos: Los recíprocos de los 

factores del precio de rnercado. A veces es posible obtener créditos a 

largo plazo. pero con frecuencia deben darse concesiones para obtener 

estos préstamos. A las concesiones. con10 Lt k1s ~l.:lranti.:is en acciones o 

con algt"Jn grado de convertibilidad, no puede éJsigncirseles una t<:lsa de 

interós cquivalentt!; c.;1si lo único sensato que'! se puede decir, es que el 

costo del capital para un negocio pcquef10 e~-.; vito. 

Si el costo del capital para los grandes fabricantes esta olredcdor del 10º/o 

anual (es sólo una cifra aproxirnacla, tornLldv arbitrari8111entc), Jos 

pequeños fabricDntcs probablcn1~~nl<:! deban contar con .3lgün capitnl que 
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puedan obtener costándoles tanto como el doble de esa cifra. El costo del 

capital de un inversionista externo puede computarse más sin1plernente: 

Es la reclamación de las acciones en utilidades estimadas exigidas por el 

inversionista con el importe del capital que se espera que él proporcione: 

por ejemplo: se espera que el aumento de $200,000 en un negocio 

incremente las utilidades en $ 120,000 ni año, después del irnpuesto: 

también supongamos que el inversionista externo ofrece los $200.000 n 

cambio de un tercio de las utilidades; entonces el costo del capitnl es 20°1~1 

( 1/3 x $ 120,000 dividido entre $200,000). Lo anterior puede también 

utilizarse para llegar a otrél clase de conclusión: si ICl.s utilidades que se 

esperan en ausencia de los recursos adicionales son menos de SB0,000, 

entonces el incremento en utilidades es niayor que el precio solicitado por 

el inversionista e indica que el tr<:ilo es bueno para el propietario. Sin 

embargo, si las utilidades sin los fondos adicionales se espera que sean 

n,enores de $80,000, entonces el invcrsionist;:-i esti1 pidiendo más del 

rédito promedio que e\ incren1ento en productividad y no es un buen 

negocio para el propietario. Este con1puto to.n1bi6n indicél ol propietario 

cual es el costo de oportunidad para él: el incre1ncnto en productivid8d 

dividido entre el capital es el costo de oportunidad del capit3\ para él. si ha 

adicionado dinero para inv0rtir en el nc9ocio. 

Para un crecin11cnto constante. las uti11dci.des retenidas son un<1 magnífica 

fuente de capital; las utilidades retenidas no son un C8pila1 sin costo, 

aunque un anó\isis descuidado a veces l1ace que lo p~rczca. El costo 

puede medirse por los réditos que el propietario puede obtener con los 

fondos distribuidos con10 utilicJadcs. y ésto es un costo du oportunidnd. Un 

ho1nbrc do negocio puccJc obsürvar las altcrnntivns n su ~-ilcance fuera d&1 

neuocio, y luego oplicar eszi las3 a cualquier utilidad que pucd<i retener 
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dentro del negocio; este costo pL1ede ser considerablemente inferior al de 

las fuentes alternativas de recursos_ Las utilidades retenidas. sin ernbargo, 

no deben considerarse una fuente barata de capital, pues el riesgo es 

generalmente alto_ Lns utilidades retenidas deben valorzirse a la más alta 

tasa que el propietario pudiera concebir ser cap3z de obtener de los 

arriesgados usos n\ternLitivos. incluyendo el cstablcci1niento de otro 

negocio pequeño. 

Aún cuando el propietario c1e una en1presa pequef1a no hays elegido 

admitir socio o inversionista en su negocio, el puede obtener los costos del 

capital aplicando las condiciones que dichos socios o inversionistas 

hubieran pedido; aunque él pueda considerar estas condiciones excesivas 

o irracionales, son probablemente las condiciones aproxirnadas en que se 

obtiene el capital para un negocio, o la Uast~ de una negociación a la 

capacidad tot~I. Un propietario no debe aplicar ninguna téls.n inferior en 

sus propios negocios. 

Las utilidades tienen una poderosa ventaja en un negocio pequeño, dc::ido 

que su reinversión en el negocio, con frecucncin provee vi propietario de 

una productividad final bastante rnas <::ilta sobre su:.::; ahorros personales de 

lo que seria posible de otra manera formar. En muchos otros lugares 

he1nos observado que la propiedad de negocios pequeflos, nutrida con 

utilidades retenidas, es unLls de las rnc~jores forn1as de crear las riquezas 

bajo las modernas estructuras fisc<Jles. pero no estos. debernos olvidar que 

b mayor productividad dista de ser sequra, sino que es la recompensa por 

asL1mir riesoos. 
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5.2.2.2. Estimación de una tasa de redituabilidad sobre tas 

inversiones de capital 

Un desembolso de capital que ofrece sus frutos en el futuro, sólo puede 

ser valorado con algún proceso de pronósticos: todos los pronósticos 

están sujetos a un n1ayor o menor grado de error, si un desernbolso de 

capital comprende el reemplazo de maquinaria o de un proceso yn en uso, 

una revisión comparativa rr--1zonoblen1ente correctLi debe ser posible. Uno 

méquina nueva y más pesada paro. rernover tierra. puede manejar más 

tierra que la antigua y n1as pequei1a; los estudios de ingeniería del 

fabricante pueden ser optin1istas, pero darán probablemente buenos 

indicios sobre \o que puede esperarse; además el propietario puede juzgar 

hasta donde puede mantener ocupo.do el equipo nuevo y mils grande. 

Si el desembolso de capitol es pnr.n una nueva o adicional linea de 

negocios, entonces la base para eslin1ar la posible productividad se vuelve 

menos segura. El hombre de negocios no debe aterrarse pesimistamente 

sobre las ideas nuevas, pero debe usar algo de auton1odernción. Las 

empresas nuevas tan1bi6n necesitan una valoración de costos: un 

producto requerirá de nuevas instalaciones productivas y de capital de 

trabajos adicionales. lanto e\ tiernpo que en el producto empezará a 

generar ingresos adicionales. como la duración de esto3 ingresos. están 

en duda, sin e1nbargo, debe haC'..!rse a\gün esfuerzo p;:oir~ proporcionar 

estimaciones bastante específic.:1s. 

En cualquier caso, la productividad del proceso de rcu1np\aLo, o o\ de la 

nueva nctivido.d, debi:::~ trabzijarse con cslirnDción IT\oslrando tanto costos, 

como productos por periodos. La rcditu~bilid<ld \r1rrlbiún debe 1 cducirsü .::i. 
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una base después de impuestos y mostrándose en forma de flujo de 

efectivo; para hacer esto se han desarrollado técnicas con gran detalle. El 

flujo de efectivos es necesario para hacer estas comparaciones. porque el 

efectivo es una etapa en la rotación de capital y puede considerarse como 

el "regreso" del efectivo pagado previamente. 

Una ilustración muy sirnple puede c:iyudar a n1ostrar como una cifra de 

efectivo, puede derivarse de una estimación de Llhorros tot<Jles Llntes de 

impuestos. Consideramos que el propietario de una empresa micro o 

pequeña estirna que un desen1bolso de S 600 , en un flhorro anual de S 

200 par<:J los siguientes cinco años: entenderemos también que este 

propietario está en un nivel importante sobre la renta del 25°/u. El cálculo 

seria: 

Ahorro total anual ............................... $200 

Depreciación { 5 afias. linea 

recta sobre S GOO de costo .. 

Incremento en utilidad gravable .. 

Impuesto (25º/~) .. 

Utilidad después de impuestos .. 

Flujo de efectivo: utilidad después 

de impuestos mas la depreciélCÍÓn 

. .. j:?cQ 

. ..... 80 

. --~-º 
. $ ___ .§Q 

.$JJ3Q 

Por supuesto los beneficios del flujo de efectivo pueden no ser los niismos 

cada año venidero: pueden aumentar prirncro cuando la maquinaria nueva 

es n1as confiable y adaptada a las operaciones locales, pero luego declinar 

cuando las n·1iiquinas se vuelven vrej~s: pon:i variar, p.:.::rmítascnos suponer 

que se calcula una deprecinción por el n1étodo de surna de los digitos, el 

cálculo sería: 
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1er. ano 20. ano 3er. año 4o.ano So. ano 

Ahorro total $ 200.00 $ 250.00 $ 250.00 $ 200.00 $ 100.00 

Depreciación (suma 
de 200.0Q 160.00 120.00 §_Q.00 40.0_Q 
los dígitos) 

Incremento en utilidad 
grava ble 0.00 $ 90.00 $ 130.00 s 120.00 s 60.00 

Impuestos (25°/o) 0.00 22.50 ;12.50 ;30.0Q 15.00 

Utilidad después de 
impuestos 0.00 67.50 97.50 90.QQ 45.00 

Flujo de efectivo; Utili-
dades después de im-
puestos más depre-
ciación s 200.00 s 227.50 s 217.50 s 170.00 s 85.00 

Depreciación por el mótodo do suma do los digltos 

El paso final en el proceso es computar una tasa de redituabilidad en la 

cédula tanto de costos como de productividad calculados en la etapa 

anterior; casi todos los mas recientes tratados sobre desembolsos de 

capital. recomiendan que las tablas de valor actual se utilicen. En su 

forrna n1ás simple, Ja aritmetica de Jos descuentos (o anualidades), puede 

usarse para mostrar que tasa de interés igualaría las entradas y las salidas 

de efectivo. Por ejemplo, la tasa de productividad en nuestra primera 

ilustración se encontraría en una tabla de valores. Lictuales en exceso por 

15 por ciento anual; la segunda, ligeramente niús con1pleja, descubriría 

una tasa un poco mayor del 16 por ciento. 
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El hombre de negocios que ha tenido una preparación genera\ en 

ingeniería o contabilidad o que tiene una habilidad natural con los números 

encontrará muy interesantes estos cálculos. Pero el hombre de negocios 

debe tomar estos cálculos como concluyentes: en \a práctica la corrección 

de las estimaciones básicas de productividad don1inan la significación y 

confiabilidad de los cálculc-s de la tasa de productividad. En la mayoria de 

los negocios pequeños la "certeza o confiabi\idad" de dichas estimaciones 

no es grande, y en donde es, dichos cálculos deben us0rsc en h<:lcer las 

decisiones finales, pues son tan aplicables p8r;.:i los negocios grandes 

como para los pequeflos. El hombre de negocios que siernprc tia huido de 

tas matemáticas, y aún se confunde con un<:l fónnu\a, hn de pedir Z1 sus 

administradores financieros que hagan dichos cálculos por él. 

Una comparación simple de alterno.tivas de inversión de capital. 

A veces una inversión do.da de c<:ipito.I puede hacerse en dos formas 

diferentes: uno de los tnétodos quu comµrende un gr3n desembolso inicial 

con costos posteriormente mó.s ba1os: el otro método puede involucrar 

costos iniciales mas bajos, pero costos de operación más a\tos. Ambos 

métodos pueden tener prefcrcnci<:l en la situación existente: el problema es 

elegir entre ellos 

Supongatnos que un pequcflo vendedor por correo ha venido usando una 

n1áquin<l engrapadorn rn3nuol para ccrr3r sus bolsas de correo, a medida 

que el negocio crece se enter~ que se ha cre.:-ido un cuello de bote\18 en el 

envío de los pedidos: unn 1ncíquin<i Pngr.-:.ipadora de pedal con costo de $ 

60 probablen1ente le ahorre niils de S 100 de costos de ni ano de obra al 

año. u haría a la vez un n1cjor trabajo con una vida probable de cuando 
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menos cinco años. La tasa de redituabilidad en el caso anterior seria muy 

alta, al menos del 100 por ciento anual, para cualquier nivel de impuestos 

en que pudiera razonablen1ente encontrarse el propietario; pero mientras 

observa este desembolso, puede darse cuenta que una engrapadora 

eléctrica con un costo de S 125.00 pudiera ahorrar costos de n1ano de obra 

por$ 150.00 anuales. La tasa de redituabilidad sobre la rnáquina eléctrica 

evidentemente no será tan alta, pero pudiera ser la tnejor elección. 

La forma lógica de estudiar la conveniencia de un~ u otro. opción, es 

comparar los incren1entos adicionales en costos e ingresos: para un costo 

adicional de S 65.00 un producto adicional de S 50, que es probable por 

varios anos. si el negocio puede permitirse los S 65, la tasa de 

productividad (que resulta ser por lo menos 50 por ciento anual) es 

obviamente bastante buena. Aunque la tasa promedio de productividad 

sobre la inversión total (alrededor del 75 por ciento) os menor que para la 

máquina de pedal, la eléctrica puede ser mñs dese3ble si la empresa 

encuentra atractiva un3 productividad de aproximadamente el 50 por 

ciento. 

¿Estos cálculos terminan la historia o deben tern1inarla? No, si este 

negocio pequeño está escaso de capital y no puede obtener recursos de 

fuentes externas. su costo efectivo del capital puede ser mayor al 50º/o: si 

se tiene dudas de la subsistencia del negocio, la n1áquina de pedal puede 

ser la mejor compra, ya que necesitará sólo un año para recuperar los 

costos pues, por et tiempo necesario, pudiera ser la mejor elección. 
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5.3. La planeacion del movimiento del efectivo y los estados 

financieros preforma: dos herramientas básicas para la detección de 

necesidades de financiamiento en las micro y pequeñas empresas. 

En el punto 5.1. comenzamos a estudiar. aunque son1cramcnte, al 

presupuesto de efectivo como parte in1portante de In administración 

financiera en la n1icro y pequefia c1nprcso.. En este apartado analizaremos 

mas 8 fondo las car8.cterístic<o1s y aplicziciones de estos presupuestos, Disi 

como el proccdirniento para su elaboración. 

También enfocaren1os nuestra atención a los estados financieros 

preforma. a sus característicc:-1s y a. los pasos para SLI elaboración. 

Oíchos análisis de an1bas herramientas se t1acen de cara a su utilidad para 

detectar necesidades de financiamiento en la niicro y pequef1a empresa, 

asi corno del período ideal en el que pueden proveer estas empresas 

fondos necesarios par~ Id confonnación del capital necesario para la 

creación y mantenimiento del fideicomiso que se plantea en la presente 

investigación. 

(Flujo de caja). 

Comenzaremos explicando el presupuesto de efectivo 

5.3.1 _ ¿Qué es la plancación del n'lovimicnto de efectivo? 

A lo preparación de los cstndos de pérdidas y ganancias proyectados, a 

los balances. generales y al pJonóstico y presupuesto de caja se les 

conoce n rnenudo como" contabiliclad financiera ... Es un modo de obtener 

un cuadro general del estado financiero de unri cotnpaiíí;:i en particular en 

una fecha futura do.da, y para detcrn1inar las necesidades financieras 



OeTl!CCU)N DI! Nl!Cl!SIDADl!S DI! PINANCIAMll!NTD l!N LA MICRO Y Pl!QUl!ÑA l!MPRl!SA 

probables como resultados de las operaciones presupuestas. En términos 

aún más simples, la contabilidad financieras es la planeación del 

movimiento de efectivo. 

La planeación del n1ovimiento de efectivo es el proceso de estimar todas 

las entradas y salidas de efectivo en un periodo futuro definido. La 

planeación de movin-1iento de efectivo a menuda se denomina can otros 

términos, tales como la proyección de cajél o el análisis del flujo de 

fondos. la proyección finnnciera o el análisis e.le\ flujo. 

Esencialn1cnte, la pl.:ineación y la administración del efectivo ayudan a la 

empresa a determinar quC tanta liquidez es la mejor; "da las señales" para 

variar la posición de caja a fin de dejarla de acuerdo con los cambios en 

los requerimientos, parc:J que muestre cuóndo pedir prestado y cuándo 

invertir los fondos sobrantes. Con una sanLl planeLicíón par anticipado del 

movimiento de efectivo. lo G.dministración puede sien1pre dctcrrninar quü 

fondos se necesitan para llevar a cabo los planes de operación, cu<'!.ndo los 

necesitarán, y por que t<into tiempo. To.rnbién de este modo se podría 

planear cuándo se pedirían fondos al fideicon1iso de inversión propuesto. y 

cuándo sería el mejor n1omento pnra depositar dinero en él. 

Por medio de 1.::1 prcsupuestación nnticipad~1 del n10'.1in1ienlo de caja y por 

las actividades adrninistrcilivas diarias de la caj'1, la cn1presa trata de 

mantener el capital de lrobLijo en niveles adecu8do3; estuc1i8 los factores 

que determinan la dcmnnda de activo~; circulantes y planea los ingresos y 

salidas de caja para llenar esos necesidndes. La demanda de capital de 

trabajo en cualquier tieff1po durante el periodo planeado, depende 

principalmente de los pl.:inc5 operati•./os de l::.i corr1p<Jf1ia, según los 
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expresen el pronóstico de ventas, el presupuesto de producción y los 

diversos presupuestos de gastos. Pero la demanda también varía en 

relación a factores como los siguientes: 

• Condiciones generales del mercado. 

• Variaciones de las ventas durante el periodo de presupuesto. 

• Otras variaciones creadas por aspectos estacionales de la empresa. 

• La disponibilidad relativa de materiales y mano de obra. 

• La proporción entre las ventas a crédito y l3S ventas en efectivo. 

• La distribución estacional o cíclica de los volúmenes de ventas a crédito. 

• Las condiciones de venta que prevalezcan 

• Las políticas de crédito y cobranzas de la compañía. 

• Necesidades de caja previsibles, pero inusitadas. 

Sobre la base de sus observélciones y la cstin1ación de esas condiciones. 

el empresario trata de estin1ilr la czintidud n1ínin1a de capital de trabajo 

necesario para mantener el flujo de capital que vaya de la caja a los 

inventarios, de éstos a cuentas por cobror y luego de regreso a c<Jja. 

Debe rnantener un S8ldo de caja constvntc, suficiente para dcscont8r 

todas las facturas. para con1prar los materiales y componentes necesarios 
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para la producción, para mantener una existencia de mercancías 

terminadas, to suficientemente amplia para hacer posible una entrega 

pronta, de acuerdo con las órdenes de los clientes, y para cubrir los 

sueldos y otros gastos fijos de operación. 

El problema es determinar cuánto capital de trabajo probablemente 

requerirá cierta empresa en distintas épocas durante el periodo de 

presupuesto. Algunos requerimientos de capital de trabajo son 

relativamente constantes. en tanto que otros son altamente variables. 

Independientemente de qué tanto n1ateria! didáctico se pide en el 

presupuesto para la producción para algUn tien1po futuro. el empresario 

debe saber dónde encontrar el copita\ de trabajo necesario parD 

suministrar el rnaterial didáctico adicional. si el pronóstico original 

demuestra que está equivocado. Un error en el pronóstico de las ventas 

puede tener un efecto aún n1<1s grélnde. Cuando aumenta. el volumen de 

las ventas, la cn1presa debe producir 1n8s niercancías. Esto requiere 

inventarios y cuentas por cobrar más abultados; en este sentido, también 

debe suministrarse -por anticipado- 13. posibilidad de requerirr1ientos 

mayores de capit<::tl de trabajo: deben suministrarse los fondos necesarios 

para procesar las rnercancias, para olrnaccnarlas, y pnra soportar et 

volumen de cuentas por cobrar. 

Ademas del capital de \ré1bo.jo nor1n~1\, In mo.yor parle de las e1npresas 

necesitan un3 reserva o colchón pora contingencias. Por ejefflplo, a 

menudo el alza. de precios crea un<:i nc~esidad de más fondos para 

financiar los invcnto.rio!> / los cuentas por cobrar. Tdn1bién necesita un 

colchón en caso de una recesión repentin."J que pudicro. crear la necesidad 

de cantidades más grandes de efectivo disponible, o pv.ra apoyar a la 

--------------------~- - ~----·-------
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firma hasta que 11eguen tien1pos mejores. ¿ y qué empresa conoce con 

seguridad que sus competidores mantendrán su nivel actual de 

operaciones, que no tendrá que buscar la revancha contra la aceleración 

de sus ventas o de sus esfuerzos de producción?. 

En realidad muchas de las \la1nadas ··contingencias" pueden preverse con 

una planeación anticipada conveniente. Por ejemplo, si expira un contrato 

importante con los trabajadores durante el periodo presupuesta\, la 

administración deberia reconocer desde el principio de posibilidad de una 

~uelga. debiera hacer planes con la intención de obtener fondos a corto 

plazo, o para restringir o difercncidr desembolsos mayores, con el fin de 

generar capital de trabajo extra, internamente. Sólo por el estudio de los 

registros nnteriores de flujo de fondos, la administración puede determinar 

qué contingencias son posibles que surjan y qué tanto capital de trabajo 

podría consun"'lir si ocurrieré:ln. 

Cuando menos, la cn1presa debe tener un colchón de capital de trabajo 

suficiente para proveer en caso de fracturaciones norn1ales en los ingresos 

y desembolsos durante el periodo del presupuesto y para cubrir el costo de 

cuestiones tales como el de los servicios bancarios en el manejo de 

depósitos y retiros. 

La principal técnica fir.G.nc1ora o de planeacion del n1ovimiento en efectivo 

es el presupuesto de caj3. El presupuesto de caja tiene que .ver 

principalmente con la planeación de los reque!""irr.1entos del capital del 

trabajo. En su función de adrninistrador de caja, el empresario también se 

esfuerza en mantener el capital de trabajo a niveles suficientes para 

permitir flexibilidad en las operaciones. Genera\111entc el capital de trabajo 
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se integra con el exceso de activos circulantes sobre pasivos circulantes, 

que incluyen las partidas siguientes: 

1) Activos circulantes: 

Efectivo en caja y depositas bancarios. 

Cuentas por cobrar (menos reservas para deudas malas) 

Otros documentos a corto plazo por cobrar (menos reservas). 

La mayor parte de los inventarios (inclusive el de materias 

primas, el de trnbajo en proceso, el de mercancías 

terminadas, y el de ;:Jccesorios). 

2) Pasivos circulantes: 

Cuentas por pagar a acreedores y otros. 

Documentos por pagar_ 

Gastos acumulados. 

Bonos y docu1nenlos por pagar a largo plazo. pagaderos 

dentro del año. 

Por rnuchas razones es necesaria una posición bnlanceada de capital de 

trabajo. Una posición nonT1a.\nlente líquida C<'lf)acil8 a la cn1presa a pagar 
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regularmente sus facturas por el material directo y la obra, a pagar por la 

producción y las actividades de ventas. Esto es lo que hace que una 

compartía en marcha opere regularmente. Un nivel de operaciones 

consistente aumentará la diferencia, baja los costos de producción y hace 

crecer la moral de los trabajadores. El capital de trabajo disponible 

también capacita a un negocio a pagar prontamente sus proveedores; 

generalmente significa que b en1presa puede comprar en cantidades 

grandes y aprovechar las ventajas de los condiciones de pogos de sus 

proveedores. aumentando aun 1nás lc:is utilidades de la empresa. Ademas 

de éstas ventajas, una buena liquidez hace resaltar 01 nombre de la 

empresa como un buen ries~:.io de crédito y virtualmente garantiza la 

disponibilidad de capital a crédito. 

Además de otros beneficios. mas bien obvios, de poder disponer de 

fondos adicionales parél inversión. y de señalar la inminente falta de 

efectivo, a fin de que el etnpresario pueda suministrar mas fondos por 

medio de préstan1os o de otros medios, el presupuesto de caja. suministra 

muchos beneficios menos tangibles. 

Generalmente el crecimiento y la expansión traen consigo unos flujos 

n1ayores a l1na en1presn. Pero los desernbolsos iniciales que hacen 

posible el crecin1iento (la fuerte inversión en activos fijos, por ejemplo) 

puede restringir la posicior1 de caja de lo. en1prcsa por c:ilgún tiempo. antes 

de que empiece a generar utilidades mas elcv3das. Por n1t~dio de la 

planeación cuidadosa de sus desen1bolsos, una en1prcsa puedo operar 

seguramente con bast<'.lntu rnenos efectivo, con lo que deja en 

disponibilidad más fondos para uso de la expansión financiera. 
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5.3.1.1. La planeación del movimiento en efectivo mejora las 

inversiones temporales. 

En vez de continuar con la costumbre de retener en caja dinero ocioso, 

cada vez mas empresas están invirtiendo sus activos sobrantes en valores 

y pagarés a corto plazo (o poniendo su dinero en el fideicomiso aquí 

propuesto). Por medio del pronóstico de sus requerimientos de efectivo, 

una empresa puede detenninar con bastante anticipación qué porción de 

sus sobrantes de caja invertir y por qué tanto tiempo. Con esta 

información como guía, la con1paf'da puede decir cómo invertir mejor 

sobrante. De acuerdo con sus necesidades futuras probables de efectivo, 

una compañía puede llevar a cabo distintos tipos de inversiones. Por 

ejemplo, una empresa puede tener algunas inversiones que puede 

reconvertir prontamente en efectivo, si es necesario. Puede tener otras 

inversiones - quizá préstan1os - que concuerden más o nienos con la 

misma fecha de vencirniento, en la misn1a época que el presupuesto de 

caja indique que se requieran fondos adicionales; los pagarés conque se 

documenten los préstan1os pueden progran1arse para vencer de acuerdo 

con los desembolsos más in1portantes. como son los in1puestos o los 

dividendos por pagar, por ejemplo. Cun\qL1ier re1nancnte de caja que !a 

firma no necesite durante un año o méls, puede invertirlo en VLllores. 

5.3.1.2. Ventajas de la planeación del movimiento de efectivo 

Para manejar de modo efectivo sus fondos. una cn1pres3 debe contar con 

información oportuna y confiable respecto a los ingresos y desembolsos 

de efectivo. Debe contar con pronósticos confiables de sus ingresos 

futuros a caja, de sus desembolsos y de los saldos en efectivo que podrá 
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usar en la planeación de esos desembolsos para pagar los intereses y el 

capital a favor de los acreedores. La planeación del flujo de fondos y la 

actividad presupuesta! sien1pre se traducen en un mejor control global; así, 

el empresario debe tener inforn1ación sobre desen1bolsos e ingresos para 

planificar adecuadamente la estrategia a seguir. 

5.3.1.3. El periodo del presupuesto de caja. 

En realidad el presupuesto de Cdja es un pronóstico de ingresos y egresos 

en el transcurso de un periodo deterrninodo. El presupuesto de caja o 

pronóstico se basa muy principalmente en el pronóstico de las ventas. el 

presupuesto de producción y los presupuestos diversos de g<.Jstos. Ton1a 

en cuenta las variaciones probnbles en la econorni.J, los factores 

con1petitivos y otras condiciones. En virtud de que tantos factores 

diferentes pu0dcn nfectéir l.:'.'l posición del cüµital de trribLJjo de uno. 

empresa. los presupuestos de coja Ll mc.~nudo se limitan a periodos n1;3s 

cortos de los que cubre el presupuesto general de operación. Raras 

veces las proyecciones de c<lj3 cubren n1ils de dos arios . .f-i,,.uri cuando los 

presupuestos de caja puedl--)rJ servir con10 guia general en lé.1 estimación de 

Jos requerimientos financieros 0 tzirgo plé1ZO, los presupuestos de cajo son 

muy efectivos p;ir;i deterrnin.:1r lcis necesidades actuales de capital de 

trabajo. 

Para disponer de als¡una indicación sobre los resultados probables en un 

periodo norrnal de presupuesto. rnas ulgunas cslin1aciones correctas para 

periodos mós corlas. a n1enudo las proyecciones de caja se prúí1aran para 

un nilo con1pleto (o pélra la duración del periodo del presupuesto) y se 

descornponcn para mostrar subtot~lcs tri111eslr¿1los y rncnsuulcs. 
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Genera1mente hab\ando, tas empresas más grandes son 1as que proyectan 

sus posición de caja probable semanaria, y aun mostrando saldos diarios. 

Para el caso de tas empresas pequeñas ésto no tiene mucho sentido, a 

menos que tengan niveles de ingresos y desembolsos que fluctúen 

rápidamente. En este caso. se podrian realizar presupuestos sus 

requerimientos de capital de trabajo también para periodos mas cortos. 

Como hemos visto, no todas las empresas necesitan distribuir su 

presupuesto de caja para presentar sus ingresos y desembolsos por día o 

por semana. Pero aun en aquellos negocios cuyos presupuestos 

muestran flujos de caja por periodo rnás largo. dcberian cuando menos 

revisar los resultD.dos del presupuesto a intervalos relaliva111ente cortos. 

Los desen1bolsos de la con1pa.flié1 pueden predecir 1nás cerca a lo realidad, 

pero es raro que el 1ngret.;o pueda deterrninarse con facilidad; las 

condiciones que afectan tanto 3 los ingresos como a los desen1bolsos 

pueden can1biar drz1n1óticzin1ente. De cu.:.-t\quicr 1nodo. el cn1presario 

deberia revisc¡r nuevarnentc el pre'.::>upuc~•to de c~1j<.1 cucinc1o n1enos una 

vez cada mes, sin in1portar el t.:.11nF1i10 o l<:i línc;::1 de nc~goGios de la 

empresa. Al estin1ar los in~JíC!:>o-::--. y descn1bo\~.os de Cé.1]<1 ¡-:ior un periodo de 

presupuesto completo, y desµues rll ojustvr el pronóstico cada 1nes o cada 

semana. el crnprt~S8rio genL~ralrncnte puede decir cuóndo hcctbrf:.t un exceso 

de desen1bo\so sobre los H1Dresos o viccvcrs¡.1 Aplicado lo anterior al 

marco de esta investigLlción, y de o.cucrdL1 :il t\ujo de c~fecti·.10. si p<:ncciera 

que la cxistenci<J en c<:1Ja se1~1 insuficicnt•·~ un mes, finonzéls puede 

cn1pczar o plnnear por .:.H1t1clp.:1do la ~.~olicituc.J de fondo~~ p<:H.3 cubrir ese 

periodo. Sl p.-irecicr;:J que se fur.ra ;::i disponer de un excedente de caja en 

alguna época fulur3, se puede ernpezor a pk1nr.or invertir ese superávit en 

el misn10 fideicomiso. 
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5.3.1.4. Cómo so elabora un presupuesto de caja. 

La mayor parle de los presupuestos de caja son sin1ples pronósticos de 

cuánto efectivo necesitará una compañía paré:l financiar sus planes de 

operación durante un periodo futuro específico. 

Para desarrollar ese pl8n, se deben estudiar los estados financieros 

anteriores de la compañía para detenninar en donde se encuentra ahora la 

compañía en relación 3 sus niveles pasados de actuación: se deben 

detectar y proyectar las tendencias en los est.:'ldos financieros anteriores y 

en el actual, para lograr unzi indico.ción de In posición financiera de la 

empresa tal vez tres, seis, dic2 o veinte meses a pnrtir de J.u fcch.::::t. El 

empresario debe estin1::1r todos los ingresos o caja. y los deser11bolsos de 

caja durante el trnnscurso del pcri0dc1 de prnsupueslo. basado en lo~:... 

niveles espeíados en actividad, la tasa prevista de rotacié·n de cuentas. y 

cualquier caracteristica estacion~I que afecta el flujo de fondos. La n1ayor 

parte de los presupuestos de caj<?'l muestran e! exceso o faltante de 

efectivo, con lo que el empresario puede balancear los flujos de fondo para 

proteger la posición de capitol de trabajo de la en1presa. 

La siguiente tabla muestr<l un presupuesto sin1ple de c;:;:ija que abr1rca un 

periodo de un año. El presupuesto nu1estra la cstin1ar::ión de ingresos y 

desembolsos desglosado~ por los tres prin1eros 111P.SC!S y por los tres 

últirnos trimestres. A rnedida que progresu el periodo de presupuesto, se 

pueden desarrollar estirnacioncs n1ils detallLldas que n1uestren los 

ingresos y desembolsos probables por cada nles del segundo trin1estre. 

después por cada mes del tercer tri1nestre. y R.Si succsiv~n-1ente. La 
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posición de caja de la compañía esta an1enazada serian1ente en sólo un 

mes; las estimaciones de ingresos y desembolsos indican un déficit 

probable de capital de trabajo de $4,000 en Marzo que está relalivan1entc 

cerca del principio del periodo de presupuesto, es probable que la 

estimación sea una predicción redlrnente precisé:& de la posición de caja de 

la compañía en ese mes. En este caso, parece que es suficiente un 

préstan10 del fideicomiso de $10,000 para compensar el d~~ficit y proveer 

de un colchón satisfactorio de capit~I de trnbajo. Y con un fuerte super8vit 

pronosticado para cada uno de los últin1os tres trirneslres, la en1presa no 

debería tener dificultCldes paré1 reen1bolsar el próstan-10 en o antes de su 

vencimiento. 

Saldo en caja 
(al principiar) 

Ingresos 
Menos: 

Desembolsos 
Faltantc 

Próst. req 
Del banco. 

Saldo final de 
caja 

Disponible para 
inversiones 
externas 

Retenido para 
gastos de 
operación. 

Ene Feb. Mar. 2o.Tr 3ur.Tr 4to. Tr 

$40,000 $20,000 $12.000 $6.000 $14,000 $20,000 

$ 30.000 60,000 56.000 72,00 81.000 74,000 

50,000 68.000 72,000 44,UOO 45.000 50,000 
-o- -o- 10,000 --o-- --C)- --o-

--0- -o- 10,000 --0·- --O-

$20.000 $12.000 $ 6,000 $34.000 $50,000 $44.000 

-o- --0-- -o-- -o--- -~o- -o-

$20.000 $ 12.000 $6.000 $14.000 $20,000 $25,000 

Presupuesto do c::.:ija parn un ai\o 
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5.3.1.4.1. Cuestiones preliminares. 

Aun en un presupuesto sin1ple de caja como éste, la estimación del flujo 

de fondos durante el .nño no es fácil. Se debe encontrar la contestación a 

preguntas con10 éstas, antes de que elabornr el presupuesto: (La mayoría 

de éstas las puede contestar con un buen análisis de razones financieras, 

el cual estudiaremos rnás adelante) 

• ¿Cual son las condiciones usuales de ventas? ¿Cuántos días 

permanecen lé-1s ventas él crédito como cuentas por cobr.nr?. 

• ¿Qué clases de inventario de n1aterizis prirnas deben ninntcnerse y en 

qué cantidades? ¿Qué tan r0:1pidamente rotan los inventarios; qué tanto 

tiempo transcurre entre el periodo y su entrega? 

• ¿Qué tnntos productos tcrn1inados terminados deben conservarse en 

inventario en diferentes Cpocas par:::1 ~:.urt1r pront¡]1ncntc los pedido~ de 

los clientes?. 

• ¿Oué tanto debe scpar.<"lr-se corno reservar r;iZJr~ contingencias? 

• ¿Qué saldo debe n1;,:u1lt.!ncrse constantemente en el banco a fin de 

descontar las foctur.:is de los proveedores y sun1inistrar un colchón 

suficiente de capit;,::il de trabajo? 

• ¿Qué tanto en saldos ele compensación -- si los hay- requieren los 

bancos de I~ firrna? 

Por supuesto, en la bélse de estas consideraciones se encuentra· la 

estimación dt· los costos de operación contenidos en el presupuesto del 

producción y en los otros presupuestos de gastos y, la estirnación de 

ingresos por ventas que se encuentra en el pronóstico de venias. 

seM•NARto oc 1Nv~sT1GAC10N ADM1u1sTRATIVA 10:-
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5.3.1.4.2. Dos partidas clave 

Puesto que el presupuesto de caja describe la estimación del ingreso a 

caja por un periodo determinado, es esencial un pronóstico justo. Esto es 

críticamente cierto en las dos áreas: cobranza y compras de rnaterial. 

5.3.1.4.2.1. Cobranzas. 

El ingresa a caja de una firrna depende en lo alto grado de l¿:i cobranza de 

CLJentas por cobri:lr; uné:l de lé3s fases n1i1s irT1portantcs del negocio. En 

cualquier caso. el rnétodo bé..tsico sigue siendo el n1ejor porque las 

estimaciones deben basarse en las ventos anteriores y en In CXf)eriencia 

de la cobranza. 

Para proyectar los cobrunzzis. se pueden Cé:llcular estas cuwtro 

expcríencios por un periodo de tres aiios: 

1. La cifra promedio de vcntéls por cada n1es. 

2. El incremento pron1edio en las vent.::1s. 

3. El modelo de cobr<:lnZé't; lo proporción entre la facturación y lo que se 

recibe en pago en el primer nies, en el segundo mes, y en et tercer mes. 

4. La proporción de cuenté'ls incobrables. 

Ejemplo: Las cobranz.3s rec;ilizetdas en octubre. novien1bre y diciembre del 

año actual, que dcbc:!n riroycctarse 8 enero. febrero y marLo del año 

siguiente, reflcjnn el cinco por ciento dn 18~; ventas n1ils bajas del año 

actual. Algunas en1presas venden con descuento, otras ofrecen 90 días 

de plazo, otras m<is venden a clientes de prirneréi que pcrrniten el pago 

dentro de los 30 días. Aun cuando cada negocio requiere un enfoque 
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ligerarnente diferente. la cobranza se puede prever con precisión 

razonable, siempre y cuando se revise constantemente para reflejar los 

cambios a medida que ocurran. 

5.3.1.4.2.2. Compras de materiales 

Un empresario puede estin1.:ir pa1iidas tales con10 la nómina, y los 

impuestos. con un grndo n1uy cerc;:1 a las realidad. Sin embargo, las 

compras pueden ocasionLlr un problcn1a irrítante. Para una estimación 

más correctn de l<Js cornpras de m.:iteriales. Se deben estudiar los 

pronósticos de ventas en relación con el prograrr1a de producción. Se 

deben detern1inar las necesidades de matcriol sobre una base tanto de 

los planes de producción con10 de las fechas de entrega. Entonces, se 

delinean las compras proyectadas y l3s fechas de vencimiento para su 

pago, recordando sicrnprc estas VLlriante~..;: 

a) Revisiones de los progr;:in1as d8 producción 

b) Fallas de los proveedores para entreua.r el rnateria: 

e) Cambios en los precios de las partidas principales 

d) Compras extraordinarias n causa de la escasez inesperada o anuncio 

de au111ento de precios 

La salidi.l de caj~l por JX•ü<:i Ue n1ateriales debe incluir tarnbién una 

provisión conveniente por el desperdicio. los d.::iC1os y otras pérdidas. ·Se 

debe estar seguro de agregar la cantidad de est<=1s variaciones al costo 

estándar tot<ll cic los rnaleriales presupuestos. De otro n1odo el 

presupuesto no reflcjora los costos rc<:lles en los que ustedes esperan 

incurrir. 
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5.3.1.5 .. ¿Qué método de presupuestación de caja trabaja mejor?. 

Comúnmente se usan dos rnétodos para hacer los ¡Jresupuestos de caja: 

1) el método de ingresos y desen1bolsos y, 

2) el método de ingresos ajustados. 

Al usar el método de ingresos y desembolsos. el priiner paso consiste en 

listar todos los orígenes de ingresos a caja por el periodo presupuesta!: un 

año, por ejemplo. Entonces, se descornponen estas cantidades en totales 

mensuales. Se sigue el n1isrno procedimiento pélril pagos en efectivo. 

Ingresos a caja 
Saldo inicial 
Ventas en efectivo 
Ventas a crédito 
Ventas de activos fijos 
Ingresos por intereses y dividendos 
Présta1-.1os bancarios 
atal Disponible en caja 

Desembolsos de efectivo 
Salarios 
Impuestos 
Seguros 
Compras de n1ateriales 
Gastos de Operación 
Renta 
Gastos por intereses 
Devolución de próstamos bcrios. 
Desembolsos de capital 

Total de dcsen1bolsos requeridos 

Sobrante de cfc~ctivo 

Efectivo adic1on:J\ ncces~irio 

Prcsupuosto 

$121 .400.00 
3G.000.00 

160.800.00 
20.000.00 

25.600.00 
7.400.00 

25.200.00 
48.000.00 

120.000.00 
1,600.00 
2.700.00 

20,000.00 

Enero 
Roa! Diferencia 

$121.400.00 $ 
35,GOO.OO 

1 G9.000.00 

19,000 ºº 

2~.400.00 

7.500 00 

25, 1 ºº·ºº 
49.700.00 

121.000.00 
1.560.00 
2.900.00 

1 e.000.00 

(400.00) 
(1.800.00) 

(1 ·ººº 00) 

2DO.OO 
(100.00) 

100.00 
( 1 .700.00) 
(1 ,000.00) 

40.0D 
(200.00) 

2.000.00 

s H7.-roo.oo s B3.e4o.oo s 3.eGo.oo 

Flujo do Efoctlvo siguiendo el rnotodo dh ingr.._-,;o::; ::a-· dc~ernbol~>O':. 
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Si se usa el método de ingresos ajustados, el estado de pérdidas y 

ganancias se ajusta tomando en cuenta los cargos que no implican 

movin1ientos de efectivo y los ingresos. Esto significa que se aumenta la 

depreciación, otros cargos que no implican egresos de efectivo y las 

utilidades estimadas al efectivo con que se contaba al principiCJ.r el periodo. 

Los pagos principales por caja se hace para cornpra de activos fijos, retiros 

de pasivos, y cosas parecidas. El saldo que resulta da la cantidad 

disponible en caja para g.:isto~~ que no COírcsponden a la operación o para 

inversión. TarnbiGn rnuestr;::1 el efectivo en caja al principio siguiente de 

presupuesto. 

Saldo al 14 de Agosto de 19 .. 
Ingresos: 

Ventas en efectivo 

15 de agosto de 19 .. 

Cuentas por cobrar (cobranzas) 
Otros ingresos 

Total de Ingresos 

Desembolsos: 
Accesorios y materiales 
Nómina 
Impuesto 
Cuentas por pQgar (reducción) 
Otros gastos 

Total de desembolsos 

Saldo al 15 de Agosto de 19 .. 
Sélldo al 31 de Agosto de 19 .. 
Saldo r>ronostic<:ldO parn el 15 de 
Agosto del próximo año: 
Saldo pronosticéldo para el 16 de 
Agosto del próximo aF10: 
Ocscmholso anticipado p<Jra el 16 
de A!;¡osto del próximo ano; 

$100,000.00 

28,000.00 
25,000.00 

~Q(').00 

s 66,000.00 

10,000.00 
54.600.00 
8,800.00 

27,000.00 
___ 4,20(]~~ 

$104,600.00 

S G1 .-100.00 
s 45,300.00 

S G0,000.00 

s 50,000.00 

s100.ooo.oo 
Flujo do EfocUvo por ol mótodn do Ingresos njust;idos 
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El método del ingreso ajustado trabaja bien para hacer resaltar las 

necesidades de capital de trabajo, pero no ofrece tanto control sobre la 

caja como sucede con el método de ingresos y desembolsos. La mayor 

parte de los funcionarios prefieren el método de ingresos y desembolsos. 

En este método se seflala el movimiento de caja para cada partida de 

ingreso y gasto, con lo que se sitnplifican las comparaciones entre las 

cifras presupuestadas y léJs reales. Si las proyecciones de caja son un 

problema particular, pueden usarse an-lbos métodos y compararse los 

resultados. 

5.3.1.6. Continuidad de 1os informes de control de caja. 

Durante el periodo de presupuesto de caja, la posición de caja de la 

compafi.ía debe verificarse contra la que se previó en el presupuesto de 

caja. 

Los presupuestos de ca;n no se prep;:ir;:in sobre uno base diaria. Los 

ingresos de caja y los desernbolsos de cualquier día rara. vez son muy 

importantes. Sin embargo, los inforn1es, diarios en el transcurso de un 

periodo de varios días indican si lél taso de flujo est6 procediendo con10 se 

espera. 

A pesar de la importancia de íos inforn1e!.; cJe caj<:!, el cn1pres;.:1rio debe 

recordar que solamc?nte le proporcion.::t una p<irte del cundro financiero. 

Para una esti1nación rszonablc de la posición de cc:1ja d8 una c1npres.o en 

unn fecha en particular, trnnbi0n se deben conocer los rnontos de cuentas 

por cobrar y por pagar. la posición do\ inventario, y 18 n6n1ina por pagar. A 

fin de llevar a cabo esto, por'-1 nouchos ernpre~;irios podr.:-~ ser rnas 



Dle.TECCION DI! Nie.Cl!SIDADll!S DI! PINANCIAMU:NTO l!N LA MICRO Y Pl!QUl!AA l!!!MPRl!!SA 

significafr10 un inforrne de la posición financiera diaria que un simple 

informe de caja. 

5.3.2. El Balance general proforma 

El método del balance proyectado o proforma para proyectar 

requerimientos de fondcs es construido sobre una proyección del tv.maño 

de los rubros más in1portantes del balance general a una fecha o fechas 

en el futuro. Cuatro pasos principales estón relncionados con la 

construcción de un balance proforn1a. El prin1ero se ro\8ciona con In 

proyección de la inversión nct¿i requerida en cnd1;3 uno de los activos para 

poder soportar la open:1ción ni nivel planc;::ido en lo. fecha determinada, por 

ejemplo, seis n1eses después. Segundo, s~ listan las obligaciones que 

pueden ser cumplidas sin negoci2tciones especiales Tercero, el capital 

contable a esa fcchn es estimado. El total de los activos proyectados es 

entonces con1par.::ido con el total do lus fuentos de fondos ~ pasivos y 

capital cont3bJe --~ Si r:)I tole:""ll de élctivos requeridos excede el total de 

activo y capital, 1Ll diferencia representa \O'.:.-> fondos adicionQles que 

necesitnn ser negociados si se desea que lc:1s O¡-")ernciones de In empresa 

funcionen como se ha planeado. Si las fuentes de fondos vid pasivos y 

capital son las quu exc8d~n los Dctivos requeridos. el ex.ceso 

rirusumiblcrncnt~~ indicn RI f~fectivo :o::idic1on'3'. arnba do! nivel rníni1no de 

operación descodo que se tendrf3 a !a n1nno. 

5.3.2.1. Pasos principales en la prcparnción del balance proforma 

Con lél explicación general dad;1 ünteriorrnente, 111iren1os L:ihora n1ils a 

detalle cada uno de los pélsos clave en la prep<:lr.<Jción del balance 
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proforma. Supongamos que la empresa ha esti1nado claramente hasta la 

fecha del balance proyectado la producción y demás operaciones. además 

que las utilidades para 8Se periodo han sido también presupuestas. 

Un primer dato para ser estimado es la inversión en cuentas por cobrar en 

la fecha del presupuesto. Como hernos visto, unn gran detern1inante del 

tan1año de las cuentas por cobrnr es el volu1ncn de ventas. Con registros 

anteriores de ventas y cuentus por cobrz.1r, el emprcsurio puede detcrrninar 

cual ha sido la relación de ambos rubros en el pasndo, La razón entre 

ellos de acuerdo con la experiencia pa.sadél se de 1:.e ajustar de ncuerdo a 

cualquier cambio que se pueda dar a futuro. en cuanto a plazo de los 

créditos, o cualquier otro factor que pucd~ afectélr el saldo de las cuentas 

por cobrar. Esta razón <Jjustad;o-1 entonces pucclc ~er o.plicad~1 a las ventas 

presupuestas para el periodo inn1ediato posterior. 

De igual manera, podemos proceder con las dernós cuentétS del activo, 

todas bajo la prernisa de encontrar indicador(_~s que nos hablen de su 

comportamiento posado: estos indicadores deben 1nodificorsc de acuerdo 

a la realidad que se esr>era para la fecha del presupuesto. Est<J rr;isma 

relación ya ajustada se debe aplicor pa.ra el futuro y como resultado 

tendren1os el Véllor proyectado de es<:l cuenta en p<=-Jrticular p<:.ira la feci1a 

deseada. 

En cuanto al lado derecho del bala.ncc, el nivel de cuentas por pagar en la 

fect1a presupuesta! debe ser calculado. Ba::::.;ido en el programa de 

cornpras. los plazos de compra supuesto::• y !~1 política de lo errtpresa p::tra 

las cuentas por pngar, las contpros que no han sido liquidodas para la 
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fecha del presupuesto pueden ser tabuladas e introducidas en el balance 

proforma como las cuentas por pagar proyectadas. 

Los sueldos y otros gastos devengados pueden también ser calculados de 

acuerdo con el programa de producción. A menudo se asume que esos 

gastos son constantes. 

El capital contable actual debe ser ajustado de acuerdo a los planes 

futuros, con10 la utilización de ¿:ilguna pnrte de las utilidades retenidas. 

Además, esns utilidades retenidas. desde la fecha actual hasta la fecha del 

presupuesto, pueden cambiar debido a los resultados obtenidos en ese 

período y debe esto ser toméldo en cuenta. El presupuesto de las 

utilidacles usualn1ente se bc1sa en un estado de resultados proyectado. 

Supongamos que cu.=indo los activos presupuestos y se han sumado los 

pasivos y el capital proyectados. los totales 111uestrLin un total de $120.000 

en el lado de los activos y $105,000 de pzisivos nii1s c;:ipitnl. Esto querrin 

decir que son ncccs[lrios S15.000.00 que deben ser conseguidos ~¡ se 

quiere alc~:mzar la inversión en activos requerida por S120,000. De ello se 

puede concluir que s1 los activos proyectados exceden a los pasivos y 

capital, la diferencio. representa los fondos adicionales que perrnitan lograr 

óptimamente los planes de ILl (-Jrnprcsa. Si por el contrario, las fuentes de 

recursos exceden a l~s necesidades d0 activos, entonces la diferencia 

provocara niveles de efectivo más arribo de los mínin1os requeridos. 

Este niétodo p3ra proyectar l.:ls necesidad(-!S de fondo~.; no sirve 1nucho 

cuando se necesita ver constantemente los movin1ientos del efectivo, y no 

a una fecha precisa en el futuro. Usando este n1étodo, el máximo de 
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necesidades de fondos sólo puede ser visto cuando las fechas para 

elaborar el presupuesto se escogen cuidadosamente. y esto es, cuando 

las combinaciones de altos requerimientos de fondos y escasez de 

fuentes de recursos son más severas. Sin embargo, una de las razones 

por las que rnuchas negociaciones prefieren esta técnica a la del flujo de 

caja es que con ésta se pueden hacer presupuestos detallados de planes 

en los que no se dan movimientos de fondos. coso que, por supuesto, la 

técnica del flujo de caja no toma en cuenta. 

Nos hemos referido a la técnica de los estados proforn1a corno una 

alternativa a la del flujo de caja. En realid.nd, cuando se ha hecho un buen 

flujo de efectivo, es relativan1ente sencillo preparar también los balances 

proyectados. Aun más, si se han hecho an1bos correctamente, darán Jugar 

a similares estimaciones de necesidades de flujos de fondos para las 

mismas fechas. 

Una vez que los b.ülances preformo han sido construidos, es L:icil realizar 

estados proyectados de origen y aplicélción de recursos pdra poder hacer 

análisis más profundos. 

5.4. Análisis de razones financieras 

Debido al alcance y a los propósitos de la presente investigación no van1os 

a hacer un estudio intensivo sobre el análisis de razones financieras. lo 

cual merecería una investigación aparte. sin embargo. si rnencionarcmos 

su uso con10 herramienta para establecer parámetros de medición de ia 

situación en la que se encuentran las empresas con respecto al sector 

económico al que pertenezcan. 
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Dicha medición servirá como elemento discriminante para poder calificar o 

no a la empresa micro o pequena como apta para entrar al fideicomiso de 

inversión que se propone en el siguiente capítulo. 

A continuación, de manera general, diremos qué son las razones 

financieras. y qué significan. 

Una íazón financiera es la división de una cifra de los Estados Financieros 

entre otra cifra de los n1ísmos. Estas razones deben ser comparables 

contra otras razones financieras similares, tanto de la misma empresa en 

épocas anteriores o en períodos presupuestos, con10, en este caso, de la 

empresa contra el resto de la industria en el sector econón1ico en el que se 

desenvuelva. 

Para su estudio práctico, las razones financieras se pueden clasificar en 

tres: 

Razones de Liquidez. Miden la relación del pasivo a corto plazo con el 

activo circulante, que es la fuente de recursos con que cuenta la empresa 

para hacer frente a las obligaciones contraídas. 

Razones de Solvencia. Dnn a conocer la capacidad de l<:J empresa para 

cubrir tanto sus obligaciones <:J largo plazo a su vencimiento como sus 

costos e intereses. Su propósito es dar a conocer la proporción que existe 

en el origen de la inversión de la cn1prcsa télnto en capital propio como en 

el ajeno. 



Razones de Productividad. Miden el rendimiento que unn empresa tiene 

sobre la inversión hecha en elln. 

El análisis de solvenc1n finm1cicrn deberó cuhnr las necesidades 

relacionadas con el ciclo finnncicro n corto y n largo plazo, .ndemas que 

atañe a la capacidad financicrn de una cnlpres.-:~ pnra cndcudnrsc a largo 

plazo y cubrir los costos 1ntiercntcs 

La liquidez se refiere a 1:"1 capacid<Jd de In ernprcsa parn cubrir sus 

obligaciones circulnnt•~s. PS decir, lns que rx1rt1cipnn c.~n el ciclo financiero a 

corto plazo. 

En siguiente cuadro se resurncn las principalf..~s razone~:; f1ni1ncieras: 

RAZONES DE 
CIRCULANTE 

Circulante Est.:-1 r<:lzón nos ind1cn In 
Activo c1rcu1:1nte c.:-1r>;-;c:tdnd c.ü~ l<"1 t:n1prus:i 

P<lS.iV-0 ~1 .. CO_r_iü-F>iii,-:-0 pr.tra paoar sus deudas n 
cor to pl~~~o 

Prueba del Acido 
Activo circul..-intn 
-- lnv<:ntnnos 

-p-35¡·vc;~.:i-c0r10 ·Pla2'.o 

Liquidez de las cuentas Cucnt<l.s por cobrar 
por cobrar >: dius del ai10 

-ve·ntaS-NC1.-i·~, 

Cuentas por cobrar a 
Capital de Trabajo Cuentas por cobrar 

c-ap1ta!"cfeTrr:it:Ja10·-

E~t.'.1 r.:izón es 19u;::d n la 
ra:-:on de c1rc1Jlant<:, pero 
el1n1in<i ro~:; inv1:?nt;irios. 
qLJC: ~-;on la p;-ntf~ n;cno!; 
liciutdil dd ~1C1LVO 

c1rc1d:1ntc 
No~. 111d1c.:_1 el periodo 
promedio c:le díLis. que 
e:;Lc"in pcnd1ente.s las 
cuent.::i~; por cobrnr. 
rv1ic.lc l<:-t dcpcndencirl do 
Cé:.tp1tal de trabajo respecto 
n las cuentas por cobrar. 
S1c11lprc se LluscCl rechJcir 
est:i dependencia. 



Inventarios a Capital 
Trabajo 

RAZONES DE 
SOLVENCIA 

Pasivo Total a Capital 
Contable 

Pasivo a Corto Plazo a 
Capital Contable 

Pasivo a Largo Plazo a 
Capital Contable 

Capital Contable a 
Activos Totales 

Pasivo a Largo Pinzo o 
Capital de Trabajo 

Capital de Trabajo a 
Capital Contable 

RAZONES DE 
PRODUCTIVIDAD 

Utilidad Neta a Ventas 
Netas 

de 1 Esta mide la dependencia 

----c-~¡fÜ¡~~~~asbajO- ~:~pe~~:ital ~~ve~~~~~~º 
También se busca reducir 

¡ dicha depcndenc1'1. 

1 
Mide 1~1 part1cipac1or1 de 
los capitL"ilcs nJenos al 

i Pasivo Total negocio en relacion a los 

1

--· Capital Contable---· de los propietarios. La 
1nclx11na rnzón lógica 
.'.lceptélblc es de 1. 

1 

Espcc1ficél la participación 
_ Pasivo a Corto Plazo .'.l corto plazo de los 

Capital Contable acrcc:-doros en el negocio. 

1 

Es la proporción en que 
Pasivo a Largo Pli1ZO los acreedores tienen 

Capital CorliablC ___ p<.Jrticipac1ón en la 
1 empresa en el largo plazo. 

1

, Es el nivel de activos que 

__ ~~P..!.~~-~-~~!_~~ __ _ l<l empresa requiere por 

1

- Activos Totales cada peso de inversión de 
los propietarios. 

1 

Indica el grado en que los 

--~?siv~ n L_~Q.-~~~~~-- acree?ores. a largo pl~:...:o 
! C<J.p1tal de Trabaio ~:nTr~~~7~.iado o1 Capital 

1 Capital de Trabajo ~~s i;~po~~io~:p~~I ni~~ ¡- -·-capit<:il Cont.ablÜ-·---- Trabajo interviene en el 

i 
1 
1 

Capital Contable. 

¡_ Utilrdad Neta 
Mide el rendimiento que 
il;-in tenido los propietarios 
del noaocio con respecto 
<:l sus ventas. 

1 

Ventas Netas 

1 

1 



Ventas Netas a Activos 
Totales 

Ventas Netas a Activos 
Circulantes 

Ventas Netas 

Mide el grado de inversión 
necesario para generar el 
nivel actual de ventas. 

-----ACtiVOs TOt-a1e_s __ Esta inversión comprende 
la inversión del propietario 
y el ajeno. 

Ventas Netas Esta razón n1idc las 
~Activos Circulantes~ necesidades de ventas 

netas sobre el activo 
circulante 
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Los Fideicomisos como medio 

de financiamiento 

6.1. ¿Cómo Pueden ser los fideicomisos un medio de financiamiento? 

Hasta ahora hemos analizado n los fideicomisos, su estructuro legal, las 

implicaciones fiscales que tiene, etc. También tuvimos la oportunid<:ld de 

hablar aceren de la cmprCsél micro y pr~queño.: nos encarg•~Hnos de definir 

qué criterio es el que vnmos a utiliZé1f pura entender quó es n1icro y quó es 

pequeña empresa. Por otro lado, vimos a la inflación como un fenómeno 

que afecta a las finanzas de las empresas osí como quó esperar si la 

economía es inflacionaria. T3n1bién aprendimos las herro1T1ientas para 

detectar las necesidodes de fin<inciamiento de ILJs ernpresu~. Pues bien, 

ahora van1os. con los conocirnicntos aprendidos. a interrelacionar todos 

esos conceptos paro. poder proponer una no n1uy usada fuente de 

financiamiento para las micro y pcqueflu empresas: su propio capital 

usado inteligentenlentc porn gcnernr los rendimientos suficientes como 

para poder financiar sus propias necesidades de efectivo. 
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¿cómo podemos lograr esto? En esta investigación proponen""los que el 

fideicomiso. dada su flexibilidad legal, es el vehículo ideal para llevar a 

cabo esta tarea. 

Es evidente que una empresa n1icro o pequeña solo no puede generar el 

suficiente excedente de efectivo para poder fin~nciLir su crccirniento. Sin 

embargo, con el C.'.1pital conjunto de es~ en1presa con otras n1uchLls del 

misn10 sector se puede juntar dinero que, invertido en instrumentos 

seguros y sobre todo, con una grnn liquidez, protejun el v~lor no1ninal de la 

inversión. Claro, de tnl manera que los flujos de dinero que vayan 

sucediéndose por pagos de: intereses o amortizncioncs de CElpital 

coincidan con las necesidades de rccur~;os de li1s en1presas 

fideicomitentes. Por otro Indo, otra ernprcsa que no sea del misrno sector 

económico no puede tener las rnisrnas necesidades de recursos que 

aquella, por lo que paro financiarlLl Lldecuada111ente se requeriría una 

estrategia diferente. 

Para lograr todo lo anterior. las estrategias de financiamiento para cada 

sector en particular se podrían condt:ns¿ir en f;deicornisos diferentes_ 

En esta propuesta no queremos decir que proponer fideicornisos para el 

financian1iento de las en1presas es la panacea ni puede ser paro: TODAS 

las en1presas, pues si a cualquier en1presa, esté como esté 

financieramente hablando se acerca al fideicomiso a pedir fin;;:inciamiento y 

se le otorga éste, se incurre en el riesgo de que esta empresa no 

devuelva el dinero; y si esto pasa, el fideico1niso se puede descapitalizar y 

dejar sin amparo a otras empresas fideicon1itentcs. La n1edida de 
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discriminación para ver si dichas empresas pueden o no pueden entrar al 

fideicomiso serán de dos índoles principalmente: 

1. Seguir un sistema de contabilidad constante que nos permita analizar 

sus razones financieras. 

2. Cumplir, con la rnejor forma posible, con las razones financieras ideales 

del sector econórnico al cual pertenezcan. (Aspecto planteado en el 

capitulo 3) 

3. Seguir las técnicas de flujo de efectivo, o estados financieros proforma 

constanternente (expuestos en el capítulo 5) pora poder h<:lcer ané..llisis 

de sus déficits o super<ivits de recursos y toff1ar decisiones de cuando 

pedirles dinero y cuándo dárselos. 

6.2. Organización del fideicomiso 

Para poder crear el fideicon1iso de inversión que se propone en este 

estudio se deben seguir ciertos pasos lógicos. Estos pé1sos se intentan 

desglosar y explicar en Jos siguientes apartados. 

6.2.1. Integración del Capital inicial del fideicorniso escogiendo a las 

empresas que entrarían on él. 

Dicho ya 011 zipwrté.ldüs onlerioros, la idc.:1 do lzi presente.: invc~.tigo.ción es la 

fonn;::ici6n de un capit.al conjunto de diversas n1icro y pequcr10~ cn1presa~-; 

del mis1no sector econlH111co porn su adnlinistroción. n travús d<._: un 

fideicomiso de invcr:sió11, con el objt~to d8 disponer de ese cupit3\ en 

Cpocas difíciles. Co1110 y;i se habin p!<:1ntenclo c..:n el cnpitulo 3, p<lr.--:t tener 

un parán-1etro de disc1 intin.::ici611 de qui-'-: c1nrres<:i'.:.~ calific<irí211 par8 el 

fideicomiso y cuálc~; no. se puede h<.1cer un ant-.hsis de un deterrninado 



LOS f'IDl!ICOMISOS COMO Ml!DIO DI! P'INANCIAMll!NTO 

sector económico de micro o pequeñas empresas. Con esto se podría 

determinar cuándo una empresa que necesitara el financiamiento no 

pueda entrar pues sus expectativas son malas financierarnente hablando 

(claro está, siempre cabe la posibilidad de revisar casos particulares) y no 

pueda devolver el dinero que se le entregue. Esto podria tener con10 

consecuencia la descapitalización del fideicorniso. 

Cuando se dispone de los razones financieras que so consideran ideales 

para un sector concreto. se han de comparar éstos con los de la empresa 

a analizar. Por ejen1plo: 

Activo Circulante 
-PasivOElCorto PlaZo 

Activo Circulante -
Inventarios 

PaSiV08C-Orto Pia-zo 
Activo Exigible Totvl 

-Capital PropiO-- ----

Rotación de lnventnrios 

Ciclo de Efectivo 

Utilidad Nut<> 
Ventas 

Gastos Totales 
--ventas----

1.2 1.9 

0.3 0.7 

1.9 

6 6 

42 Días 35 Días 

0.01 0.09 

0.26 0.21 

Cu.-dro compar;itlvo do lao ruzono-s tlnancloras do un:o ompre•a contra lpg do1 soctor oconómlco al 
que pcrtonocen. 
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A partir de las razones anteriores. se puede concluir que: 

1. La empresa está atravesando una delicada situación de liquidez ya que 

las dos primeras razones son menores a las ideales del sector. 

2. La en1presa está muy endeudada como lo demuestra la tercer razón. 

3. La rotación de Inventarios es correcta pero los clientes pagan más tarde 

de lo normal en el sector. 

Desde el punto de vista económico. los resultados obtenidos son bastante 

menores a los ideales del sector y ello esta causado por los excesivos 

Gastos Totales. 

Como pudimos observar por lo anteriormente expuesto. el análisis 

financiero de las empresas (sin importar el tamaño) es in1portantisimo para 

dar diagnósticos adecuados de su con1portan1iento y actuación; en todo 

caso, para dicho nnó.lisis aplicado 8 In Micro y Pequer1a En1presa, es 

imprescindible instituir y estandarizar un sisterna contnblc que. corno ya se 

había planteado anteriorn1ente con todo detalle, esté a la rncdida de sus 

necesidades particulares y a las del sector ol que pertenezcan. 

Si la emprcs<?l del ejemplo quisiera poder calificar al fideicomiso, quizá 

debiera realiznr algunns n1odificacioncs en su politlcu de operaciones (por 

ejcn1plo, que can1biara su política ele créditos -- Los clientes están 

tardándose den1asiado en pagar- . pues ósta no coincide con la que- se 

considern ideal en su sector ). Después de ello. y presentando un 

adecundo presupuesto de flujo de efectivo en el que dcrnostrarn que sí es 

buen prospecto para el fideicomiso, se podría entonces consideré1r su 

entrada. 
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6.2.2. La inversión del capital conjuntado en ol fidcicon1iso. 

Las necesidades de recursos de las ernpresas que forn1en el fideicon1iso 

no serán obvian1ente. a unn fecha detenninada estándar, es decir, no 

todas van a necesitar dinero a los 30, 60, o 90 dias exactos desde In 

creación del fideicomiso: esto implica una dificultad: lo de no poder 

establecer inversiones del capital con vencirniento a una fecha 

determinada y que no puedan ser redimidas con anticipación en caso de 

requerirse. Para explicar mejor lo anterior se recurre al siguiente ejemplo: 

En un fideicorniso, crendo el 5 de Agosto con un capital de 520,000 hay 3 

empresas: La empresa X que aportó $7,000, la en1presa Y que aportó 

$5,000 y la empresa Z que puso $8,000. El capit81 mínin10 que puede 

quedar en el fideicomiso es de S13,000. 

La empresa X necesitará el din 3 de Octubre $1,500 para pagar mercancía 

que le llegará esa fechn. Lz. empresa Y necesitaré'.! $800 el día 8 de 

Noviembre pues tiene vencimiento de un crédito bancario y debe pagar 

intereses. Por su lado, la empresa Z necesitará $2,000 para el 1 O de 

Diciembre porque debe pagar un documento. 

diagramar con el siguiente flujo: 

INICIO DEL 
FIDEICOMISO 
5DEAGOSTO 

5-Sep :.i-Oct 5-f\!ov !:i-D1c 

1 doct j t\-Nov 1 
$20.000 $·1.500 s-eoo 

Lo anterior se puede 

fo Die 
S-2.00CJ 

Si se invirtiera el dinero fideicon1ilicto a plazo fijo en una institución 

bancaria, la disposición de los intereses y la posible pé:lrte del capital 
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requerido para satisfacer las necesidades de recursos no concordaría con 

las fechas en que se necesitarían. pues éstos plazos fijos vencerían en 

fechas que no coinciden con las fechas en que los fondos deben 

proveerse. 

¿Cómo resolver este problema? Como se pudo observ¿ir anteriormente. la 

inversión del capital del fideicomiso en depósitos bz¡ncarios a plazo, así 

como cualquier otro instrun1ento de similares caracteristicas, no son 

adecuados por su falta de liquidez (no se puede disponer en cualquier 

momento el dinero. sino al vencimiento). Podemos, pues. concluir que 

para los fines del fideicorniso propuesto. los instrutncntos en que debe 

invertirse deben reunir las siguientes caracteristicas: 

~Alta liquidez 

::::>O o ben ser completamente seguros (De acuerdo a los fines del 

fideicomiso. no se puede estar invirtiendo en instrumentos de riesgo). 

::::;::;:o Deben ser a corto plazo . 

.:::::>No deben tener limites para su tenencia. 

::::-Su rendimiento no debe ser variable en extremo; es decir, se tiene que 

conocer más o menos con anticipación para poder predecir can certeza 

ta composición de la cartera. 

De acuerdo a lo anterior. y buscando en el sisten1a financiero n1exicano la 

mejor opción para la con1posición de tal CCJrtern, se propone la inversión 

del capital fideicornitido en CETES. Pero .. ¿Oué son los CETES? 

Los CETES son títulos de crédito al portador por los cuales el gobierno 

federal se obliga a pagar una suma fija de dinero en fecha determinada. 

seMU~ARIO DI! INVeST1GAc16N ADMINISTRATIVA 1::!~ 
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Los CETES son emitidos por conducto de 1a Secretaria de Hacienda y 

Crédito Público. El agente financiero intermediario para su colocación y 

redención de los mismos es el Banco de México. 

6.2.2.1. ¿Porqué Invertir en CETES? 

La inversión del p3trimonio fideicon1itido se propone en CETES porque 

aparte de reunir las caracteristicas descritas anteriormente como ideales 

reúnen algunas otras que se citan a continuación: 

O Los CETES son altrnnentc liquidas (se pueden vender en cualquier 

momento) y cuentan con todo el respaldo del gobierno federal, lo que le 

da el mismo grado de seguridad que un depósito bancario. 

O Son muy fáciles de adquirir y de negociar n través de una casa de 

Bolsa. 

O Su duración máxima no puede exceder v un 3fío (Son, pues, a corto 

plazo por excelencia). 

O Siempre se encuentran en depósito en el Banco de México, quien \1eva 

registros contables de las operaciones que realiza con cada casa de 

bolsa. A través de este procedimiento. todas las operaciones se 

manejan en libros y por tanto no existe transferencia física de títulos, lo 

que 10 hace que su negociación sea sutnamente prácticn. segura, 

rápida: y su costo de operaci6n sea sumarnente reducido. 

O Las ganancias de capital que se tengan se pueden acun1l1\ar. en el caso 

de \as personas morales (que sería el c.;aso de los. fldeico1nisos). a su 

resultado fiscal. 

O Sólo está restringida su tenencia a extranjeros que no estén 

domiciliados en el país. tanto pc~rsonu.'.°; físicas como fflorales. 
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O Su emisión primaria tiene lugar los jueves. 

O Su valor nominal es de S 10.00 

O Las emisiones de los CETES se identifican por la semana y arlo en la 

que son emitidas. Por ejemplo, el primer jueves de 1997 fue el 2 de 

Enero. Esa fue la emisión 97-1. El siguiente jueves, 9 de enero, salió la 

emisión 97-2. 

O Comúnmente se liquidan ni siguiente día hábil del que se ordenan, por 

ejemplo, si se ordena su cornpra el n1iércoles 26 de Febrero de 1997, se 

liquidan el Jueves 27 (Aunque en las operaciones llamadas "de Cash" 

se pueden liquidar el mismo din inclusive). 

6.2.2.2. Mecánica de operación de los CETES 

Los CETES se coloccoi.n con tasos a descuento, esto quiere decir que el 

precio de los mismos siernprc será n1enor Cl $10.00. El único día en el que 

los CETES alcanzan su vLilor nonlin<:.!.I de $10.00 es el dia de su 

vencimiento. Desde lzi fecha cJc su con1pra, dia a día (en pron1edio) van 

aumentando su valor hast8 llegar finoln1entc a $10.00 el díLl que vencen. 

Por consiguiente, el rcndin1icnto (es decir, J.::i g<:Jnancia de intereses) de la 

inversión en CETES, se obtiene por el incrernento de valor que van 

expericnentando díil a dia los titu!os. P3r;::1 dctcrrninéJr el porcentaje de 

rendin1iento se reali?.<-1r1 los siguientes pasos: 

• Se calcula la difcrcnciLJ entre el precio cJc venta n1enos el precio· de 

compra. Est;:;i es la utilidaci de ILl inversión. 

• Se divide la utilidad entre el nlln·1ero de dí.Js qlJi.'J' se n1antuvo dicha 

inversión para saber ILl utilid;::ici di<'lria que ~]eneró lc:i inversión en 

cuestión. 

------ ~----··--· 



• El resultado anterior se rnultiplica por 360 dias (el año comercial), para 

determinar la utilidad que se hubiera alcanzado con la inversión en 

cuestión en un arlo, reinvertido únicamente el capital (sin los intereses). 

• Finalmente, se divide el resultado de lüs anteriores operaciones entre el 

desembolso (la inversión) original pnra llegar al rendin-1iento anual que 

equivale a lo inversión que nos ocupe. 

Ejemplo: 

El fideicomiso se interesa en adquirir 500 títulos (SS,000.00 de Valor 

Nominal) de la emisión 96-39 a 91 días del 3 de Octubre de 1996, misrno 

que se ordena el 2 de Octubre. El costo del titulo, a cubrir el jueves 3. es 

de $9.42. Si el fideicomiso retiene sus títulos t1asta el vencin1iento de los 

mismos el 2 de Enero de 1997, ganora S10.00 - S9.42 = S0.58 por cada 

título. Si se sigue el proccdinlicnto antes descrito, se tiene que: 

a. $ 10.000000 s 9.42 s 0.580000 UtiliUé1d por título 
b. $ 0.580000 91 dia.s s 0.006374 
c. s 0.006374 X 360 <Jias s 2.294505 
d. $ 2.294505 I s 9.42 24.3578~'0 T~1sn Ut:.! Rendimiento 

Anu<JI Equivalente 

Ahora, ¿córno se calcula la t.;:_1sa de descuento, base de la negociación de 

Jos CETES? 

Según el anterior cálculo, el dia 3 de Octubre se tienen que:! liquidar $9.42 

(Valor de cada titulo) x 500 (Nl.1n1cro de títulos)~.:: S4,?·10.00, rnisnios que 

al final del período de 91 días valdriu1 $10.00 >: 500 ;;;· 5.000.00. Esto 

in1plica que cad<J título fue ndquirido con un descuento de S 0.58 (S10.00 -

$9.42). Si calcul;::irr1os ahora el porcent<:·1je anu<il de dn~r:uento qur.~ 
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significan S 0.58 sobre $10.00, de acuerdo al procedin1iento antes 

propuesto, tendremos: 

a. S 10.000000 
b. $ 0.580000 
c. $ 0.006374 
d. $ 2.294505 

$ 9.42 
91 dfas 

360 días 
$ 10.00 

S 0.580000 Importe del descuento 
s 0.006374 
$ 2.294505 

22.9451 ~/º Tns8 de Descuento 
Anual Equivalente 

Como se podra apreciar. el procedimiento es el n1isrno, con la sola 

excepción que en el ültirno paso se pone el valor non1in8I en vez del valor 

actual del titulo. 

Otra manera de cé1/cul0r la tasa de descuento a partir de la tasa de 

rendin1iento es rnediantc Ja siguiente fórrnula: 

TO 
-·----·------~-- ---···-

1 --ÜÍAS F'A.RAEL VENCIMIENTO 

---·------:3Gooo-------

Asímisn10, se puede calcular la t<:1sa de rendimiento a partir de la tasa de 

descuento: 

TR DIAS PARA EL VENCIMIENTO 

TASA DE DEsc;:---
--·-----~ 36000 ___________ _ 

La tasa de rendimiento es Ja que le interesa conocer al inversionista, en 

este caso el fideicon1iso. ya que óst;"J le dirf.l qué porce11tajo de beneficio 

obtiene por su inversión. 8n tanto que la t<:~!;>éJ de descuento. 1nás práctica 

dadas las CClracteristicas del instrun1ento, es I<"' base pi1ra !os ci!lcu/os que 

realizan tanto el Banco de Í\:1exico corno las cct~-::::1s de l>ols::i 



6.2.3. Administración de las inversiones del fideicomiso 

La administración inteligente de las inversiones que haga el fideicomiso en 

CETES va a comprender tanto las estrategias que se utilizarán en un 

momento detern1inado para evaluar ILl conveniencia tanto de mantener en 

la posición del fidcicorT1iso los títulos de los CETES como, er~ caso de 

presentarse algún flujo ck~ fondos tanto positivo con10 neg.::1tivo, de qué 

emisiones vender o qué en1isiones cornprar. Junto a est<JS cstrDtegi<'!s, se 

utilizarán tan1bién cil~1unas hcrrarnicnlas para poder ton1ar decisiones 

acerca de In carter<:J de inversiones en CETES co1110 las siguientes: 

• Con1posición de ILl carti~ré"J (;i que p!<::izo estarán lc::i~;. en1isiones de 

CETES que se n1antcncir<:iri y en quó porcentaje) 

• Valuación del portélfo!io y de ~_:;u rendin1i·~:nto globéll 

Estas herrarnicntas son 1111port~111tcs. pues nos ayudarc::1n o evaluar la 

rentabilidad de la cartcr;:J, v osí poder est<Jblecer condiciones de 

financian1icnto a las ernpres;:is fideicon1itcntes. Por otro lado, en un 

mon1ento dado. podremos compzirar si este rnedio de financian1iento es 

adecuado o no (con esto ultirno se podr3 cotnprobar o rechazar la 

hipótesis de trab.?ljo pl2111tc:;:1d;1 en el capitulo correspondiente a la 

metodología de lél investigaci6n). 

6.2.3.1. Estrategias de la adrninistración de las inversiones del 

fideicomiso en CETES 

Las estrategias que élilcilizaren1os en la presente investigación para la 

inversión en CertificocJos de la Tesorería (CETES), dadas las 
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caracteristicas de los fideicomisos propuestos, se referirán a los siguientes 

casos: 

• La reinversión de intereses 

• Ingresos de efectivo que ameriten Ja adquisición de nuevos títulos 

• Venta de títulos en posición para proporcionar liquidez al fideicomiso 

Reinversión de intereses 

Cuando en el capital fideicornitido no héJya necesidad de flujos positivos ni 

negativos, se podria reinvertir el capital mas los intereses generados en 

nuevas emisiones de CETES a medida que vayan venciendo las que 

posea, con el fin de niélntencr su posición, además de ir incrementando su 

capital. 

¿Qué pasa con la tasa de rendin1iento total del dinero invertido si se 

reinvierten los intereses ar venci1nicnto de la inversión que les da origen? 

Regresando al ejen1plo anterior, haremos la hipotCtic.:i reinversión de los 

intereses (suponiendo Ja rnisn1a tasa de descuento de 22.9451"-~:o en todas 

las emisiones) para ilustrar el comportan1iento del rendimiento total: 
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Esta tabla de reinversiones. como habíamos scílalado. esta considerando 

una tasa de descuento similar para todos los periodos. pero esta situación, 

lógicamente, es casi imposible. y tendremos que ir can1biando los datos 

conforme vayamos conociendo dichas tasas, y en caso de que no resulten 

satisfactorios para el portafolio, recordemos que los CETES son altamente 

líquidos y se puede parar la reinversión en el niorncnto que se desee. Al ir 

reinvirtiendo los intereses, se puede apreciar en la nntcrior tabla que la 

tasa de rendin1iento. aunque se niantiene sien1pre igual la tasa de 

descuento, va aun1entando en los períodos subsecuentes. Aunque puede 

sonar obvia dicha nfirn1ac1ón, conviene siempre m<"mtener en mente este 

efecto ya que, a n1edida que pason períodos completos y las condiciones 

se mantengan sin1ilares, la tasa de rendirniento en CETES aumenta 

considerablen1ente por I~ reinversión de los intereses. Este efecto 

financiero es de irnportnnc1a fundaniental p8r;::i la correcta toma de 

decisiones de inversión. 

Adquisición y/o Venta de titulos. 

Se mencionó anteriormente que el rendimiento en inversiones en CETES 

está completamente garantizado al vencimiento. Esto funciona no sólo 

cuando se adquieren nuevas emisiones y se espera al vencin1iento. 

tarnbiCn funciona igual cuando se con1pra una emisión anterior a la nuevn 

en el rncrcado secundario, así se tr<'.lte de comprar una emisión a la que le 

falten 90 días por vencer hasta comprar otra, a la que sólo le falten 7 dlas 

para su vencimiento. 

Cuando hay un flujo de capital a favor que an1crite la adquisición de 

nuevos titulas de CETES, se tiene que tornar la decisión de cual de las dos 
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opciones elegir, si la de con1prar una emisión nueva o la de unn anterior. 

Si por el contrario se tiene que vender o deshacerse de algunos títulos, se 

tiene que decidir cuales y cuando realizar la venta. 

Todas las emisiones de Certificados de la Tesorería valdrán 

invariablemente $10.00 el día de su vencimiento. Por consiguiente, en 

todos los casos el rendin1icnto a su vencimiento estara déido por la 

diferencia entre el valor nominc:il y el costo. En este procedin1iento. ya 

explicado anteriorn1ente, el precio cie una ernisión primLiria se cnlcula 

siempre a la tasa de descuento o la que haya sido subastada.. 

Cuando se adquieren o se venden CETES antes de su vencimiento (en 

mercado secundario) el precio estar3 detern1inetdo con base a la tasa de 

descuento que esté en ese momento, lél cual usualn1cntc no será idéntica 

a fa que se utilizó parn detern1in<:·1r el precio de compr3. Dependiendo de 

qué tan estable o inestable se encuentre el n1ercado de cródito 1 en cierta 

época, las fluctuaciones en las tasos de mtcrés serón o no significativas en 

sólo unas cuantas semanas (e incluso dias en algunas ocasiones). 

Por tanto, cuando se operan CETES antes de su vcncirnicnto, si la tasa de 

descuento que se aplica a la operación es n1ayor, el rcndirniento del papel 

se reducir.:':1; por otro lado, s1 13 tasa de descuento que se aplica a la 

operación es menor que la tasé1 con lé1 que se subastó, el rendin1iento 

anualizado aumentará por encima del rcndirniento que se hubif?ra logrado 

de haberse esperado al vencirnicnto. 

'1'.;to t.•-. p\>1qu1~ \.l, C<1lld1.._·1.,1u;-. d,·\ 111c·r.._·.,,\,, .k ~·r.:d!ln ·,1,\,·11de·1cfe1c11..:1.1 .11 t•11l•1..:1110 fc·dc•1,1\ p.ua dcc1<.t11 

~ '-llli:' t.t-..1 •k dc··.,·u, 11:" {y i'"' h1 l.t!l'." .L· 1~·n.h1¡¡1<·111,,¡ ddit . .',i1 • •• 1111 ,1\ 111er•.·atl" b111·,.1hl \n., C-1· 1 !.S. 
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La tasa de descuento de una nueva emisión, pues, funciona 

exclusivamente para determinar el precio de colocación el día de la 

emisión. Consecuentemente, cuando las tasas varían con mucha 

frecuencia, conviene ser más selectivo y cuidadoso cuando se operan los 

CETES. Tenemos dos casos: 

a. Cuando las tasas de interés van a la ~ll.Z:ét 

b. Cuando las tasas de interés van a la baja 

Muchas veces cuando el fideicomiso requiera de recursos líquidos para 

financiar a alguna empresa se va a tener que decidir, dependiendo de la 

exigibilidad de dichos recursos, de entre si se venden algunos de los 

títulos que se tengan en posición en la cartera del fideicomiso o bien se 

espera a que lleguen a su vencirniento. Considerando además, si se toma 

el primer camino, cuál de los títulos conviene más vender. Por otro lado, 

si hay flujos positivos (ingresos) al fideicomiso, Ja decisión estribaría en 

decidir qué comprar, si una emisión que esté por vencer. o bien una 

nueva. 

Para explicar lo anterior recurriremos con10 ejemplo a las siguientes 

condiciones: 

=>El Jueves 5 del ni es correspondiente fue colocada la emisión X de 

CETES a 91 días de plazo, con una tasa de descuento de 23.1 Oº/o, 

equivalente a 24.52'}~, de rendimiento. 
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~Para el siguiente jueves. el día 12, salió la emisión Y de CETES a 91 

días de plazo, con tasa de descuento de 23.43°/o y de rendimiento de 

24.90%. 

=;:.Finalmente, el jueves 19 del mismo rnes. salió la en1isión Z a 91 di as 

con una tasa de descuento de 23.1 Oº/o, al tasa de rendimiento fue del 

24.52~~. Esto representa un<:i baja en l.Js tasas con respecto a la 

semana anterior. 

Supongamos que se adquirieron CETES cie la ernisión X; el costo por titulo 

(obtenido según el cálculo antes explicado) fue de S 9.4160. Estos 

mismos títulos se vendieron el dia 11 (liquidándose el dia 12), cuando les 

quedaban 84 días para vencer, como se puede ver. dichos títulos se 

vendieron a una tasa de descuento de 23.43°10, que fue l.c:i de n-1crcado 

vigente a la feclla de la venta. 

venta fue: 

a 23.43°/o 360 c1ías 

b 0.650833% X 84 dias 

c. s 10.00 s 0.54669 

Dadas estas condiciones, el precío de 

0.0650833°/u, que representa la 
tasa diaria equivalente 
5.4669972°;~ de doscuento 
equivalente a 84 díü:S que le 
faltan pnra su vencimiento. 
$ 9.45331 precio de venta de los 
titulas el Jueves 12 del mes, 7 
dins de~.;pués de! hnbcrlos 
con-1prado. 

Por tanto, si vendemos S 9.45331 un título que nos hnbi<.1 costudo S 9.41G 

siete días antes, la utilidad en la operación fue de S 0.037310. La tasa de 

rendimiento cquívalentc seria: 



1. $ 37.161 $ 9.4160 

2. 0.003962 7 dias 

3. 0.000566 x 360dfasx100 

0.003962 que representa el 
porcenlHje de rcnc!11nicnto 
obtenido durante los 7 días que 
se mantuvo la inversión 
0.000566 porcentaje de 
rendin1iento equivalente a 1 dfa. 
20.378%. porcentüjC de 
rendimiento equlva1cnte anual. 

Este rendimiento es poco más que cuotro puntos n1enor que el que se 

habría obtenido (24.52º/o) de haberse retenido los títulos 91 di as en vez de 

retenerlos únicamente 7 dias. 

Siguiendo con las mismas condiciones dados. supongamos ahora que el 

jueves 12 del mes adquirin1os varios tittllos de la emisión Y. Se tiene en 

esta ocasión que el costo por titulo es de S 9.4077. Al igu<1I que en el 

ejemplo anterior, dichos titulas se venden a los 7 diDs. La t<::1sa de 

descuento, pues. con que fue vendida (Jueves 19) fue de 23 10°/o, es 

menor que con la que se compraron (23.43';~1). Faltando 84 días para su 

vencimiento, al descontarse a una tasn anual de 23.1 oc:,.;, tendrcn1os: 

1. 23.10% 
2. 0.064167% 

3. $10.00 

360 días 
84 dias 

- $0.53899 

0.064167 tasa d1;1n<:1 equivnlcntc 
5.389094-1'/~. de descuento 
equivalente a B•1 días que ziUn 
les folla para ~u vuncimicnto. 
S9.4G1001 precio de venta de los 
titutos el jueves 19 do! mes, 7 
dius dcspuós de h;:ibcrlos 
compr<tdo. 

Por consiguiente, si se vendió en S 9.461001 un titulo que había cosludo 

9.4077 siete días antes, la utilidzid en 13 opeíación fue de S 0.53301. La 

tasa de rendimiento equivalente f11c:::: 



1. $ 0.53301 $ 9.4077 

2. 0.0056591 7 dias 

3. 0.0008084 x 360dlasx100 

LOS PIOle:ICOMISOS COMO Mle:OIO DE FINANCIAMIENTO 

0.0056591 que representa el 
porcentaje de rendimiento de 7 
días. 
0.0008084 porcentaje de 
rendimiento equivalente a 1 día. 
29.1 QO,~ porcentaje do 
rendimiento equivalente anual. 

Este rendimiento es casi seis puntos mayor que el que se ho.bría obtenido 

(23.43º/o) de haberse retenido los títulos 91 días en vez de retenerlos 

únicamente 7 días. 

Resumiendo lo anterior, la estrategia general que se dcbcra seguir para 

invertir en CETES el capital del fideicomiso propuesto, sera: 

Si las tasas van a la alza. se deben cornprar eniisiones próximas a vencer. 

De esta forma. si bien el rendi1niento sera menor que e! que se obtendria 

con una nueva emisión - con unzi tasa mós alta -. el rendimiento así 

obtenido será mayor que el que se obtendría adquiriendo la nueva emisión 

y venderla unos cuantos días después de haberla comprado. Si la 

necesidad es de tener los recursos líquidos, se debcr.3 vender la emisión 

que vaya a más plazo (es decir, la más reciente). 

Si las tasas van a la baja, se deberá comprar la en1isión más reciente. es 

decir, la emisión que vaya a un plazo más largo. Por el contrario, si la 

decisión es de venta, se debera vender la en1isíón que se encuentre más 

próxima a vencer. 
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6.2.3.2. Composición y evaluación de la cartera 

Para saber qué emisiones de CETES deben con1poner la cartera de 

inversiones de los fideicomisos propuestos, se deben primero analizar los 

vencimientos de las obligaciones de las crnpresas que integraran dichos 

fideicomisos. Los plazos a los que cJeben estar los títulos que con1pongan 

la cartera deberán coincidir con estos vencirnientos, de niodo que cuando 

los recursos sean requeridos por la empresél financiada estén disponibles. 

Esto proporciona una gréln flexibilictod para rnaximizar el rendimiento 

promedio sobre la cartera total. pues es poco probable que se tengan que 

vender de forma inesperado cantidades in1portantes de títulos. Según el 

sector económico en el que desarrollan su activid3d -Con10 se planteó en 

el capítulo 3- el pasivo de las empresas se con1porta de rnancra más o 

menos uniforn1e, así, basados en estos vencimientos ''típicos" de pasivos. 

se pueden planear las estrategias de los fideicornisos según el tipo de 

sector. 

Por ejemplo. tipican1cnte el pasivo exigible a corto plazo (rncnos de un 

año) en el sector manufacturero representa aproxin1odan1ente el 3oq-s del 

total de pasivos, por lo que la cartera de inversiones del fideicomiso que 

financie a este sector deberá estar compuesta también de manera 

aproximada en CETES con vencin1ientos a menos de~ un año. 

Obviamente, aunque es lo estt1ndar. no tod<ls lc::is empresas que 

conformen el fideicomiso del sector n1anufacturcro van a tener 

exactan1onte en las mismas fechas sus nccesidc:-'ldes de recursos por lo 
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que. de acuerdo a los flujos de efectivo que presenten esas empresas, se 

conformará su composición particular. 

Ahora bien, ¿Todo el dinero fideicomitido debe de estilr invertido? Si esto 

es así, probablemente quedaría vulnerable a contingencias: en caso que 

se necesitara dinero urgente. se procedería a vender algunos de los 

títulos, y a causa de la prernura del tiempo, se podria tornar una mala 

decisión de cuales de esos títulos sacar a IG ventn. En el caso. como el 

que aquí nos ocupa, que exista gran incertidumbre sobre los dcscrnbolsos 

de dinero contante, el nivel óptirno de efectivo a niL1ntener deberá estar 

establecido de acuerdo a lin1ites de control. de modo tal que cuando el 

efectivo alcance un lirnite superior se lleva a cabo la compra de una nueva 

serie de CETES. Para fijar estos límites se depende en parte de los 

costos asociados a una operación nueva de compra y el costo de 

oportunidad de mantener el efectivo. Cuando el saldo de efectivo 

pennanczca entre estos lin1ites no se rc3lizan operaciones. 

En la tabla de la página siguiente se presenta un ejen1plo de una cartera 

de inversiones, la cual es, en este caso, pora el fideicorniso del sector 

n1anufacturero. Como se podra apreciar, dichLi cartera representa el 9QC/o 

del total de activos del f1deicon1iso, dejando el resto, n1ás o menos $8,000, 

como fondo de contingencia. Tan1bión se puede apreciar que 

aproximadan1entc el 33'}~, de las inversiones en CETES se encuentran a 

plazos de 28 dias; esto se debe a que en el sector manufacturero. corno 

ya se había planteado anteriorn1cnte, los pnsivos con rn~is exigibilidad se 

encuentran presentes en es<i proporción, y e~' mf1s probable que se 

necesiten hncer desen1bolsos en el plozo inmediato (Ver Célpítulo 3). 



FIDEICOMISO 
SECTOR MANUFACTURERO 

CARTERA DE INVERSIONES EN CETES 
(º/a de los activos totales: 90''/o) 

Número Fecha Tosa Tasa 
de del de de Costo 

Emisión Titulas ~~-~p ·- Inicio Vto. Doscuonto -~~-n-~-~~-~~!~--º~~lnal _ 

37-96 250 28 :".-Oct-~ll'> 31-0:.:t-~JCi 23.10000''.., ¿3 522Gu/.., L,455.07 
38-96 150 28 10-0ct-~JG -l-Nov-9(J ::>:.1 -1-1000º<> 2:1 9535"!-:, 1,470.31 
40-96 340 28 2-l-Oct-rJG 21-Nov-~Hi 2:.>,.43000'~" 23 SG49".'n 3,338.04 
39-96 220 25 17-0ct-9G 14-Nov-QG 25.01 ººº'~;, 25.50G1 º{, 2.157 32 
34-96 430 92 12-Sep-·9G 13-Dic-<.)G 27."/9000º0 29 914S';~ 3,904.61 
35-96 350 91 19-Scr>-9G 19-Dic-90 27. 78000'":;, 20.8781 ~{, 3,254.23 
37-96 350 91 3-0ct-9G 2-Enc-~I-/ 28.~J.1000':;, 31.2242'~;.., 3,243.94 
39-96 560 91 17-0r:t-9(,i 1G-Enc-97 7ü 51000';¿, 28 ...\140'% 5.224.74 
30-96 450 182 B-Ago-96 G-Ft!b-97 ;~9 G2ooo·:" 34.83GG';,;, 3,82G.12 
27-96 500 182 18-Jul-9G 16-Ent:-.97 :?B.2.iOOll'\, 32 91Yl1<;,;, -1,285.40 
28-96 800 102 25-Jul-06 73-Enc-9"1 ?"/ f:'iGOOO 32 15G7'>,;, G,881.28 

TOTAL 4,400 TITULOS VALOR($) 40,131.04 

Si bien los números que ~e cncuentr[Jn en la tzibl.-i ;:u;tenor nos dicen 

cuánto nos costo adquirir los 4AOO titulo~; de los CE.TES, no nos dice 11<.idd 

de cuanto vDlcn dichos títulos c11 la 3ctunl1dad en t!I n1erCd<lo. ni t;::11T1poco 

cuales de ellos seria 1nas r::onven1ente vender en ca~o ncccszirio. Par3 

resolver esas dudns y tener un punto de comp~ro.ción es irnµortanlisirno, 

en este tipo de inversion(.::~>. tener unn vGluación actu3llzado de lci cv.rterD 

La siguiente tcibla nos ofrecn la n11<;;rna cartera de 1nvers1or1es n1ostrando 

adcn1ás los v;::i\ore~:; que tienen en el n1ercado la~> emisiones de CETES 

que obran en po<jer del portafolio: ta1nllil~n nos dice qué tQsa de 

rendin1iento se tiene.: n la fcch<:1 de v0luélc1ón c:ornp.:ir<'irH.1oL:'l con la que 
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tendria a la tasa de descuento original. Si se analiza con cuidado esta 

valuación se podrán observar las siguientes interesantes conclusiones: 

• Aunque el valor de la inversión en sus condiciones originales (es decir, a 

la misma tasa de descuento a la que se compró) a la fecha de la 

valuación es poco probable que se obtenga si se venden los títulos, 

resulta de utilidad al cornpararla con la Vélluación de mercado. 

• Si la tasa de descuento de rnercado está por encirnél de la tasa de 

descuento original, la valuación de la embión es inferior (Este efecto se 

detalló ya de una manera amplia en el apartado 6.2.3.1.). 

• El diferencial de rendimientos que aparece en la última columna 

muestra la conveniencia de vender o no los títulos de la emisión; si éste 

es positivo, nos indica que se obtendría más rendimiento vendiendo en 

ese momento que reteniendo el titulo a su vencimiento. y el efecto 

contrario si es negativo. En otras palabras, si este diferencial es 

positivo. indica que es conveniente la venta de esa emisión (y cuanto 

más grande, esto se acentúa aún mas), y si es negativo, no es 

recomendable su venta. 
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FECHA; 25-0<t·OO 

TO 1 COSTO 1 VALORA l TASAOE ~ TO OE 1 VALORA l TASAOE l IF.OERENO 
:ms1ó l 1iTULOS 1 PLAZO! VTO. 1 ORIGINAL ORIGINAL HOY COI~ TO RENDIMIENT MERCADO MERCADO RENO. A HOY SI SE VENO! 

ORIGl~A!. ANUALIZADA ANUALIZADA HOY 
37-% 250 28 31-0::!·% 231003% 2.4~5 08 2.49038 862496% 22.430% 2.40065 869319% 0.7910% 
33.95 150 25 07-Nov.95 254400% 1,47032 1.45521 29.9464% 26850~ 1.485.46 28.5079~. -4.6035% 
·~-% 340 28 2Hlov-95 23 4300~1 3.33804 3.34025 0.%39% 22880% 3,341.66 14W% 63.3803% 

1 jg.;s 220 25 14-No~-SG 250100% 2.15721 l,16943 102025º•¡ 24450% 2,17012 10.1736% 55978% 
;¡ 3'1·96 43Q 92 1J.O;c-9ti 27.7900% 3,99462 4,B7JS 262515% 25750% 4.14929 284'74% 83651% 
!¡ 35-~ 350 91 19-[}c-91J 27 7800~', 3,25422 135145 195$i.l5'.0 24466% 1369.17 231209% 182255% 
~I J7-9:i 350 91 C·H~e-97 289400~ 3,24396 33051!; 99555'>0 29000% 3.30546 9.5908% -0.6502% ~ ~I 

16.0458% ñ 
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Una adecuada administración de la inversión del patrimonio del 

fideicomiso propuesto en esta investigación debe llevar un<J estricta 

contabilidad de todos los flujos de efectivo tanto de entrada con10 de salida 

que vaya teniendo, de tal niodo que pueda evaluar de la misn1a manera el 

beneficio con10 el costo de oportunidad de esos flujos y nsí poder definir, 

en un mon1ento detern1inado, cstr3tcgias que conlleven al crecimiento de 

dicho patrimonio y poder asi estcir en condiciones de servir a mas 

empresas que requieran financian1icnto. 

Una manera relativan1ente sin1plc de establecer estos costos es 

analizando las consecuencias que trae, para los flujos de efectivo 

esperados, la salida o entrada de nuevos fondos. Esto se puede lograr 

mediante la aplicación del método de k1 Tasa lnternél de Retorno. 

La Tasa lntern8 de Retorno es la tasrl que evolún el rendimiento o 

rentabilidad de un proyecto. Técnicamente, esta tasa iguala el valor actual 

de los flujos de salida de efectivo que se esperan con el valor actual de los 

flujos de entrada de efectivo esperndos. Al ser la colocación de los acti'Jos 

del fideicomiso en CETES un proyecto de inversión. este método es 

perfectamente aplicable. La fórn1uln matemática para su cálculo es la 

siguiente: 

A, + A, + + 

Ao 

(1 + r) (1 + r)2 (1 + r)" 
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donde: 

A= Flujo de efectivo esperado para el período 1,2, ... ,n 

r =Tasa que representa la Tasa Interna de Retorno 

n = Es el período para el cual se está dando el flujo. 

Para fines prácticos, suele ponerse un diagrarna de "T" en el que se 

ilustran las entradas y salidas de efectivo de la siguiente manera: 

-5.000. 

-2,000 

Vean1os. tomando las cifras del anterior apartado. cómo se haría un 

diagrama de este tipo para los flujos que se van sucediendo en el 

programa de inversior.es del fideicomiso, en la figura 6-5. 

Para entender su aplicación pongamos un ejemplo: La Minif.3brica textil 

"Los Magueyes", Ja cual forn1a parte del fideicorniso de microernpresas 

manufactureras, necesita de urgencia $4,000 para el pago de una deuda y 

así evitar un embargo. El fideicorniso sale 8 vender la cantid8d necesaria 

de titulas para poder tener liquidez y financi;c¡r a dicha empresa. En los 

párrafos que siguen a la n1isrna figura 6-5 se puede apreciar en qué 

medida dicho egreso afecta al flujo de efectivo norrnal: 
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PERIODO ~8~J~~:,, _F_~~~~E_N __ c._l_A_+--F_L_U_J_o __ +_(:l_ 
~--2~---+----1~9-o_l_2_4 ___ J_u_l-~9~6---r- 5 O.DO 

3 25-Jul-96 
4 26-Jul al 7-Ago-96 14 0.00 

f---=5---1---~8--7A_u_g--9=6=---------·---,-----r--------~-

6 9-Ago al 11-Sep-96 -----34-~---CUl""0--
1---~-7~~--<~~-~,-2--S--e-p---9-6~---+---- 1 

8 13 al 18-Sep-96 6 0.00 
9 19-Sep-96 

~--11_o1 __ --+ __ 2_0_-_s_c~p_a_1_2_-_o_c_t_-9_6 __ ~+-~~--~.-13--~-
3-0ct-96 

12 3-0ct-96 
<------:¡--=3----t----4~.-ol~9=--o~ct--9~o=-~--- 6 

6 

0.00 
)/) 

'•.\1 

O.DO 

0.00 

Flujo do ofoctivo, por foch.-, pftra et fldolcoml!!.o c-jumplo dol 5octor mnnu1ncturoro. 
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NOTAS IMPORTANTES ACERCA DEL FLUJO DE EFECTIVO: 

• EL PERIODO ES EL NÚMERO DE FLUJO QUE INGRESA O EGRESA 
• LA FECHA ES EN LA QUE TIENE LUGAR EL EVENTO 
• LA FRECUENCIA ES EL NÚMERO DE DIAS QUE SE REPITE ESE VALOR 

El cálculo de la TIR parn este caso se complica sobrernanera cuando se 

intenta poner por escrito, por lo que sólo enumeraremos su solución {La 

solución se halló con una calculadora financiera), la cual nos ~urojó un 

0.2907º/o como tasa efectiva diaria, la cual al anualiznrla nos da un total de 

104.6560º/o, lo cual quiere decir que ese va a ser la tasa de rendirniento 

que tendrá esa cartera de inversiones en el total de 228 días en que habrá 

movimiento de fondos. 

Volviendo al problema planteado en el que una empresa requiere un 

financiamiento de $4,000 urgente, es obvio que se procederá a realizar la 

venta. como ya habíamos dicho en el apartado 6.2.3.3., de alguno de los 

títulos de la emisión 40-9G a 28 días. pues es, según la VLlluoción. el más 

conveniente de vender. Con el retiro de esos $4,000 se obtendria una TIR 

efectiva diaria de 0.2182°/o, lo cual corresponde a una tasa anualizada de 

78.5610%. 

La diferencin entrB lns taso.s TIR del flujo de efectivo o.ntcs y después de la 

disposición efectuDda representa el costo incurrido al h<:Jcer el retiro. Para 

no perjudicar el alcance del objetivo del fidcicotniso, este costo tundria que 

ser cubierto por la empresa bcneficiadn del finnnciar11ientc)_ Este costo, 

ton1c:indo en cuenta c¡1H-~ In venta d(~ los títulos se: realizó de rnanero 

inteligente, es decir. ané.-ilizando cu~1lc.::s de ellos serian los rn~is apropiados 
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para venderse, es muy bajo. La diferencia de tasas se calcula de la 

siguiente manera: 

DIFERANCIA 

DE TASAS 

Donde: 

(1 + i,) 

(1+i 2 ) -1X100 

i 1 La tasa de la que deberá ser sustraída otra 

i2 La tasa a sustaer 

Así, para nuestro ejemplo, el calculo quedaría de la siguiente manera. 

aplicando las tasas TIR efectivas diarias: 

(1 + .002907 ) 

DIFERENCIA (1 + .002182) - 1X100 ~ 0.0723421%, 

Misma que anualizada (0.0723421 • 360 dias) es igual a 26.04317%. Este 

será el costo de financiamiento que deberá absorber la empresa que, 

como se podrá observar. es muy barato. 

Los fondos con los que se financió a la empresa deberan ser reintegrados 

al fideicorniso a n1ás tardar en la fech.:t en que debió haber terminado la 

inversión que se vendió. Si el reintegro del capital (mas el costo de 

financiamiento) se hace m.3s all3 de esta fecha, se deberá cubrir a.dernás 

el costo de oportunidad que significa pnra el fideicorniso el no contar con 

esos fondos po.ra reinvertir. Este deberá ser iguéll LI la tasa de los CETES 

de la emisión correspondiente al perioclo que se dcrnore en devolver el 
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dinero. Los montos a financiar no deberán ser excesivos. pues ante todo 

hay que cuidar que el fideicomiso no se descapitalice. 

Ventajas de este medio de financiamiento con respecto a otros que 

se encuentran en el mercado. 

De acuerdo a todo Jo visto anteriormente, estan1os ya en condiciones de 

evaluar qué tan viable es para las empresas acudir a este financiamiento, 

con respecto a otros que existen actualmente. 

Si se acude al mercado de valores o de capitales para poder financiar el 

desarrollo o crecimiento de una en1presa micro o pequei°'10, se pueden 

encontrar grandes dificultades que hacen que este medio de 

financiamiento sea muy poco viable. En la n1ayoría de los casos, se 

exigen requisitos que una empres;:i de este tipo no puede alcanzar, como 

contar con un gran monto en activos. grados de apalancan1iento que no 

son típicos en este tamaf10 de empresils, proyectos de inversión en forma 

(que un microempresario dificilrnente podría realizar), y un largo etcétera. 

En muchos casos. y suponiendo que las empresas en cuestión pudieran 

rebasar estos obstáculos, los costos de estas fuentes de financiamiento 

son demasiado elevadas para el nivel de ganancias que puede tener una 

empresa pequena. 

El problen1n de acudir <:J los préstamos bancarios es que exigen n1uct1as 

más garantías que las que pueden ofrecer las rnicroempresas. Las 

requisitos mas comunes par8 que sean sujetos de crédito son los 

siguientes: 



• Debe tratarse de una empresa estoblccida perrnanentemcnte en plaza, 

con cierto arraigo en su actividad ya que en términos generales. el 

crédito sirve para impulsar un negocio y no para iniciarlo: salvo aquellas 

empresas que son nuevas en cuanto a sus constitución, pero que están 

soportadas con In experiencia en el giro de sus socios pl"incipales. 

• Que la empresa solicitante sea solvente morn.1 y económicamente. 

• Que sus productos o los servicios que preste, tengan demanda 

constante en el mercado. 

• Que tengan suficiente capacid<:Jd de pago. 

A raiz de la crisis que vive el país desde finales de 1994, la inflación ha 

hecho presa de la econon1ia y ha provocado el alza excesiva de las tasas 

de interés que cobran los bancos por sus créditos, lo que hace costosísimo 

el financiamiento de este n1odo. 

Hay otras fuentes de financian1iento que provienen de instituciones de 

crédito no bancarias, como lo arrendadora y el factoraje financieros: con el 

arrendamiento financiero se obtienen bienes en arrendamiento por un 

período forzoso determinado al término del cual el arrendatario (en este 

caso la empresa que va a financiar la adquisición de su activo fijo) se 

puede adquirir la propicd<:id de los mismos. En cunnto a su costo, 

normalmente las arrendadoras financieras cobran una comisión de 

apertura que va del .5 al 2~{. aproximadan1ente. La opción de compra va 

del 1 al 5°/o y se paga al momento de facturarse el bien térn1ino -del 

contrato. Los pagos periódicos o rentas normalmente estiln sujetas a la 

variabilidad de l8S tasas de interés del mercado. 
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En el caso del factoraje, la empresa de factoraje conviene con el cliente 

(en este caso la empresa) en adquirir derectios de crédito que éste tenga a 

su favor por un precio determinado o detern'linable en rnoneda nacional o 

extranjera, pudiendo estar o no obligado el cliente a responder por el pago 

de dichos derechos de crédito. El cliente tiene que cubrir los honorarios 

por apertura de línea, el valor de descuento y una con1isión por custodia. 

administración y cobranza: en el caso de esta última comisión, su costo 

supone estudios detallados teniendo en cuenta las características del 

cedente y su cartera de con1pradores base del factoraje. 

Nuestro fideicon1iso sólo pide las siguientes características generales: 

=:>Que las empresas que lo conformen demuestren llevar un sistema de 

contabilidad que cumpla con los requerimientos contubles estándar, de 

tal modo que se puedan analizar sus indicadores financieros básicos. 

:::::::- Que el análisis de dichos estados finoncicros no difiera ostensiblemente 

del que presenta el sector econó1nico al que pertenecen, aunque cabe 

la posibilidad de analizar casos particulares. 

=:>Que las empresas que quieran participar presenten flujos de efectivo. 

tanto históricos como proyectados. ~ fin de establecer mejor sus 

necesidades de financiamiento. 

=-Oue presenten unn descripción detallada de sus actividades, así como 

de sus politicas de operación. 

=!>La fírma del contrato del fideicomiso adhiriéndose a él. 
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Por otro lada. los costos de acudir al fideicomiso corno medio de 

financiamiento son mínimos: 

-=-Los costos (proporcionales a su participación) de honorarios a la 

institución fiduciaria, así como demás gastos propios del fideicomiso. 

tales como impuestos generados. 

=--El costo que resulte de dejar de invertir los recursos (corno se vió antes 

en este mismo capítulo) en las inversiones normales del fideicomiso por 

causa del retiro. 

=:-En el caso de requerir financiamiento y no devolver en el plazo 

convenido Jos recursos. pagar la tasa que obendria el fideicomiso 

invirtiéndolos. 
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CONCLUSIONES 

CONCLUSIONES 

Como resultado de lo expuesto en el presente seminario de investigación, 

se pudo llegar a concebir y a evaluar una nueva opción alterna de 

financiamiento a nuestra mas que maltrecha micro y pequeña empresa: 

sus propios recursos invertidos conjunta e inteligentemente. Sin embargo, 

en el desarrollo del mismo. ademas de demostrar su posible viabilidad. se 

tocaron temas de los que aprendimos mucho y que queremos sirvan como 

apoyo para apuntalar nuestra teoría: 

La problemática de la empresa micro y pequeña , a pesar de formar 

más del 99°/o del universo de empresas en México (Ver página 82). no 

es apreciada y mucho menos resuelta en su justa expresión y, salvo de 

lo que en ocasiones se puede ver y escuchar en Jos diversos medios, no 

se sabe casi nada 

El comportamiento del Activo y del Pasivo de las micro y pequeñas 

e111presas varía de acuerdo al sector a sector económico al que 

pertenecen debido a la naturaleza de sus operaciones, así, por ejemplo, 

mientras más de la mitad del activo de las empresas del sector servicios 
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es activo fijo, en el sector comercio ese mismo rubro no representa ni el 

25% del total de activos. 

• El fideicomiso, de acuerdo a su casi increíble flexibilidad jurídica, se alza 

como el vehículo ideal (y no explotado aún en toda la dimensión que se 

puede) para integrar legalmente excedentes de empresas e invertirlas 

inteligentemente. Aunque los fideicomitentes que proporcionan los 

recursos establecen el fin y el objeto del fideicomiso. la ad1ninistración 

del mismo se pone en manos de una institución fiduciaria que. como 

también es institución de cn~dito, garantiza el cumplimiento del misn10. 

asimismo también elimina la posibilidad que, por inexperiencia e 

ignorancia, no se tomen buenas decisiones de inversión (cosa que 

sucedería scguran1ente si las empresas lo hicieran 

independientemente). 

• La inflación no hay que verlé.l corno un rnero dato aisl.:Jdo, sino con10 un 

fenómeno que es a la vez C<:lusa y efecto de fenómenos no menos 

importantes e interesantes. como la disn1inución del nivel de producción 

de un país, el au1nento del costo del dinero y de las tasns de interés, Ja 

devaluación de la moneda, entre otros. 

• Antes de pedir recursos externos, toda empresa. sin importar el tamafio. 

debe voltear y dar una mirada a su interior. Mediante el análisis a fondo 

de su proceder financiero podrá darse cuenta que en vez . de 

desembolsar el costo de financian1icnto que in1plicé1 pedir prestado, si 

can1bia alguna de sus políticas de crédito, de ventas, de cuentas por 

cobrar. de inventarios. etc .. puede, si no autofinanciarse. si de utilizar y 

aprovechar al n1é3xin10 los recursos obtenidos, y sobre esa base podrá 
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comparar si le convienen o no las condiciones de crédito de alguna 

institución. 

• La inversión inteligente de recursos en instrun1entos de mercado de 

dinero que estén garantizados al vencimiento y que sean fácilmente 

realizables puede. diversificando plazos y montos. cubrir la inflación 

esperada. Este n1odelo se puede aplicar pcrfcctan1cnte al fideicon1iso 

de inversión que se ha propuesto en esta investigé:lción, de ahi que se 

considere viable por el lado inflacionario. 

• Si alguna de las empresas fideicon1itentes necesita recursos líquidos en 

un momento dado, el costo para el fideicomiso de deshacerse de 

algunos de sus instrun1entos (que ademf.1s venciera evaluando Ja 

conveniencia de hacerlo} para obtener efectivo es muy bajo. de ahí que 

al cliente se le cobre un castigo n1ínírno que, aden1ils. lo tlace una 

fuente de financiarnlcnto altan1cnte vii1blc y compctitiv~. Este sin1ple 

hecho puede bastar para cornprobar la hipótesis de lrabztjo planteada en 

esta investigación. 

Una límitante en este tipo de financiamiento es que, desgraciadamente. no 

se puede respaldar a tod8s las micro y pequefias ernprcsas, sino que se 

tiene que evaluar. a.unque con n1enos trárnites y requisitos que emitir un 

instrurnento en la bols3 de V.3lorcs o acudir L1 un r.rédito bancario, la 

situación patrirnonial y fin¿"tnciera de la empresa. 

Esperan1os sincera1ncntc que el dcs<irrollo de esta investigación sirva 

como base no sólo a las cn1presz.1s n1icro o pcquef'las, sino a los 

estudiantes y profesiormles cic la administración, corno LH13 pequeña guia 
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que los impulse a reaccionar proactiva, y no reactivamentc, a la 

problemática que aqueja a este estrato de empresas, organiz<indose unas 

para unir sus recursos y hacer frente a sus problemas. y los otros 

preparándose para promover y respaldar la elaboración de estudios, asi 

como proporcionar asesorías que fortalezcan técnicamente las decisiones 

y la ejecución de proyectos de inversión, con1ercial y de servicios e 

incrementen la capacidad de gestión empresarial. 
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GLOSARIO 

A 

Administración F1nanc1era. 

Apalancamiento Financiero. 

Autofinanciamiento. 

B 

Bienes de producción 

Bienes raices 

e 
Capital contable. 

Capital de Trabajo. 

Cartera de Inversiones. 

CETES. 

Rama de In zidm1n1strnción quo se encarga estudiar las 
tócnicns o 1nstrun1entos qui: porm1t;;tn maximizar el valor 
presente de la empresa. 

Medida que rnd1ca el rnvel de endeudamiento de una 
empresa 

Obtención de recursos para la re;:~!1z¿1c1ón de una actividad 
económica mediante medios propios 

Los bienes que ~e utd1z.;in p;-1ra producir bienes de consumo 
o serv1c1os. como Ll rn;:1qu1n..-in~1 <1grícol<i, la industrial. los 
aviones do pnsziieros. etc. 

Denominación que tan1b11.~!n se d.1 a los bienes inmuebles. 

Es la sun1a de !os valores que en c-1 ente oconorn1co tiene 
cornpron,ct1da su µrop1etano o propietario~. 

Es el conjunto de bienes con el qut:: cuonlét l<J empresa para 
realizar sus opcrac1one5 norm:ilus. So obtiene restando los 
pasivos a corto pl.<izo de los activos circulantes. 

Conjunto de valores en los cunles se cncucntr:<Jn invertidos 
los recursos de un.:i cntid<1d cconón1ic<1 

(Certificados dr:~ l~J Tesoruri.>:) Titulo~; <le cr6d1to al portador, 
que so cotizan rncd1nnte unn t<Jsn de dcf;cuonto y que 
representan deud<1 del gobierno federal . 



Ciclo financiero. 

Contrato. 

Costo de capital. 

Costos fijos. 

Costos variables. 

CPP. 

Créditos de avio. 

Créditos Refaccionarios 

Cuentas Incobrables. 

D 

Déficit. 

GLOSARIO 

Tiempo promedio en que se está recuperando una 
inversión hecha. 

Acto jurídico llevado a cabo por el acuordo de dos o mtis 
voluntades sobre un objeto 1uridico de interés común 
destinado a crear, rnocl1f1car. rcglélr o extinguir obligaciones. 

Costos de las fuentes de ftni1n:::iarnicnto a largo pl;¡zo. 

Son aquellos costos los que se clcctUan 
necesariamente. haya o no producc1on o vP.nt.::is, corno son 
rentas, depreciaciones y nmortizncronos en línea recta, 
impuestos predléJles, fian,~as, sueldos. etc 

Son aquellos que <JLJmentan o d1sm1nuyc:n, ~;r~nun seri el 
ritmo operndo en la produccion o en f¿i venia, como son 
materiales y !:.alarios directos. luz: y fucr:zci. con1is1ones 
sobro ventüs. cmpciques, cte. 

(Costo Porcentual Promedio) Un<i de las mod1das que el 
mercudo financiero mexicano est<ib!ccu corno promedio de 
capt<Jción de rocursos n1onctarios (Costo del dinero) 

Son conocidos como cri··d1tos <1 ta producc1un Se 
caracterizan !")orque su 1rnportr: debe 1rr.J"ert1do 
precisan1ente en Ja adqu1s1c1on de los medios productivos 
necesanosp¿ir.1 el fomento de detP.rn1lnud~1 cntradn. 

Estos tipos de cr6d1tos ~e car<'lctcrizGn por que deben ser 
utilizados para la conipra o instalación de maquinaria o en 
fa construcc1on y realización de obras materiales 
nücezarias p.::ira el fomento de la cn1pres<J del refaccionc:ido. 

Estim;ición (Reserva) que se rcnll73 dP lns ventnó. él crédito 
o de próstarnos a terceros que se considera no podrf-tn ser 
recupcrndus. 

Término emplei1do para calificar unn s1tu.3c1ón económrca o 
financiera en un¡¡ cmprcSél que se caractenzél por un 
exceso de egresos sobre los ingresos, o el resullndo 
negativo do un ciclo de producción o venl<l, etc. 



Demanda. 

Descapitalización. 

Desembolso de capital. 

Devaluación de la moneda. 

Dividendos. 

Divisas. 

E 

Emisión nueva. 

Emisión Primaria. 

La demanda de una cosa es el deseo de obtener-la unido a 
la capacidad de adquirirla. Esta posibilidnd está 
condicionada al precio de la misma 

Pérdida parcial o total del capital de una empresa como 
consecuencia del resultado negativo de l<:t exp\ot<:lc1ón, 
cuando no e'<isten reservas pdra compensar esa pérdida 
Cantidad de recursos de capital utilizados pnra hncer 
posible un proyecto do 1nvcrs16n. 

Desvalorización de una moneda con respecto <i otra divisa. 

Cuota-Parte que de la~; ganancias liqu1das corresponde a 
cada socio de un;:i enipresn nicrcantil 

Moneda cxtr~n¡crn que t:one u su d1spos1c1ón un pais en 
forma de dinero ocur'"lado, letr.:is, p<:tpcl rnonedu, cheriucs o 
créditos. 

Lanzamiento al mercado de unu nuevé\ sene de algún valor 
bursatil. 

Colocación nu•~va de v~1\ore~ bursátiles tates como 
Llcciones, pagarés, p:1pel con10rc1al, obligaciones. ele. en la 
que los recursos obtenidos van dir0ctamcnt1'.! a la empresa 
emisora. 

Endeudamiento Acto de endeudarse o reconocerse obligado 

Entorno inflacionario ConjtJnto ele cfl..~c!o~, de: L:1 infl;:¡ción •.·n una ccnnornia 

Espiral lnflacionana. Circulo vicioso en el que 1<"• 1n1li:1c1on. por sus efuctos. causa 
rnc."l.s inflación 

Estados Finoncicros. Resln110nes cJp 1;:1 s1tunc1ón f1nanc1er<'.l por la qur~ atrnviosa 
una empresa Lo~; ti,1y ec.t/1t1cos y d1n;·1rnicos 

Edo~. Financieros Proform;1 E~tdrlos f1nanc1•.:ro~. fHC,yr·c.tn:.lo~~ ;1 un<i dct.:-.. rn1in;:1da fecha o 
pc:riodo. 

Excdenlo de: efectivo Supcr<.lv1t de rr.~cursos hquidos quo son susceptibles de ser 
1nvert1dos p01ré1 obtl'nc:r r•..:nd 1n1w~•1tu~~ 



F 

Fecha Presupuesta!. 

Fideicomisario. 

Fideicomiso 

Fideicomitente. 

Fiduciario 

Financiamiento 

Flujo de efectivo. 

Fuentes de Financiamiento 

G 

Ganancias Reales. 

Gravar. 

Impositivo 

INPC 

Fecha para la que se está realizando un presupuesto. 

En el contrato de fido1corniso, el beneficiario del mismo. 

Contrato mediante el cu<JI una figura llarTwda fidc1cornitonte 
confiere la t1tul~ridnd de un bien o derecho n otra, llan,nda 
fiduciario. para la obtención do un fin lícito en beneficio de 
un tercero. llamado fideicomisnno, que puede ser el mismo 
fideicom1tcnte. 

En el contrato de f1dc1corn1so, la pcr~ona qul~ confiere lci 
titularidad del bien o derecho a f1deicorn1t1r. 

Es ta inst1tucion que aceptLl la t1~ubndad dl•! b1(:f1 o derecho 
f1deicomit1do. 

Aportación cJu recursos p<'líé.l 1<:1 re:ih.2'~1c16n ele un¿¡ nctiv1dad 
Pconómicn o soc1n.l 

Proceso de estimnción de todzis l<i~ entrad~1s y ~zil1das do 
efectivo de la emprcsn 0n u11 pr:riodo futuro detcrn11nndo. 

Conjunto de posible~ ori1]~;nr,s de recursos rnonetanos p<tra 
realizar inversiones. 

Las gannnc1as resultantes d0 un<i inversión. una 
descontilndoles el etecto inllacionano 

Cargar u oblignr a un cntf.! econón11co n curnpilr con 
contnbución do dinero al Estadu en fonn;1 de impuesto. 

Referente él los in1pueslo~~-

Indice Nacional de Prt?Cios ~11 Consurnidor. E.s una rnedid:1 
estadlstica que cx¡-irosn el cc.i.n1tJio porc•:ntuat en lo:-:. precio::. 
do un bien en dos n1nrnento!o. dL'I tiempo 



Inflación. 

Institución Fiduciaria. 

Inventarios. 

L 

Liquidez. 

Lluvia de ideas 

M 

Mercado libre de Exportación 

Es el crecimiento sostenido y generalizado de los precios 
de los bienes en el mercado. causado por la insuficiencia 
de la producción en relación con el exceso de medios de 
pago. 

Institución de crédito que, en un fideicomiso. se encarga de 
ta realización del objeto del mismo 

Producto terminado o en proc..:~so ox1stontc tanto en la linea 
de producción de la 8rnprcsa corno en sus almacenes. Es 
una cuenta de activo circulantn. 

Estado patnrnon1al de unn crnprosa que posee bienes 
suficientes en efectivo, o transforma.bles fácilmente en 
dinero. para hacer frent~ a sus obligaciones a corto plazo. 

Tócnica en la que so dicen, rápidamente y sin pensar 
mucho. preguntas sobre un tema a discutir o. en su caso. 
soluciones al rnisrno. Un secretario se encarga de apuntar 
todo. 

e importación. Mercado en el que 1<1 cxpürt<1r~i(ln y la 1mport<lci6n se dan 
con una mínirna o nula b;lrrcra aranccl<1rln. 

Mercado Spot. Mercado en el que los Vóllorus burs8tilcs se liquidan a futuro 
{generalmente dentro ao las siguientes 24 6 4B horas) 

Objeto Licito 

Oferta. 

Pagarés. 

o 

p 

Objeto determinado quB e!> justo, legal. o permitido. 

Cantidad de productos, rrll~rcancias, so.rvicios, etc. 
ofrecidos por un n1orcado 

Titulo de crúd1to n1cd1ante e! cu<1\ una persono se 



Patrimonio Fideicomitido 

Periodo Presupuesta!. 

Pesos Constantes. 

Pesos Corrientes. 

Portafolio 

Presupuesto de caja. 

Presupuesto de efectivo. 

Pronóstico de ventas 

Proyección de ventas. 

Punto de Equilibrio. 

Q 

Quiebra. 

R 

Razón financiera. 

Reditualidad. 

Rendimiento. 

compromete a pagar incondicionalmente a otra. en una 
fecha determinada, una cantidad específica. y de no 
hacerlo en dicha fecha se compromete también a pagar 
intereses moratorias. 

Son aquellos blcnos y/o derechos cedidos por el 
fideicomitonte al fiduc1ano mediante el contrato de 
fideicomiso. 

El periodo para el cu.=ir S'..":! Pf'>fi'l h...tcicnd':..J un presupuesto. 

Son fas cantid.::tdes en pe~os a1ustnd;:1s en su valor por 
efecto de lri inflación 

Las cantidades en pesos tal y como se dieron en el 
momento en que se ori91nó /,1 truns<1cción 

Cartera do Inversiones 

Flujo de efectivo. 

Flujo de efcclivo. 

Presupuesto en el que se nstim~, p<lra un pC'.rlodo dado, las 
ventas que se co11sidera se pueden hacer. 
Pronóstico de ventns. 

Es el nivel de ventas con el que se cubren costos y gastos 
variables y fijos, por Jo tnnto, no hay utlltdados. 

Situación en In que incurre una entidad económica cuando 
cesa en el pago de ~~u~ obligncion(~S. 

Cociente de dos cantidades de• los estndos finzincieros. que 
muestra In relación que ouardan entre si. 

Rcntabilid;1d. 

Rédilo o util!dC1d que produce un;::i inversión. 



s 
Sector económico. 

Subasta. 

Superávit. 

T 

Tasa de descuento. 

Tasa de rendimiento. 

Tasas de Interés. 

Tipo de cambio. 

Títulos- Valor. 

Tributario. 

V 

Valor actual de reposición. 

Valores de renta fija. 

Valuación del portafolio. 

GLOSARIO 

Cada uno de los sectores en los que se desari-ollan 
actividades económicas diferentes. Existe el sector 
servicios. sector agropecuario, sector manufacturero, etc. 

Proceso mediante el cual algún bien o título-v¿ilor ~e otorga 
al mejor postor (al que ofrezcn mayor cantrdé1d de dinero o 
que ofrezca una mejor tasé1). 

El excedente do los ingresos sobro los egresos o el 
resultado positivo de un ciclo de producción o vent3 Es lo 
contraparte del déficit. 

Es la tasa a In que $e cot1zLJn algunos instrumentos 
bursatiles como los CETES. Ropresent~ el porcent8je al 
que se dcscuenlé1 el valor nominal dp un documento. 

Es la tasa quo iguala \;:i ut1llducl que produce unn inversión. 

Son las tasas que igualan i<:t cnntid;:id pngndn por el uso del 
dinero obtenido en préstrtmo o In cantid;::id producida por la 
inversión del cap1tnl. 

Ta~a a la quo se puerle real1zar el interc<lmbio de dos 
divisas diferentes. 

Valores que cotizan en el mcrcncJo financiero y que están 
respaldados por titulas de crC~dito. 

Relativo o los impuestos 

Es el valor actual contable do un activo fiJO una vez tomada 
en cuenta su deprC!ciación. 

Instrumentos Uur~:1t1les en los que se conoce de antemano 
los rendimientos que van a generar 

Es encontrar el vnlor nct11<1I cin un portafolio (cartera) de 
inversiones a un::i fecha dctc:n111nndc-i 



Variable Dependiente. En la metodologia de la investigación. es In conducta o 
fenómeno que requiere de cxplicnción o que debe 
explicarse. 

Variable Independiente. Es la variable que condiciona, exphca o deterrnmH la 
presencia de otro fenorneno y puede !:>Cr manipulada por el 
investigador. 

Variables Macroeconómicas. Son aquellas vanab1es econorrnc<"ls que nos indwan la 
marcho de la economía de un p:1is o rca1ón. 

Ventas a crédito. Aquellas ventas en 1ri~ que el pago del bien so hace en 
forma diferida, cobr;-indo p.r1r<:t ello interese!":: 
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