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NTRODUCC ON 

Nunca antes había existiao ia imperio~a n~ce~idad d~ encontrar un -

equi 1 ibrio fina·nciero )' un máximo aproveachamicnto de 1os recursos de las -

Organiza~iones económicas. 

Si bien es cierto. toda c:~resa por pequeña o grande oue sea. tiene 

dentro de los objetivos obtener la n5xir~a utilidad. o~ti~i~ando recursos. -

Sin embargo, el tiempo actual se identifica por una escalada de problemas -

financieros, cuyas. repcrcucione5. son a nivel ;"!',undial. 0t:" hecho, actualrien

te, todos los paÍ5cs, en particular los subdes ... 1rrol lados cerio e 1 nuestro. -

atraviezan por una ~gudd crisis econémica. por l.J cual, el entorno poiíti~o 

y social se tarnbalc.3 ante la incertidumbre del futuro. 

Nuestro país no ha quedado al ~ar~en de C$tO~ anb~gcs, ~ues actual

mente atravieza por una de sus más sevcr~s crisis econ~icas. 

Los inidicios de esta situación datan a fines de la époco de los 

60 1 s, en donde ya repunteaba un desequilibrio financiero particularmente de 

índole inflacionario. En los año~ 5iguicntes. este desequi 1 ibrio se fue 

alimentando y creciendo, llevando al país a un profundo pozo económico. 

Debido a ello, eo 1982 1 el Gobierno torna seI""ias medidas. económicas. tanto -

en su administración cono en Ja actividad económica en general. entre otras, 

la Nacionalización de la Banca y la creación de un Control de Cambios. 

Estas medidas golpean Financieramente a tedas las empresas en nues

tro país, en particular a las pequeñas y mediana5; muchísimas empresas pe-

queñas sucumbieron ante tal situación, mientras que 1as r..edianas Y las gra~ 

des sufrieron tremendos ajustes económicos, pues su supervivencia dependía

de ésto-=.. 

De ahí la necesidad de hacer un análisis del equilibrio financiero

de las empresas. 



De part ícular interis es para nosotros la empresa mediana. pues is

la ~u~tent.a a ta 1-layo; p.<:irte de ?.1 activid.Jd cccn·~ica de nuestro oaís. 

La c~presa ~ediana. para lograr solventar el embate de esta crisis

económica. tiene r.crrar:,ientas financicr,..,s de índole interno y externo. co-

menzando con un ..:onocimicnto sólido del cn~orno financiero que ia rodea, e~ 

naciendo la estructura organizacíona\ e identíficundo 1u Fu~ción ~inanciera 

No se ~uede pasar ror alto que toda Org.Jni:~ción qwe carezca de pe.!. 

sonal, jamás l~rará sus cbjetivos. i)ue-s es bien .,.abido que las Organizaci~ 

nes las hacen lQs hor.ibres. ~sta razón fundamcn~¡¡ el anál i~is de las cuali

dades y funciC'<1C:5 del Ejt!cutiv() Financiero. 

Mediante el pleno cc,nocimier.to de lo!> factores de desajuste finan-

ciero en las Organizaciones. c1 Ejecuti·.;o Fin.:mciero y toda la Organización 

conjuntarán habi 1 idades y conocimientos para el ncjor tr.J:tamiento de los -

mismos. 

te es de vital importilncia. haciéndose resaltar entre et los: la inflación.

la devaluación y el control de cambios. Por supuesto. son muchos los pro-

blemas por lo que atraviezan las organizaciones medianas. sin embargo, es-

tos tres factores están absorbiendo casi todo el potencial financiero de -

las empre5a~. 

En ccnsecucncia. el conocer en qué consiste cada uno de estos tres

factores y, lo más importante, qué efectos tienen en las Organizaciones, -

hará posible el unificar esfuerzos y recursos para 1a obtención de un dese~ 

do equilibrio financiero. 

Tal equilibrio se logrará mediante la adecuada evaluación de recur'

sos de la Organización. Mediante el pleno conocimiento del potencia\ inte.!,. 

no. se podrán determinar las altcrnativd~ de financi~~iento dentro de la O.!,. 

ganización cono un medi.') para lograr una fi rrne estabi 1 idad y, consecuente-

mente el equilibrio. 
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En base a esto, e1 necesario fin<lnciamiento externo se hará lo más

raciona1 posible. atendiendo a las necesidades de la Organización y a la -

disponibi 1 idad de recursos e)(t.crnos. 

Se hace necesaria una adecu~d.a planifíc;)ción de los recursos que h_! 

ga posible su máximo aprovechamiento y que contribuyan en lo elemental, al

saneamfento económico de la E~resa. 

En base a esta planificación. se har-á patente la justificación o i!:!_ 

justificación de las fuentes de financiamiento, pues es bien cierto que se

tendrá que tener presente la relación Costo-Beneficio; mediante el costo -

del dinero y las tasas de interés. 

Esta r-elaci6n de Costo-Beneficio, ~crvirá de parámetro para la bue

na toma de decisiones en lo que se refiere a obtención de financiamientos. 

Teniendo todo este marco de circunstancias, estaremos en la mejor-

situación para lograr un análisis real de la posición financiera de la Em-

pre~e;.. ;d?~:_;.5!1d'Y'?o'!'o p.r.ra el lo de los distintos métodos de análisis existen

tes. así como de las herramientas contables, tales como la reexpre~iúo de

Estados Financieros. 

Es nuestro des~o que este estudio. en donde se sug icrcn alternati-

vas de sünc~iento económico, contribuya a una mejor preparación técnica -

financiera para todo aquel que se ha responsabi \izado a lograr un equi lt--

brio financiero en las Emoresas. 
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C A P T U L O 

ENTORNO FlllANCIERO DE LA EHPRESA 

1.- OBJETIVOS 'f ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL 
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l.1.1. Objetivos Financieros 
1.1.2. Objetivos Sociales 

1.2. Estructura Organizacional 

2.- LA FUNCIDN FINANCIERA 

2. 1. Antecedentes 
2.2. Factores Relevantes 

3.- OBJETIVOS Y FUNCIONES DEL GERENTE FINANCIERO 

3. 1. Objetivos 
3. 2. Funcl ones 
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).2.2. Oetermlnación de la Estructura de Activos 
3.2.3. Obtención de Fondos 
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1. OBJETIVOS y ESTRUCTURA CRGAt11z;.c10t1AL: 

Un primer paso par~ e\ eficaz desarrolle< c.orij,mto ce \a Orq.ar.iL.J 

ción es un rccv.-;c.:i:-:ier~'· r«leno de :,_:., .~;':>-tintes ni .!:.les jerár-:...-ico'3 que ia 

conforr:;an. sin embargo. es de particular int1.!rés. par~1 nosc ... tros. la ;derti'~ 

cación del 5rca financiera. dentro del ~arco estructural de \a empr~sa. 

pues de ésta emanarán todas \a.., Jec:;i:::""c"::- r:r..;)r,:::icrns ql.'e contri':iuirán a -

maximizar el valor de la ernpreso. 

Sin er..bargo, C':>tc reconocir.iiento no sería oosible si se dcsc.onocen

los objetivos generales de la organ·~ación. Que son los que unifican lama~ 

e.ha del negocio y los que le dieron origen. 

1. 1. OBJETIVOS GENERALES DE LA EMPRESA: 

Para e\ r:-ejor estudio y c.cmprensión de estos objetivos, los divl

dirernos en 2 grupos: 

1.1.1. Objetivos Financieros 

1.1. 2. Objet lvos Sociales 

1.1. 1. OBJETIVOS FINANCIEROS: 

Nos abocaremos aquí al anállsis de los distintos objetivos financi~ 

ros que tt:119an les prnpietarios, pues es gracias a su capital y riesgo. que

se \e da per"sonalídad jurídica a \a Organización. 

Si bien es cierto, como lo declara el autor J.F. Weston "La rne:.a 

principal de la Administración financiera es maximizar las utilidades de los 

Accionistas 11 , los propietarios pueden ejercer trenenda influencia para \ad!:, 

flnición precisa de\ objetivo de \a empresa, que es esencial para el desa- -

rrollo de cualquier teoría financiera. 

Los propietarios. co~o es de esperarse. tienen distintos puntos de -

vista en cuanto a \o que se ha de hacer o no con su riqueza. 

Algunos, por ejemplo, desean ver el bien de su riqueza en forMa - --

11inrrediata1•, mediante e\ consumo actual, háblese de autornóvi les. alimento. -

ropa, alguno5 otros piensan en el futuro por lo que tienden a fomentar el 

ahorro y todavía a otros les agrada el riesgo. aunque esto signifique. si no 



la pérdida total de lo riqueza. c;.í la disminución considerable de la misma. 

L.:,cica;.ente. con esta gama de inclinaciones resultaría muy difíci J 

para !..1 cr-.pres.il. s·-.1 propio desarrollo. así como Ja satisfacción de las me--

Debido a el lo't!"s necesario compagjnar estos distintos puntos de -

vista, rredi.Jnte una sola meta básica que dé gusto .:i todos los propietarios 

y Que facilite el de">arrotlo financiero dt! la Org.:mización. 

Consideramos. oor lo siguiente. c.;:.a? f¡. re:iac.ién utilidad-riqueza -

o maximización de uti tidades. CUf'lP le con tal tarea. 

Si r.1ximi~amos los bienes de un propietario, ésto podría satisfacer 

su~ propias inclinuc:iones financieras, pues si su deseo es disfrutar en far 

ma actual de su riqueza, é 1 podría oedi r un préstamo a cuenta de <>11c;. va!o-

.-c~ V ¡:i .... HJfÍd convertir en ~fecrivo parte de éstos; si su deseo es ahorrar -

para el futuro. ~odria t~ner la capacidad de reinvertir una parte de su ca

pital o sus rendir.iientos. mientras que la otra p.:irte sustentaría su consumo 

ac.tua 1. 

Pur lo tanto, la meta financiera de la maximización de uti 1 ídades -

cumple con el obejtivo prir.iordial de la empresa, con los gustos e inclina-

cienes de sus propietarios, .así c0010 con la gran mayoría de metas económi-

cas de la organización, háblese de exp~lnsíón, diversificación o valor de -

mercado de la empresa. 

Estos objetivos financieros se relacionan intimamente con los obje

tivos sociales que tenga la organización pues de éstos dependerá en cierta

medida, e 1 éxito econ&ni co de las organizaciones. 

l. 1. 2 OBJETIVOS SOC 1 ALES: 

Al tratar esta clase de objetivos, pensamos inmediatamente en el -

efecto que tiene la empresa, como ente económico tanto en la comunidad co

mo en individuos que :arman parte integrante de Ja organización. 

Hablamos así ~or el mejoramiento económico cultural y asistencial-
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la pérdida total de la riqueza. si la disminucióf"1 cOClsiderable de la mi'5r.ia. 

1....:ogican?nte. con esta gana de inclinaciones resultaría muy difíci \ 

para lo t::r..prcs.J:. ~:..J f)ropio desarrollo. a5í como la satisfacción de las me-

tas individu~\e., de los propietarios. 

Debido a e\\o'e~ necesario com?aginar estos distintos puntos de -

vista, mediante una ':>Oid mct.'.l !:-ásic.;:i Que dé gusto a todos los propietarios 

't que facilite e\ de":>arro1 \o financiero de la Organización. 

Consideramos. vor lo siguiente. 4uc lü :'"'CiE-<.:ii\n utilidad-riqueza -

o maximizaciór. de utilidades. cu~ple con tal tarea. 

Si r. . .:i.xi:-:ii~arnos los bienes de un propietario, ésto podría satisfacer 

sus propias inclinaciones financieras, pues sí su deseo es disfrutar en for 

mo actual Je su riqueza, él podría pedir un préstamo a cuenta de sus va lo-

res o pooría convertir en cfe~tlvo parte de éstos; sí su deseo es ahorrar -

para el futuro, podria tener la capacidad de reinvertir una parte de su ca

pital o sus rendimientos. mientras Que la otra parte sustentaría su consumo 

actual. 

Por !('I t-"nto. 1a ireta financiera de la max.imización de utilidades -

cumple c.an el obejtivo primordial de la empresa, Cl.)(1 L;:,;. :;ust0'5 e inc\ina-

ciones de sus propietarios, osí cerno con 1a gr~n Mayoría de metas económi-

cas de la organiz~ción. háblese de exp~nsión, diversificación o valor de -

mercado de la empresa. 

Estos objetivos financieros se relacionan íntima~ente con los obje

tivos sociales que tenga la organización pues de éstos dependerá en cierta

medida, el éxito económico de las organizaciones. 

1 .1.2 OBJETIVOS SOCIALES: 

A1 tratar esta c'ase de objetivos, pensamos inmediatamente en el -

efecto que tiene la empresa, como ente económico tanto en la comunidad co

me ~P individuos que arman parte integrante de la organización. 

Hablamos así 1or el mejoramiento económico cultural y asistencial-
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que debe tener la comunidad. 

Por medio de sus utilidades, la e~·presa tiene la obligación social -

que ~odos sus trabajadores y empleado~ a:~tlnccn ~iv~le~ de consumo dignos -

Y satisfacientes. 1 levando as r a sus hO')ares el resultado de su esfuerzo con 

tinuo. 

Oe hecho la administración financiera tiene plena conciencia de esto, 

pues en muchos casos los sueldes y pre~taciones de sus ejecutivos dependerán 

de los resultados que en form.:1 de ut i l idadcs obtengan. 

Mediante los programas de educación intensiva a los trabajadores y -

patrocinando programas de salud e higiene por lv5 dí~tintos rn~dios de canuni 

cación, se lleva a la comunidad los beneficios de las operdci0<ics de la em-

presa, así como se gana la estima y la buena imagen de la misma. También al 

cumplir con sus responsabilidades legales respecto a asistencia médica y pr~ 

gramas preventivos. 1¿:¡, entera comunidad sale beneficiada; solo mediante el -

cumplimiento cie e':l>t"':;. .:;.::::!•:!derlrc-., se podrá afirmar que la empresa cumple -

con los verdaderos objetivos sociales. 

1.2. ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL: 

Una vez identificados plenamente los objetivos generales. pasaremos

ª la identificación del área financit!ra en la estructura de la organización. 

Esta área, generalmente se encuentra cerca de la cúpula de la estru~ 

tura organizativa, está a cargo de un administrador financiero que g~neral-

mente se le denanina Tesorero, Gerente Financiero, Contralor-Tesorero, Seer~ 

tario-Tesorero. o Vicepresidente Financiero. Este ejecutivo está bajo la -

subordinación del Gerente General. (Ver gráfica No. 1) 

Gt:r.C:"".J~!"1eritF!' el Gerente Financiero es miembro del primer nivel de -

personal de la organizac.i6n y casi siempre forma parte de la junla de Direc

tores. 

Una de las razones del lugar destar.ado que ocupa el Gerente Ftnanci~ 

ro, es el hecho de que las principales decisiones financieras las tema el --
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Canité de Finanzas, t.Jrobién es responsable del ~nát isis. planteamiento y las 

Qperaciones de control que servirán de base p.Jra informar di rectamt:!nte al -

Presidente o 5~·rvirán coi:10 información asesórica del Gerente de Producción,-

comerci."'li7,-cicié-.n, lngt~niería o cualouier otril área. 

Otrü razón par~ tal autoridad es el hecho de que muchas decisiones 

financieras 5on tund~ntales para la supervivencia de la empresa, nfiblese -

de descart,"lr un viejo producto o lanzar uno nuevo en el mercado; agregar una 

planta o cambiar de lugar y en general todos los episodios importantes de la 

vida del negocio. 

Por supuesto, las funciones del iirea financiera son objeto de estu-

dio en uno de les siguientes subte:MiJS de este mismo crtpl'tulo. 
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Cono se puede apreciar el G~.-,~ntc ti,.,anciero tiene a más personas -

bajo su cargo, pero de é~toc:. de-.tac.:ln dos. que son el Tesorero,. el Ce>ntl"'a

lor. 

A1 equipo del Tesorero. c.or:petc lü ootcncié:-:. de fCV'ldos para la em-

presa, tas negociaciones con los proveedores de capital y la elaboración de 

po1'i'ticas de e.rédito Je :.:: cr"f'r""c.z~ 

A1 personal f,dministrativo del Contralor. le corresponde los siste

mas contables y presupuesta les, incluyendo el ~rcsupucsto de capital. 

Estas funciones <;>e mencionarán con más deta1 le en c1 s iguicnte sub-

tema. 

2. LA FUNCION FINANCIERA: 

2. 1. ANTECEDENTES 

la función financiera ha sufrido mo<H ficaciones importantes en años 

reci€~te~. En el pasado la función de 1as finanzas se centraba fundamental

mente en la obtención de fcodos para tinanc.io,- le~ proyectos de otros miem-

bros de la organización. En este sentido, f.i\ función financieras.e present~ 

ba como un departamento pasivo que respondía a los requerimientos de otros -

departamentos, proporcionándoles tos rc=ursos que solicitaban. para lo c.ua1-

sú1o se necesitaba conocer las fuentes de Jos recursos. qué activos debía -

vender. a quiin y bajo qué t~l"'rninos, sin Qu~ fuese ~Pees.ario un an51isis mis 

profundo sobre la obtención de fondos y su aplicación. 

Posteriormente, se prestó mayor atención al uso de esos fondos y, -

actualmente, la función financiera abarca ün análisis sistemático de la ad-

ministraci6n ¡nterna de la empresa. permitiendo el mantenimiento de una pla

neación, estructura, equilibrio y control financiero adecuados, todo lo cual 

redundará en la eficiente ut i 1 ización de \os recursos, teniendo en cuenta -

que un factor relevrtnte lo constituye 1a identificación de los costos inter

nos y externos - o sociales - ccnccdiéndoles '::>U r¿::.pectiva importancia, ya -

que sl se descuidan estos últimos no se está contribuyendo al objetive so- -

clal que deben de observar todas las empresas. en lo que r"especta a ta elev~ 

ción de la calidad de la vida del entorno social en el que operan. Desde 
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el punto de vista anterior, la func!C:"" financiera pasa a ser un departamento 

diná~ico. que co·:.ordina tOdiJs 1a<';,, aportaciones que hile.en los funcionarios de

operación de los demás departamcntcs de la empres.a. Así mí~"'º• Cebe !!valuar 

todos los proyectes de inversión que le .;ear. solicitados para establecer - -

prioridades de acuerdo a un an~lisi s de ~stos para poder determinar qué es -

lo enejar para ia c~prcs-~ en 50 conjunto y no para un departam.ento en partic~ 

lar. considerando las ventajas que a~ort.ar.ín dichos proyectos, y, finalmente, 

coordinar las inversiaics y financiamientos de la empresa. 

2. 2. FACTORES RE LEVANTES: 

La evolución de la función financiera h~ estado influenciada por -

una serie de factores que se han presentado en el entorno de una economía 

de mercado libre. así como desde el punto de vista de las operaciones que 

realizan las empresas, entre los que podemos citar: 

a) Las operaciones en gran esca1a han hecho que se descentralicen -

funciones y se de leguen funcione:; ya que ést.:Js ~on demasiado numerosas par.a

se r asumidas por un,3 sola person.1. 

b) i...a ccc~c~!~ Pn exoansiOO y divcrsi ficación vino a ofrecer tantas 

oportunidDdes pnra invertir que se hizo necesario de-sc'lrro1 lar t-écnicc1$ p.:ar~

aprovechar- al cnáximo el capital de las empresas. requiriéndose de una mayor

capacidad de adaptaci6ti a los cambios en los productos y mercados, asr ccmo

de un mejor desempeño del Administrador Financiero. 

e) E 1 aumento de la conpetenci a ha repercut Ido en los márgenes de -

utilidad. haciéndolos cada vez más reducidos, y creando un mayor riesgo ope

racional, que refuerz~n la necesidad de aistribuir adecuadamente los recur-

sos de la empresa, evitando el desperdicio y la ineficiencia, desarrollando

técnicas para distribuir con más eficiencia los recursos y reducir al mínimo 

los que permanecían ociosos. 

d) humento sostenido y generalizado en el nivel de precios (infla-

ción) que crea cano consecuencia escasez de dinero y elevadas tasas de inte

rés.obligando a la imposición de controles a los salarios y a los prec.ios. 

e) Mayor interés en la investigación y desarrollo, permitiendo con 
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esto. ofrecer productos d~ la r.lisma calidad a m5s bajo costo. repercut ie 11do 

así mismo en una mayar evaluación de proyectos de inversióf"t para lograr 1o

anterior. 

f) M~,or ~~t~r~s e" el costo social o externo, tratando de evitar

lo al máximo o de aplicar correctivos a dicho costo corno por ejemplo la e~ 

t.aminacióo ambiental.' 

g) El desarrollo acelerado de las comunic~ciones y transportes han 

ayudado para el crecimiento de la actividad económica internacional. 

Según Ezra Salomón, el Administrador Financiero debe dar respuesta 

a 3 cuestiones fundar.icntalcs referentes a las operaciones de Ja empresa: 

1 .- LQué magnitud e Índice de crecimiento debe proponerse alcanzar 

la empresa? lQué volumen total de fondos debe invertirse en la misma? 

2.-lQué forma deben adoptar sus activos?, es decir, Lqué activos -

específicamente debe poseer? 

3. - iCómo debe conformarse su pasivo? lCómo financiar los. fondos -

requeridos 7 

En resumen. ldebe la empresa mantener, reducir o aumentar sus in-

versiones en e1 activo que requi~ran e! use de fondos? 

3.- OBJETIVOS Y FUHCIOHES OEL GERENTE FIN.o/lCIERO: 

3.1. OBJETIVOS: 

E1 objetivo fundamental del Gerente Financiero consiste en la maxi

mización del precio de mercudo de 1us acciones, mediante un adecuado equili

brio entre e1 riesgo y el rendimiento. 

Con5iderando que casi todas. las decisiones financieras que se toman 

en una empresa traen consigo una disyuntiva entre liquidez y productividad.

e\ Gerente Financiero debe balancear estos dos factores de t.al manera que no 

exista escasez de li:¡uidez que nos vea obligados a recurrir a capitales ex-

ternos con un alto c~sto, ni excedentes que se encuentren ociosos, y, por 
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otra parte. que e\ rend¡miento que ~e genere sea equiparable dl riesgo ~su -

mido. yo que si la ut i \idad es aperia<;. suficiel"l'i:e, el valor de mercado de las 

acciones tiende a permanecer cu~-stante. y au:-:1.~nta ~n el gf".:;Jo c:i cue el ren

dimiento es mayor. 

Consiae1·~J:~s el flujo de fondos de una empresa para visualizar de -

una manera más amplia el c~orttl~icntc de lüs entradas y salidas de fondos. 

En la gráfica 2. podemos obser .. 1ar que todas \a-; operaciooe$ internas y cxte.!. 

nas de la empresa recaen o un "depó~itu" Je ci~..:t;vn cuv.JS entradas externas 

las constitu·ren los socios y los acreedores.. llamadas también entradas cxt:er 

nas de efectivo. 

La segunda fuente de entrada de efectivo es interna, proviene de -

ventas al contado y cobros de cuentas por cobrar pr0venientes de los Inventa 

ríos presumible:ncnte e~ta e; un~ ent r~da que se mantiene ccostante a través

de todo el año, exceptuandc a las empres~5 que por su naturaleza realizan -

ventas estacionales o cíclicas. 

Se obtienen tc'"r!bién entradas de efectivo por la venta de activo fi

jv aúr. ~v~nrlo ésta no se presenta de manera regular. 

Se incluye la depreciación en el flujo de fondos porque aunque no -

representa una entrada de efectivo netamente hablando, los fondos se generan 

en e\ grado en que los ingresos por ventas exceden los gastos que utilizan -

fondos en efectivo. Por ejemplo, supóngase que una compai\ía X presenta el -

siguiente Estado de Pérdidas y Ganancias: 

Ventas: 

Materiales, Mano de Obra y Otros 

Gastos Pagados 

Oepreci ación 

Utilidad de Operación 

120,000.00 

75,000.00 

300,000.00 

195,000.00 

105,000.00 

La cantidad de fondos generada por la operación no la constituye la 

utilidad de operación, ya que se obtuvieron ingresos por ventas de - - - - -
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S 300.000 .00 y los Q~"lstO"> en los out: ren !mente s.e ut i 1 iza ron fondos fuerc;n -

$120,000.00. por la depreciaciOO no se realizó ningún desembolso oor lo quc

nuestros fondos re<11e~ generado.:, p:-r la operacitn son: 

Ventas 300.000.00 

Gastos en oue realmente se usaron 
fon des 120,000.00 

ióü,000.00 

El flujo de fondos tiene tanbién sulidus externas por ccnceoto de -

pago de intereses. l .S.R .• retiros de los socios. oagos de deudas y retiro 

de otros títulos y 5alidas internas por concepto de pago de inventarios y su 

ministros, salarios, Gastos de Venta y Gastos de Administración. 

Oe lo .Jntcrior, es evidente que las dccis.iones que se adopten en -

cuanto a las políticas de casi todas las 5r~as de la empresa tienen un impa.E_ 

to sobre el flujo de efectivo, ocasionando una rapidez o lentidud del mismo. 

Por consiguiente. e1 Administrudor Financiero debe proporcionar la asisten--

de los usos y fuentes de fondos del negocio de tal forma que proporcione a -

los socios el mayor rendimiento posible sobre su inversión, sin riesgos ind~ 

bidos. equilibrando 1.:is utilidades y logrando ta maximización de la inver- -

sión de los accionistas a lurgo plazo. 

3.2. F U N C 1 O N E S: 

Para poder alcanzar el logro de sus objetivos, el Gerente Financiero 

debe cumplir con tres funciones básicas: 

3. 2. 1 • P LANE AC 1 ON F 1NANC1 ERA: 

Esta función presupone la existencia de una serie de factores que -

fungirán como herramientas para que se lleve a cabo una buena planeación fi-

nanciera: 

1.- Establecer metas generales de ut i 1 idad 

2.- Establecer metas por Departamento y por división que en su con

junto alcance la meta general de utilidades. 

3.- Medir el progreso y los resultados comparándolos contra lo que-
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se planeó o se~ -=.c.nt r .. '! uf"\ ... tan dar 

~.- Llev.1 .. a cabo rc.edidtis ccrrectivas que avuden a encauzar nueva

mente las oocrt.iCÍ>.~~es de 1.:i e~prt!sa haci.:l la .~.eta (retroalimentación). 

Por ~-cdiC' de la tr.an~forc.acién de datos financieros con la ayuda -

de las técnic.Js de ~1:"iál i..;.i-,. de cst3dos financieros. el Gerente F'i11anciero -

est:J en pcsición de c•...<"ltrolar id ~it1..ou..:.;¿~ !i~y~ci~·"' de l.1 errtpresa. plan_!_ 

ficar financiJmicntos futuros. evaluar LJ ncce..,idad de la expansión y di-

versificación nroducr: iva y determinar t:.• '"in"1nc.i0.-icnto adicional que se -

requic ... ~. 

Debe considerar en primero instancia los gastos que signifiquen 

grandes dcscmbo:"'us éc cfec! iv('I como exp.:lnsiéio de la planta't adquisición o 

reposición de r.¡,:,quinari.J y equipo. cte .• con b.:lsc en esta<; premisas el Ge

rente Financiero debe pre'$.upuestar 1.-i<> cntradc-is y salidas de efectivo ba-

sándosc en hechos anteriores y cr: accotcciMientos que pueden predecirse -

respecto a la marcha del negocio. 

Al elabor~r ~~to~ pl~ne~ o presupuc~Lu~. ~: Gcrc~t~ Fin~nciero de

be procurar su flexibilidad para pr~~er todcs lo~ acontecimientos que pue

dan afectar ;1 la con se cu e iéin de los p lancs. 

3. 2.2. DETERMINACION DE LA ESTRUCTURA DE ACTIVOS 

Al Gerente Financiero le con?ete determinar t.Jnto \.:a ccrnpo!,,ición -

cono el tipo de activos que d~be poseer una empresa. asegurándose de que -

los fondos se inviertan inteligentemente dt;.•ntro del negocio o bien que - -

sean retribuidos a los socios, debe determinar y tratar de mantener cier-

tos nive\e5 satisfactorios para cuda tipo de- activos, debe elegir de las -

diferentes alternativas Je inver-:>ión y aplicación de fondos la que consid; 

re que le prcporciona un rnayor rendimiento a un menor riesgo. 

Para poder \levar a cnbo una buena admini-:.tración de los activos't

el Gerente Finan e iero dt!be 1 levar a cabo esi:-udios ana:ír icos de todas \as

alternat ivas que se le ofrecen, para lo cual, debe de tener conocimiento -

del mercado de valore·. de \a evaluación de pro·¡ectos de inversión, de \as 

técnicas de análisis 1 en general de una serie de herramientas que le pe~-
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mitirán llevar a cabo una administración con bases más sólidas y que le lle 

varán a la consecución de un.J situación fin~1ncicra s.:tna dentro de !a empre

sa. 

Parn coriccc,. en tl_tJ~ ~e debe invertir. el Gcr-ente Financiero tiene a 

su cargo la coordinación. forrnui.Jción. terminación y supervisión del plan -

de utilidades de la erpresa, mismo que r-cflcja quC clase de ~ctivos debe -

adquirir. 

3.2.3. OBTENCION DE FONDOS 

Cuando se prc~cnta el caso de que las salidas de efectivo planeadas 

son superiores a !~~entradas, y el saldo de efectivo es insuficiente para

absorber el faltante. h.:tbrá necc'"lidad de recurrir a fuentes externas de fi

nanciamiento, para lo cual debe determinarse la cor..posión más adecuada en -

cuanto a financíc.lmiento a corto o o largo ola.;:o. 

E 1 Gerente Financicr·o debe conocer en es.te caso 1as a1ternat ivas -

que ofrece el mercado de dinero y de capitales y obtener el o los financia-

Esta función afecta en grado sumo a 1a r-entabi 1idad y a la liquidez 

de la errc:>resa por lo que las decisiones Que se tomen en cuanto d financia-

miento a corto plazo o a largo plazo, aún cuando en varias ocasiones está-

de !imitada por 1~ ne~e5idad urgente de fondos: en la generalidad de las ve

ces el Gerente Financiero debe decidir las formas de financiamiento Jllás CO!!_ 

ven ientes. 

Las formas de financimianto más -atractivas por su bajo costo impl i

can una obligación a cubrir en un plazo fijo, por lo que debe equilibrarse

este bajo costo con la pos ibi 1 idad de hacer frente a su pago. 

A este respecto en el capítulo 111 se abordan de manera más amplia

las difert!nte~ altern.Hiv.:is de financi.r.iiento interno y externo. 

Las tres funciones anteriores pueden observarse en el estado de si

tuación financiera de la e!Tl>resa y el Gerente Financiero debe llevar a cabo 

un análisis para observar el funcionamiento de la empresa y detectar áreas-
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problema : 'lra corregir unas y F.1Cjorar otriJs. 

Cuc•o ·-cncio:•a:-:"'OS unteriormente. el Adr~inistr¡"Jdor Financiero tiene a 

su cargo~ un Ge~~ntc de Tesoreria y a un Contralor, en l~s que recaen 3 -

funcione":> Ji.~~rib: • .ddzis de la -:,;(Hiiente r:-.anera: 

CONTPJ,LOR: 

1) Coordin~ción ¿e planes a corto plazu y a :ar~o pl~zc (control pr~ 

supues:.al). 

2) Información de resultados y situación de la empresa. 

3) AC~inistración de obligaciones fiscales y cuestionarios para empr~ 

sas gubernar."!ntalcs. 

lt) Coordinar atender 1"\udi torí,1 f."w:terna 

5) Mantener un .:idccuado control int~rno 

6) Resguardar los activos de lo e~preso. 

TESORERO: 

1) Obtención de fondos a corto y a largo plazo 

2) Rel.:tciont!5 cor. lnstii::uciones de Crédito 

3) Análisis de crédito a clientes y cobranza 

4) Inversiones según se requiera 

5) Banca y custodia 
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C A P T U L O 

FACTORES DE OESEQUI LI BRI O FlflANCIERO 

1. La Devaluación. 

2. La Inflación 

3. Control de Cambios 

4. Método Cuantitativo Seleccionado p~ra el P'onéstico de la devalo!!_ 
clón 
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1. LA OEVALUAC:ION: 

1.1. Definici6n 

1.2. Causas de la devaluación 

1.3. Proceso de la devaluación 

1.lt. La devaluación y su entorno financiero internacional 

1.lt.1. Importancia de las divisas 

1.lt.2. Equilibrio interno y externo 

1.5. La devaluación y su entorno financiero interno 

1.6. La deva1unción, la empresa y <iu entorno financiero 

1.6.1. Ventajas de ta devaluación 

1.6.2. Desventajas de la deva1uaci6n 

1.6.3. Efectos de la devaluación en la empresa 

l. 7. Pronóstico de la de va 1 uac. i ón 

1. 7. l. Variables di rectas 

1. 7 .2. Varl ables indirectas 

l. 8. Fechas probables para la devaluación 

1.9. Medidas post-devaluatorias y su impacto en la empresa 

!.10. Estrategias futuras para la empresa 

l. ID. l. 1 nternamente 

1. 10. 2 Externamente 
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1. LA DEVALUAC 1 Oll: 

Para consideriir este ir.ioort-1ritc tema. nos abocaremr:is a1 estudio, -

causc'.ls y efectos, y otros factores que e~c.larczcan en un l~nguaje sencillo, 

e 1 fenómeno dcva 1 uator i o. 

1. 1. OEF 1 N 1 C 1 Otl: 

Exi~ten cuando menos dos respuestas a esta pregunta: 

a) Es la pérdida del poder adquisitivo del dinero o disminución de 

los bienes y servicios que se pueden c~rar con él. 

b) Pérdida del valor de una moned.:i en !"'elación a las monedas ex- -

t ranjeras. 

Debemos hacer notar que cuando un gobierno publica oficialmente la -

devaluación de su moneda. esta acción es sólo consecuencia de una devalua -

ción interna ya exio:ttente, debido pf"incipalmente. al ~17.a interna de precios. 

Por cjerrp lo: En 1970, un par de zapatos le costaba a un importador -

norteamericano S 100.úü en Mé)l.i ... u, '11! ;:-. .:.ycr-eo. 10 'lº"" c;,i~mificaba para él -

desembolsar 8 dó1arcs. En 1976, ese mismo par de zapatos le costaba - - -

$ 200.00 lo que significaba para él, al tipo de cambio de S 12.50, por dólar, 

16 dólares. 

En 1970, si é\ hubit!rd c.c-1.prudc ZLJ~~tcs l?'n Ec;tados Unidos. le hubie

ran costado 10 dólares, por eso. prefería i~ortarlos en México, pero en ---

1976, en México le cuestan 16 dólares y producirlos en Estados Unidos, le -

cuestan 15 dólares. por lo tanto, ya no t ier;e ningún interés en comprar zap~ 

tos en México. 

lCómo hacer para que el mercado norteamericano se interese en nues -

t ros p reductos 7 

El único camino viable es dar más pesos por dólar, y asT volver más

barato el articulo, esto se logta a través de la devaluación. 

Así t enemas: 
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Un par de zapatcs: 
PRECIOS 

EH E. U. A. EN MEX 1 CO TI PO 
r..;;o COLARES PESOS CAMBIO DOLARES 

l '!70 10 100 12.50 8.00 

1976 15 2DO 12.50 16. 00 

1976 15 200 ''20.00 1o.00 

;'r(l.eva lu~i'.' j m 

t.2. CAUSAS DE LA DEVALUACION: 

1 .• Gasto gubernamental excesivo: 

Una de las principales causas devaluatoria~ es e1 excesivo aumento -

en el gasto gubernarrental o gastar más que lo que se recibe, y cubrir el co

rrespondiente déficit por medio del endeudamiento externo o emitiendo nuevas 

cantidades de dint!ro. E~tos hechos dan origen a causas secundarias de la de 

valuación tales como: 

a) Especulación de la moned.:i extranjera (mercado negro} 

b) Rumores infundados sobre la situación real del peso. 

2.- Fuga de Capit~les: 

Cuando existe inestabi 1 idad financiera en un país, la población, In

cluyendo a los grandes empresarios y políticos sacan en forma conjunta sus e~ 

pitales de 1os Bancos Nacionales, causando con esto unü escasez de recursos

que incide: t:n la poc.:i e~~ .. .:.!.:. dispcnibi 1 ió~d de efectivo para mantener todo el 

organismo gubernamental .. 

l.3. PROCESO DE LA DEVALUACION: 

Al analizar la gráfica No. 3. notamos que la devaluación es el resuJ_ 

tado final de una serie de eventos externos, fuera de las empresas, que irre 

mediablemente va a afectar la marcha normal de las mismas: 

t. La causa principal por la cual existen los desequilibrios finan-

cieros es el derroche del s~ctor público. que 1 leva al gobierno a un desme-

dido endeudamiento e...<. terno, en c()05ecuencia a un aumento de impuestos, de -

circulantes y a enarrr~s déficits presupuestales que provocan un alza general 

de precios y la disminución de la producción. 
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Cuandc se habla de dcrrccr.c oor parte del Sector Público. inevita 

blemente hablaremos del di?ficit presupuesta!, aue en forma sencilla, son -

todos aquellos gastos que efectúa el gobierno sin que exist.c1 un inqreso que 

los respalde. 

Los ingresos más importantes que tiene el gobierno. provienen de 

los impuestos y endeudamientos. Cuando el gobier"no no controla en forma 

adecuada los gastos o se sujeta a ~u pr'esupuesto. e11L~lC~5 se sob~c;ira y -

en consecuencia tiene que recurrir a la Inflación o aumento de circulante. 

Así tenemos entonces que el aumento dcsprcporcionado del gasto públ.!_ 

co conduce a un déficit presupuesta!, el cual se solucion~ superficia1mente

por medio de un aumento de circulante o inflación, la cual conduce a un alza 

general de precios, los precios e1cvdJ0s conllcv~n ~un desequilibr¡o en la

balanza de pagos, la cual conduce finalmente el la devaluación. 

Para un control de la devaluación se crea el control de cambios, 

que será objeto de nuestro estudio en forma posterior. 

1.4. LA OEVALUACION V SU ENTORtio FINANCIERO INTER!IACIONAL: 

Hemos sido testigos en la historia reciente de dos grandes devaluaci~ 

nes: la de 1976 y 1a de 1982 y desgraciadar.iente en ambas ocasiones, al país -

y sus empresas los han tomado por sorpresa. ocasion5ndole graves crisis; debl 

do a que muchos no han comprendido las ínter-relaciones internacionales y a -

que no previeron y planearon para reducir las consecuencias negativas de las

devaluaciones. 

1.4.1. Importancia de las Divisas: 

Las divisas son moneda extranjera'que permiten a un país participar -

en el mercado internacional. las divisas son generadas a tra11és de exporta-.

ción y créditos externos, inversión extranjera o donaciones del extranjero. 

Por lo tanto. las divisas financian las importaciones que requiere 

el crecimiento económico y capta el ahorro externo que canplementa al ahorro

interno, a su vez, las exportaciones amplían la capacidad de crédito externo

y consecuentemente el desarrollo del país. 

En nuestro país. se ha financiado gran parte del desarrollo en el fi-
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nanciamiento externo, esto ha 1 levado al país a acumular una enorme deuda -

externa, cuyo costo es cada día má5 di fíci 1 de cargar.e~ medio de circuns-

tancias económicas tan endebles. 

Por lo que en nuestra Qpinión, e1 país tendrá que reducir la tasa -

de crecimiento 't permitir oue 13 inversión extranjera se mueva más libremen 

te, especialmente aquella que genera divisas. 

Lógicamente, para poder anc.,Jizar los distintos factores que contri

buyen a que un país se vea en la necesidad de devaluar su moneda, es neces!!_ 

rio conocer cuál sería \a situación ideal o el equilibrio interno y externo. 

1. 4. 2. Equi 1i brio Interno y Externo: 

Para analizar el riesgo devaluatorio es indispensable considerar la 

política econé::mica interna (política fiscal, etc.) y la política de comercio 

exterior. 

E! cquf 1ibrf0 int~rnn ~r expresa en la relación de precios y produE._ 

clón, mientras que el externo se expresa en la relación de importaciones y

export ac iones. 

Ningún país queda al margen de las decisiones financieras externas, 

m5xirne si éstas provienen de países que tienen el control de la actividad -

económica a nivel mundial. 

Para alcanzar un equilibrio a nivel internacional probablemente - -

será necesario restringir una expansión monetaria o fiscal y al no ser esta 

suficiente, se recurrirá a la implantación de medidas en el sector externo

como son las variaciones en el ti~o de cambie, aranc~les~ etc. 

Así mismo al crearse un desequilibrio externo, es decir, un déficit 

permdnente en la balanza comercial, l.:1 .Jccién correctiva, no será únicamen

te la devaluaci6n, s1no que se implementar~n medidas de polttica monetaria

y fiscal restrictivas a Ja econanía. 

Principales restricciones: 

Las principales a las que se apegan los países con desequilibrios -

externos: 
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1. Dc-vah:.nci·Sn del tipo de cumbio 

2. Li:·erai::i.:"1r. del co+ercio "'1 tr.:lvés de la eliminación de controles,-

v la imoort.3-::i .~, .... exportación. 

3. (c_l'>"1:--·,! de incremento de los salar"ios. 

4. Restricción del crédito y aumento en las tasas de interés 

5. R.t;Uu'-1.-i.:,;·, ..::el défi C.: t fisc.:Jl =:!' tr-"t.,..~':' dt:" lci reducción del gasto -

corriente. 

6. Restricciones del financiJmiento interno y externo del sector pú-

bl i co. 

1.5. LA DEVALUACIOtl Y SU ENTORNO FINAACIERO INTERNO: 

Ec;tudios recientes de Ja econcrní a mexicana nos señalan que como con

~ecuenci a de la política intervencionisto del Estado, la econcmía mexicana -

h.J dejado de ser autóncma e incluso, su excesivo gasto público ha ahogado a

ta inversión privada disminuyéndola considerabl~mente. 

En los últimos años ha aumentado tremendamente la intervención del -

Estado en la ccon011fa de México. e 1 goo*erno ~~ hd 1..0n .. ie:it ido en c.1 r.:.:iyor --

propietario, COfr.:rciétnte. b~1nq.;ero de !a República Mexicana. 

Pocos a~os dt1·Ss. el Est~do adquirió mi l~s de empresas y cre6 otros

organismos, háblese de fidciccxnisos, empres~s. bancos y proyectos estatales. 

La inversión pública creció a costa de sacrificar a la privadd; esto 

trajo como consecuenci3 duros golpes a la industria mediana, pues no había -

fondos de dónde echar mano. 

Con la creación de estos organismos públicos y lo que implica suma!!. 

tención (Sueldos a Burócr-atas, Oficinistas .. Trasnportes, Maquinarias. etc.). 

E\ Estado se ve en la urgente necesidad de obtener dinero de las fuentes más 

disponibles. háblese uquí de \a vía impuestos, aprovechamientos. aranceles,

productos. encaje legal, endeudamiento ex.terno, etc.; sin considerar el gra

ve peligro que esto implica a la industria mediana y en general"'' Sector··

Privado, (su posib1e cierre por falta de liquidez y rentabilidad, la no ob-

tenci ón de eré di tos, etc.). 

Para hacer f.·ente a los déficits presupuestarios del Estado, el Es--
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tado utiliza el ahorro privado a trav~s del encaje 1ega1. 

Encaje leqal ~ Eo; \<) cantidJd c.:ue prc;:iorcionalrnente a los depósito5--

recibidos del pÚb\ ico. tienen que depositar en e\ Banco de México. los Ban-

CO'!:o Come re i a les. 

En algunos países. como lo dice el Lic. Luis Paso5, en su libro - -
11 La devaluación de "'°.é...-.i1..v", r5;. ~ q "(l c:;"'!c.~1ie \t~ga\ es usado COfl10 medio -

para disminuir el circulante. al congel~r e! Banco Central una parte de los 

depósitos de los particulares en ~éxico el encaje legal se está usando como 

medio par~1 financiar los pro·,·ectos gubcrn,)menta\es". 

Esto quiere decir que de c~da peso que ahorre el pueblo ;nexicano, -

el gobierno di~porie d(• un oorccntajc r.iuy .ilto, por lo cual gran parte de -

los recursos que en otro tiempo servian para financiar proyecto~ Je partic~ 

lares, fueron destinados a cmprcsc1s )" fideicomisos de\ gobierno federal, -

lo que t.rae como consec.uencia ~ue la inversión privada dismininuycra al ser 

escaso el crédito a este s~ctor. 

La princip.Jl causa de la con~l..,,11ti:. p;;r:H-:1~ rlPI valor del peso mexi

cano frente al dólar principa\r.cn.tc. que c:,c inicia ..1 partir del Sexenio - -

1970-1976, es el e:l(cesivo gasto público d7l Gobierno Federal. 

En México a partir de 1976 después de varias décadas de estabi1i--

dad en el tipo de cambio. empezó a pt!c·Jcr ;,'.'.llcr nuestra moneda. 

Durante el gobierno de\ Lic. Luis Echeverría, el peso de devaluó 

aproximadamente un 60% frente al dólar, y bajo el gobierno del Lic. José 

López Porti l\o, se aceleró la pérdida de\ valor del peso; en lo que va de\

sexenio actual se h.:i devaluado el peso frt!nte al dólar en un 1,243.8% aproxl_ 

madamente. (Ver gráfica No. 4). 

Estos ae~t:qu; ::L-:·is-~ ~f> reflejan en la b.::ilanza de pagos en donde se 

observa e\ intercambio de oienes Y. servicios ~ntre un país y e\ r~slo dcl

mundo, por lo tanto esta balanza incluye el intercambio de mercancías y ta~ 

bién \os movimientos de c~pitales y servicios, haciendo resaltar los dese-

qui 1 ibrios entre los p(ecios de las mercancías nacionales con las interna--
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TlPO DE \..A."h'l'' 
(i)l!.~0-J.5~~•~} 

¡•RIKCIPALES DEVALUACIOXt:S 

DEL PESO 

ECHEVERRIA 
+ 59. n: 

12.49 

1971* 

LOPEZ PORTILLO 
+ 9~. 2¡ 

19.95 

1976* 

Df. 1,A iiADRm 
+ 2,691 .o z 

1982** 

FUENTE: ca~ BASE E~ DATOS DEL BA.'ICQ DE ~lcXICO 
* AL FINAi. DEI. A.'\O 
** AL 18 DE FEBR."~RO 
*** AL 18 DC FEB",ERO 

1 ,032 

1987*** 
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cionales. EsLo es, al subir los precios en la Repúbtica Mexicana a un mayor 

ritmo que en los Estados Unidos por ejemplo, nuestras mercancias se cncare-

cen al igual Que los servicios turísticos. por lo que disminuye la de~anda -

de los productos y servicios rriexicanos. 

El ~um~ntn de t.:is ir;:portacione-; <lgudiz~, el desequilibrio en la bala!!_ 

za de pagos; para ~isminuir este desequilibrio, que amenazaba sin dejar re-

servas y divisas con qué p~gar las importaciones al país. México recurre a -

la devaluación. 

1.6 LA DEVALUACION, LA EMPRESA Y SU ENTORNO Fl~lANCIERO: 

La devaluación trae consigo muchos efectos que golpean fuertemente a

las empresas que por sus mismas actividades tienen relación de pagos con ei

extranjero por lo que enumeraremos las principales ventajas y desventajas de 

la devaluación. 

1.6.1. Ventajas de la de~a1uación: 

ai A.umc::ntc:H· c ... µvftocic;-.;:.:;. .1! .::b.!rZ!t~r lnc;. productos oara los extranj~ 

ros. 

b) Disminuir importaciones al encarece~ tos productos extranjeros en

cl pais. 

e) Buscar el retorno de capitales al ofrecer mSs pesos por cada d61ar 

que se deposite en K~xico. 

d} Incrementar el turismo por ofrecer servicios turísticos más bara-

tos al extranjero. 

e) Disminuir e1 contrabando por volverse más caros los artículos ex

tranjeros. 

f) Restablecer el equl librio en la balanza de pagos. 

1.6.2. Desventajas de la devaluación: 

a) Aumento interno de precios por relacionar la devaluación a una pé!. 

di da interna de 1 dinero. 

b) Encarecimiento de los artículos que se elaboran con materias pri-

mas de importación. Tales aumentos son cano consecuencia de los aumentos de 

salarios, esto responde al hecho de que si los Sindicatos amenazan con el fn 

cremento a los salarios, los empresarios debido a el lo aumentan el precio 

de sus productos. 
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e) Las empresas con deudas en dólares ven crecer sus pasivos de un -

día para otrn, ccmo c.cnsecuencia de la devaluación. 

1 .6.3. Efectos de la devaluación en la empresa; 

Al ocurrir una devaluación. la empresa puede verse afectada de dife

rentes mane ri!s: 

a) Pérdida cambiaría.- Aumenta el valor en té~minos de moneda nacio

nal, de los pasivos co~traidas en noneda extranjera. Por consiguiente. se -

incrementan los intereses que habrán de p.Jgarse y el importe de las amortiza 

ciones de los créditos al memento de su vencimiento. 

El efecto de la pérdida cambiaría se cO'T'pensa d medida que la empre

sa cuente con depósitos. valores o pedidos de exportación en moneda extran-

jera. 

Por otru parte. la empresa se bent!ficia si ha contratado créditos en 

moneda nacional para adquirir activos fijos o materiales de importación, cu

yo valor aument~ en términos relativos. 

b) A~mento de costos.- Al aumentar e1 precio de materiales o produc

tos importados. se elevan le~ costos en moneda nacional, así ccxno el valor -

de los inventarios. 

e) Activos fijes e in•!entaricc;.- Aument<" el valor de reposición de -

los activos fijos y de los inventarios c.on una componente de importación. 

d) Posición comercial.- Al aun~ntar los precios de productos extrd!'_ 

jeras en relación a los nacionales. mejoran las posibilidades de exportación 

y la ccmpetitividad dentro del mercado nacional. 

1.7 PRONOSTICO DE LA DEVALUACION: 

Existen ciertas tendencias. variables que nos 1 'avisan 11 cuando las -

circunstancias son propicias para que ~1 país sufra una devaluación y de -

esta manera, las empresas estén preparadas para solventar en lo posible los

embates de la misma. 

1.7.1. Variables ·)irectas: 

Son aquellas que ·epresentan el objetivo de la devaluación que es la an~ 

lación de diferencias de precios entre el país y el exterior, entonces las -
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variables directas son los precios internos y los precios del exterior. 

147.2. Variables Indirectas: 

Estas nos proporcionan inform~ción sobre la tendencia de la economra, 

de hecho el Banco de México las publica periódicamente. tales como: 

a) El comportamiento del turismo. 

b) E 1 déficit de la balanza comercia 1 

e) La captación de la moneda extranjera 

d) El fndice de producción industrial y e1 ccmportamiento del crédito 

o tasas de interés activas en el país. 

Un análisis de l~ c~bin~ci&i de estas vari.Able-s dan la pauta para -

que el Ejecutivo Financiero, observe las tendencias económicas y financieras

del país y de esta manera hallarse en capacidad de pronosticar la devalua --

ción. 

1.8. FECHAS PROBABLES PARA LA OEVALUACION: 

Nos referimos r.n r5te- c;ubtítulo a la época dentro de un mismo ai'to en

quc es más factible llevarse a cabo una devaluación, Jógicamente, en forma 

posterior veremos cuándo se debe devaluar a base de información económica. 

Por ejemplo, lo que sucedió en 1981 nos muestra que sí hay fechas pr~ 

bables para Ja devaluación. 

A principios de ese año, el peso empezó a deslizarse un centavo día-

ria y fue debido a este arreglo que la devaluación se pospuso hasta febrero -

de 1982. 

Sabemos que la devaluación requiere medidas recisionistas. de recor-

te de presupuesto federal, reducción de circulante, etc .• esto sería difíci 1-

si se pensara una devaluación en agosto. por ejemplo, cuando el presupuesto -

federal ya se ha distribuido o agotado y cuando empieza a subir la actividad

cconómica, por las ventas de fin de año, por lo que damos por sentado, que el 

mes de agosto. es una fecha difícil para devaluar la moneda4 

Tenemos entonces que la devaluación en el mes de febrero de 1982, te-
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nfa varias ventajas. el presupuesto federal, aún no ~e había distribuido,

los aguinaldos se acabaron aderiás de Que las fiestas de fin de año han ª92. 

tado ahorros y \as posibilidades de compra. 

De acuerdo a los indicadores econónicos que publica el Banco de 

México, tenemos que los meses, que en características son semejantes al 

mes de febrero, son los me'.:>t::> de ene!'O.:; junio. Como 1o muestra la tabla-

No. 1. 

Por lo tanto las devaluaciones importantes son más fáciles de man~ 

jar dentro de lo~ meses de enero o junio y por ende son más fact.ib\es; - -

además y de acuerdo a la experiencia, cuando menos pasan 3 n~ses después -

de cada devdluación, pa~~ que se calme el mercado de cumbias. 

Esto nos indi~a entonces que la devaluación d~ septiembre de 1976, 

no fue tonada en buen momento, por \o que existió una enorme especulación. 

Así tenemos entonces. que las empresas pueden prever su ccmpra de

dlvisas, pagos a1 eJ<tr.1njero, etc., en 1;.~;.:.:; :::ue tr"'ngan mayor estabilidad

econé.mica y no en meses en donde el riesgo devaluatorio sea mayor. 

1.9. HEDIDAS POST-DEVALUATCRl/\S Y 5ll IHPACTO EN LA EMPRESA 

En las dos grandes devaluaciones (1976 y 1982), el gobierno, en su 

generalidad tomó decisiones postdeva\uatorf~s que en nada beneftciaban al
saneamicnto financiero de las empresas, sino al contrario, se tonaron decl. 

~.iones como \a de gravar coo un impuesto especial a las exportaciones. los 

salarios fueron aumentados considerablemente, no se redujo el presupuesto

federa\ para reducir la demanda interna. 

Por otro lado el sector privado incrementó desmedidamente sus pre

cios, puesto que subieron en una proporción mucho mayor que la de sus cos

tos, lo aue ocasionó que las ernpresa5 tuvieran utilidades ficticias en los 

meses posteriores a \a devaluación. 

Así tenemos eltonces que las únicas alternativas postdevaluatorlas, 

que el gobierno impl~nte y que justificarían un sacrificio social y por en 

de, de las empresas t 1mbién, serán: 
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MESES CON MAYOR RIESGO DEVALUATOR 1 O TABLA No. 1 

(2) (3) 
(1) 1 NCREMENTO AHORROS INCREMENTO AHORROS A INCREHENTO 

9 7 9 C 1 RCULANTE % LIQUI DOS + (1) % PLAZO + (2) % 

Marzo 274. o (0.6) 415. 6 3. 4 739. 7 5.6 

Junio 288.4 4.6 439. 2 9. 3 790.5 12.9 

Scp\ r embre 292. 8 6.2 453.6 832.7 19.0 

Oi e iembre 368.6 33.7 549.2 35.5 

'-~ ·-:~--;; 

9 8 o 

Marzo 360.8 (2.1) 561.9 5.7 

Junio 387.4 614.9 .. 15. 4 

Septiembre 391.7 20.8 

Diciembre 489.1 38.4 

9 8 

Marzo 482. 2 8. 1 
.· 

1,5~9.0 Junio 513.9 5.4•. 13;0 . ·~ 20.1 
-· ,,., 

Septiembre 51o.1 4;.7 5'36,7 •. - ···-· .... 12'.c_. .. . ._¡;661.·4 28.8 

Diciembre 647.2 997 .7. 33.'7. 1,912. 1 48. 2 

NOTA: Los incrementos son en relación al mes de diciembre del ai'\o inmediato pasado. 

FUENTE: Banco de México - Indicadores Económicos. 



1. Que Jos salarios no au~enten desproporcionalmente. 

2. Que los preclo5 ~uban 'ólo en la proporción a la devaluación. 

1.10. ESTRATEGIAS FUTUR-'<S PARt• Li'< EMPRES.:-

Antes de considerar con mayor amplitud las estrategias aconsejables 

para la empresa, hablaremos un pocu d~l ~~b•~nte econérnico que prevalece a..s_ 

tua1mente. y las alternativa~ que tiene el gobierno para sanear la situación 

financiera Ce t p~i e;_ 

Ha sido evidente que la devaluación se produjo porque ya no era po

sible para nuestra econCl'nÍa, seguir soportando 1os crecientes déficits de -

la balanza conercia1 (el ex.ceso de importaciones sobre 1as exportaciones) -

por 1o que se necesitaban una mayor cantidad de divisas que se obtendrán de 

dos fuentes principales: 

a} A través de la inversión extranjera directa 

b) Cr~dítos EKterno• 

Como lo declara el Sr. luís Pasos: 

"México hd s.cgu!do P\ camino de los préstamos creando con esto: 

a) Los préstamos son usados para ccrnprar produc~os d~ :os paÍ~P.s in 

dustrial izados. principalmente en Estados Unidos. 

b) los convertimos en grandes importadores de artículos fabricados

en Estados Unidos por ~os trabajadores norteamericanos. 

c) El ~er~icfc de la deuda se va acumulando y llega a redituar, en

ocas iones, mayores ganancias con menor riesgo en el extranjero. 11 

Ante este panorama. la solución ~conómicamente víable. depende de -

las políticas econémicas que imponga el Estado, entre las que destacarfan: 

l. Disminución del gasto público, hasta lograr un presupuesto equi

librado, clausurando programas e Instituciones creados en los últimos anos. 

2. Control del circulante tomando como base el P.N.B. del año inme

diato anterior. Esto significa que st el P.N.B. se incrementó en un 49'; e1-

año anterior. el aumento del circulante sólo deberá aumentar un equiparable 

4% e) año actual, ya que si se aumenta a un porcentaje mayor el circulante-
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crea inflación. 

3. Venta de las empresas estatales: Esto traerá varios beneffcios -

en los que se destacan: 

a) Allegaría de recursos al gobierno para hacer frente a sus deudas. 

b) Dejará de sufrir el Estada, las c.uantiosas pérdidas que vía sub

sidios hace por medio de las empresas. 

e) At ser de la industria privada, el gobierno se vería beneficiado 

con los impuestos que pagarían Jlch.:is emprcs~s. lo que significa que lo que 

antes era un gasto, se convierte ahora en un ingreso. 

4. Promover la inversión del capital extranjero, el ahorro extranj~ 

ro es indispensable para equilibrar nuestra ba?anza de pagos y para poder -

llegar a un nivel de inversión que permita desarrollar la econcrnía por arr.L 

ba de nuestras crecientes necesidades: y la mejor forma de captar dicho - -

ahorro es mediante la invers(ón e~tranjera directa y no el endeudamiento -

externo. 

Así tenemos entonces que las estrategias futuras para la empresa -

se ~ll"earán ta~to i~terna como externM'!ente. 

1.10.1 Internamente: 

La estrategia a temar es ta de poner énfasis a una mayor efi~iencia 

y productivtdad de sus recursos humanos, financieros y materiales que al -

r.um.:ir sus efectos refleja un menor costo. 

1.10.2. Externamente: 

Se debe olv¡dar, en cirta forma ~I objetivo de mayor crecimiento -

y darle énfasis a la permanencia en el mercado y ganarle a la ccxnpetencia -

mayor partlcipaclOO en el mismo, por otro lado, la empresa puede buscar la

alternati'ta de exportar su producción. 

Para los nuevos proyectos de ínversión, el objetivo debe ser aque-

llas ramas productivas que generen divisas. y que por supuesto. a1 menos 

garanticen la supervivencia mlsma de la empres~ dentro del mercado. 

35 



2 • LA 1 N F LA C 1 ON 

2. l. Concepto 

2.2. Proceso Inflacionario 

2. 3. Causas de la inflación 

2.4. La estructura financiera de la empresa y los efectos lnflaclona-

rios y devAluatorios. 

2.4.1. El Capital de Trabajo 

2.4.2. Activos no circulantes 

2.4.3. Pasivos a Largo Plazo 

2.4.4. Capital Contable 

2.5. Estructura financiera sana 

2.6. Problemas de la Inflación y la devaluación en la empresa 

2.6.1. Baja rentabi lldad 

2.6.2. Falta de l lquidez y solvencia 

2.6.3. Descapitalización 

36 



2. LA 1NFLAC10N: 

2. 1. CONCEPTO: 

En las cconomias capital is tas se ut i \iza el dinero cano factor funda

mental para la circulación de mercancías; no obstante, la presencia del dine

ro ocasiona und s.eric. de problemas. entre ellos, la inflación. 

En una eJ'lp1 icación senci 1 la. la inf \ación es el aumento sostenido y -

generalizado de los precios y en ~enliJ0 ~.5: t-!•:nico. según el -Diccionario -

de Contabi \ idad- par Eduardo H. Franco 11Es el desajuste económico que se da -

cuando la cantidad de dinero circulante en un p~ís. excede e\ valor de los -

bienes que existen en sus mercados, el dinero pierde valor con relación a los 

bienes y en consecuencia éstos aumentan de precio para alcanzar un nuevo equ.,!... 

1ibrío. 11 

La característica fundamental de estas dos definiciones es el incre-

mento genera1 de precios. que se manifiesta en una pérdida en el poder adqui

sitivo del dinero o de un incremento en el costo de \a vida, por lo que por -

ejemplo, si se aumenta el precio de la gasolina. no significa un síntOO\a de -

ir.fl~ción, sin embargo, si tal incremento se general iza a la luz y agua, co-

mestib1cs, etc..; entv1ccs. sí hablaremos de iníid~:é.1. 

2.2. PROCESO INFLACIONARIO: 

La inflación sigue un proceso circulatorio en cada uno de los elemen

to'5 que intervienen, háblese de crédito, precios, los costos, etc. 

AsF tenemos, por eje~lo, que los Economistas afirman que la infla 

ción es senci \lamente el resultado de la Ley de la Oferta y la Demanda, por -

lo que cuando \os Bancos extienden mucho e-rédito, el suministro de dinero - -

aumenta, ahora bien, mientras más dinero tenga la gente, mayor es la demanda 

de bienes y mientras mayor sea la demanda de bienes y servicios, mis altos -

son los precios de éstos; sin embargo. allí intervendría el banquero y diría: 

11Si no e)(.tendiéramos crédito, toda \a economía caería en recesión, y los neg~ 

cios y las industrias sufrirían 11
, sin embargo .. los industriales acuden a\ - -

crédito, pues sus materias primas se ven incrementadas constantemente en 1os

precios de extracción debido a los incremenLos del petróleo y si a esos suma

mos los gastos militares y déficits presupuesta les dei Gobierno, entonces te

nemos que la inflación tiene un proceso consecutivo. 
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Par~ l1na explfcaci6n m5s t~cnica tenemos: 

El fcnó:-·1..•no infl.acion.Jrio se explica mediante la fórmula de Ficher: 

MV PC 

En donde: 

M Moneda 

V Ve loe i d.'.ld 

p Pre e io 

e Cantidad producida 

Así tenemos que si aumentamos M, se tendrá que modificar alguno de -

otros factores; si se aumenta C en una proporción parecida al de M, puede -

quedar sin variar f'. pero si no hay .Jumento en c. entonces tendrá que aumen

tarse P, o sea los precios. 

El aumento en P, produce un aumento en V que son las veces que se -

utiliza eJ dinero, este aumento en V presiona para una nueva alza de precios 

motivo de alza de precios. 

En términos de oferta y demanda. el aumento del circulante, se trad~ 

ce en un aumento de la demanda y al aumentar la demanda con mayor rapidez -

que la ofertu los precios tienden-" o;ubir. (Ver gráfic:i No. 5). 

2.3. CAUSAS DE LA INFLACION: 

La revista cultural 11 oespertad11 editada por Ja Cía. Watchtower, N. Y. 

E.·u., en su número 22 de octubre de 1983 enumera algunas causas principales

de 1 a in f 1 ación: 

1.- Crédito excesivo 

2.- Gastos gubernamentales 

3.- Gastos militares 

4.- Oemand;:is dC' .:iltos salarios 

S. - Intereses ,-; 1 tos 

Por lo s iguie·1te podemos expresar que la inflación es causada por una 

serie de déficits. E déficit fiscal, se cubre mediante Ja contratación de -

préstamos o bien por 1a emisión de dinero; pero si el dinero se pide prestado 

hoy, casi seguramente tendrá que ser emitido mañana. Este nuevo dinero emiti-
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NUEVO NIVEL 
GENERAL DE
PRECIOS. 
(MAS ALTO) 

NIVEL GENERAL 
DE PRECIOS. 

\ 

GRAFICA No. 5 

CIRCULANTE NO RESPALDADO PRODUCE INFLACION 

' 
DEMANDA 

DE... ....... :.!"IDA AGR.EG.o\DA POR f.l. 
AUMENTO DEL CIRCULANTE. 

... 
' ' ... 

' ' 

... 
.... .. 

OFERTA 

' ' ' ' '• 

El nuevo circulante o inflación se traduce en una demanda 
adicional que al no ser respaldada por un aumento en la -
oferta de bienes y servicios, ae refleja en un aumento -
genernl de precios. 
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do significa un incrementry en el circulante IT'Onetario que a su vez ccnllevn 

un alza en la demanda de blenes y scrviclos y como no hay, con la misma ve ... 

locidad, un incremento correspondiente en Ja producción de bienes y servi-

clos, esto acarrea un déficit, entonces los precios suben para cubrirte, -

esto es inflación. 

A medida que los precios suben, los salarios también tienden a aume~ 

tar para canpensarlos por lo qu~ se desarrolla la espiral salarios-precios.

resultando en más lnf lación. 

Otro déficit que alimenta la inflación es el hecho de que la tasa de 

crecimiento por compensación de hora de trabajo es mayor que la tasa de cre

cfmíento de la producción en esta misma hora. Esto es que la suma total pr~ 

duclda en una hora de trabajo es la forma de definir la productividad y al -

existir un déficit en la productividad, se incrementa la tendencia inflacio

naria. 

En forma directa en nue-stro paTs, las causas de la inflac(ón son 1as 

s igufenreo;: 

1.- Falta de producción agrícola: 

Para satisfacer las necesidades de consumo de una cada vez más ere-

ciente población, por lo que repercure en aumentos de precios de los artfcu

los de consumo básico. 

2.- Emisión excesiva del dinero. 

El dinero excedente y en muchos casos excedentes ficticios, es lo 

que hace incrementar los precios, por que no se respalda con mayor produc 

clón. 

3.- Injusta ganancia de industriales y comerciantes: 

Lo que provoca elevaciones exageradas de los precios que no corres-

penden con los costos. 

4.- La espiral precios - salarios. 

Cuando los precios aurrentan en forma generalizada, se demandan lncr=._ 

mentos salariales que provocan nuevos aumentos de precios, lo cual genera --

~o 



todo un proceso que alimenta la inflación. 

5.- Especulación. &Jcaparamiento y ocultarnientr.:: de bienes. 

Si la gente en lugar de in ve rt ir para aumentar la producción. se de di 

ca a c011prar dólares. dicha inversión es especul~~ivü y contribuible a la in

flación; los acaparadores y ocultadores de biene5 y ser".;icios buscan crear -

una escasez ficticia que provoca aumentos de precios. 

6.- A1tas tasas de interés. 

Estas hacen que el cr~dito sea corto y por lo tanto se escasean las -

Inversiones productiva~ o bien los inversionistas prefieren tener su dinero -

en e 1 Banco. 

Efectos de la inflación: 

1.- El primer más evidente efecto es la pérdida del poder adquisitivo 

del dinero ya que el continuo aumento de los precios de los bienes y servi--

cios hace que cualquier medio de pago e.empre cada vez menos cantidad de bie-

nes y servicios. 

primas y activo fijo, cada vez se hacen menos realizables.. 

2.4. "LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA EMPRESA Y LOS EFECTOS INFLACIONA 

R 1 OS Y DEVALUATOR 1 OS" 

Estructura f fnonciera de lo empresa: 

Podemos identificar en la estructura financiera de la empresa, dos -

ciclos financieros, a corto y largo p1azo: 

a) Ciclo financiero a corto plazo: 

lntervlenen 1os activos y pasivos y es equivalente al capital de tra-

bajo. 

b) Ciclo financiero a largo plazo: 

En este invervienen inversiones de carácter permanente que se efec -

túan para alcanzar el objetivo de la empresa, así como el pasivo a 1argo pla

zo y el capital contable. 

El costo de las Inversiones permanentes va gradualmente interviniendo 

en el ciclo financiero a corto plazo a través de la depreciación y la amorti

zacl ón. 



2.~.1. El capital de tr.:ibajo: 

El capital de trabajo o ciclo financiero a corto plazo representa la 

disponibilid,..,,d del activo circuiante que exce-de al pasivo circulante y mues

tra ta capacit1.-1C cuc tiene la empresn para cubrir sus obligaciones contraí-

das dentro de un año (o del ciclo financiero a corto plazo). 

Oe la disponibi 1idad de los activos circulantes y de la relación de

éstos con los pasivos circulantes dependerá la t iquidez de la empresa, de -

las vpcrocicnc~ ~~e ~~ r~~1 i2rln dentro del capital de trabajo (compra de in

ventarios a crédito. cobranzas, pago a proveedores). no modifican el monto -

del capital de trabajo. 

2.4.2. Activos no circulantes: 

Estos, ger.eralmcnte están representados por bienes {terrenos, edifi

cios, maQuinaria, muebles, cte.), sin embargo, también existen otros clasffl_ 

cadas como monetarios, por ejemp1o, los fondos para la compra de equipo, - -

cuentas a cobrar a l~rgo plazo, etc. L~s operaciones que se efectúen entre -

e11os no modifican la estructura financiera de la empresa ya que son aU'llen-

tos o disminuciones internos. 

2.4.j. Pasivos d ;d,·~o p1a~c: 

Estos representan obligaciones que serán liquidadas en un plazo ma-

yor de un a~o o del ciclo financiero a largo plazo. 

Los movimientos de estos pasivos; generalmente cambian la estructura 

financiera de la empre~a, pero no, cuando existen movimientos canpensados, -

como son, la conipensación de deudas entre bancos. 

La posesión de 1os recursos netos provenientes de las operaciones, -

al igual que lo anterior, sufre cambios si los aumentos o disminuciones no -

compensadas, uti 1 izaron efectivo o si los préstamos si incrementaron o se l i 

quidaron. 

2.4.4. Capital Contable 

Las variaciones de1 capital cantable afectan la estructura de la em

presa y generalmente t~mbién la 11posesión pe recursos netos provenientes de -

las operaciones 11 excerto de transferencias entr""e los diversos conceptos del

Superávit. 



2.5 ESTRUCTURA FINANCIERA SANA 

Cano se mencionó con anticipación, se puede dividir \a estructura -

financiera de la empresa en dos grupos: operaciones a corto y largo plazo. 

Recursos usAdos para el capital de trabajo (Corto Plazo): 

a) El capital de trabajo inicial deber~ formar parte de la aporta -

ción de los accionistas. 

b) El capital de trabajo adicional con características de permanen

te o regular que se r~qui~ra ~ar cu~p1ir expansiones o desarrollo de la em

presa, es financiado por los accionistas, generalmente reinvirtiendo uti li

dades o por medio de financiamiento externo a largo plazo. 

e) Las demandas adicionales de capitu.I por n~~-=s.¡d.:.dc:-, t~~P'·"''"~1li"c;. -

de cDpital de trabajo, deben ser cubiertas con financiamiento externo prov~ 

nientes de préstamos a corto plazo. 

Recursos para fines de in•J"ersión de c.Ltrácter permonentc (Largo Pla-

zo): 

a) Las inversiones inic¡a1es de ln e~pres~ corno terrenos, edificios, 

maquinaria y equipo deberán ser aportados por tos accionistas. 

b) Las inversiones permanentes adicionales requeridas por ta expan

sión o desarrollo, deben ser financiadas por los accionistas, generalmente

reinvirtiendo sus utilidades o por financiamientos provenientes de présta--

2.6.PROBLEMAS DE LA INFLACIDN Y LA OEVALUACIOtl EN LA EMPRESA: 

Son muchos los problemas que ocasionan ta inflación y la devalua 

clón, sin embargo, son 3 los problemas principales que obstaculizan el buen 

dcs~rro11o de las empresas: 

2.6.1. Baja rentabi 1 idad 

En un ambiente inflacionario, los insumos suben de precio y no nec~ 

sariamente aumentan. tos precios. de venta en la misma proporción, originando 
esto, una disminución en la uti 1idad de operación en la empresa. 

Los resultados deben contener costos de reposición, ya sea para re

poner et inventario o bien para reponer la capacidad instalada de la planta. 

Esto generalmente disminuye la uti iidad de operación de la empresa. 

Canplementando to anterior, cuando se vive una inflación superior al 



rendimiento de la empresa, ésta nos genera fondos suficientes para mantener 

el capital de trabaje ~1 mismo ni~el de operaciones, aGn sin considerar ere 

cimiento. 

Esto trJc c.;_.mo c.onsec.uencia que la er.ipresa al tener déficit en 1a -

generación de fondos interno~. tiene generalmente que endeudarse para finan 

ciar el crecimiento p
0

or inflación del capital de trabajo y esto hace que la 

C.:lrge íinrtnciera e.ea mayor y contf"ibuya a disminuir la ut.i \idad y la renta

bilidad de \a empresa. 

2.6.2. Falt .. i. liquidez y solvencia 

Se entiende por liquidez la capacidild de la empresa para cubrir sus 

obligaciones circulantes, es decir, las que participan en el ciclo financie 

ro a corto plazo. 

Solvenci~, es la capacidad financicf"a para endeudarse a largo plazo 

y c.ubri r los costos inherentes. Estos dos elen.,..!ntos se ven afectados como

sigue: 

Lo llq:.:ide7 ~e ve afee.lada por 1n inflación principalmente por los

desajusies que sufre el ciclo financiero a corto plazo d~ ~a c~?res~ y por

los fenéxnenos que produce la inflación, cerno ~on la esc11sez de materias pri.._ 

m.:is, la carestía del t.rabajo, los alt.os costos de producción, 1os financla

mient.os caros y difíciles y una recuperación de la cartera lenta por falta

de 1iquld~z en el medio económico general. Una .:lita inversión en cuentas -

por cobrar es un síntoma grave, presente en casi toda5 las empresas. 

La solvencia se ve afectada por la necesidad de endeudarse en una -

proporción mayor que la generación de recursos de 1a empresa, debido al cr.!. 

cimiento por precios originado por la inflación y Ja disminución de los ren_ 

dimientos de la empresa. 

2.6.3. Descapitalización 

Las utilidades determinadas bajo principios de contabilidad en base 

a costos históricos, producen la descapitalización de la empresa. porque en

su determinación no rarticiparon un costo de ventas actuallzado a base de V2._ 

lores de reposición' una depreciación acumulada también a costos de reposi

ción que genere un f ujo de fondos suficientes para mantener la capacidad 



productiva instalada; por si fuera poco. la utilidad obviamente mayor que -

la que debiera ser. se pone a disposición de los accionistas. y éstos con -

alguna frecuenci~ ia reparten sin hacer separaciones importantes, para man

tener la capilcid.a...-! de co.~prj del capital contable .:!e L:i t!r!1Presa. 
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3. CONTROL OE CAMBIOS 

3.l. E1 control no elimina la devaluación 

3.2. Tipos de cambio 

J.2.1. Hercado libre de divisas 

3.2. 2. Hercado controlado de dhisas 

3.2.2.1. Tipo de cambio controlado de equilibrio 

3.2.2.2. Tipo de cambio de ventanilla 

3.2.3. Opciones para pactar divisas 
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3. CONTROL DE CAMB 1 OS 

Algunos economistas sostienen que la libertad cambiaria es una liber

tad para que los ricos y funcionarios saqueen al país, y por lo tanto, debe -

implantarse un control de cambios para evitar la fuga de capitales. 

El ca1trol de cambios, es una respuesta a la escasez de divisas de un 

país y mientras esta persista. difícilmente se reducirán los controles. sin -

embargo, et origen del control de cambios, no e~ en ~í. la ~~i:_Mc;ez sino \a eo;. 

peculación. 

La escasez se soluciooa fcmcntando exportaciones y reduciendo las im

portaciones a través de diversas medidas económicas y por otr'o lado, ta espe

culación es muy dlfíci 1 de ccmbati r, ya que el inversionista es un individuo

que tana sus decisiones en ba~e a cxpectativ~s razonadas y calculadas. des -

pués de evaluar la realidad econémica de cadu país. 

3.1. EL COllTROL NO ELIHlllA LA OEVALUACION 

De lo se~alado anteriorn1ente, se concluye que el control de cambios -

bá>lc.::ment~ ~rmbate la especulación. pero no fcrnenta las exportaciones ni re

duce en sí las importaciones. 

Las exportaciones se fomentan a través de tas devaluaciones que al -

realizarse abaraten tos productos internos con respecto a los externos. 

Mlentr~s que las importaciones se reducen al disminuir, el ritmo al crecimie~ 

to de la economía y de los precios o inflación, que resLan ccrnpctitividad a -

los productos internos. 

Con el control de cambios, las (mp
0

ortaciones se dificultan más, sin· 

emb~rgo, no se podrá evitar que se incentive el contrabando y el mercado ne-

gro o que aumente e\ protecctcnismo a la industria que consiste en aislar del 

exterior a las empresas. 

Así es que en forma forzosa debe ocurrir un deslizamiento o devalua 

ción que cancele e1 diferencia\ de precios de México con los Estados Unidos 

principalmente para fomentar \as exportaciones, reducir las lmportaciones y -

canbatir e\ proteccionismo indiscriminado. 

47 



3.2. TlPOS DE Cl':..u.BJO 

El tipc de C.JITlbio, es el precio del dinero de un país para el resto 

de 1 mundo. 

E1 ti~o de cambio, puede aumentar o dimsinuir de acuerdo a las cir

cunstanci~is econ&nicas. y políticas de un país. 

Muchos países, ante la inminencia de una devaluación o revaluación

de su moneda ponen en práctica la política económica llamada flotación que

consiste en dejar que el nuevo tipo de cambio frente al dólar se establezca 

por medio de ta oferta y la deManda. 

En el caso particular de México, la Banca Central ha autorizado dos 

clases cambiarias: 

3.2. 1. Mercado 1 ibre de divisas.- E~te tipo de cambio también se de 

termina de acuerdo a la oferta y la demanda de la misma, con la salvedad de 

que sólo !:.e autorizu si los comprado1·es de la divisa. que generalmente son

las empresas, c001prucb.:in que serán destinadas a la compra de artículos, ma-

lo que ha de conprobarse ante el organismo bancario el destino de tales

divisas; este tipo de cambio gener-almente es más barato que el del mercado

llbre de divisas. 

A p.Jrtir del mc5 de agosto de 1985, e:I Banco de Mfxico autorizó la-

11Flotación Regulada" que consistirá en ajustes diarios y graduales que se -

harán tonando en cuenta el estado de Ja oferta y la demanda de divisaS den

tro del mercado controlado. 

3.2.2. 1. Tipo de cambio controlado de equi libri~.- El Banco

de México concentrará demandas y ofertas de divisas del mercado controlado

y atendiendo a ellas, fijará la que se denanina ''tipo de cambio controlado

de equi 1 ibrio''. 

Bajo esta característica, el Banco Central podrá actuar como compr~ 

dar o vendedor con el fin de que no se produzcan fluctuaciones abruptas en

el precio de la moned1 extranjera. 

Las personas !'lteresadas en real izar operaciones de canpra-venta de 

48 



divisas al tipo de Ca'Tlbio controlado de equi 1 ibrio, podrán tratar tales OP!:_ 

raciones en firme o ~ondiciooadas. 

a) Operaciones en firme: Ser.Jn aquel lus en las que e 1 interesado 

esté de acuerdo en t levar las a cabo al tipo de cambio que resulte ser el de 

equi librlo en una fecha p~rticular. 

b) Operaciones. condicionadas: Son aquellas cuya realización se suj~ 

te a las condiciones de que el tipo ác CdlHb¡v cont;o!.-:?dc Ce equilihrio lle

gue a ser igual al indícado por el interesado o más favorable para él. 

J.2.2.2. Tipo de cambio de vcntanil la 

Para tas personas obligadas o con derecho a vender o cc:rnprar -

divisas al tipo de cambio controlado podr<ln optar , 1 levar a cabo las oper~ 

ciones al tipo de c~~bio que conveng.;:m ccri lc1S Instituciones de C..-édito a -

este tipo se le denomina "Tipo de C.:r.ibio de Vcntani 1 la". 

3.2.3 Opciones para pactar divisas: 

De acuerdo con el lns.tituto Central, según información del Diario -

''El Financiero'' de1 3 de agosto de 1985. los importadores. exportadores y -

otros que actúan dentro del mercado controlado. tendrán tres. uµ~i(...of"les: 

a) 11 Pactar de Inmediato con su Banco, un tipo de cambio de termina

do, es decir, el 1 lamado ti pu de cambio d~ ventani 1 ta 11
• 

b) 11Sujetarse al tipo de cambio controlado de equilibrio que resul

te en la sesión de un cierto dia 11
• 

e) 11Suj et a rse a t t i po de camb i o con t ro 1 ado de equ i 1 i br i o s i empre y

cuando no sea mayor o menor de lo que seftale el interesado, seg~n se trate

de ccmpra o venta de divisas respectivamente 1
'. 

Según el Banco de México, tas distintas opciones ofrecerán a los -

participantes en el mercado diferentes posibilidades para acomodarse a sus

preferenci as: 

a) 11 Quien quiera practicar un tipo de cambio conocido sin exponerse 



a cootirigencías optará por el tipo de cambio controlado de ventani 1 la11 

b) ''Qui~n ?refiera un tipo de cambio incierto. pero que reflejará -

mejor que ningúr. c.tr-o. las condiciones generales del mercado cambiario, op

tará por una orden en firme al tipo de cambio controlado de equilibrio." 

e) "Quien se incline por el tipo de cambio de cqui 1 ibrio, siempre -

y c:..:.:::idü 1-.0 sea suptrior o inferior, a cierto nivel, optará por una orden -

coridicioriada al tipo de cambio controlado de equilibrio''. 
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4. METOOO CUt.llT!TAT!VO SELECCIONADO PARA EL PRONOSTICO DE LA DEVALUACION: 

4.1. Selección de la fórmula 

4.2. El período base 

4.3. Ejemplo práctico 

4.4. Observaciones 
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4. HETOOO CUANTITATIVO SELECClmJAOO PARh EL PRONOSTICO DE LA OEVALUACION: 

4. 1. SELECCI Orl DE LA FORMULA 

Para seleccionar la fórmula se parte del hecho de que un país. que

ticne unu. inflación interna alta. t ienc una mayor capacidad de compra en el 

exterior, ya que los productos internos serSn m5s caros que los extranjeros 

por lo que sus importaciones crecerán y sus exportaciones o ventas s;·redu

ci rán, por lo que para cancclnr tales diferencias de precios, será necesa-

rio devaluar la moneda. 

Los precios internos que se conparan en la fórmula son sólo aque- -

1 los de los distintos países con los. que t icne su mayor canercio o tntercam 

bio. 

En el caso de México, los Estados Unidos r"epresenta el 70:; de sus -

compras¡ por lo que es el país con que se tiene que efectuar la cornparación 

de precios. 

La fórf.1u1a qoe se uti 1 iza es Ja siguiente: 

? .-
precio!> base Mex. 

Esta fórmula nos indica la sobrecap~cidad o subcapacidad de compra -

del peso frente al dólar. 

2. -

La anterior fórmula 1a podemos simplificar cano sigue: 

[

!indices de precios Méxic:l 
~ndices de precios E.U. J 100 

Esta fórmula, sin embargo no contempla las supuestas devaluaciones -

de la moneda que compensarían las diferencias de precios, por lo que esta -

fórmula tiene que complementarse, para incluir Jos cambios en el tipo de ca~ 

bio, por 

J.-

Jo anterior, nos vemos precisados a uti )izar la siguiente 

í2dices precios México x Tipo de C. Base'-] 
~dices precios E.U. Tioo de C. Actua~ 

fórmula: 

X 100 
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4.2. PERIODO BASE: 

E1 periodo base es el punto de partida del cual se empieza a compa

rar la información futura o proyectada. este concepto es de particular im-

portancia, puesto que la selección del periodo base marca el éxito o fraca

so de cu .. J 1 quier cá 1 cu 1 o. 

Ai'lo: 

lndi ce: 

Tenemos la serie de índices de precios al mayoreo siguiente: 

1974 

90.5 

BASE 
1975 

j 00.5 

1976 

122. 3 
1977 
17,,6 

1978 

199.8 

1979 

236. 4 

1980 

294.3 

Así tenemos que para cambios de precios de 1975 a 1976. si~1emente: 

le restaremos a 1976 e 1 a~o base o 100%, por lo que en este ano la inf 1ación 

fue de 1 22. 3%. 

Ahora si queremos conocer cuSl fue la inflación en el año 1979 res-

pecto a 1978, lo que tenemos que hacer es dividir el dato de 1979 entre el -

dato de 1978 {236.4 199.8 -.1.183), el resultado obtenido, que en este -

caso es de 1.183 se le multiplica 100 para convertirlo en índice {118.3) y a 

esa se le resta 100 para obtener el dato de inflaci6n o aumento de precios -

de 1979 con respecto a 1978 de un 18.3%. 

Par otro lado. el hober efectuado e-sta operación cambiamos el año -

base para obtener un nuevo valor (actualizado) de índice de precios en base

.ahora de 1978. obteniéndose la siguiente inform;ición: 

Ai'lo: 

Indice: 

1974 

45.3 

1975 

50.1 

1976 

61. 2 

1977 

86. 4 

BASE 
1978 

100.0 

1979 

118. 3 

1980 

147.3 

El ejemplo anterior se basó er. información real que publica el Ban-

co de México, además que los años base de 1975 a 1978 son los que más comun

mente utiliza en las publicaciones, indicando simplemente que 1975 ó 1978 -

es Igual a 100. 

La misma técnica opera para la fnformación de Estados Financieros. 

Por otro lado, para identificar el periodo b~se para el tipo de cam

bio se utiliza la misma metodología, por ejemplo, la infonnación que publica 
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el Banco de México. ap.1rcce cano sigue: 

Aila: 

Peso~ x Dls. 

1975 

12.50 

1976 

19.9S 

1977 

22.74 

1978 
22. 72 

1979 
22.80 

1980 

23.26 

Para canbi.3r tal tipo de cambio a un índice se realiza la divlsi6n

que aparece en io fórmula No. 3. por ejemplo. podemos dividí r 1976 entre --

1979. por lo que el d~to de 1~7~ sería el tipo de cambio base y el tipo de

cambio actual sería 1979 (19.95 -T 22.80 ~ .875). y tal resultado lo denomi 

na remos. índice de 1 tipo de car:1b i o. 

4.3. EJEMPLO PRACilCO 

Para ~plicar cabalmente la fórmula No. 3. sólo nos falt~rían datos

de precios ~¡ ~ayorco de Estados Unidos, para tener toda la información - -

necesaria. 

Año: 

Indice: 

1974 

91. 5 

1975 
100.0 

1976 

104.6 

1977 

111.0 

1978 

119. 7 

1979 

134. 7 

1980 

153.6 

Para efectos de ejemplo, el periodo base será 1976 y que remos cono--

CPr' 1 .. c;.obrPPv;¡lu;.c:ión de\ pe">O en 1 G7G, por lo que 1 levando ta información .. 

de la fórmula No. 3 y utilizando datos de la serle de precios con base a - . 
1975. tenemos: 

a) ~'"' . 122.3 X 19.95J ] X 100 
134. 7 . 104 .6 rr:1fO 

b) {}-933 X o. 906~ - 1] X 
100 

T:2mr 

e) [ 1.501 X .9068 1] X 100 

d) [1.3611 X 10~ 

el .3611 X 100 36.11 

El resultado oe 36.11% de sobreevaluación es decir, en 1979. existía 

una sobreevaluación d1.I peso frente al dólar de 36.11% conforme a este 'ejem

plo, por lo que 1~ de~aluación esperada, sería equiparable a este importe. 
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·-------
4.~ OBSERVACIOHES 

1. Cabe seña\ar que estas fórmulas son aplicables en las empresas -

para que éstas est;.,,.,n con datos actuales, las posibles devaluaciones en el 

futuro, tanto en su monte, cC"'O en su fecha probable. 

2. La inforriación necesaria se puede obtener de distintos medios -

oficiales: 

a) Banco de Héxico 

b) s.1-1.c.P. 
e) Oirección Genera\ de Estadística 
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1. EVALUACION DE RECURSOS DE LA ORGANIZACION 

Cerno órgano responsable del liderazgo. dirección y toma de decisiones, 

la Dirección de la Empresa debe enfrentar entornos de bcnanza, de deterioro

y de crisis y como tal, evaluar los recur<:,os con los que cuenta para poder -

llevar a cabo las acciones más viables que garanticen Ja supervivencia de la 

Entidad. 

Primeramente deberán analizarse los siguientes aspectos; 

1. la viabilidad de la Empresa para permanecer como una Entidad comp.!:. 

titiva y productiva que pueda satisfacer efic~z y eficientemente las necesi

dades del mercado al que pertenece. 

2. El logro de una rcntabi lidad adecuada que lleva implícita su oper2_ 

ci ón. 

3. La conservación de una estructura financiera sana. 

4. La generaci6n de los fondos que requiera su operación normal, el -

creclmiento del negocio y el pago oportuno de sus obligaciones. 

Para 1 levar a cabo Jo anterior, se debe rea 1 l~ar un estudio de las -

áreas que requieran ser evaluadas para emitir un juicio sobre las condicio-

nes actuales, así cono de las perspectivas de 1a Organización, proyectando -

las necesidades de la misma. 

La evaluación de recursos deberá abarcar las condiciones y perspecti

vas del entorno de la Empresa y de1 mercado, la situación de sus canpetido-

res; sus capacidades mercadotécni=as 1 de operaciones y financieras. Así - -

mismo, tendrá que definir si puede adquirir lo necesario para sobrevivir, -

adaptarse a la velocidad del cambio y lograr en el futuro un crecimiento - -

sano~ 

Buena parte del éxito de una Empresa radica en su capacidad para - -

adaptarse a un nuevo entorno caracterizado por la inf laclón, tasas de inte-

rés variables, tipos de cambio flotantes y en general 1 a una panorámica que

acrecenta la importancia del tiempo en el valor del dinero, es decír, que el 

57 



poder adquisitivo del dinero decrece a una tas.:.. m.ls acelerada, Jo que en un -

momento dado puede colocar a la Empresa ~n una situación en exceso riesgosa

por 1a irrcr~cdiabl•: mcrnh"? de su liquidez. Si esta situación se prolonga en

el tiempo puede o::a ... ionar graves problemas a la e-:>tructura financiera total

de la Entidad. 

En la actualidad, es frecuente que las empresas presenten una liqui

dez insuficiente , Jo ql.Je les dificulta solventar las erogaciones mínimas i!!,. 

dispensables para mantener su funcionamiento normal; en estas condiciones. -

se ven prcci:..::C.J:; ..l in::.rc::-:icn:..:;:; -;u .:..::pi t..:'.ll ~n gir.:;, y.:; ;ca por fuentes de --

financiamiento internas o externas, pudiendo de esta manera dar atención a -

sus obligaciones a corto o largo plazo, al inyectar recursos que generan un

mejor nivel de su capital de trabajo, no obstante, existen ciertos factores

que deben con~idcrarse al p1ane~r el financiaiiienlo requerido. mismos que se 

detallan a cC:r1tinuación: 

a) Adecuación. Se refiere a que los tipos de fondos que se soliciten, 

sean arm6nicos con el fin al que se destinen. Es conveniente fínanciar los

activos pennanentes con fondos permanentes, ya que la recuperación de la In

versión es un proceso lento, por lo que no sería posible hacer frente a - -

nuestra obligación en un alazo más corto a aquel en que se hayan de obtener

los Ingresos en efectivo por el empleo de dicho activo. 

Por otra parte, los activos circulantes de naturaleza temporal deben 

financiarse con pasfvo a corto plazo, ya que no sería conveniente estar pa-

gando intereses sobre un préstCYTlo, mientras existen saldos ociosos en nues-

tra cuenta bancarf a. 

b) Riesgo. El administrador financiero debe mantener un buen equili

brio entre rfesgo y rend¡miento, mismo que se verá reflejado en última ins-

tanci a en el precio de mercadode las acciones. Debe considerarse también 

que las fluctuaciones en las ventas pueden conducir a variaciones Iguales o

sup·eriores en las utf 1 idades que pueden llegar incluso a la qufebra. Anali

zando estos riesgos, debemos ponderar el efecto que las variaciones en ven-

tas tienen sobre e1 rer1dimiento, auxiliándonos para ello del punto de equil.!_ 

brío que se tratará m5s amp 1 i amente en e 1 tem;i 4. 

c) Rendimient<. Al planear los fondos a utilizar, se debe analizar -
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el efecto que tienC'n los diverso.:; ni .'eles de pasivo sobre las utilidades des 

pués de impueo; toe;.. 

Desde e1 punto de vista del rendimiento y considerando que los inte

reses que se pagan sobre el pasivo son deducibles de impuestos y los dividen 

dos no lo ~cr.. el fi~2n(:~mi~nto ~cdi~nte el ~~sivo es preferible al finan-

ciamiento mediante acciones. no obst~nte. al no ser el único f~ctor a consi

derar. et rendimiento debe de estar en equilibrio con los otros factores pa-

ra que la fuente de financiamiento elegida sea la nás adecuada. ....-

d) Control. Si et objetivo primordial de los dueños es riantener el -

control de la Compañía, el obtener los fondo~ necesarios de acreedores o ac

cionistas preferentes parecería la opción más viable, aunque no siempre es -

ta mejor, ya que c;,i recibimos más dinero prestudo del que podamos pagar, los 

acreedores se aduei"larían de los i:lctivoc;, de la CompañÍii y se perdería el con

trol total, por 1o Que tal vez sería mejor c;acrific0r un poco de control so

bre la canpaí\ía recurriendo a finilnciamiento adicional de capital social. 

e) ~~niobrJbi lidud. Es conveniente tener a nuestra disposición el -

mayor número de alternativas de fuentes de financiamiento, de esta manera, -

podremos aju!>t.Jr éstas de acuerdo con los principales cambios en nuestras n!:,. 

cesidades de fondos; es decir, cont.:1r con una maniobrc1bi l idad que nos penni

t.a tener disponibles el mdyúf nl.ir..cro de .:Jlternütivas r>Ara cuando nazca la -

necesidad de expander o de controer el total de fondos que hemos de emplear. 

f) Oportunidad. Este factor es una consecuencia del anterior, ya que 

la maniobrabilidad nos permit~ aprovecharnos de las oportunidades que puedan 

minimizar el costo total de los fondo~, dicho de otra manera, es la ob~ención 

de los fondos que se ejerce dentro de ciertos límites impuestos por la oport~ 

nidad de la necesidad de los fondos, por el grado de maniobrabi lidad de que -

se disponga y de los convenios existentes con nuestras fuentes de financia- -

miento. 

La decisión respecto a los tipos de fondos a uti 1 izar representa un -

equi t ibrio entre los seis factores anteriores y de acuerdo a éste, se obtendrá 

el mayor beneficio para los propietarios. Este equilibrio se logra dentro de 

un cierto medio ambiente canpuesto por la econcxnía, el mercado y la propia 
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Compañía. en los siguientes aspectos: 

EconQTIÍ a: 

a) Nivel de actividad de los negocios 

b) ~er~~do de dinero y de capital. 

e) Tasas de impueslos e interés 

Mercado: 

a) Variaciones estacionales 

b) Variaciones cíclicas 

e) Naturaleza de la ccmpetencia 

d) Etapas del ciclo de vida 

e) Regl~mcntación 

f) Costumbre. 

Compai'l ía: 

a) Forma de org.:ini ¿ .. -ic. i ón 

b) Tc1rnaño 

e) Situación crediticia 

d) Seguridad de cont ro 1 

Er. los ~i9uientes dos subte~as abarcaremos las distintas fuentes de

financiamiento a que puede acudir el admlnístrador financiero para mantener

º mejorar el equilibrio financiero de las Empresas, haciendo un esbozo gene

ral de cada una de ellas. para poder emitir las consideraciones necesarias -

para determinar, dentro de las diversas al~ernativas existentes, las que me

jor se ~d~cuen a la e~tructura financiera de la empresa mediana, siendo 1as

fuentes de financ(amicnto más COilunes las siguientes: 

a) Crédito Comercial 

b) Banca Nacionalizada 

e) Arrendaniento de Operación y Financiero 

d) Em¡s ión y Suscripción de Acciones 

e) Retención de Utilidades para Reinversión 

f) Emisión y Suscripción de Obligaciones 

g) Financia~ier:os que otorga y apoya el Gobierno Federal. 

h) Papel Comercial 

i) Aceptacione; Bancarias. 

Para efectos de esta t~sis, las fuentes de financiamiento se divieron en In-
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ternas y externas. atendiendo a la procedencia, inicio v cootinuidad de una 

Emprcs.J. 

2. ALTERNATIVAS DE FINANCltc'"llENTO ltlTER1:0 

2..1 APORTACION INICIAL 

El capital de trab,jjC iniciHl debe ser c"lportado por \os propietarios. 

Asimismo~ la adquisición de invcr~iones. perrn.:incntes cor.io oucden ser terrenos, 

edificios, maquinaria y equipo. etc .• iniciales, deben ser aportadas por los 

accionistas; lo anterior con el objeto de Quc- :;,.::. Ci~~i~uy.:l t':"l ricsqo que 

existe cuando las inversiones permanentes se financian con créditos con ter

ceros y no pode!'"' hacer frente a sus obligaciones. por no contar con los flu

jos de efectivo inmediatos. 

A medida que la empresa crece, el capital de trabajo adicional, con 

carácter permanente o n:guliir. debe ta'l1bién ser financiado por los propieta

rloc:,, entendiéndose e.uno capital de tf"'abajo permanente c1 que se f"'equiere P.!!. 

ra la operación de ta empresa. sin temar en cuenta las necesidades tempera-

les de capital de trabcJjo. Gcn'eralmente este financi.:uniento se realiza a 

través de la reinvcf"'sión d:! utilidades que se explicad) más ampliamente a 

2..2 REINVERSION DE UTILIDADES 

La retención de las utilidades para la reinversión es una fuente na

tural creada internamente, corno resultado de las operaciones y la cantidad -

de dinero que la empresa puede reunir al retener utilidades, está estricta-

mente limitada por las uti 1 idades de la empresa y la cantidad pagad3 en divJ.. 

dendos a sus propietarios. 

La fl\<Jyor ventaja de la retención de uti1 idades para reinversión radj_ 

ca en que. aunque reduce el dinero disponible para dividendos, aumenta la -

cantidad futura de dinero disponible para dividendos futuros. Lo anterior -

se basa en que si ta empresa uti 1 iza créditOs, debe pagar interés a los pre~ 

tamistas en lo futuro. reduciendo por lo tünto, el dinero disponible parad~ 

videndos futuros. 

En México, la Ley General de Sociedades Mercantiles, indica que debe 

separarse el 5% corno mínimo de las uti \ idades netas anuales para formar un -

fondo de reserva, hasta que su importe represente la quínta parte del capi--
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tal ~oc.ia1. 

Otra fuente dt:! financiamiento interno la constituye ta capitalizCJ -

ción Ce Litilid.:.de~. 

Como pueoe ob~crvar~~. el con~cxtc del financiamiento interno se li 

mita iJ la aoort.:;ciór, de \os propietaríos., a \a reinversión de utilidades r~ 

tenida5 y a 1,1 caoitalizución de uti lidadcs. 

3. ALTERN1\TIVAS OE FltlMICIA.'llENTO EXTERNO 

3.1 CREDITO COMERCl AL 

El crédito comercial es una fuente espontánea de financiamiento, ya 

que surge de las opcr~ciones ordinarias de los negocios: Una empresa compra 

sus abastecimiento!-. y materiales medlante el crédito de otras empresa, gen!:_ 

rándose así una cuenta por pagar. 

Existen cu.:itro factores que influyen decisivamente en los términos-

de crédito pura este tipo de financiamiento: 

a) Natur.:ileza cconétnica o rotación del producto. 

b) Circ-unc:;tancias del proveedor. 

e) Circunstancias del cumorador. 

d) Descuentos en efectivo. 

Para otorgar este cr~dito los proveedores llevan a cabo un an51isis 

de su c1iente 1 por medto de una CompaOía de Investigaciones de Crédito, si

resulra favorable, el cliente puede disponer del financiamiento en e\ mame!!_. 

to que lo requiera, hasta por cierto límite fijado por el mismo proveedor. 

3.2 LA BANCA NACIONALIZADA 

La Banca cs. dt!spués del crédito comercial, la fuente de financia-

miento más importante p.:ira la empresa medí ana y pequeña ya que les permite

expander sus operaciones al contar ~on recursos adicionales en los momentos 

necesarios y oportunos, ofreciendo además el beneficio fiscal de que los i~ 

t.erest:!~ pagd:dos a ur:.J ~-ncledad M.ocional <l~ Crédito 5on deducibles para efec 

tos del Impuesto Sobre la Renta. 

Los f¡nanciam entos más generalizados en la Banca son los siguien--

tes: 



.i) Préstamo~ Directos o QuirOQrafari-:>s. Es una opcr.::ción de crédito 

a corto plazo. Se otor:Ja a pcrona<;> (i~ic...Js o ~erales d"!'dicadas a cualquier

t ipo de actividad prod 1JCt iva. rcspa ldad.J ún i e amente. con 1.) gar.)nt í a que of J"e 

ce el sujeto de crédito co-no persona suscribiendo un pagaré. 

Este tipo de crédito ofrece a l.1 empres'3 mediand 105 rcc•Jrsos necesa 

ríos para lograr una liquidez ddecuada. Los préstamos directos se conceden

ª un plazo na~\d pu1· ~=~c~t3 d1~~. ~uncue oc~~ionalrncnte se pueden otorgar -

a mayor plazo. 

Dada la situación de fluctuaciones en las tasas de interés, debernos

informarnos preví ar."JC.nte de la5> t.:i:s.1s de interés vigentes que aplica cada In!, 

titución Bancaria par~ este tipo de préstamos. 

b) Prést~~os Directos con Garantía Colateral. Es una operación de -

crédito a corto plazo que exige una garantía en forma de títulos de crédito

y otros documentos propiedad de\ 50\icitante que sirvan de amparo colateral

al préstamo solicitado. 

El monto del financi.ami...-11tu :;;.:: c~t::?blPl'"P en relación a la capucidad

de pago y de los recursos prcpioc, de qui:! disponga el solicitante. General-

mente se co:icede un 70%. del valor nominal de la g .. "lrantia entregada en colat=., 

ral, abonándo~e el irr-.pcrte en la cuenta de cheques del usuario del crédito. 

c) Prést.amo-s Frt:ndari=~. - Son operaciones de crédito mediante las CU.!, 

les se acepta ccmo garantía del préstamo bienes o mercancías de fácil real i

zación que se depositan en Almacenes Generales de Depósito autorizados y re

conocidos cerno Organizaciones Auxi 1 iares de Crédito. 

Las ventajas de estos créditos consisten en cantor con los recursos

requeridos, solventar necesidades transitorias de caja y tener la seguridad

de la custodia de los bienes en prenda. 

El costo del financiar.iitnto implica la cobertura de les intereses 

y canisiones que se pacten, en función a las condiciones del mercado y al 

costo de 1 a \macen aj e. 

d) Descuento de Documentos.- Es una operación de crédito por medio-
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de la cual e1 Banco adquiere ~n prooiedad docur.x:ntcs no vencidos a cargo de
terccras personas que el beneficiario del financia~iento endosa. recibiendo-

ª cambio y ;JOr antici;:-.adc. el valor de los misr..os menos la comisión y los in 

E i p L.::;zc '-. .á.v..imo para los. de~cuentcs oc documentos generalmente no 

exceden de 90 días y el interés es. similar al de los préstumos directos. 

Los descu•:::ntos de ¡jocumcntos .:lyudan a agilizar el capital de trabajo 

de l.1s e~::"!"e·:as, .,,1 ~~·Je ~1 f"innnci<"r l~1c;. ventac; de crédito reciben recursos-

que pueden utilizar de inr..cdiat~ en Id actividad productiva, disminuyendo -

los gastos de cobran..:a .Jl trasp.Jsar al Bunco 1..1 cobranza de los documentos. 

e) ~rédito Simple con Garantía Real.- Este crédito se instrumenta -

a través Ce un C0'1trato en el cuc '>t.' c·,pccifican los requisitos. condiciones 

y garantías reales. estableciendo 1~1 form.J en que el acreditado podrá uti li-

zar e 1 crédito de .Jcuerdo a su<., ncce<>Íd.Jdes I~ forma en que enviará sus re 

mesas~ Se documenta por media de pugarés. 

El plazo a que se otorg~ dicho financiaMicnto está en función a Ta -

generación y disponibi 1 idad d~ rf!cursos. 

f) Crédito de Habilitación y Avío.- Este crédito se concede para 

apoyar o fanentar el capital de trabajo de las Empresas, debiendo destinarse 

a la adquisición de milterias primas, pago de sueldos y salarios y gastos di

rectos indlspensablcs para apoyar el ciclo productivo de una empresa. 

E 1 plazo de este préstamo no debe exceder de 3 años. La operación -

se formal iza por medio de un contrato de apertura de crédito y los pagos --

se· efectúan por medio de amortizaciones mensuales. trimestrales o semestra--

les. 

g) Préstamos Refaccionarios.- Es un financiamiento que se destina -

a la adquisición de bienes de capital tales como maquinaría y equipo, equipo 

de transporte, instalaciones y en la construcción de obras materiales necesa 

rias para el fon)t;'nto d • ...! la er:1pres.J. 

Este ~rédito ~e formaliza por medio de un contrato de apertura de -

crédito, especificandl• las condiciones de la operación. El documento queda-
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inscrito en el Registro Público de la Propiedad de Ja localidad correspondie~ 

te, siendo e~ plazo ~5xi~o aue se otorgd Je c;nco aAo~. 

h) Présta~os Hipotecarios.- Es una operación de crédito garantizada

con un bien inr;oeble, no admitiéndose en garantía simples terrenos, sino que

la garantía sólo puede constituirla una e.asa, un edificio o una edificación -

de tipo industrial o ccr.lerciiJI. 

El pristamo hipotecario se concede a 10.15 y hasta 20 aílos con amorti 

zaciones mensuales, trimestrales. semestrales o Llnuale~. 

3.3 EMISION Y SUSCRIPCION DE OBLIGACIONES 

Esta fuente de financiamiento puede uti !izarse para increr..entar el -

capital de trabajo o para financiar las operaciones normales de las empresas. 

La Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito en el artículo 

2080 dice: 

"Las Sociedades Anónimas pueden erni ti r ob1 igaciones que representen -

la participación individual de sus tenedores en un crédito co1ect ivo consti-

t.u 1 do a cargo de 1 a Sociedad em i sora 11
• 

La misma ley sei\ala que pueden ser nominativas o al portador, con cu

pones de S 100.00 ó de sus múltiplos, dando a sus tenedores dentro de cada se 

ríe, iguales derechos. 

La obligación en realidad es un pagaré a largo plazo. garantizado con 

una propiedad Inmueble. 

Para la obtención de recursos con este tipo de financiamiento es nec~ 

saria una estructura, que consiste en un convenio entre la empresa emisora 

y los inversionistas. representada por una Institución de Crédito llamada fi

deicomisario. 

Lus ventajas que obtiene el emisor de obligaciones son las siguientes: 

1. Es más fáci 1 lograr la suma que se precisa entre varias personas,

que con un solo prestaraista. 
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2. E: f"Ce1"1bol'io de la cantidad se re.Jliz.l normalmente entre varias -

personas. 

3. E 1 \..•_, ... t,""t :!el financiar71iento es probablem.:!ntc más reducido que si-

se obtiene un pl"'"~._,t.:.rio dí rectamente de ur..J ln~titución de Crédito. 

li. CuJ~~~ l~ c~prcsa deje de necesitar el capital ajeno puede proce

der a su reembolso sin necesidad de trá~itcs legales como cuando se reduce -

el capital social. 

5. La cuantía del oréstamc i~posibi lita que éste sea devuelto a cor

to plazo, adet!',ás. el reembolso se hará precisamente con los rendimientos ob

tenidos de la inversión. 

6. La l"n'lisión constituye tJn solo préstc:tmo. una sola cantidad que --

7. El r"icsgo se distribuye entre varias per"son.:is. 

Las obligaciones deben contener la dcnominación 1 el objeto y dcmicl 

lio de la Socied.:id, su capital y el activo y p.Jsivo que se determine según

balance practicado pr"cciso:ncnte par.:i cfectuiJr 1o cmis ión, así como el impo_r 

te de Ja misma, señalando el número de títulos y su valor nominal, el inte

rés, el término de paso del interés y del capital. los plazos, condiciones

Y forma en que van a ser amortizadas las obligaciones y el lugar de pago. 

Las obligaciones se pueden emitir cano convertibles en acciones, 

como lo reglamente el artículo 210 bis de la Ley General de Títulos y Oper~ 

clones de Crédito; para esto se debe señalar en la emisión. la fecha en que 

tenga que ejercitarse el derecho de conversión. Las obligaciones converti

bles no podrán ser colocadas abajo de la par. 

Durante la vigencia de la emisión de obligaciones convertibles, la

emisora no podrá tonar ningún acuerdo que perjudique los derechos de los in 

versionistas. 

Cuando se liql ida una Sociedad que haya emitido obligaciones, antes 

de cualquier reparto d! capital. entre los socios, las obligaciones deben -
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ser pagadas íntegramente. 

Las oblig~ciones pueden c.\a3ificarse dependiendo de la garantía que -

ofrece e 1 emi'sor en: 

a) Ccmunes cuando se 9arant izan con el capit~1l social. 

b) Prendarias cuando se constituyen prendas. 

e) Hipotecarias cuando se .::c.'1stituye hipoteca sobre bienes propiedad

de1 emisor. 

Los recursos obtenidos mediante la enisión de obligaciones, se cons..!_ 

deran desde el punto de vista de la empre5a como un préstamo, y exige el pa

go periódico de intereses que se consideran cerno un costo financiero, lo 

cual trae cano consecuencia uria reducción en el Impuesto Sobre la Renta a -

cargo del emisor. 

El minimo de información requerida para lJ c~isión de obligaciones -

se enlista a continuación: 

a) Motivos de la emisiór}. 

b) Plan de inversión del producto de la emisión. 

e) Efectos financieros de la emisión sobre la ·econcrnía de ta empresa. 

d) Estudio del mercado de los productos de la emisora. 

e) Capacidad de pago. 

3.i.. ARRENDAMIENTO PURO Y FINANCIERO 

El arrendamiento proporciona de manera simultánea Ja adquisición de -

~ctivos y su financiamiento, identificándose con bienes de carácter permanen

te que se contraten a corto, me di ano y largo plazo, evi tanda la necesidad de

comprometer fondos en el memento de adquirir el uso del bien. 

El arrendamiento se divide en: 

a) Arrendamiento de Operación.- Es el contrato por medio del cual el

arrendatario utiliza los activos a cambio del pago de una renta sin que se a!!_ 

quiera un derecho de propiedad sobre el bien rentado. Es uti ]izado cuando -

los bienes arrendados tienen un alto índice de obsolescencia o cuando se fa-

brican productos con los que se proyecte su permanencia en el mercado por po

co tiempo. 

Los equipos más representativos de esta clase de arrendamiento son 
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los equipos de cór1puto y procesa.-,iento de datos. autonóvi les y cumiones 

(cuando se renueven censtantemente), etc. 

E1 ,)r:-en,L:niento de operación a veces tiene una cláusula de cancela

ción. que c.1 ,31 ,2rr(·ndatario el derecho de dar por terminad_o el arrendamien

to y devolver el equipo antes del término del contrato si este lo considcra

necesario por el hecho de que el equipo se hace obsoleto o ya no le sea nece 

sari o. 

El bien arrendado de esta manera se presenta en Jos Estados Financi~ 

ros cor.io un activo de la en.presa y las obligaciones periodicas de 1a renta -

no representan un pasivo sino hasta su venci~iento. De esta manera el finan 

ci amiento aparece sin la intervención de los recursos de la empresa. 

b) Arrenddmiento financiero.- Es el contrato por medio del cual el -

arrendatario tiene derecho a uti lizur ..1Ctivos .:i c.:imbio del pago de rentas 

y de adquirir el activo en propiedad dur~ntc el periodo del contrato o al 

término del mismo, mediante un pago considerablc1n~nte menor que el valor que 

tenga al momento de utilizar 1.:i opción de compra. 

to a una renta reducida cuando finalice el arrendamíento bisico. pero no ti~ 

ne el derecho de cancelar el arrendamiento básico sin antes haber llquidado

su deuda por completo. 

El ~rrcnd~t~ric ~iene que absorber los ~astos de conservAción> mante 

nímiento y reparación. mismos que en el arrendamiento de operación son cubier 

tos por el arrendador. 

Se presenta en los Estados Financieros registrado en el activo y pa

sivo de la empresa por e 1 total de la operación de arrendamiento, deduciénd~ 

se lo que represente costo de servicios, impuestos por arrendamiento, inte-

reses de financiamient?, etc. El pasivo se presenta por el total que se de

ba pagar, separando el importe a corto plazo. 

3, 5 EHIS 1 ON Y SUSíKIPCI ON DE ACCIONES 

La emisión y ,,uscripción de acciones es un financiamiento de carác--

ter permanente. Las ,cciones pueden ser suscritas en forma privada o coloca 
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das en el púbJ ico. 

Si la emisión se hace de la pri~ra forma antes citada. los gastos -

en que se incurren son menores. y la obtención de fondos es m.ls rápida debi-

do a que se ahorra e i tiempo que se 

distribuirlos en Jq oferta púb1 ica. 

necesita para registrar los valores y -· 

Por otra parte, en el periodo de espera 

durante el cual J;, COl"'lis ión ~i<Jcicr:.::t J de Valores, corno dutoridad responsable

dc vigilar y regular el mercado de valores, registra y autoriza Ja emíslón,

los precios pueden bajar en el mercado y consecuentemente. la emisión no po

drá venderse a un precio favorable. 

En algunos casos, las organizaciones venden acciones a sus funciona

riso y empleados. con el objeto de incrementar ta utilidad neta después de -

impuestos del ejecutivo, alentándolo a que mejore la riqueza de la empresa, 

medible por el precio de 1as acciones. 

Debe realizarse un estudio sobre la finalidad de la emisión para una 

adecuada selección de la clase de acciones que se emitirán. Las acciones -

pueden ser ordinarias y preferentes. Si se emiten acciones preferentes, el

público suscribirá fácilmente estas acciones. por contar con las siguíentes

ventaj as: 

a) El accionista tiene derecho a recibir un dividendo acumulativo. 

b) Las acciones pueden ser convertibles en acciones comunes o no. 

c) Confieren a sus tenedores un dividendo constante y garantizado 

del 5% por ley, pudiendo ser superior. 

d) En caso de liquidación, se reembolsan antes que las comunes. 

Las acciones comunes, a diferenci
0

a de las preferentes, tienen parti

cipación con voz y voto en las decisiones de las empresas y son colocadas g~ 

neralmente con una prima, para equi 1 ibrarlas a las acciones ordinarias actul!. 

les. 

La asesoría más reccxnendable para llevar a cabo la colocación de la

emisión es la que ofrece una casa de bolsa, un agente de bolsa, una Institu

ción de Crédito o bien una combinación de ellos. La comisión que se paga a

las colocadores por los servicios que prestan a las empresas emisoras, puede 

ser hasta un 1oi de la emisión e incluye la asesoría sobre la conveniencia -



o inconW'enicncia de ésta. El colocador ana1izar5 el r.iercado. lac; condicio-

nes de la c:-~resa. las ca:ractcrísticas de la emisión. etc. adecuándolo~ a --

1as necesidades del emisor y el ir.vcrsionista, proporcionando asesoría para

dctcrr.in.)r ·.: i ¡,;,•ci - de colocación de la acción. la época apropiada de lanza 

miento de les n~··rt.:i, su prcrioción y cuidado, e\ ~comportaRicnto de la acción, 

etc. e interviene ;~rJ crearle un mercado ~propiado. El precio de la acci6n 

no debe ser fijado con demasiada anticipación. ya que el precio puede bajar

en e 1 ne rcado. 

Debe tonarse en cuenta el valor contable de las acciones, la políti

ca de divid~nrl•')..;. .:tntP.ri<lr -~ orovcct.:ida. lu capacidad de crecimiento del neg~ 

cio, la imagen de la empresa y sus productos. 

En H~xico solo las grandes empresas hacen uso de c3ta fuente de fi-

nanciamiento, a lils empresas medianas se les dificulta poder uti 1izar1o debi 

do al gr.:)n riesgo que representan l.:is negociaciones pequeñas y a que pocas -

pueden demostrilr que existe un buen crecimiento potencial. Por lo tanto, -

los propietarios de las empresas mcdionas. deberán negociar en forma directa 

con los inversionistas, y utilizar este tipo de financiamrento fundamental

mente para expansione5 futuras en sus negocios, convenciéndose de que el ce

der en propiedad una parte de su capital social no representa la pérdida del 

control sobre la Organización, sino beneficios aconé:xnicos adicionales. 

Resumiendo , e1 u~o de la acción preferente y especialmente de la -

acción común para conseguir aportaciones de capital social. es necesario pa

ra la existencia y pr·o .. Jre~o de una Org.:miz.'.lción. La acción preferente gene

ralmente es una fuente de financiamiento menos costosa que la acción ccmún,

debido principnlmc:nl~ d que:! lo:;;; dividendos de la acción preferente son fijos .. 

El costo de la acción canún depende principalmente del riesgo de la empresa

y a la norma del pago de los dividendos. 

3.6 FINANCIAMIENTOS QUE OTORGA.Y APOYA EL GOBIERNO FEDERAL 

a) PAi 

En 1978 el Gobierno Federal, en su con~tante preocupación por el de

sarrollo económico del país, enccrnendó a Nacional Financiera, S. A., el Pro

grama de Apoyo lntegr3l a la Industria Pequeña y Mediana (PAi), para fortale 

cer y prcxnover dicho sector productivo. 

El PAi tiene ~crno objetivo central, canalizar en forma integrada y -

70 



coordinada. 1os apoyos técnicos v crediticios que el Gobierno Federal ha - -

creado para el fe.mento de la industric1 pcqucria y mediana. 

Las principales funciones del PAi son: 

a) Integral.- Ya que t ienc ta pos.ibi l idad de ,1rt icular distintos ap~ 

yos. según la necesidad del usuario. 

b) Selectiva.- Pues concentra su atención en la pequeña y med[ana -

industria. 

e) Activa.- Al buscar una anplia y permanente canunicación con los -

empres ar íos. 

d) Operaciones.- Descentralizadas, con vistas a fortalecer regional

mente el sector a fanentar. 

El PAi brinda a la pequeña y mediana industria los siguientes serví-

e! os: 

a) Asistencia Técnica.- A través de los cxtensionistas industriales, 

el PAi presta asesoría financiera a los industriales, colabora en la capaci

tación en~resarial y adiestrami~nto de la mano de obra, así cono en el sumi

nistro de información científica y tecnológica. a través del Fondo de Infor

mación y Documentación para la Industria (INFUTER). 

O) Crédito~ 

to a la Industria mediana y pequeña (FOGAlN), <Se otorgan créditos de habili

tación o avío. refaccionario e hipotecarios industriales. también opera un -

sistema de garantías de los pr~stamos que otorga la Banca destinados a que -

la pequeña industria tenga un mayor acceso al crédito. 

e) Estudios y Proyectos.- A través del Fondo Nacional de Fomento - -

Industrial (FDilN), se real izan aportaciones temporales de capital y, por~ 

dio de otros instrumentos. se propicia la cupitalización de las pequeñas y -

medianas industrias. 

d) Instalaciones Físicas.- Por conducto del Fideiccmiso de Conjuntos, 

Parques, Ciudades Industriales y Centros Ccrnerciales (FIDEIN) 1 se ofrecen im

portantes faci 1 idades para las Instalaciones de rcubicaci~n de plantas indus

triales. 
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bi FOGAIU 

Este org.:iniS;'TIO otorga apoyo fin~1ncicro 'i garantías a \os pequeños y -

medianos indus.tri.1\cs .. -r:ediante ei redcscvcr.':.Q del cr~dito que otorga la Ban

C.J. Ei r0:.:.1~: ticr:.~· cr:mo prooó~itos fund .. ~mcntalcs e\ desarrollo de las indus 

tri.:is {íJeQu•_,r.a':> • ~-'c·dí.:rnas), mediante el otorgamiento de .:ipoyos financieros -

oportunos, ~ufi~iente5 y en condiciones m5s fuvor.:ib\cs que los otorgados por

\a Banca tradicion~\. 

El FüGfdti '"t.11.c;.J tlifer{'"ntes tipos de e.rédito. para cubrí r con estos -

las diversas fases o etupa~ de la actividad industrial; 

a) Crédito~ de H~1bi litación o Avío. 

b) Créditos Rcfaccionarios 

e) Créditos Hipotecarios lndu~trialcs 

e) FOUE 1 

El fondo de Equipamiento Industria\ tiene cerno objetivos fomentar la

producción eficiente de bienes industri.:dcs y de servicios, e inducir a las -

empresas industri.Jle~. o producir para la exportnción o para sustituir las im

portaciones. El tipo de cn:!dito que otorga es r~fuccionario y deberá canali

zarse a la adquisición de acti~~)~ f¡jc~. ~ l~ ~laboración de estudios de pre

inversión y p.Jr.3 µrc.gr.Ji~.JS de ,.,daptación, producción. lntegr.Jción y desarro--

1 lo de tecnología. 

d) FOMIH 

El Fondo Nacional de fu-nento !ndui;trial tiene como objetivo primor- -

dial apoyar a las industrias mediante la aport3c.ión temporal del capital de -

riesgo hasta por un máximo del 49% del capital social. incluyendo su partici

pación. 

El FCMIH tiene co~o objetivos inmediato5: 

a) Crear nuevas fuentes de trabajo y ampliar las ya existentes. 

b) Impulsar la descentralización industrial para fortalecer el desa-

rrol lo regional. 

e) Contribuir al mejoramiento de la Balanza de Pagos, por medio de -

sustitución de las impC1rtaciones y e\ foment.o de \as exportaciones. 

d) Prcrnover la tecnología propia. 
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3.7 PAPEL CO~ERC!AL 

Es una fuente de financia~iento a corto plazo. Que utilizan las empre

sas para cubrir sus necesidades de efectivo a corto plazo, para utilizarlo -

como capital de trabajo en el fin~ncia~icnt~ de inventarios. cuentas por co-

brar. etc. 

la principal ventaja del Papel Corncrc.ia1 radica en que ofrece a los -

ccrnpradores una tasa de rendimiento superior a la de otras inversiones y para 

la empresa emisora representa un costo de financi~Yniento menor al de la deuda 

bancaria. 

El Papel Ccmercíal viene il respaldar ~i los créditos bancarios, ya que 

éstos han sido insuficientes para cubrir la demanda de fondos de l~s empresas, 

ademis en Hixico. el crérl¡to bancario es selectivo y las diversas entidades -

econémicas no tienen el mismo acceso al crédito bancario. 

E1 Papel Ccrnercial proporciona una gran v~ntaja: La posibilidad de -

al legarse de recursos a un costo menor que la deuda bancaria. permitiendo con 

~11~ Q'''=" 1,, fl."'ln~;\ pued~ C,'lnalizar recurso~ hacia otras r.Jma:; de m.:iyor impor-

tancia para el desarrollo de la Industria. En nuestro país. podemos decir -

que este mercado siempre ha existido. pero las operaciones se realizaban en -

forma privada, sin haber un punto de concurrencia dett!rminado, sin que exis-

tiera en la mayoría de los casos. docl.lll(?ntos ni registros; este mercado se -

llevaba a cobo sin control, ra26n por la cual, se desconocían cifras en cuan

to al tamaño del mismo y flujos financieros que en él se manejaban. 

Al incorporarse el Papel Comercial formalmente a la Bolsa en 1g80, se 

permitió el acceso a algunas empresas que .Por su magnitud, este mercado les -

estaba vedado o limitado. Por otra parte, para las empresas emisoras de Papel 

Comercial, la base de participantes se amplió, debido a Ja difusión sustan -

cia1 a través de los medios m~sivos de ccxnunicación. 

El Pap~l Canercial es un p~g~ré. no garantizado, con vencimiento fijo, 

es decir el emisor se compromete a pagar al inversionista una cantidad fija en 

fecha futura, sin gravar activos específicos. Su principal objetivo es tener

un instrumento de inversión y financiamiento a corto plazo, mismos que varían

de acuerdo a las necesidades de financiamiento de las empresas emisoras, aue -
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fluctüa entre 15 días. ceno rnínif"\O y 91 días como máximo. 

3. 8 1•CEPTAC 1 OtlES BANCARIAS 

L~• .:.ccptdcién Banc.oria en México fue imple~entad~1 en 1981, corno una -

operaciÓí' de c:·éditc, .1 corto pl.:1zo, r"ediante Ja cual. la Banca MÚitipie está

en pcsibi 'i.::!.--.J t.h.· financiar u las empresas. 

Sus principales características son: 

a) Letras de Ca-nbio. giradas por empresas dc.nici 1 iadas en México a su 

propia orden y aceptadas por instituciones bancarias con base en líneas de 

crédito previamente autorizadas. 

b) Es un instrumento cJ un plazo no r.iayor de 360 dí~1s, aGn cuando...- .• -

la prSctica no han excedido los 91 días. 

e) $e ~anejan en múltiplos de S 100,000.VO 

d) Por su naturaleza, los recursos son ut i 1 izados para financiar cap_.!.. 

tal de trabajo y no inversiones pcrMcnantcs. 

e) Funcionan a trav~s de tasa de descuento. 

f) Los recursos captados mediante este instrumento, pueden utilizarse 

en un 100%. ya que no están sujetos a encaje legal. 

g) Son altamente rentables, por Jos diferenciales entre las tasas de

fondeo (co1ocación entre el público en forma privada) y las ~asas de crédito

que se aplican a los acreditados. Lo anterior es aplicable a los Bancos emi-

sores a 

h) Su riesgo es menor, ya que este instrumento, al haber sido acepta

do por el Banco emisor, están avaladas por el mismo. 

Para la Casa de Bolsa se generan las siguientes ventajas: 

a) Posibilidad de ofrecer a su clientela un instrurrento plenamente 

garantizado a través de tasas marginales superiores a CETES. 

b) Cobro al B~nco emisor de una comisión por ~o]ocación. 
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c) Pos i bi 1 idad de actuar como pr-omotor de cr-éd i to por- cuenta de 1 Ban 

ca. ofreciendo a las empresas f inancia~iento a corto plazo. 

Finalmente, la Banca puede, a :rav6s de las aceptaciones bancarias.

de una manera dí recta. inmediata y oúbl ica ol legarse de los recursos necesa

rios para financiar a las empresas r.eeli.1nas y ;:icquef'iils. Este instrumento f..!_ 

nanciero tiene importancia dentro de la economía, porque su utilización se -

extiende desde los prove~dores de insumos hasta la distribución de bienes -

e l.:ibor.:!dos.. t.:lnto en cpcr.'.lcionc::. .:d ~.:iycre:o ::.~o e 1 ;-:-;cr.udco. 

4. PUNTO DE EQUILIBRIO.-

El logro del equi 1 ibrio financiero de la empresa es el objetivo pri

mordial de1 administrador financiero, por lo cual, es de particular importa!!_ 

cía profundizar acerca del punto en el que los ingresos totales compensan -

totalmente los costos totales; en este caso estamos hablando de Punto de 

Equilibrio, es decir, el punto donde no se está obteniendo utilidades ni - -

pérdidas. 

El punto de equilibrio oos sirve cono parámetro para determinar el -

volumen de ventas requerido para obtener la utilidad que se espera. El aná

lisis del punto de equilibrio o .análisis costo-volumen-beneficio permite a -

la empresa determinar el nivel de operaciones que debe mantener para cubrir

todos sus costos de operación. así como evaluar la rentabilidad o falta de -

esta a diferente~ niveles de ventas. 

Dicho aná1 isis presupone la clasificación de los costos totales de -

una empresa en cost.os fijos y variables, cuyas caracteristicas se describen -

a continuación: 

Costos Fijos: Son en función del ~iempo y no del volumen de ventas.

Generalmente existe un contrato que obliga. al pago de una determinada canti

dad cada periodo contable. Ejemplos: arrendamiento, intereses, gastos gene

rales y administrativos. depreciaciones. etc. 

Costos Variables: Son en función del volumen de ventas: es decir, -

varían en re1ación directa con las ventas de 1a empresa. Ejemplos: materia

prima, mano de obra, fletes. comisiones sobre ventas. etc. 

Existen costos que tienen características de fijos y variables, l la-
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mados costo·.> semivar ¡.bles o semifijos, no obstc1nte. para efectos del cálculo 

del pünto de equi1 ibrio deben ser clasificados en los dos grupos anteriores.

considerando ·:..t.J naturaleza. Ejemplo de costos semivariab\cs son las. comisio

nes que pueden ser fij'3:s en un importe y aument.Jn si se cubre una determinada 

cuota. 

La relaci6~ que cxi~te entre et costo total y el volumen de ventas -

requerido para obtener rentabilidad, se presenta por la existencia de tos - -

costos fijos; debido a que si todo~ los costo~ fut!rdn varLibtcs no tendríamos 

que determinar el volumen de ventas requerido para obtener la rentabilidad -

de~edJii, ;-;e ::b~tanto:", el volumen de los costos fijos puede poner a la empresa 

en una situación de pérd•da hasta que se logre el volumen de ventas requerido 

con el que se puedan absorber los costos fijos y vari~blcs y obtener la utili 

dad deseada. 

Las ~plicacioncs rnSs comunes del onálisis del p~nto de equilibrio son: 

a) Fijación de precios. 

b) Control de costos. 

c) Toma de decisiones. 

d) Análisis del potencial de la empresa. 

C~lcuto dei punlv Je cqu:1i~~!o~ 

El cálculo del punto de equilibrio puede llevarse a cabo algebraica-

mente o con gráficas~ 

Método Aigebrai~o: 

Punto de Equilibrio en 
Unidades 

Pe = F 

p V 

Donde: 

Pe =Punto de Equilibrio 

= Costos F' jos 

p Precio d1: venta por unidad 

V =Costo variable por unidad 

Punto de Equl librio en 
Ventas (Importe) 

Pe ª F 

V 
1- -p-



Ejemplo: 

La Compañi'a x. S. A .• vende •;us productos a S 75.00. lo., ces.tos fi--

jos son de S 240,000.00 y los costos variables de 35.DO por unidad. 

Cilcu1o de\ punto de cqui librio en unidade5 e inlporte: 

Unidades 

Pe • 

Pe • 

240,000.00 
75 35 

240,000.00 o 6,000 us. 
~o 

Ventas S 450,000.00 

Costos Variables 210,000.00 

Cent r 1 bue! ón Harg i na 1 240, 000. 00 

Costos Fijos 240,000.00 

U t i l i dad Neta O. 00 

Método Gráfico: 

Importe 

Pe - 240,000.00 

1-fs-
Pe= 240,000.00 = S 450,000.00 

o. 5333333 

1\ustremos el ejemplo anterior en la gráfica No .. 5. dei punto de -.. 
equilibrio; suponiendo unas ventas de S 525,000.00 qu~ corresponden a 7,000 

unidades. 

Al adminístrador financief'o le interesa saber cuánto deberá vender

para obtener \a utl lidad deseada, de esta forma podrá determinar si 1~ empr~ 

sa está en caidiciones de generar este volumen de ventas o no. Para poder -

calcular lo anterior. se deberá incrementar la uti 1idad deseada a tos costos 

fijos como se muestra a continuación: 

Pe• F +Utilidad Deseada 

P - V 

Puoto de Equilibrio de Efectivo: 

Pe a F +Utilidad Deseada 

1 - _v_ 
p 

No todos los costos clasificados cano fijos representan un desembolso 
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de efectivo para la e~presa. C()":"JO es e! casv de las depr··..!c1ac iones ur-:0 r t i -

zacioncs; así nismo. durante c1lgur:o~ periodos, ciertos ingresos pueden estar 

corno una cuenta por· cubrar. 

El ounto de eouil¡brio de pf~ctiv0 ~0S ~uestra u~ cu~drc de I~ co-

rriente de fondos de las operaciones. Una empresa que tiene desembolsos de 

efectivo peque~os, puede operar por encima del punto de equi líbrio, esto 

permile a ia empresa obtener uti 1 idades m.ls elevadas r.iediante el apalanca-

miento de operación. 

El apa1ancamicnto de operación se prcscnt~ cuando la empresa aumenta 

la producción y las ventas sin aurncnt"1r su nivel de costos fijos. De esta -

manera, las ut i Jidadcs de operación aumentan proporcionalmente más de lo que 

aumentan 1.'l~ venta.:.. En cnso con::r.Jric. ~¡ l.3 pt'oducción disminuye sin la -

correspondiente aisr.iinución en los e.asto~ fijos. la utilidad de operación 

disminuirá en forma proporcional ~ss de lo que disminuyen las ventas. 

5. PLANEACION PARA EL EQUILIBRIO FINANCIERO 

La definición rnás sencilla y aceptada dr:- pl.~ineación es: "Pensaran-

tes de actuar 11
: en el c~1sD de la plunc.:icién de 1.J cr.iprcs.J implic..a calcular,

evaluar las consecuencias de cada decisión, antes de t011arla. 

Ya hemos sc~alado en los subtítulos anteriores cómo la empresa que -

atraviesa por severos problemas financieros puede sanear su situación, enea.!!. 

trando un equilibrio financiero. Para ello, utiliza alternativas de finan-

ciamiento; evaluando a primera instancja sus propios recursos y posterionne.!:!. 

te urllizando recursos externos. 

Sin embargo, todos estos mecanismos resultarían de poco efecto si en 

Ja organización no se cuenta con la planeacíón y estrategia definidos para -

dirigir tales acciones. 

La elección de una estrategia determinada implica definir el camino

que ha de seguirse. y asignar los recursos necesarios para el lo. 

Esto plantea algunos problemas de prioridades: lHasta qué punto con

viene crecer? lLa meta es s61o mantenernos en el mercado? lCu§nto hay que -

invertfr para la diversificación de productos? lHasta qué nivel deben elevar 
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se loS salarios?. 

5.1 ESTRATEGIA DE LA EMPRESA 

a) Definición de ios objetivos ~ ~lcanzar: Estos deben ser razonable

mente alcunzoblcs y•éependerán en parte de la personalidad. visión y experie~ 

c.ia de los directivos para imprimir una dinámica positiva en toda ta organi-

zación. 

b) Analizar cuidadosamente la situación y características del negocio, 

sus prob1~m~~ ~ pn~ibi lidadcs. sus r~cursos m~s valiosos. que le permitan al

canzar una posición ventajosa dentro del mercado. 

c.) Hacer un an51isis de 1<l situación y tendencias del ambiente en que 

opera la empresa, tanto en su aspecto carnt!rcial. tecnológico, financiero y s~ 

cia1 para descubrir r.iSs áreas en que la empresa pueda tener mayores posibi li

dades de logro. 

d) Plantear divcrs~s alternativas, con su respectiva valuación, que -

permitan aprovechar los recursos claves de 1a enprcsa. 

e) Establecer met~s y programas de operación bien definidos para des!, 

r-roliar ia~ de1;..i"::>iVih.:.;.:. o:.cr:c '/ .:! lar'Jri. p1~~7o. asignando los recursos huma--

nos y flnanc!eros que se requieran para 1 levarlos a cabo. 

5.2 ALTERNATIVAS DE ACCION 

5.2.1 LA TECNICA PRESUPUESTARIA 

Una d~ lds hcrro.;;.icnt.:ss que con más éxí to se ha ut i )izado en las em-

presas es la p1aneación financiera a base de presupuestos, entendiéndose es-

tos no como la simple proyección de números sino como la técnica que nos per

mite visualizar e ir sopesando los distintos resultados de las diversas deci

siones tomadas. 

Para un entendimiento más pleno de cómo la técnica presupuestaria co~ 

tribuye a la planeación para el equi 1 ibrio financiero, necesitamos entender -

lo que son los presupuestos, sus características y los diferentes tipos que -

existen~ 

Una definición etimológica de la palabra presupuesto es: 

So 



Pre 

Supuesto 

Antes de 

Hecho 

Lo anterior nos da la idea de cue los pre~upuestc~ tícr.en como objeto 

anticiparse a los hcch-:>'3 e ~ lo rea 1 izudo. 

A continuación enumerir.los algunas dcfinicicnes de distintos autores: 

Héctor Salas González: 11 L.1 técnica del control presupuesta{ eo:i. un 

conjunto de procedimientos y recursos que usados con oericia y habilidad, sir 

ven a la ciencia oe id Mdoí1ini:.~:-.)c::::_,,.., ~~.~.r~1 ol.:incar. coordinar y controlar por 

medio de todas las funciones. y operaciones de una errcrcsa. cori e\ fin de que

obtenga el m~ximo rendimiento can et ~;ni~o de esfuerzo. 

Cristóbal Del Río Gonzátez: ''La estirr-~1cil)n prograr.iada en forma siste

mática. de las condiciones de operación y de les resultados a obtener por un

orgar.i srno en un periodo determinado". 

F.A. C1eveland: "Un p\an. para financiar una t~mpresa o un gobierno du-

rante un periodo definido, el cual es preparado sorne ti do por un fun e i onar i o 

responsable a un organismo reprcsentat ivo {u otro agente debidanente nombrado) 

y cuya aprobación y autorización son necesarios antes de que el plan pueda -

eje cut <lrse. 

Caracterist icas de los presupuestos: 

l. Ccrnprende todas las funciones y operaciones de una empresa. 

2. Se refiere a un periodo determinado. de acuerdo a la naturaleza de 

la empresa. 

3. Es expresado en cantidades y valores.- Son planes de carácter fi-

nanciero, puesto que expresan en términos monetarios los objetivos o los re-

sultados que se esperan obtener. 

4. Existe una ínter-relación entre todas las actividades.- Se coordi

nan planes y funciones. 

S. Es un plan basado en estimaciones que tiene como objetivos adminis 
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trativos inmedi<ltos. la p\ane.1ción. coordí."":ación y el control. 

ó. Su eiaboraciS'."' cor.responde a \as personas rcsponsoblcs de los dis

tintas ,írc: • ..,.,,. - ~~ ·'a .. '..:es~1 .. ic .-:;:.Je en la prcpar.Jc.ión de les presupuestos interven 

gun tc.dc:;. h~~s rc·~::·'-~nsablcs. de \as dist int<is 5reus para determinar r:.us objet i

vo~ ·, ..id::-:;::-t.c•,..¡•,._ ,-. le.~. de la t?T"presa. pr·evi~ente estudiados y aprobados par

la Oireccién General. 

lidadcs con los r."\Ínir:".os recursos. 

8. Es un.:. herrar.icnt..1 de contr-ol. La ir.iplantación del sistema presu- -

puest.al, permite a la administr.Jc.ión uti lii::ar las cifras presupuestadas como -

estandares pora hacer corrparacioncs con lo real, determinar desviaciones e in

terp.-el.:s.rlos. p.Jri? to:ri<'lr 1.1c.. decisiones tendientes ,1 corregir fallas. 

el as i f i cae i ón: 

Actu.i.lmente no podernos imaginar a una empresa por pequeña que esta sea, 

sin planeación. Por lo cual, ta técnica presupuestaria se adaptará a las ca--

racterísticas propias de 1~ entidad. 

Por lo anterior, ~e deduce que 1o~ presupuestos pueden ser clasifica-

dos desde diversos puntos de vista. 
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CLASIFICACION 

DE 

PRESUPUESTOS 

Tipo de empresa 

Contenido 

Forma 

Duración 

Técnica de 
V;J luaci ón 

Area que abarcan 

0úblicos 

~dvados 

~rincipales 
'\__Aux.i liares 

Cr9idos 

lexibles 

Corto Plazo 

Mediano Plazo 

Largo Plazo 

Jt.rr.p ir i cos 
\___:ientíffcos 

Presupuesto 

Presupuesto 

Presupuesto 

Presupuesto 

Pre su pues to 

Presupuesto 
Presupuesto 
Presupuesto 

de 

de 

de 

de 

de 

de 
de 
de 

Ventas 

Producción 

Materia Prima 

Mano de Obfa 

Gastas 1 nd i rectos 

Inventarios 
Gas tos de Venta 
Gastos de Adm 1 ni strac i ón 

Presupuesto de Gastos y Prod. Finan- -
c ieros 

Presupuesto de lnver·siones de Cap( tal 

Presupuesto de Caja 

Balance General Presupuestado 

Estado de Resultados Presupuestado 



Presupuestos Públicos.- Son aquel lns que usan las empresa~ gubcrna-

mentales par~ el control de sus in9reso~ y egresos. los cuales son rígidos -

y no contemp J.:.n partidas lucrativas. 

Presupuc~tos Priv~dos.- Se ut; lizan en la iniciativa privada para Ja 

planeación y control de sus objetivos, los cuales son lucriltivos. 

Presupuestos Principales.- Forman el plan financiero medular, es de

cir, una especie de resumen donde se concentran los datos y cifras de todos

los presupuestos de la c~presa. 

Presupuestos Auxi li~rcs.- Estos presupuestos muestran en forma analí 

tica las cifras de los presupuestos principales. 

Presupuestos Rígidos.- Son los que no sufren variación o cambio du-

rante su periodo de vigencia. debido a la exactitud con que se formulan. --

obligando a Ja empresa d uplic~rlos en forma inflexible a su5 operaciones. 

Presupuestos Flexibles.- Este tipo de orec;11pup.c.r0~ ~;-:::·:ce !05 p.u:,.i-

bles variaciones que pudier~r. ocurrir durante ~I periodo. por lo que permite 

cierta elasticidad para posibles cambios necesarios. 

Presupuesto Corto Plazo.- Genera Ir.ente su duración es de un año. o -

menos, se eluboran en forma dctal lada y su estimación e~ más precis~. 

Presupuesto Mediano Plazo.- Son los ~resupuestos que se preparan por 

periodos mayores de un año. hasta cuatro años. 

Presupuesto Largo Plazo.- Son aquel los que se elaboran por períodos

de cinco o más años, por lo que a mayor tiempo, corresponde una mayor exacti 

tud y análisis. 

Presupuestos Empíricos.- Fun<l~entef~:itc !:C pt.:mc..J .;uút't t::Xperien-

cias anteriores por Jo que existe una mínima probabi Jidad de que suceda lo -

planeado, al no recurrir a técnicas modernas. 

Presupuestos Científicos.- Se preparan con Jas técnicas más adeJan~-
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tadas. eliminando con esto un porcen[aje elevado de error 

Presupuesto de Ventas.- Es la dcterminaci6n del volumen de ventas ÓE 
timo de~de el punto de vist~ interne y externo de Ja empresa. 

Presupuesto de Producción.- El costo de producciém rcpresent.J la suma 

total de las erog~ciones incluidas en la fabricación de Jos bienes que se - -

ofrecen en venta. 

Estas erogaciones se rcsuncn en ~ateria prima, mano de obra y gastos

indirectos de fabricación. 

Presupuesto de Materias Primas.- Oc[ermina las necesidades de materia 

prima y el programa de canpra de materiales, dependiendo de las unidades que

se requerirán para producir Jos volúmenes indicados pcr el presupuesto de pr~ 

ducción y de los inventarios que deben mantenerse en existencia. 

Presupuesto de Mano de Obra.- Es la estimación de la cantidad de tra

bajo que será necesaria par~ cumplir ~on el presupuesto de produccfón 1 media!!_ 

te el uso de estandares determinados por el Depto. de Ingeniería Industrial -

b;.;.~dv~ t:o ~:.ludio'!> ae t icmpos y movimientos. 

Presupuesto de Gastos lndi rectos de Fabricaci6n.- Los Gastos de Fabri 

cución se pueden definí r como aquel los ~lcmentos del costo de producción que

na pueden ser identificados con un producto específico. 

Presupuesto de lnvcnt~rios.- Determina la existencia necesaria para

cubrir en forma eficiente las ventas estimadas y la producción requerida. 

Presupuesto de Gastos de Venta.- Incluye todos los gastos inherentes

ª Ja ccmercialización de los productos de la empresa. 

Presupuesto de Gastos de Administración.- Son aquel los que están rela 

cionados con la supervisi6n de todas las funciones de la empresa y cubren el

costo de las divisiones administrativas necesarias para lograr una dirección

efectiva de las actividades de la empresa.· 

Presupuesto de Gastos y Productos Financieros.- Son aquellas partidas 
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de gao;tcs o prnduc!.os deri·.1odo$ princip.1lrnente de financiamientos. y se podrán 

incluir dentro de este, los renglones de: Oc~cuentos sobre ventcJS por pronto -

pago. dividcn~o~ en inver~iunci, i~t~resc~ pagados Q cobrado<;. 

Presu-;1 ui.:">t..:• de lnvers.iones Capital izab1es.- El término de inversiones

sc aplica a las. •)pcraciones. de construcción o de adquisición de activo fijo -

y/o bienes de canital 

P:--e~:..:;:-u·.:._..tn. d.,~ ~a_¡.J.- Tiene por 0bjcto 1a estimación razonable de los

fondos, es decir, entr.<diJS y salidas de dinero, durante un periodo determinado 

con el objeto de realizar las operaciones planeadas por la empres~ y aprove- -

char al mSximo todos los recursos fínanciero5 que brinde un disponible de - -

efectivo. 

Estado de Resultados Pres.upuestado.- Se formi.1 con el conjunto de pre-

supuestos individuales de ventas, producción, gostos de venta, gastos de admi

nistración. Consiste fundamentalmente en c1grupar las estimaciones hechas para

cada uno de 105 concepto~ señalados anteriormente y así llegar a la utilidad -

neta alcanzada por producto o por grupo de productos. o bien a la utilidad --

neta total obten id~ en el periodo presupuestado. 

B~lance General Presupuest~do.- Representa la situación financiera - -

que se espera tenga la empresa en dicha fecha. 

5.2.2 Alterndtivas Oivers~s.-

Dependiendo o~ los problcrn~s e~pecíficos de cada empresa y de los pro

blemas cc:munes a tvdas ellas en un ambiente inflacionario pueden considerar 

por ejemplo, las siguientes .:dternativas como medio de lograr el equilibrio 

financiero. 

a) Aumento de Precios: 

Esto tiene como consecuencla una variación del margen y la utilidad, -

.,.-.. ro un aumento exceo;,i•.10 de precios puede reducir el volumen de ventas y afec

tar negativamente los resultado~. 

Sin embargo, ~e tiene que estudiar conciensudamente es~a alternativa,

pues suele haber limitJntes como un control de precios gubernamental, la pérd.!._~ 
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da de1 mercado porque la competencia no .:iurncr.tc lus precios~ etc 

b) Cambio en la cornerci;dizcJcii:·n y diversificc.Jción de producto'::.: 

Si ai hr.tccr un .3nálisis de los éi~!i•.,t()S l""'•:;~odo..:. df" CCW't!rcialización-

tales cono los de mostrador. ventas al mayoreo o menudeo, venta~ a tiendas de 

Departamentos. se descubre que alguna~ de éstas son más lucrativas, entonccs

se reforzará con catnbios en los sistc;r.as de ventas incentivando. si es necesa 

ria con descuentos especiales 3 los clientes ~ás solventes. 

En el caso de 1.:i diversificación de productos, se contemp1.:1rá la in-

fraestructura con que St: c.uenta p<1r.:i su producción. su e.al ídad. cos.to y bene

ficio, estudios de mercado, etc. 

e) Reducción de costos: 

Haci~ndo un estudio profundo de los factores que integran el costo de 

producción, es probable encontrar tt.spectos donde se mejore. tales cerno: 

el) Disminución de lo~ costos unitarios de los materiüles mediante 

compras a granel asf cano la localización de los mejores proveedores. 

c2) Hejor aprovechamiento de los métodos de trabajo mediante la apli

cación de la Ingeniería Industrial en los procesos productivos o el equipo. 

c3) Aprovechamiento pleno de los recursos humanos mediante incentivos 

y cursos de capacitación. 

d) Reducción de gastos. 

Esta posibilidad debe manejarse con cuidado pues una reducción excesl 

va de algunos gastos puede ser contraproducente para el futuro de la empresa; 

tales como los de publicidad, investigación, desarrollo de personal, etc. 

e) Crédito y Cobranza: 

Este departamento debe manejarse en forma hábi 1, para agilizar la co

branza, estableciendo plazos más cortos para el pago de facturas y ofrecer 

atractivos descuentos por pronto pago. 
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?or ~upuc'..U;. se debe evitar que el -5ialdo en Cut-nt:..is por Cobr.J.r sea -

ex.ces,ivu. pard f!vit..-,r c.apitol in:;évi ~y el rie5g0 de Cuentas Incobrables. 

Lo., ,,.,,_.,_ .. :,~~: . ., ~ier::ore ~e deberán riantener a un nivel en donde sean 

lo suficienteMcntc ~olgables para tener capacidad de pro<lucciVn de acuerdo -

a los reque .. i:.1icr.tos del mercado. pero nunca deberán ser lo excesivo. que r~ 

presente~ u~a carqa ~;n~ncier~ por mantenl~icnto. obsolescencia o simplemen

te por rcpr(.•c_.cntar un<:1 fuerte inversión inrnóvi l. 

g) 1 nvc r--.:. iones en Activos Fijos: 

En époc.:Js de crisis. la m.Jyoría de las empresas detiene en forma bru~ 

ca todo tipo de inversión en .lctivo fijo o proyectos de inversión, aunque ap~ 

rcntementc es una solución sabia a corto pl~zo sin lugar a dudds~ tendrá sus

dcsventaj~s a l~rgo plazo, pues al estabilizarse la situación. se encontrará

que la empresa no l icnc la cap.Jcidad financiera ni de producción para so1uci~ 

nar los requerimientos del mercado. por lo que es reccmcndable que aún dentro 

de crisis económicas. las empresas. se esfuercen por tener planes y proyectos-

h) Financiamientos; 

Huchos de los problemas de liquidez que tienen las empresas, son sol~ 

cionados con herramicnldS cu.10 el crédito, tanto a corto plazo como a largo -

plazo. 

En épocas de crisis. son de particular interés en las empresas, los -

organismos cuno los ya mencionados en este mismo capítulo que ofrecen crédi-

tos a una tasa de interés más baja que instituciones ccxnerciales. 

Estos créditos. a largo plazo. (FOGAIN, etc.) se destinarán a finan- -

ciar principalmente inversiones de activos fijos y parte de los requerimien-

tos del cap ita 1 de operación. 

Por supuesto, estos financiamientos tienen riesgos implícitos como se 

rían la falta de l iqu dez por una contracción de mercado o el riesgo devalua

torio, si se hicieran en moneda extranjera y que en un momento determinado P~ 
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drian ~umir a lJ emcrc~a en u~ esrado de insolvencia total 

Hast~ aquí her.os tratado los ~suntos más 5obresalientcs, que pudie-

rar. ayud;1.- ., _iJquirir un equilibrio firiünciero. 

Pe,(" -upu::-:<:>l1..). no soo todas \dS alter·nativas a cons¡derar dentro de -

l~s e~rr~~.~~ ~ue~ ta1e5 ~\ternativas vari~n en su ~ficacia de acuerdo al gi

ro de 1 .:i em!) re;; .a:. t .Jr.13ño y obj et i vos.. 
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C A P 1 T U L O 1 V 

JUSTIFICACION DE LA FUEtlTE DE FIN/.tlCIAHJENTO 

l. COSTO DEL DINERO 

1. 1 Crédito Comcrci di 

1. 2 Créditos e.)ncar ios 

1. 3 Emi sí ón de Ob l ígac ion e~ 

1. 4 Emisión de /lec iones 

1. 5 Emi s. ión de Papel Ccr.ierc i a 1 

1 .6 Emisión de Aceptaciones 

1.7 ~rrcndJmienT0 Financiero 

1.8Uti1 idadcs Retenidas 

2. TASAS DE INTERES 

6.Jncar i as 

2 .. 1 Teoría de las Expcctat ivas 

2.2 Teoría de la Preferencia por \.J 1 iquidez 

2.3 Teoría de la Segmentación dei ~~rco<lu v d~ !~ C~rga C~pPnsatoria 

2.4 Factores y Efecto~ 
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1. COSTO DEL DINERO 

Toda empresa que, para efectos de su operación normal o de su expan

sión requiera de una Inyección de recursos, deberá conocer el costo de cada 

una de las fuentes de financiamiento, tanto internas cano externas a las que 

puede recurrir. Es tarea del administrador f1nanciero anal izar cui1 será 

el costo del dinero en cada un~ de dichas fuente~ yT de e~ta forma, hacer 

uso de el o los financiamientos más adecuados de acuerdo a las característi

cas propias de su empresa. 

Primeramente, def inirernos qué es el dinero: 

Podemos definir el dinero corro cualquier cosa que generalmente es -

uceptada corro pago de bienes y servicios, o bien para concelar obligaciones 

de crédito y que reúne las siguientes características: 

a) Sirve corno ''1edio p.:v-~ ~ .. ildar tri:nsacciones. es decir~ debe ser g.::_ 

neralmcnte ~ceptado como medio de p~go. 

b) Tiene la cualidud de con~ervar JU valor adquisitivo, en condicio

nes de pesos estables .. 

e) Sirve cano medio para expresar el valor relativo de bienes y ser

vicios específicos. Los precios de todos los bienes y servicios se expresan 

en términos de ur.a unidad monetaria generalmente aceptada. 

d) Sirve como unidad para hacer pagos contractuales .. Generalmente -

las obligaciones de crédito son expresadas en una cantidad en pesos, pagade

ros en una serie de per lodos fu tu ros previamente es pee i f i e ad os. 

El dinero es un recurso escaso Y~ como tal, implica un costo que ta

empresa deberá pagar a quienes se lo porporcionan por el simple hecho de ce

dérselo aunque sea temporalmente. 

Para el acreedor o Inversionista, el costo del dinero o costo del e~ 

pi ta 1, representa una compensación por e 1 uso de su di ne ro y una compensa- -

ción por el riesgo que implica prestarle a la empresa o invertir en ella. 

Para el administrador financiero, el análisis del costo del capital

es importante por lo siguientes factores: 

91 



a) Ccr.io sabemos. los presupuesto~ son utilizados para 1a toma de de

ci~ioncs. por lo que un pre~upuesto de Cdpital debe efectuarse con una ade-

cuada estimación del costo del dinero a utiliz~1r. ya que dichas decisiones

ticnen profundos <"fcctos sobre las eMpreo:.as. 

b) El impacto del costo de capit.JI en lo que respecta a la palanca -

financicra 1 ayud.1 .J temar decisiones en lo que respecta a la estructura fi-

nam:iera. ya :.":lLIC ést'a puede afectar de r.iancra significativa el tamaño y rie~ 

gos de 1~ curric1lle de lds uti l idadcs. 

e) Muchas decisiones y políticas de pagos re<iuieren de estim.:Jcioncs

dcl costo de capital. 

Podemos observar en el siguier.t~ esquema. un modelo simplificado --

de los principale~ elementos económicos internos que intervienen en la dete.!:,. 

mlnación del valor del dinero: 

POLIT 1 CA 

MONETARIA 

OPS. DE MERCADO 

ABIERTO 

CICLO 

ECONOM 1 CO 

1 IQl_l l(lEZ ( LIQUIDEZ ) 

FINANCIERA CORPORATIVA 

OFERTA OE 

CREDITO 

POLITICA 

F 1 SCAL 

.A.OM ! N 1STRf\C1 C~J 

DEMANDA DE 

CREDITO 

DE PAS !VOS 
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En un análisis último, 10:. precios de r"1crcado son determinados por la 

oferta y la demanda de valores, cuyos principales factores determrnantes se -

indican a continyación: 

Factores de lo oferta del capital: 

La oferta de capital se encuentra limitada por los siguientes facto--

res: 

a} Los deseos y posibilidades de tos acreedores e inversionistas para 

proporcionar recursos, 1 imitan la capacidad oc ia"3 ctnµr~:: .. '.F. ¡:;.:i:-..1 cbterit::rlo. 

b) Cuando los mercados finc1ncieros n() ~e t.~ncuentran lo suficientemen

te desarrollados y no pueden absorber las frecuentes y considerables ofertas. 

e) Generalmente, el mercado no ,1ccptu valores de todos los vencimien

tos, lo cual resta campo de ~cci6n ~l ad~ini~tr~dor financiero. 

d} Que el mercado no pueda responder a las grandes ofertas o emisio-

nes sin sufrir una depre~ión que haga qu~ el costo de capital aumente para to 

das las empresas. 

e) Si el número de ofcrtantcs es insuficiente, habrá mayor diíi~u1tad 

Que el mercado financiero contacte a 1as empre~a~ y a los compradores poten-

ciales, quedando limitada así, la oferta de capital. 

f) Cuando el ahorro público se incrementa, la oferta de capital se ve 

aumentada. 

g) Las políticas gubernamentales r.estringen o amplían la oferta de C!!_ 

pltal. 

Factores de la demanda: 

La demanda se constituye por la competencia de otras empresas como -

consecuencl~ de que existe una oferta limitada. 

La gran mayoría de las empresas necesitan recursos casi al mismo tie~ 

po, cuando la actividad económica se encuentra en crecimiento, y al adminis--
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trador fir.ar"iciero le c0mpete analizar el ciclo cue describe lo demanda a fin -

de poder ,~n~icioar-;e al r isr.10 ,, poder ofrecer sus valores en el punto rnás con 

vcnicnte ¡;)c1r.1 su:> intcres.~s. 

i\ctu.·,J;:-- ... ~ntt.' .. c0:"""'10 const~cuenci"'1 de lo~. tiempos tan críticos que vive 

el p.:IÍ"> '~1"- ~--1·:¡;r•··~.1-- ni:- pLJeden di<.p1....,ner libremente de lac;. fuentes de financia 

miento, q~c eri ~0t~rMinadas circunstancias sean m~s convenientes para satis-

facer sus nece~idades de rccur~os: ~ino que se cnc0entr~n a la cspectativa -

o en 1i5ta de e~per~ rara recibir el cr~dito que se encuentre en una disponí

bil idad i~~ediata, a fin de que ~ste ayude a mantener su ritmo de operación.-

sa requiere a trav~s del tie~po de un mayor financiamiento para hacer frente

al crecimiento del C3pital de trabajo, prop¡ciado por los niveles ¡nf1aciona

rios cada ~cz mayores. 

M cootinu.Jción e~bozarcrnos el C.O':tlO de c.:ipít~11 pura 1..:ts fuentes de -

capital m.5s importantes: 

1.1 CREDITO COMERCIAL 

Este costo se relaciona con los de~cucntos por pronto pago que otorgan 

los provecdore~: el porcentaje de descuento por pronto pago no uti lizaao, con~ 

tituye el costo que se paga por el uso de estos fondos en el plazo que nos es

concedldo para liquidar esta obligación. 

Ejemplo: 

El proveedor 11 X11
, S. A., nos otorga unas condiciones de pago a 30 días 

y un 5% de dcscuent o por pronto pago dentro de 1 os prime ros 1 O dí as. sobre una 

compra de S 1'000.000.00. 

En caso de optar por pagar al vencim¡ento, esto es a los 30 dias, es-

taremos pagando un 5~ por e 1 uso de fondos durante 20 dí as extras. E 1 porcen

taje anual izado lo podemos obtener con la siguiente fórmula: 

Costo o Importe del Descuento 
Prod~cto de la Inversión 

% de )a fórmul~ anterior 
Oias de f~nanciamiento 

X 

50,000 
1'000,000 

360 X 360 90% 
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La conveniencia de convertir el porcentaje del crédito comercial cn

porcentaje anual, es comparar con otros cargos de intereses. 

1.2 CREOITOS BANCARIOS 

En esta fuente de fin~nciamíento. se debe obtener 1a tasa de interés 

que estamos pagando por e1 uso de 1os recursos que nos proporcionan. Los -

métodos más corrunes pa~a el cobro de los intereses son: 

Intereses pagados al vencimiento: 

La determinación de la tasa de interés efectiva sobre un crédfto. -

depende la tasa de interés que se estipule en el contrato. Este método es -

e1 m5s senci 110 para el cálculo de los intereses. 

Ej«rnplo: 

Se solicita un préstamo bancario por S 1 1 000,000.00 a una tasa de i~ 

terés del 82% anual. 

C X T 1'000,000.00 X .82 

Por un periodo de seis meses: 

820,000.00 
360 

X 180 días 

Interés descontado: 

s 410,000.00 

820,000.00 

Este métcxio es el que se utiliza más frecuentemente por las institu

ciones bancarias. cuando son préstamos a ~orto plazo. El Banco deduce en -

forma anticipada el interés y acredita en nuestra cuenta el neto descontando 

los intereses; por to que la tasa efectiva de interés aumenta. 

Ejemplo: 

Solicitamos un préstamo bancario a tres meses con una tasa de interés 

del 80% anual cobrada por anticipado, por S 1'000,000.00 

Utilizando la fórmula anterior, tenemos que los intereses asc(enden

a S 125,000.00; acreditándonos et Banco en nuestra cuenta de cheques la can-
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t;dad de S 875.000.00 

Con~ec~~entcr".entc. el costo efectivo o real del préstamo sería: 

200.000.00 .25 " 360 100% anual 

800,000 oc 90 

E~ común ~ue 1o~ Bancos. además de descontar anticipadamente los int~ 

reses nos condicionan a mantener una reciprocidad que puede ser del 20%. En -

otra .... pa 1.Jb1.,..,, o'.!'I Barco no·. requiere tener saldos mínimos· en nuestra cuenta

corriente del 20'.t sobre el prés.tarro concedido. El efecto de esta reciproci-

dad increment.:i el costo real en virtud de que el monto del préstamo que tene

mos a nueslra disposición se ve reducido. 

En el ejt.:mplo <)ntcrior. el costo real por reciprocidad. sería como --

sigue: 

200,000.00 

ªºº·ººº·ºº 200,000.00 

1.3 EHISION 0<_,lBLiGACI~ 

.333 X 360 
90 

133.33% anual 

Efe~tuando todos los cálculos necesarios para determinar el costo - -

real de un crédito por medio de esta fuente de financiamiento y comparando -

dicho costo contra el de un financiamiento bancario (considerando lntercses -

pagados por anticipado. r~ciprocidad. comisión de apertura, comisión de reno

vación, etc.) a corto plazo, podemos observar que generalmente es menor el 

costo prcmedlo de financiamiento por medio de obligaciones que a través de 

créditos bancarios. Una razón de lo onterior es que, cuando una empresa emi

te obllgaciunes a través de una casa de bolsa, desempena funciones que, de -

otra forma asumiría el Banco; e~ta caracrcrística se conoce como desentermi-

d i ación. 

Es lógico suponer que cuando se reduce a un intermediario, se reducen 

los costos, lo cual beneficia al inversionista ya que le proporciona tasas de 

interés más alt~ que la que le ofrecen los depósitos bancarios. Por otra pa!_ 

te ta e"1>resa emisora ~aga una tasa de interés más baja que la que pagaría al 

obtener un crédito ba~icario al mismo plazo y por el mismo imporre. 

Por lo anteri1,r, esta fuente de fTiianciamiento resulta muy beneficio-
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.. a pare) las empresas, no obstante debemo<> i_on.,iderar \o siquierite· 

a) No todas \as empresa<:> oul:~.h!n racer u">O de cc.t~1 fuente de f indn<:i ,.J 

miento, por no e<;tar regis.tradas en 1a Uulsa. Gener~'l\rnente. l.1s. empresiis rt.. 

gistradas en \a bolsa son e~pre~as gr~ndes dentro de la cconcmía en que se -

desenvuelvan. por \o que queda descartada est~ alternativa para las ~mprcsas 

pequei'\as.. 

b) No cualquier f710rnento es propicio para la emisión de ob1 ¡gaciones, 

ya que éstas están -:;ujt!lit".> .:i !~-; .·r..ndicicnc«;. del mercado, necesitando que -

exista demanda en e\ mismo para su colo~c.ión. 

Fórmula para el Cálculo del Costo Financiero de \as Obligaciones: 

e.o. 

Donde: 

c. o. 
l. bruta 

P. neto 

1 bruta 

VN 

e 

1 bruto 
?neta 

i bruta (\IN) 
\IN - e (VN) 

Costo de las obligaciones fiduciarias. 

lntereses antes de impuestos 

Producto neto de la l!ffii sión 

T~-;"" de iuterés bruta 

Valor nO'Tiina\ de los títulos 

Costo de la emisión 

Hay que tener en cuenta que a \a tasa de interés se le debe ournentar una so

bretasa adicionai, que gcner~\mente fluctúa entre el 3.5 y e1 7% según sea -

el caso. 

ib in + 3.5% 

Los costos de la emisión (e) están integrados por una serie de rubros 

que varías según las características de la emisión; estos costos se represen

tan como un porcentaje del valor ncxninal de los títulos: 

e + " + o 

Donde: 

f cuota de la fiduciaria 
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e 

e. o. 

t:unta de 1 repr~sentante cOMÚn 

costQ de 1~ coloc~ción 

(ir. 2.52';) VN 
VN (1-f-r-e-O) 

~in 

COSTOS DE FIDEICOMISO 

sobretasa) 
{ 1 - e) 

La 1..uu\..i !" •.i.:. po:"" c~t~di''I 'f .oi:-epracién es de S 33.000.00 1 lo cual re 

presenta un 0.33~ de ia emisión total (33,000/100 mi ltones); esta cuota se -

amortiza en los tre~ a~os de tal suerte que el costo a1\ual es: 

33. ººº o. 011'); 
100,000.000 

El co~to adicional por estudio y aceptación es de 0.3% de la garan-

tía, aquí hay que hacer los mismos ajustes por amortización • 

. 003 (130,000,000) 3 O. 13?; 

Los cc:-:.;.1.. .... ;Jo 011u.u1e:> oe1 11deH.:.Oí!!,l'kº se 01v1aen en t1JOS y adicionales, 

los cuales son S tB,ooo y ú.ó¡ de id y..,1·<1i;;:.tü :-c::;.;:::::tiva.~nt,,.: 

18,000 0.02% 
100.000.000 

0.006 (130,000,000) 0.78% 
100,000.000 

El costo total del fideicomiso queda: 

+ + + 

0.011% + o. 13% + 0.02% + 0.78 

f o. 94 l~ 

COSTO DEL REPf.ESENTANTE COMUN 

El costo del representante común a través de una institución f iduci~ 
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ria se ajusta a Ja siguiente tabltl: 

TARIFAS 

COBRO DE HONORAR 1 OS 

Sobre el valor nominal de 

1 as ob1 í gac iones que se -

emiten. 

ACEPTACION 

3 al millar 

El costo fijo de aceptación se amortiza en tres a~os: 

__ 3_ - 3 
1 ,000 . 

El costo anual es: 

a. 1i anual 

De esta forma el costo total por representación es: 

0.1% + 0.3% 

r .4% 

OTROS COSTOS {o) 

ANUAL! OAOES 

3almillar 

En otros costos inclulmos las cuotas pagadas a la Bolsa Mexicana -

de Valores y a la Comisión Nacional de Valores. 

COSTOS DE LA B.H.V. 

Fijos.- por estudio de Ja emisión 

por consultoría jurídica 

s 150,000 

30,000 

s 180,000 

Dividiendo este costo entre el total de la deuda y entre tres aRos: 
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180.000 J. 06;: 
100.000,000· 

Anu:"?le-;, - Ec. neces"1rio pagar a la BMV S 3,000 anuales para maritener

inscritn la emisión. adem~s se pagarS una cuota de S 1.40 por cada S 40.000 

en circulación. 

Monto no amortizado 

s 3. ooc .? 1. "º s 40,000 
Monto no amor ti z,1do Honto no amortizado 

(100.000.000) 

3,000 + s 1. "º s 40. 000 
1 ºº. ººº. 000 100,000.000 

0.003~ + 0.0035% 0.0065% 

COSTOS DE LA C.N V ; 

Fijo.· El uno al rni \\.Jr sobre el monto total de la emisión por la -

inscripción en el Regist1·,J Nacional de Valores e Intermediarios. 

100,000,000/100 
100.000. ººº 

3 o. 0333:¡, 

Anua\.- Cada a~o existe un refrendo para 1a inscripción. el cual es 

de $ 200,000.00 

200,000 0.2; 
i 00, ººº· 000 

Sumando los costos parciales, obtenemos la cifra de Otros Gastos: 

o o 
a 

+ + 

o 0.06% + 0.0065% + o.0333% + 0.2% 

o 0.3% 

100 



COSTO DE COLOCACION (e): 

Aquí incluimos los siguientes rubros. 

Comisión a la Casa de Bolsa 't .:ll financiero corpor·ati'-·e 

Costo de impresión de titulas 

Según cantidad impresa 

Costo de prospectos de colocación 

Según cantidad impresa 

Costo de publicidad en periodicos 

Según la cantidad de anuncios 

(Aviso de colocación. aviso de terminación de colo

cación y agradecimiento) 

Estos costos se originan al inicio de la emisión 

y se amortizarán a lo l~rgo de Ja vida de la misma. 

Los costos que integran los Costos de Colocación --

(e) son: 

Comisión de la Casa de Bolsa y al financiero corpo-

rat ivo: 

5% 3 1. 67 

S 100 e/u 

S 100 e /u 

S 45,000 e/u 

Costo de impresión de títulos.- Aquí suponemos que Ja deuda de - - -

100,000,000.00 se reparte en 10 títulos: 

1 O X S 100 o. 001'.; 
s 1 00 • 000. 000 

Se imprimen 1000 prospectos de emisión: 

1, 000 X S 100 3 0.033~ 

1 • ººº. ººº. 000 

Se publican 1os tres anuncios en tres diferentes periódicos: 
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45,000 X 9 0.135~ 

1 00. ººº. 000 • 

De <lCut:rdo el c~~as cifras. el concept<1 qucd .. "l i~teqrado cano sigue: 

e e 1 + ¿ 2 .. e3 ... e 4 

e 1. 67% 0.001% + 0.033% + 0.135 

e l .839:.; 

Volviendo a 1a fórmula original y sustituyendo los datos tenemos: 

i 
c. o. n 

+ 0.35 
( 1-0. 00941 0.004 0.003 - 0.01839) 

c. o. i 
n + 0.0252 

0,96520 

Ahora nos resta determinar la tasa de interés nominal que la emisora 

ofr"ecerá a lo".> inver:.iuni:.ld'i. 

Esta tasa deberá ser una tasa ncminal que equivalga a un rendimiento 

real competitivo con respect'o a otras obl ígaciones existentes en el mercado

Y con respecto a los rendimientos reales que ofrecen los bancos. 

St consideramos que la tasa de interés que pagan los préstamos banc~ 

rios es del 72% y el rendimiento real que se estima competitivo es del 8.0,

procedemos a estimar la taso bruta. 

ib 82'i: + 3.5% 83 .5% 

Sustituyendo: 

c. o. 86. 5% 

Debido a 1a g1·an pres1on que tas tasas de inter~s en constante aumen

to ejercen sobre los diversos mercados financieros, en 1980 se introdujo a --
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nuestro país. f"l roncepto de ool iqac ione.-. con ta..,~1s de int~rés r""eversibles -

periódicart'lente ..¡determinadas en n•l.Jcióri a lac, tasas de iriteré~ pasivas, -

normalmente sobre las más altas de rendir.1icntos neto ofrecídcls por los depó

sitos. bdncarios de 30 .l 535 d!a5 el rendimiento de CE.TES o 91 dÍiJS, lo que 

resulte ma)·ur. La sobretasa se fijc1 generalmente como un porcentaje adicio

nal. que fluctúa entre e 1 3.5~ 'i el ]'t·. 

Para facilitar la comprensión Jel cfe..:.t...:.. ..:.:.uc tos c.:imbios en las ta

sas de intef'~s tienen sobre el rendimiento de las obligaciones, presentare-

me~ el siguiPnte ejemolo: 

El 15 de abril del año 5 la compa"Í.1 11 X1
\ S. A. realizó una ernisión

de obligaciones con las siguientes características. 

Fecha de emisión: 15 de abri 1 del año 5 

Plazo: 10 años 

Interés: 5:00% (CINCO POR CIENTO) sobre la más alta de la -

tasa de rendimiento neto ofrecidas por los depósitos bancarios de 30 a 535 -

dfas o el rendimiento de CETES a 9\ di as. lo que resu1 te mayor. 

Pago de Intereses: Se causarán a partir de la fecha de emisión efec

tu5ndose los pagos en forma trimestral los dras 15 de julio, octubre, enero

Y abri 1 de cada año durante la v¡gencia de la emi5lón; o en su caso, el día

h5bil siguiente sí aquel no lo fuere. 

Precio de colocación: $ 1,000.00 por título, amparando 10 obl igacio

nes cada uno. 

Amortizaciones.: Será en un solo pago e 1 15 de abri 1 del año 15. 

Garantías: Las obligaciones son quirografarias y no tienen garantía

específica. estableciéndose limitaciones a la estructura financiera y corpo

rativa de Compañía 11 X11
, S. A.· 

Representante Ccmún: Inversora Bursát i 1, S. A. 

Al momento de salir la emisión, la tasa de interés que pagaban los -
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dP01S•.itn.., "dn.,¡r·ioc., L,.a del 79··. ooster1urrnente, en e! .r,t•-. de septiembre del 

año 5 .. ·:in. 't"o:.1..•-; d,~spué'=' de la coloc.aci.-.).n de lac-. ool igar.ionec;, las tasas-

de intcr~~ ~uMentaron a un ~O~. 

(." -.id-er-an.do ,1ue la emisión de obligac:ivnes proporciona un 5%" más 

que las ta~--l~ (:e interés bancario, tenemos que el rendimiento de las obliga

ciones cun rcspe,·to al rendimiento bancario es superior en un 6.3291i es de

cir: 

5 0.063291 
79 

Consecuentt!mente, para mantener Ja mi5r:ia proporción en la diferencia 

porcentua1 del rendimiento de las obligaciones con respecto o las tasas ban

carias, el nuevo rendimiento requerido en las obligaciones sería: 

.063291 X 80 5. 06328 

Este imparte debe ~umarse a la nueva tasa bancaria (80%) para obte-

ner el rcndimí~nto de las obligaciones a la nueva tasa bancaria: 

s.06328 + ªº' - as.06328; 

Que representa ~1 nuevo rendimiento que deben tener las obligaciones 

en relación con las nuevas tasas de interés bancarias. 

En la práctica. todas las obligaciones pendientes de amortizarse se

ven afectadas por igual, al existir alzas o bajas en las tasas de interés -

bancarias o de los CETES. 

Hay que considerar así mismo, que todas las obl igac1ones presentan -

una cláusula en la qu~ s~ consigna el derecho que tiene el emisor, de amorti_ 

zar por anticipado, t<Jtal o parcialmente. la emisión; pagándose una prima -

adicional. 

1.4 EMISION OE ACCIONES 

Para la determinación del costo de la emisión de acciones, debemos -

determinar los diverso; costos en que se incurre. El primer costo es la co

misión del corredor o costo de colocación de la nueva emisión en el mercado. 

Un segundo costo es el pago de dividendos a los nuevos accionistas y final--
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mente, puede haber un costo que se presenta en forma de una baja del precio

de las acciones en el mercado. en poder de los accionistas, antes de que se

hayan emitido las nuevas acciones. 

E 1 costo de 1as acciones preferentes es fáci 1 de determinar, ya que

Ja empresa se limita únicamente a pagar al accionista preferente, el divide~ 

do estipulado en la fech~1 de fa erni sión, aunque tampoco es obligatorio e 1 p~ 

go de dividendos cuando no se tienen utilidades, es conv~niente suponer que

lo es, ya que cuando haya uti lidadcs se tendrán que pagar los dividendos acu 

mulativos no pagados. 

Para la determinación del costo de acciones preferentes, debemos con 

sídcrar el producto neto recibido del inversionista, menos los costos de emi 

slón incluyendo Ja comisión retenida por colocaci6n de la emisión. 

Dividendo 
Costo 

Producto Neto 

Ejemplo: 

Emisión: 100,000 acciones 

Valor Naninal: S 100.00 c/u mismo precio al público 

Se estipuló un dividendo acumulativo del 75% anual 

Al coloc.ador de la emisión se le cubrió una comisión del 2% 

La empresa emisora realizó gastos diversos por $ 50,000.00 los que -

representan el 0.5% de la emisión, por lo tanto, el producto neto para la em 

presa es de $ 97.50 

Costo $ 75. 00 
$ 1OO.00 2 + .50 

$ 75.00 
~ 

76. 9% 

El costo determinado del 76.9% es el costo real, ya que el dividen-

do se cubre después de haber cumplido con el pago de 1 .S.R. y P.T.U. 

En el caso de la emisión de acciones comunes, es difícil determinar

su costo exacto, ya que éstas son valores de renta variable por no conocerse 
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en form.-1 dnticioadr1 la !)~Jn.ancia o pérdida que se puede obtener. 

La emi~ión de las nuevas acciones se ve afectada por el hecho de que 

los cambii-.. .... ~~n l.t~ ut i 1 idades por e1cción. pueden afectar el precio de las ac 

e ionej. 

Si no se g<!nei:-an uti 1 idades por acción por lo menos iguales que las

antcriores a i..l emisión, la uti1id.ld media por acción bajará y, consecuente-

mt;nte., tui7.t:.ién et ·.:;J!or de !;:i-; ..!cci~!'1es antigu·.J~. p,_,r lo ant~r(ormentr ex--

puesto, el resultado aceptable mfnimo será que 1as utilidades totales aumen

ten en la misma proporción en que aumenten las acciones totales. 

El número total de las acciones a emit.ir es determinado por la can-

tidad de dinero a pbtencr y el precio por acción que se proyecte, por 1o que 

es necesario definir cuales son los factores que afectan el precio de las -

acciones: 

El principal factor que afecta el precio de las acciones son los re

su1tados que obtenga la empresa. Si tíene utilidades arriba de lo esperado -

el precio de la acción sube; si pierde, baja. Otros factores de relevancia

en el precio de la acción son: 

Tasas de interés. 

liquidez del sistem~ financiero. 

Bursatilidad de las acciones 

Inflación 

Confianza 

Sector Externo (tasds de interés y petróleo) 

Tipos de cambio. 

Otros 

Para tomar ta decisión de vender acciones, podemos utilizar dos ind.!., 

cadores: 

La relación precio-uti 1idad por acción, misma que requiere de la pr~ 

yección de uti 1 idades y precio. Idealmente, las utilidades debieran ser las 

ganadas en el futuro ~or las acciones existentes. si la expansión planeada -

se 1 levara a cabo. E1 la práctica, se utiliza cano indicador el valor en 11 



bros por acción, pues tanto las uti1 idades cnmo las revaluacíones de los ac 

tivos no monetarios se registr~n en el patrimonio, aún cuando no se regis-

tren en resultados. Por lo tanto, el cUtnbio que tenga en su patrimonio la

empresa entre un periodo y otro repr~senta lr1 que está sucediendo con la 

inversión y se tendrá que reflejar en el precio de mercado de la acción. 

Para esto utilizamos tanto el índice de valor mercado-valor en libros por -

acción de la empresa emisora como el del mercado en general. 

tra otros instrumentos de financi.Jmícnto, para poder determinar si el costo 

de capital es más conveniente por medio de la emisión de acciones. 

los dividendos que se paguen en efectivo, deben surgir como una de

cisión de la empresa. cuando las circunstancias de la cconcrnía y del merca

do de ta empresa asi Jo suqieran. Los dividendos pueden ser decretados en

acciones, proporcionando a sus adquirientes la alternativa de ganar un so-

breprecio en relación al que la contabilidad de la empresa refleja a esa fe 

cha, dencminado tambiEn prima en venta de acciones. 

1.5 EMISION DE PAPEL C~ERCIAL 

Para calcular el costo de emisión de papel comercial, hay que reCO!, 

d~r que estos títulos se coloc~n u descuento por abajo de su valor naninal, 

comprcrnetiéndose la emprea a pagar el vdlor nominal al vencimiento del títu 

lo. De acuerdo a lo anterior, el costo se detennina con la fónnula siguien, 

te: 

Donde: 

Din + e n 
1-D/n-C 

Costo de Papel Canercfal 

D Tasa de Descuento 

n Número de periodos en el año 

Costo de emisión de los títulos expresado en porcentaje del V!_ 

lor ncminal. 

De acuerdo a la tabla 2 que indica los gastos de emisión de papel c~ 

comercial para un monto de 100mi1 Iones de pesos 1 cuatrimestralmente, calcu-
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PAPEL COMERCIAL 

COSTO DE EHISION REVOLVENTE POR ARO 

ASUHI ENOO UN MONTO DE 100 MILLONES 

Cuota a la Canisión Nacional de Valores 

(anual) (0.5 al mi 1 lar) 

Cuota a la Bolsa Me><lcana de Valore., (1) 

Cuota al Instituto para el.Oep6s!_tó_de·-

Valores. (anual) (0.5 al mi llar) 

Pago de Comisión a la Casa de Bolsa. 

Co locadora (2) 

Otros Gastos {Anuncios en .P-rensa, \'_lffiprC·~ 
s ión de P respectos de Co 1 ocaci ,-&,)::· 

:;:,.o t a 1 : 
._-.'.-:·-· 

?if('. ~ ~ 

PRIMER 
TRIMESTRE 

50,000 

50,500 

500,000 

120, ººº 
770,500 

SEGUNDO 
TRIMESTRE 

500, 000 

. 35, 000 

535,000 

TERCER 
TRIMESTRE 

500.000 

CUARTO 
TRIMESTRE 

Tabla No. 2 

TOTAL 

50,000 

so.sao 

225,000 

2.375,SOO 

(1) La cuota está compu~~-ta por: :S i.~o ~or cada $ 40,000 más $ 6,000 de cuóta fija a~Úal por .Inscripción y - - ' 

$ 37 ,500.00 por costci~de ~-s~~c1X$i.t:~2111co: (Íoo,000,000; i.o,ooo x 2.sci - 1,000_.! i.;ooo :+. 3'7.Sóo :~ 50,500) 

(2) La Canislón para la Casa de Bolsa es de 0.5% sobre el monto utl 1 izado de:·:,a•"(r¡,e·a·:· 



laremos los ~ostos de emisión por cada título, expresado en porcentaje. 

El costo 4lnual oor la emisiór. revolvente de 100rni1 lfJnc::. de pesos es 

aproximadaniente de S 2'375,500.00, que cxpresjdo ccmc porcent.:Jje del valor -

nominal de cada tftulo es ísual ñl 2.37~. 

En base a lo anterior, procederemos a calcular el costo del papel e~ 

mercial, tanando en cuenta que la t~sa de descuento para CETES la supondre-

mos en un 75;, ya que para que el papel canerciut tenga cCITlpetitividad nece

sita ~al ir a tasas superiores .i 1a tff ... ~i. de descuento de los CETES. En el .. _ 

ejemplo que nos ocupa, será de 1.5~ arriba. 

De esta manera tenemos que: 

e 2. 37'f. 

O CETES 75% + 1.5% 

n 4 trimestres 

.765/4 + .0237/4 
1-.765/4 - .0237/ij 

.19718875 ( 4 ) 
: 6027625 

76.5% 

(4) 

98.2% 

1.6 EHISION DE ACEPTACIONES BANCARIAS 

. 19125 + • 00593875 
1-.19125 - .00593875 

( 4 ) 

Las aceptaciones son letras de cambio emitidas por empresas a su pr~ 

pia orden y aceptadas por bancus 1nGltip1es. con base en cr~ditos que ~stos -

conceden a aquel las. 

La aceptación se genera de la siguiente forma: Un banco abre a una -

empresa una lfne~ de crédito a ser ejercida mediante aceptaciones, digamos -

SO millones de pesos. Con base en dicha línea la empresa gira 5 letras de -

2 millones cada una a intervalos de 15 días; naturalmente este instrumento -

tiene toda la flexibi lided necesaria para permitir cualquier ccmbinación de

mont.os y plazos que se desee, con la Gnica 1 imi tante de que la vigencia de -

la aceptación no puede ser mayor de 180 días. Estas letras. como se comen

tó, son aceptadas por la institución con base en el contrato de apertura 
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l)e cstd r.ianera el clit!nte 1)btiene el fi1ianciafT'iento en forf"l'la r.iuy si 4 

mi lar a un créoi to d 1 recto. obligándose a hacer la provisión de fondos para

su pago un d1~ ante~ del venci1niento de la aceptación. 

?dra ~ue 1
·! ~ceµt<lci6n pueda colocarse en el mercado se requiere que 

la rnisr.ia pr·',.',·."t.:.1 un rendimiento adecuudo a sus caractt!rístic.as de "Segur.id.ad 

y liquidc7 -:-,i:-inpat'-'lbles. con tas de otros instrur.-entos. del mercado de dinero. 

Atendie:-idc .~ C'St~1 ct.:.."f'Siderac:i0n, l;¡c; ""'=ertacionec; bancarias se han venido co 

locando a una tasa ~e rendimiento que se ubica entre la del CETE y la del P!. 

pe 1 corne re i a 1 

Tomando Cl/fTlO base una cr:iis ión de aceptaciones ba~carias a plazo de -

35 días. su~ceptiblcs de colocarse al 20 de mayo de 1982, con una tasa de -

de~cu~nto de! 78.~lt detennina c1 costo del crédito de aceptación calculando 

la ta~a de rendimiento corrcspondicnfe 83.5; y ~grcgando a ésta el margen -

de intermediación del Banco acrcditante y de la casa de bolsa el cual f1uc-

túa enlr'c el Z y e: 3<. Suponiendo 4wc Jichc >.:;Jrgen fuera de 2.25~. el co'5~ 

to para el •Jsu.-1rio del crédito scrí.1 85.75~ que se cubriría anticipadamente

en forma de des cu en lo 

Tomando en cuenta que el pasivo generado en esta forma no es encaja

ble, se espera que los Bancos no exijan reciprocidad en estas operaciones a

fin de que se pueda lograr otro de les objetivos que se per'5igue con este 

nuevo instrumento, cosistente en que las empresas puedan recibir crédito a -

un menor costo. 

1.7 ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

Para determinar el costo del arrendamiento financiero, debemos de -

partir de la base que: el arrendador además de recuperar su inversión, debe

rá obtener un beneficio por el empleo de los fondos de inversión. 

En consecuencia, las arrendadoras en México usualmente a la inversión 

en el bien arrendado, cargan el equivalente a! interés bancario, más unos -

tres puntos, es decir; si la tasa de interés bancario es del 80%, el cargo -

que nos hará la arrend<dora será equivalente al 83% anual. 

l. 8 UT 1 LI DAOES RET:N 1 DAS 
La mayor fuent~ de financiamiento para el crecimiento de las empresas 
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medianas es la reinversión de utilidades, que en apariencia no presenta ca~ 

to alguno; no obstante c1 administrador financiero debe considerar que el -

costo de las utilidades consiste e,, que .11 hacer la retención el accionista 

est~ dejando de percibir dividendos ~ue puede canalizar hac~a otros nego- -

e ios 

la reinver~ión <lP uti lldNde~ 'e ve af~ctada por dos factores funda

mt:?ntalmente: 

a) Oportunidades de inversión de que dispone el accionista 

b) La situación fiscal del accionista individual. 

La fórmula para determinar el costo de capital de las uti 1idades re 

tenidas es la siguiente: 

Costo de l~ Retención 
de Utilidades 

2. TASAS DE INTERES 

lncrcr:".cnto en Dividendos 
Utt 1 idades Retenidas. 

Generalmente, la tasa de interés es conocida cerno el costo del ser

vicio que el deudor o usuario de1 dinero paga al acreedor por el uso que h~ 

ce de sus tondos. Par.a el inversionista o acreedor. el interes constituye

un ingreso. Paru l.:i e~preso que requiere fin.:mciamicnto. el interés constl 

tuye un gasto. 

Las tasas de inter~s auxilian a1 administrador flnanciero al servi~ 

le como índices de la disponi bi 1 idad de fondos. Un periodo de altas tasas

de interés refleja escasez de dinero; cano consecuencia, los prestatarios -

piden cantidades de fondos mayores que la que los bancos pueden proporciona..!:_ 

les, por lo cual, los Bancos comienzan a racionalizar los fondos y a canal.!_ 

zarlos hacia un detenninado sector de la producción. Un periodo de tasas -

de interés bajas refleja que hay una buena cantidad de dinero a disposición 

de las empresas que requieren de financiamiento. 

Son expresad.:is comunrncnte cano un porcent.lje del capital utilizado, 

por ser este un método senci 1 lo y útil. que sirve además para hacer campar~ 

cienes en base a porcentajes. 

Existe una estr¿cha relación entre las tasas de interés y el venci-
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miento de Jos préstar.ios. debido "1 que, uajo ciert"1s c:ondiciones. cuanto más -

largo~~~ el v~nci~icnto del pr~stamo, tanto mayor es el peligro de que el 

deudor ne pueda cubrirlo; adcm5s. los precios de los valores a largo plazo 

son más '.·.3ri.1t.l,~c;, :;lle 10s que son a c1)rto pJ;izo, cuando C<lmbian las tasas de

interés. F. .... !.1 r-.• L1ri6n se ve ref1ejadcl en la'S siguientes teorías; 

2 1 TEORIA DE LAS EXPECTATIVAS 

En e<:,f.Jdo de equi 1 ibrio, 1.Js ta~as de interés ü largo plazo pueden -

considcrurse como un pre.medio aritmético de la ta~<l de inte~és a corto plazo-

(o¡.)() ejemplo, •iupong<lrnos que la tendencia de las tasas de interés a -

corto plazo es a~cendente de 6 a 10~ durante 5 años. La tasa de interés para 

un présta~o a 5 años será del 8~. que representa la media aritmética de las -

·a~as de int~rés a corto pl~zo espcrudas. 

En el caso en que lu tendencia de las tasas a corto plazo sea de di~ 

minución. de 10 a 6~ durante 5 uftos, la tasa de interés para un préstamo a 5-

a~os ~iguc siendo del 8%. 

Los dos ejemplos anteriores reflejan el cuadro que existiría si el -

único factor de operación fueran los cambios operados en las tasas de interés; 

pero en el mercado operan otros íuctores tales cano política econónica, polí

tica fiscal. etc .• que afectan lu determinación de las tasas de interés. 

2.2 TEORIA DE LA PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ 

La teoría de la preferencia por la liquidez asigna una mayor importa.!!. 

cfa a los valores a corto plazo debido a que están más próximos a convertise

en efectivo. Estd: mayor importancia se deriva de dos observaciones fundamen

tales sobre el riesgo que implican los plazos mayores: 

a) Desde e 1 punto de vista de los prestamistas, los valores a corto -

plazo son más líquidos y pueden convertirse en efectivo con mayor rapidez, -

por lo cual, se aceptan menores rendimientos sobre los valores a corto plazo. 

Lo anterior se debe a que el riesgo se incrementa con la incertidumbre, y la

incert idumbre se incre1nenta con el plazo. 

Bajo el supue,to de que los inversionistas, teniendo la opción, pre-

fieren asumir menos r·esgo. habrá una propensión natural a obtener un rendí--
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miento rnenor que en el caso de 1o') valores con vencimientos .d pla7-0<> más J.1r 

gos. en los que el rendimiento es mayor ccrno una compensación al riesgo adi

ciona 1 de 1 os mismos. 

b) Las empres.as generalmente prefieren deudas a largo plazo, y;J que

los préstamos ñ corto plazo representan un oeligro mayor en el sentido de ·

que tenga que reembolsar el crédito por condiciones adversas. por lo que pr.=_ 

ff eren pagar una mayor tasa de interés por fondos a largo plazo que ccrnpro~ 

ter su liquidez. 

2. 3 TEORIA DE LA St:GMé'.NTAcic:: DEL ~ERcr~t'lo o OE' LA CARGA COMPENS~~-º~ 

La teoría de la segmentación del mercado admite el argumento de la -

preferencia por la liquidez. Por ejemplo los Bancos consideran más importa_!! 

te tener la certeza de que el principal será cubir.rto. que la certidumbre del 

in~erés. Por otra parte. los prestatarios relacionan el vencimiento de sus

deudas con e1 vencimiento de sus activos, así Ja teoría de la segmentación -

del mercado ~ostiene que los participantes del mercado tienen fuertes prefe

rencias por los plazos de vencimiento y que las tas~s de interés están dete..!:. 

minadas por la oferta y la demanda de cada mercado segmentado donde cada - -

plazo de vencimiento constituye una fracción. 

2. 4 FACTORES Y EFECTOS 

Existen diferentes tasas de interés y ~on rnu..:.hc; !e-: f:?ctore~ 'lUe i~ 

fluyen en la determinación de las mlsrn3s. Algunas tasas son asignadas por el 

Gobierno Federal para regular los fondos disponibles en apoyo a la planta -

productiva del país; otras son fijadas por la oferta y la demanda cuyos fac

tores y efectos se presentan en el siguiente cuadro: 

FACTOR DE LA DEMANDA 

Rentabi 1 id ad de los Proyectos 

Actividad Económica 

Política Fiscal del Gobierno 

EFECTO ESPERADO 

Aumentar la rentabilidad de los proye=., 

tos, aumentan las tasas de interés. 

Al aumentar la actividad econánica au

mentan 1as tasas de interés, al ser ma 

yor el número de demandantes que de 

oferentes. 

Cuando existe superávit de la cuenta -
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FACTOP. DE LA O~ERTA 

Ahorros 

Política Honetaria 

Conformación de la tasa. 

pública, disminuye 1a tasa de interés 

consecuenterriente, al dumentar el défi 

cit de la cuenta pública suben las ta 

sas de interés. 

Cuando las pcrspect ivas de inflación

son elevadas aumentan las Lasas de in 

teré s. 

EFECTO ESPERADO 

Al aumentar los ahorros disminuye ta

t~~.:i de !r,to:."r~,, ya que aumenta el 

disponible para cubrí r 1 a demanda. 

Al aumentar la disponibi 1 idad de re-

cursos para otor9ar crédito~ las ta-

sas de interés disminuyen. 

En nuestro pais. las tasa5 de interés provenientes de la oferta y -

la demanda del dinero, se integran partiendo del Costo Porcentual Promedio

(C.P.?.) más el porcentaje de costo de estructura y utilidad de las instit,!!_ 

ciones de crédito: 

Costo Porcentual Promedio 

Costo de Estructura 

Uti 1 idad 

71. 8 
8 

_3_ 
82.8 

El diferencial cntr-e la tasa total y el Costo Porcentual Promedio,

cs susceptible de modificación dependiendo del tipo y disponibi \tdad de cr§_ 

dita y de la operación que e\ cliente mantenga con la Institución. 

El Costo Porcentual ?remedio es publicado periódiacan~nte por el -

Banco de México y representa el costo por concepto de tasa de interés co- -

rrespondiente a la caplación de la banca en los rubros de Depósitos a Pla-

zos y bonos Bancarios. 
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En un ambiente infiacior.ar;c Cr.:r.10 el que ""éxico atra·1ieza <lC.tu-'ll-':'."n

te .. el Administrador Financiero debe considerar corno tas.a real de interés ~

a la tasa nanin.11 Que se liquida a! .Jcreedor meno'.> la l<l~~1 ir:fl.1cic11aria q•J(' 

le reccrnpensa la pérdida del µoder adcuisi~ivo de ~u dinero. J dicha tasa 

inflacionaria incluida en la tasa de interés se le dencoina lnf lareces. 

Si un préstamo se invierte en un activo no monetario {por ejemplo -

activo fijo) el costo del· dinero lo constituye la tasa real de interés. ge

neralmente se ccrnpe:n!>d ..:..v.-, e! .'.l~~!"'!to en o:>-1 ·._1.11lor ncrnin.<!1 del bien adquir""ido. 

Si un préstamo se invierte en un activo monetario, el costo del din~ 

ro sí lo constituye la tasa nominal de interés (en cualquiera de sus acepcf~ 

nes: interés descontadot al vencimiento. etc.) v""1 que \a pérdida del poder ... 

adquisitivo del pasivo queda ccxnpensada con la misma pérdida del activo. 

Por otro lado, hay empresarios que consideran que el costo del dine

ro es~ en todos los casos, la tas.1 ncrninal de interés y que a tr.:wés de los

precios de venta deben recuperarse, además de todos los costo~ de operación. 

distribución y administración, los intereses devengados a tasas nanínales.-

sobre los préstamos; agregando además un rcndirniento sobre la inversión ac-

tuatizada. 

En estos casos, los precios de venta. alcanzan proporciones de la -

razón y la equidad; corriendo el riesgo de no ser aceptados por el mercado,

si se trata de monopolios u oligopolios. 

Cuando todos los empresarios de un país, consideran la tasa nominal

ccxno el costo del dinero, independientemente de los bienes en que se invier

tan los préstamos, en real¡dad están impulsando la inflación. 

Cuando el costo financiero está representado por"" la tasa nominal de

intereses. los intereses son cargados en su totalidad a resultados. 

Cuando el costo f¡nanciero equivale a la tasa real y cuando los pré~ 

tamos se in•lierten en activos no monetarios, la diferencia entre la tasa no

minal y real se acredita a los resultados bajo el concepto de ganancia por -

posición monetaria: es decir, se cargan los intereses a resultados a tasas -

nominales y después se acredita la tasa inflacionaria incluida en los inter~ 

ses. 
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Cl1PITULO V 

lllfEP.PRETACION Y ANALISIS DE LA PDSICION FitlANCIERA 

DE Lt. EMPRESA 

1. METODOS DE AllALI S 1 S 

1.1. Objetivos de los métodos de análisis 

1 . 2. Bases del ~"ln á 1 i-:; is 

1.3. Métodos de análisis 

1.3. 1 Métodos de análisi~ verticales: 

1 . 3 2 

a) Hétodo de reducción de estados financieros a porcientos 

b) Método de ruzones simples 

e) H~todo de razones e~tanda• 

Métodos de análi~.is t-'111ri zonta les 

ai Método de aumt?nto~ y di smi nuc iones 

b) Método de tendencias 

d M,,;:: tndo de control de presupuesto 

t.4 Ejemplificación de métodos 

2. REEXPRESION DE LA INFORMACION CONTABLE 

2.1. Hctodologf~ de reexpresión. 

2.2. Concepción de la estrategia anti inflacionaria 

2.3. Caso práctico de reexpresión: 

a) Cálculos de reexpresión 

b) Análisis Financiero, Histório y Reexpresado 
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HETODOS DE A/lf,Lt S 1 S 

1.1 OBJETIVO DE LOS METDDOS DE A1i;.us1s 

El objetivo de! onálisis de lc«s Estados Financieros es simplificar las 

cifra~ financieras para facilitar la intcr;:,retación ele "'U significado y el -

de sus relr!cinne-c:,; ac;imi-.mo abren el c.a:oinc para la ccrnparación y f'"ledición de 

hechos. sum¡ni\trando informaci6n para ayudar a h~cer correct~s y definidas -

decís iones. 

Según el profesor Hacías Pineda, en su libro 11Aná1isis de los Estados 

r'nimcicro:..H, P.Sg. 1,1 (EC!\S.'\) dice: ''[-;. nec~~-Jr-i.:;. 'l••P :."1C:, drci<;ÍCH'lCS QUC to--

men los interesados en un negocio. en cspeci.:il los Admini~tradorcs, se funden 

en una a·propiada interprctación .... y no en L3 expresión sintcm5tica de los -

problemas de los negocios ..... •• 

Así tenemos entonces. que Ja meta del estudio de las cifras es la de

identificar cuáles han sido los hecho5 o acontecimientos perjudiciales para* 

la empresa y cuáles serán las líneas de acción para sanear la marcha del neg~ 

cío. basándose estas últimas en el juicio. experiencia y conocimiento del ana 

1 is ta. 

1. 2 BASES DEL ANAL! S 1 S 

principios de Contabilidad gcncr~tm~nte aceptados. 

2. Ce acuerdo .Jl Boletín No. B6 de la Comio:;ión de Procedimientos de -

Auditoría del Instituto Mexicano de Contadores Públicos, de octubre de 1975.-

11La consistencia en aplicación de principios de Contabilidad tiene -

cerno objeto cubrir el aspecto lnfonnativo de \a comparabi lidad de las cifras

en los Estados Financieros que acompañan c.1 dictamen del COíltador Público". 

Esto nos indica que los príncípios contables se aplicaron sobre bases 

uniformes a las de ejercicios anteriores. 

3. La opinión del Auditor no contiene salvedades. En su caso, las -

s~lv~dndes y sus efecto5 sobre Jos Estados Financieros están expresados con -

claridad y precisión. 

4. Se utilizan, sí proceden. notas aclaratorías. 
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S. Los hecho~ ,:-oS.tl'!riores .l la fecha dei Balance y hastcl l.:i fecha·

de la opinión del Auditor fueron examinados y están de~critos con claridad v 

oreci o;; i ñn. 

1. 3 t;~r::._~-º~~,t;NALISJ2 

Para lo<;:. pr·opósitos fundamentales de los métodos de análisis (simpl.!_ 

ficación de el ir<ls ~·comparaciones} clasi ficarcmos los Métodos de Análisis -

en verticales y ho~izontales. 

Métodos de A.ná 1 is is Verticales: 

En estos métodos, se trata de obtener la mdgnitud de las cifras y de 

sus relaciones: 

a) Método de reducción de Estados Financieros a porcientos. 

b) Método de razones simples. 

e) Método de razones standar 

Métodos de AnS1isis Horizontales: 

En estos métodos se trata de visual izar los cambios, en la situación 

financiera. que se cfectáun en e 1 transcurso del tiempo: 

a) Método de aumentos y disminuciones 

b) Método de tendenci,1s 

e) Método de control del presupuesto 

1. 3. 1 '1ETODOS DE ANALIS 1 5 VER.TIC.A.LES 

a) Método de reducción de Estados Financieros a porcientos 

Este método parte de dos bases elementales: 

1. El axioma matemático, el todo e5 igual a la reunión de sus partes. 

2. El que una cantidad se considere igual al 1ooi sin importar el pe

riodo; por ejemplo: las ventas netas igual al 100'1". 

Es.te ~todo se u:iliza cun propi~ddd J.ldr.a prt"!cisar la magnitud propo!. 

cional de cada una de L1s partes de un todo con relación al mismo y para ha-

cer ccmparacioncs con m.!didas básicas, c;.in embargo, es impropio su empleo en-

las conparaciones horizc ntales. 
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b) Método de razones simples: 

Partiendo del hecho de que las relaciones existentes entre los diver

sos elementos que integran los estados fin.1ncieros son la clave para un bucn

aná1 isis, este método de iJr.álisis e:. .-u. u-,.,do o..Jrd ei estudiu de las cifr.Jo:,

de los negocio~. sin embargo también es sólo un auxiliar para scñalur proba-

bles puntos débi le<; 

Para la aplicclción de este método es necesario precisar si la rela--

clón entre sus elementos es lét<:Jica y significativa. 

Razones Significativas: Con la información financiera contenida en --

1os estados financieros se pueden elaborar ur. número considerable de razones

cuyo valor número puede ser exacto pero no lógico. De ahí el escoger elemen

tos que guarden dependencia entre sí, para que sean significativas. 

Debido ü lo .Jnterior, cada analizador efectúa su exumen de acuerdo -

a su particular interés. El acreedor a corto plazo pone énf~sis sobre la sol 

vencía del negocio; el ~creedor a largo plazo sobre la estabilidad y el inver 

sionista sobre la rentabi 1 idad. 

Existen varias razones que por ~us relaciones son las más utilizadas, 

aunque cada analizador decidira de acuerdo il ~u int~1..;; 1 ;;:.I:--:::un~!:;!!!":O:;A~ ~ -

cuántas y cuáles va a recurrir; 

l. Activa de inmediata realización " pasivo circulante. 

2. Activo ci rcu 1 ante a pasivo circulante. 

3. Capital contable a pasiva tata l. 

i.. Cap 1ta1 contable a activo f i Jo. 

s. Ventas a crédito a saldos de clientes. 

6. Ventas netas a inventarios. 

1. Ventas netas a activo fijo 

8. Ventas netas a ::api tal contable. 

e) Método de razones estandar: 

El provecho m~xirno con el esfuerzo mTnimo, es lo que rige las leyes

econánicas y según el Profesor Macias Pineda: 11Este deseo es el estimulante

más poderoso en el perfeccionamiento de la actuación humana en lo económico

y ha provocado en el hombre la necesidad de forjar moldes o patrones que le

sirvan como base de comparación para regular su conducta y mejorar su efi- -
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P<H" t~l !ogro de la efic:iencia se han adoptado medidas de control o -

esr.Jr1darc..;, en C<l-,' r.0do árnbi to de la actividad humana t.:des cano 1 a moneda, -

el o...ilog1.:,:::o. e 1 ·"-'tro. el litro. 

Si habl.-1mos de 1.J actividad económica, e i uso de estándares represen

ta el cúmulo de experiencia para el logro de la máxima efic¡encia, reduciendo 

con el ;,ls los desperdicios y la conducta que obstaculice la marcha eficiente

de 1 riegoc io 

L.Js funciones primordiales de los estándares son: 

a) Cerno instrumento de control 

b) Como medida de eficiencia. 

Por lo anterior. el uso de estindares es un medio, no un fin que per

mi tc canp.lrar lc:i l'""calil..1do con lo que debe ser, ildemás de apreciar el grado -

de eficiencia alc~nzado en la rn~rcha d~ los ne~ocios. 

Las diferenci.1s resultantes de tal conparación son desviaciones que -

rcp re sen tan . ~. . . . . 
oer1c1enctd:>, d Id~ 1.,.udtt::~ de-

la administraci6n de la enprcsa. 

A esta identificación de las deficiencias se le reconoce cerno el 

"principio de las excepcionestl que consiste en que la administración del ne-

gocio dé prioridad d los evt!rttos qut: iu:. ~~tdndares s.ei'ialen cerno cxtr.-::aordir • ..'.l

ri os. 

Clasificación de las razones estandar: 

a) Razones estnndar internas: 

Este tiµo de razones se determinan por el cúmulo de información con -

que cuenta el negocio d través de su historia. Debido a que los estandares -

son prcrnedios, estas razones internas sirven al Administrador para regular -

la eficiencia financie-a y de operación del negocio. 
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Este tipo de razones se .lplic.an: 

l. En los costos de :::>r('~:Juccíón y distribución o costos es.tandar. 

2. En el control prcsupue:>tal 

J. En Ja dirección de empresas fi t i.:sles. 

4. Cono medida de supervisión de distribuidores y representantes. 

5."En la Auditoría Interna. 

b} Razones estandar externas: 

Este tipo de raz011es. se i nteQr.Jn ='ºr ir. formación d~ ernpre~as s imi la

res, que con-parando los mismos periodos, tienen uniformidad en condiciones -

geoeconómicas. en métodos contables, en producción y en general en las práct_L 

cas de los negocios. 

Este tipo de ruzoncs es uti !izado por: 

1. Las Instituciones de Crédito. 

2. Por los inversionistas 

J. Por profcsionistas en el ramo económico y financiero. 

4. Por el Estado. 

Sin embargo, cabe señalar que este tipo de razones tiene varios defec 

t<")-5, e.,t r~ 

1. A pesar que se formulan con cifras de negocios similares. su magnl 

tud. estructura financiera v política de aceración son diferentes. 

2. La infcrm.Jcién fln.:sncicra es el resu1tadu Je mú1tip1es circunstan

cias y juicios personales, por lo que es difíci 1 11estandarizar11 tal informa-

ción. 

3. Los cambios en un ejercicio y otro en la econanía de un país como 

el nuestro hacen obsoleta la lnformación estandarizada con que cuenten las -

organizaciones. 

Por estos motivos. se debe tener mucho cuidado y buen juicio para la

utilización de estas razones, evitando a~í tanbo comparaciones como decisio-

nes equivocadas. 
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"-e">ul:.ü ncccs .. H·io. p<lf,J el \,J-gro gcr.eral de '·-)"'> ot-jeti-.o<:. financieros 

de L, er,presa. -e\ -.:ono..:.cr S'.J -:>Ítu<Jción real y 'r)s di ..... ~intos factOí"eS Que in-

ter .. .:ndrán <-u<;tancia1!'1cntc en la narch~1 ;:irogresiva del negocio. 

Sir1 e~1b.:ir90. esta etapa de previsión seria inútil si no se saben con

µ.-.-:•~ís.ió;-: ic" _..~'•!O:Pdl-.r.tc.-, (:!...!!:!' dieron origen .J la realidad del negocio. Por

lo tanto. con \a historia v el estL:dio comporativo actual se cumple el objet!_ 

vo de vfsua\izar con rn~yor r~pidez lo~ cambie~ sufridos por la empresa asr -

como \os elernentns que contribuyeron ol buen o mal desarrollo operativo y fi

nanciero de L.:i organizcJción, t.Jmbíén se logra descifr~"lr cómo tas circ.unstan-

ci as actual1~s <Jfcctar5n el futuro de la empresa. 

Este r,ktodo e~ una herramient~ importante para estudiar los cornbios -

sufridos en les negocios en el transcurso del tiempo. pues compara fechas o -

períodos. 

Como ejemplo de lo anterior est5n los siguientes estados: 

1) Ba 1 anee comparativo 

2) Estado comparativo de resultado~. 

3) Estado de cambio de situ~ción financiera. 

1) Balance Cumµarativo: 

Tiene por obj~to el estudio analítico de los cambios habidos de peri~ 

do a periodos en la posición financiera de la empresa. 

Para que a este estado se le obtenga el mayor provecho. el analizador 

debe contar con información adicional y circunstancial. pues de no tenerla -

caería en el error de hacer comparaciones y juicios equivocados. Así tenemos 

entonces que la interpretación del balan-e comparativo es correcto sólo si 

cont~mos con información que nos e~plique el cémo. porqué, y cuándo de los 

acontecimientos que han influido ~n la situ~ción actual de la empr·dia. 

2) Estado c001p.-.rativo de resultados: 

Este estado mu~stra numéricamente si el objetivo preponderante del ne 

gocío, se ha alcanzado, esto es la obtención de suficientes utilidades. 
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Para lograr su COr,fof"t id:.J, nos muestra en forma r~sumida tanto los in-

grcsos por ventas y producto~ CO<T',o los Pqrt.""~os por costos y gastos que se re~ 

\izaron durante un mismo tiempc. 

Así, 1a comparación Je un c-.tadc de resultados con otro de un periodo 

anterior, nos informa de lo~ aumentos r dis~inucioncs que hubo en las cuentas 

de productos y costos incurridos durante tales periodos. 

Es bueno tener pre~ente que el <lnS! isis de un periodo a otro puede -

ser limitativo pues la inform.:ición financiera canparada pudo ser afectada ·por 

circunstancias transitorias. recoroando que c~le t;~o de ~~5~i~i5 se deberá -

hacer con estados de Resultados que se refieran a periodos igu~les habiendo -

sido elaborados en unidad a los principios de Contabilidad pues cualquier va

riación en éstos. representaría una modificación ~ustancial a los resultados

obten idos. 

3) Estado de c~-nbic de situ-:Jci6o finr1nciera: 

El estado de cambio de situación f inancicra es aquel que nos muestra

las distintas partidas que modifican la situación financiera de la empresa en 

dos fechas, clasificándolas en origen y aplicación de recursos por lo que a -

este estado tcmbién se le llama 11 Est.:ido de origen y aplicación de Recursos.i. 

El objetivo de este estado financiero es el presentar en forma ciard

las fuentes de recursos (tanto propios c(.;(;lo aj~nos) ~n un~ empresa en un mis

mo periodo y mostrar qué aplicación se ha dado a tales recursos~ Debido a es

te estado financiero se puede conocer lo que ha sido de los recursos obteni-

dos por utilidades netas o qué ha pasado con recursos obtenidos por Pasivo 1 -

pues si bien es cierto que el estado de resultados puede mostrar utilidades 

por un periodo. el Balance nos muestra que no hay efectivo suficiente para p~ 

gar compromisos contraídos por lo que se pudiera poner en duda si realmente -

se han obtenido utilidades. 

Con la ayuda del estado de cambio de situación financiera, se nos - -

muestran las fuentes de los recursos así como los desahogos o aplicaciones. 

Origen de recursos: 

1. De la utilidad neta. 

2. Por di smi nuc i ón de activo 

3, Por aumentos de cap ita 1 

4. Por aumentos de p as i va 
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Ap1ic~ci6n rle recursos: 

1 ;,. la .1b~urc ' ón de 1 a pérdida ne ta. 

2. A "" .:lumen to cJe <l et ivo 

3. ,_..,,,, 
" ; ..,(";: 'i•JCi Ón de c.api ta 1 

"· " ......... ,. ; .-.... ~ 10:-, de ; .1s1 ,e; 

c.1. E-.t .. ido de orgien ·r aplicación de fondos: 

E 1 e5t <!do de origen ·,· ap 1 i e.Je i ón de fondos c.omp lernenta a 1 estado de

or igen y aplic....1.-:::m de r-ec.urc:,os y difiere de este último por-qui? nos muestra

e 1 movimientn de efect; \JO que hubn en un periodo dctc rminado, para lo cual -

contiene: 

1. La existenci~1 de fondos al iniciar el periodo 

2. El urigcn de fondo!> obtenidos en ci periodo 

3. Lo Jpl icdción que le hizo de los fondos en el mismo periodo. 

4. La existcnc ;,1 de fondos al terminar el periodo. 

Contando con lo anterior, se conocerá todo el movimiento del efecti -

vo en un periodo ~sí cono sus repcrcu~iones en el posición financiera de la 

empresa. 

b) Método de Tendenc~ias: 

Con el objeto de con~ar con un punto de vista más elevado y permitir 

apreciar la dirección que ha seguido la empresa, se ideó el método de ten-

dencias que es aplicable a tres o más ejercicios lo cual permite conclusio-

nes más fundamentales. 

Para el desarrollo de este método, se recurre a los números Tndice,

que consiste en adoptar una base. tanando el dato correspondiente a un año -

o periodo e igualándolo a 100%, y tomando esto en consideración, se calculan 

las magnitudes relativas que representan los otros ejercicios o periodos COf2!. 

parados. 

Para el eficaz desarrollo de este método es necesario contar:- con to

do el marco de circunstancias que dio origen a las cantidades comparadas, -

pues los cambios en le-~ negocios. las fluctuaciones en precios, etc~, suelen 

tener un efecto devastador de un ejercicio a otro. por lo que si se ccmpara

un ano muy bueno para ia empresa con otro que esté afectado por las circuns-
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tancias antes mencionadas, o a la inversa, se lle9ara a conclusiones falsea-

das sobre la tendencia adoptada por el negocio 

La Ír."lportanci~'l de este :r:é~odo r.3dic~ er. le '>iguiente: 

a) Permite tener una ~á~ canpleta descripción de la oosición de la -

empresa. 

b) Hace patente los cambios operados en la política adminstrativa. 

e) La Administración actúa con conocimiento de la causa. 

Debemos recordar sin embargo, que este método no es un fin, sino un

mcdio para el análisis financiero de la empresa. 

e) Método de control de prcsupue~tos: 

Como la ffnalidad de la empresa es enfrentarse con éxito a los emba

tes econ&nicos que se le presentdrán en el futuro y poder librar situaciones

de gran peligrosidad econé.mica, es necesario contar con medios de control que 

vlsualicen la marcha del negocio y que den cerno resultado e1 máximo aprovech~ 

miento de la conbinaci6n de recursos con que se cuenta. 

Presupuestos: Es el estudio y determinación anticipada de) monto de 

cada uno de 1os renglones que conforman los estados financieros principales.

mismos que reflejan la si tuac 1 ón financiera de una empres a en un momento dado 

o bien por un periodo detenninado. 

Debido al hecho de que Jos presupuestos requieren una c001paración 

constante con lo real, se implementan con el contfol presupucstal, que es --

según el C. P. César Calvo Langarica en su libro: 11Análisis e Interpretación-

de Estados Financieros" Pág. "La combinación de procedimientos técnicos por 

medio de los cuales, se determinan diferencias (desviaciones) de los presupue!. 

tos contra lo realizado, estudiando sus causas, para que a través de una ade

cuada planeación, coordinación y control ininterrumpido, se mejoren todas las 

funciones y operaciones de una empa·esa para e 1 mejor logro de las mismas (pr_2 

ductividad y rendimiento)". 

Ventajas del Método: 

a) Conocer por anticipado los hechos; en tiempos de crisis. este ele-
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mento es ~sencial p~:·a la supervivencia misma del negocio. 

b) Tona de deci5iones adecuadas y oportunas. Estas permitirán tener 

grandes posibi 1 írLldes de éxito en las empresas. 

e) Peri7:ite la coordinación departamental, delineando tos objetivos -

departamental~~ di objeto general de la organización. 

d) Mejor aprovechamiento de recursos: AJ evitar inversiones innece-

e) Establece parámetros que sirvan para el futuro presupuesto. 

Deficiencias del Hétcxio: 

a) Est~ hasado en estimaciones: 

Debido a que se prepara el plan con estimaciones, no son exactos, -

máxime sl las bases presupuestales que se temen no son veraces. 

b) En épocas cambiantes financieramente el grado de obsolescencia -

de los presupuestos es mayor, pues los presupuestos. que 3Írve1i hoy, muy pro

bablemente serán modificados mañana. 

e) SI no se estudian las desvi~cicnes que marca el presupuesto y se

toman en cuenta para las decisiones, el objetivo general del método es nuli

ficado. 

NOTA: En este tema, los presupuestos se presentan como un método de

anál isis, en el tema No. 3, se presentaron como un medi0 de planeación para

el equilibrio financiero. Considerando lo anterior, los presupuestos se ilu~ 

tran en el tema No. 6. 
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1.4 EJEMPLIFICACION DE METODOS 

lnforrnoción brtse para la e!emplific.:ición de métodos 

ESTADO DE POSICION FINANCIERA 

A C T 1 V O 

C l RCULA!'HE: 
Caja y Bancos 
Cuentas por Cobrar 
Inventarios 

F 1 J O 
Terrenos 
Edificios 

Sub-tota 1 

Haqulnaria y Equipo 
Herramientas 
Depreciación Acumulada 

Sub-total 

DIFERIDO 
Gastos de Instalación 
Gastos de Organización 

PASIVO 
A Corto Plazo 

Créditos Bancarios 
Proveedores 
Cuentas por Pagar 

A Largo Plazo 

Sub-total 

T o t a 1 

Sub-total 

Créditos Bancarios 
Documentos por Pagar 

Sub-tota 1 

Cap i ta 1 Socia 1 
Resultado de Ejercicio Anterior 
Resultado de Eejercicio Actual 

Sub-tota 1 

T o t a 1 

1984 

37, 105 
139 ,648 
267. ººº 

443,753 

73, 400 
90,000 
so.ººº 

_(22 ,000) 

221,400 

37.730 
~ 

50,tll:l3 

716,036 

170,000 
206,000 

69,324 

446,024 

4,429 
__ 7_7 

4,506 

150. ººº 
133,242 

( 17, 736) 

265. 506 

716,036 
====-=-==== 

1985 

37.523 
119,938 
296. 300 

453,791 

76, 300 
1ºº·000 
140,000 

6,000 
(60,200) 

262, 100 

35. 786 
~ 

46,6ó:Z 

762,753 

174,000 
233. 746 

73.298 

481, 044 

10, 738 

10,738 

150,000 
115, 506 
~ 
270,971 

762,753 

1986 

37.375 
68,433 

341,782 

453.590 

83,000 
110,000 
210,000 

8,500 
(68,575) 

342. 025 

33. 842 
8,999 

!t2.e~1 

839.556 

157. 000 
267,893 

76,752 

501 ,645 

22,000 
11,000 

33,000 

150. 000 
120, 971 
33,740 

301. 711 

839. 356 
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ESTADO DE RESULTADOS 

CONCEPTO 1984 1985 1986 

Ventas Netas 736. ººº 863,000 1' 113, ººº 
Coste de Ventas 541 ·ººº 629,000 792,000 

Utilidad Bruta 195 ·ººº 234,000 321,000 

Gastos de Ope rae i 6n 

Gastos de Venta 41, 000 49,000 67,000 

Gastos de Admi ni st rae i ón 54 ·ººº 67,000 82 ·ººº 
Costo de Di st. 95,000 116,000 149,000 

o t r o 5! 

Gastos y Productos Financieros 90,736 96. 535 107,260 

Otros 27,000 16,000 31,000 

Uti lldad o Pérdida Neta (17,736) 5,465 33,740 
=••:o:=•=== 

128 



-------
a) H~todo de razones simples: 

1. Productivid~d de los Ac.t ivos Fijos: 

INGRESOS AC1" IVO 1 NGRESOS 
AflO TOTALES ~ GENERADOS 

196~ 736,000 221 ,400 3. 32 
1985 863,000 2&1, 100 3.29 
1986 l. 113,000 3i.2 .925 3.24 

2. Grados de solidez financiera: 

CAPITAL ACTIVO GRADO 
a) ARO CONTABLE ~ ~ 

1984 265.506 716,036 ,37 
1985 270,971 762,753 ,35 
1986 304. 711 839,356 .36 

CAPITAL ACT 1 va GRADO 
b) ARO CONTABLE FIJO SOL! DEZ 
l9lfll 265,$06 221. Iíoo ~ 

1985 270,971 261. 100 1.33 
1986 304,711 31,2 ,925 . 88 

CAPITAL PAS IVÜ GRADO 
e) ARO CONTABLE TOTAL ~ 

1984 265,506 450. 330 .59 
1985 270,971 491,782 .55 
1986 304, 711 53li,645 . 57 

3, Grados de estabilidad: 

ACTIVO PASIVO GRADO 

~ ~ ~ ESTABILIDAD 

1984 221 ,400 405,530 .49 
1985 262, 100 1;91, 782 .53 
1986 342. 925 534,645 .64 
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1<. G rJdo de solvencia y capital de trabajo: 

,.;:¡ l\!Q PAS IVC GRADO CAPITAL 
A'IO C ! ºC~L,;NTE ------- C 1 RCULANTE SOLVENCIA ~ 

1984 ··'-3. 753 446,024 .99 (2,271) 
1985 ··~3. 791 481 . 044 . 94 (27,253) 
1986 453. 590 so 1. 645 • 90 (48, 035) 

5. lngr~so.,. gener.'ldos por t""1 C.ipital Contable: 

CAPITAL 
AAO TOTALES CONTABLE PRODUCT. 

1984 736,000 265 ,506 2. 77 
1985 863. 000 270,971 3. 18 
1986 1. 113. 000 304,711 3.65 

6. Grado de productividad del capital social: 

UT 1l1 DAD CAPITAL INGRESOS PRODUCT IV 1 DAD 
NETA SOCIAL TOTALES 1 - 2 1 - 3 

1984 ( 17, 736) 1so.000 736,ooo (. 12) (.02) 
1985 5.465 !50,00(\ 863,000 .04 .00 
1986 33.740 150,000 1.113,000 .22 .03 
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b) Métodos de razones estandar: 

Si la empresa cuenta con un cúmulo de experiencia financiera y de -

acuerdo a estudios de eficiencía interna se podrán establecer razones cstan

dar que sirvan de parfimetr0 v ,.....edidr1.:-, de contrnl oar-'l los result/tdos ooteni-

dos: 

COO'Jo ejemplo ilustrativo. supongamos lo siguiente: 

l. Produ~ti~idad ~e to~ Ac:ivcs.- (!ngrc~o~ :ot~le5/Act ivc Fijo) 

2. Grados 

AFlO 

1986 

de solidez 

AAO 

1986 

INDICE 
REAL 

3.24 

financiera 

INDICE 
REAL 

.57 

(Cap. 

RAZON 
STANOAR 

3.50 

Cont/Pas ivo 

RAZON 
STANOAR 

.50 

DESV 1AC1 ON 

(. 26) 

Total) 

DESV IACION 

.07 

3. Grados de estabilidad (Activo Fijo/Pasivo Total) 

A~O 

1986 

INDICE 
~ 

.64 

RAZON 
STANDAR 

.75 
DESVIACION 

(. 11) 

4. Grado de solvencio (Activo Circulante/Pasivo Circulante) 

AFlO 

1986 

INDICE 
REAL 

.90 

RAZON 
STANDAR 

.75 
DESVIACION 

. 15 

5. Grado de productividad (Ingresos Totales/Capital Contable) 

6. Grado de 

AflO 

1986 

productividad 

ARO 

1986 

INDICE 
~ 

3.65 

(Utilidad 

INDICE 
~ 

. 22 

RAZON 
STANDAR 

3.90 

Neta/Capital 

RAZON 
STANDAR 

.55 

DESV IACION 

(. 25) 

Social) 

DESV 1AC1 ON 

( 13) 
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e) M~TOOO tl( /.JJHENTOS y O ISM l NUCIOU(S: 
PARA EFECTOS DE ANAllSIS SE ESCO:'.i.EH LOS OOS ULTl110S EJERC IC tos DE NUESTRO EJEMPLO 

BALf.,NCE GlNERAL COMPARATIVO POR LOS EJERCICIOS TE R1'\ l HADOS EL l 1 OE DIC. 1EHSRS o~ 1 :is• y 1 :lª~. 

A C T 1 V o ORIGEN APLI CAC 1 ON 

ClkCULANTE: ~ ~ llUKEHTO OISJ"\IHUCION RECURSOS RECURSOS 

C.:.j n y Banco'> J7. 553 36. 775 1. 178 1, 178 
Cucnt as por Cubr.'lr 59, 738 68. 433 8,695 6,695 
Inventario!> 296, 300 347. 782 ~ SI, !182 

Sub total 393, 591 451 ,590 60, 177 1, 178 

F 1 J O: 
~O'!t (Neto) 76. 300 83,000 6, 700 6, 700 

Edlf i c.ios (Neto) 100,000 93, soo 6,500 6,500 
i-\d..¡uic • .-.ri.;, y ~q~¡p,., (Nl'"to) 140, 000 164,000 24 ·ººº 24,000 
Herramicnl.l!> (Neto) ~ 3, f.25 ...LlJz 2,575 

Sub totul 322. 300 343.925 30, 700 9,075 

DIFERIDO: 
G.Jo;.tO';, de Admón. {Neto) H.786 33,842 1,941t 1,944 
Ga5>tos de Organizdci6n (Neto) ~ ~ 2,077 2,077 

Sub tola 1 46,862 42, 841 4,021 
Tolq\ 762· 753 839.356 90 ,877 14 .274 

p A s 1 V o 
A Corlo Plazo 

Créd i tu':> Sanear i º"' 174,000 157 ,000 17,000 17,000 
Provet:dore':> 233, 746 267. 893 34. 147 34¡ t 1t7 
Cuentas por Pagar ~ -1i..ill. ~ 3,454 

Subtota 1 481,044 501,645 37.601 17,000 

A La r90 µ l 01LO 

Crédito .. e.onc.tr ios. 10,738 22,000 11,262 11, 262 
Documento-:. por P<l9ar ~ 11,000 11,000 

Sub total 10, 738 33,000 22. 262 

C-...[:!il<ll Soc.i al 150. 000 150,000 
~ Reo;;ultadn de Ej ere. Ant. 115. 506 120, 971 s. t.(,~ 5,1t65 .. 

Resultado de Ejt!rc. ---2..tlli 33,740 ~? 28, 275 Act. 

Sub tot.:11 270,971 304, 711 33. 740 

T o t a 1 762,753 630, 356 93. 603 17. 000 107 ,877 1 (1/, 077 



d) ME TODO DE TENDENCIAS 

1. - Tendenc. i a de ventas con tendencia de costo de distribución. 

COSTO 
M40 ·~U~T,'\S _L DE VENTAS --'------
1904 i36. ººº 100 541, ººº 100 

198$ e~;• 000 117 629,000 116 

1986 1. 1; 3. 000 151 792.000 146 

2. - fendenc 1 .1 de ventas con tendencia de inventarios. 

A~O ~ _J_ INVENTAR 1 OS _L 
1904 736,000 100 267,000 100 

198 5 863,000 117 296. 300 111 

1986 1. 113,000 151 347. 782 130 

). - Tendencia del •. .lp i tal contable con tendcnci a de pasivo to ta 1 : 

CAPITAL PASIVO 
ARO CONTABLE 

., 
TOTAL .....L 

1984 265. 506 100 450,530 100 

1985 ~70, 971 102 491, 782 109 

1986 304, 711 114 531,, 645 119 

4. - Tendenci u del activo fijo con tendencia de ut i 1 i dades acumuladas: 

ACTIVO 

~ _f_!.,!Q_ _L UT 1 LI DADES .. 
~ 

1984 356,588 100 115,506 100 

1985 322,300 90 120,971 105 

1986 34 3, 925 96 154, 711 134 
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ESTADO DE CAMBIO DE SITUACION FINANCIERA 

POR El EJEP.CICIO TERMINADO EN DIC./_.!_2_ll_L._ 

ORIGEN DE RECURSOS 
Recursos propios 

Existencia en Caja 
Utilidad Neta 
Provisión de Reservas: 

Deprec. Hob y Equipo 
Oeprec. Herram. 

Amortización: 
Gastos de lnsta1aci6n 
Gastos de Org. 

Sub t ot a 1 

Recursos .aj e nos 
Proveedores 
Acreedores (C x P) 
Créditos Banc.Jr i os 
Documentos por Pagar 

Sub total 

Recursos obtenidos 

Aplicación de recursos: 
En aumentos de activo: 

Cuentas por Cobrar 
Inventar íos 
Ter renos 
Maquinaria y Equipo 

Sub total 

En disminuciones de Pasivos: 
Créditos e:ancarios 

Recursos ap 1.i c.ados 

PARCIAL 

1' 178 
33,740 

6,500 
2,575 

1. 944 
2 ,077 

34. 147 
3.454 

11. 262 
~ 

8,695 
51, 482 
ó,700 

~ 

48 ,014 

59. 863 

107,8/J 

90,877 

_17,000 
107,877 

PORCENTAJES 

01 
31 

06 
02 

02 
~ 

44 

32 
04 
10 
10 

22. 
iOO 

08 
48 
06 

...E. 
84 

16 

100 
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ESTAD O COMPARATIVO OE RESuLTAOOS POR 

LOS EJE?Cíl.10~ íERMINMDOS EL 3 1 OE DICIEMBRE 1984, 1985 y 1986 

1984 ~ 1985 ~ 1986 i 

iienld-:t Hetd, 736. Q()Q 100 863. 000 100 1.113,000 100 

Costo de Ventas 541,000 74 629.000 73 792,000 71 

Utilidad Brut.:i 195,000 26 234. 000 27 321,000 29 

Gastos de Opc rae i ón 

Gastos de Venta 41,000 06 49,000 06 67. 000 06 

Gas tos de Admón 54,000 07 67. 000 os 82, ººº 07 

Co~U-· do: o i ':>'t. 95 ·ººº 13 116. 000 14 149 ·ººº 13 

Otros: 

Gastos y Productos 
F i nanc. ieros 90, 736 11 96. 535 10 107,260 10 

Otros _ 27. ººº 04 16, 000 02 31,000 03 

Ut i 1 i dad o Pérdida 
::ctü: ( 17' 736) (02) 5. 465 01 33, 740 03 ...... ,. .... _ .... __ 
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"" .,.. 

BALANCE GENERAL COHPARATl\O POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS 

EL 31 DE. DICIEHSRE DE 1984, 1985 y 1986 

A T V o 1984 't 1985 t 
C 1 RCULAllTE 

Caja y Bancos 37. \OS 05 37. 553 05 
Cuentns por Cobrar 139,648 20 119,938 \6 
inventarios 267,000 37 296,300 39 

Sub total 443, 753 62 453,791 60 

F 1 J o 
Terrenos 73,400 10 76,300 10 
Edificios 90,000 12 100,000 13 
Haquinaria y Equipo 80,000 11 140,000 18 
Herramientas 6 1000 

Oepre(;iación Acumul.o:r.d:: (22,000! (03) !!>0,200! (09) 

Sub total 221,400 ;o 2&1, 100 34 
DIFERIDO 

Gastos de Instalación (Heto) 37.730 05 35.786 05 
Ge5tos de Organización (Hcto) 1) 153 03 11 076 01 

Sub total 5D,883 08 •16,662 06 

T o t a 1 716,036 100 762,753 100 

----------- ·---------·----
p A s V o 

A s;2rto Plazo 
Créditos Bancarios 170. 000 22 174. 000 23 
Proveedores 206,000 30 233,746 31 
Cuentas por Pagar 69 324 10 73.298 10 

Sub total 446,024 62 481,044 63 
A bar90 Plazo 

Créditos Bancarios 4,429 01 10,738 01 
Documentos por Pagar 77 

Sub total 4,so& 01 10. 73S 01 

Capital Social 150,000 20 150,000 20 
Re su 1 tado de Ejercicios Anteriores 133,242 18 115,SOti 15 
Resultado de Ejercicio Actua1 (17, 736) (02) 5,465 

Sub to ta\ 265,506 37 270, 971 36 

T o t a 1 716,036 100 762,753 100 --------------- -------·-------

1986 t 

37,375 D4 
68,i.33 08 

341,762 42 

453,590 54 

83. 000 10 
11º·000 13 
210,000 25 

8, 500 01 
{!>!!, 575! (09) 

342. 925 40 

33. 842 os 
B.999 01 

42,841 06 

839 ,356 100 

----~------------

157,000 19 
26 7,893 32 

76 752 09 

501,645 60 

22,000 03 
11,000 O\ 
33. 000 o4 

150, ººº 18 
120, 971 14 

33. 71•0 04 

301,711 36 

839,356 100 

-------~-------ª--



2) REEJ:!'RESION DE LA INFORHACION CONTABLE. 

El an~lisis de la información procedente del flujo financiero, con base -

en su posición monetaria y en \a posici6n neta de la inversi6n, son acti

vidades previas ante la evidencia de un proceso inflacionario de carácter 

eros ionante. La reexpres i ón tiene como objeto rned ir 

tud inflacionaria y el monto de 1? erosión. 

la magni 

~•:e prcceso~ ¡nflacionarios. el flujo financiero en la empr~ 

sa se verá amenazado en sus valores monetarios, tanto activos cano pasl-

vos, y su erosión será consecuencia del prcrnedio expuesto. Estos valores 

no requieren de actualización, puesto que ellos representan directamente

un derecho de cobro o una obligación de p~go. En canbio, los valores en

el flujo físico sí necesitan reexpresarse, pues, de no hacerse, éstos son 

los que distorsionarán la información del flujo financiero. 

Hay que recordar que el f1ujo físico se expresa en términos -

financieros y que el cambio de los términos relativos de\ flujo físico -

se da por \a evolución de los precios; el cambio de valor es del flujo -

financiero no del flujo físico, por ello, son los valores del flujo ffsi-

ca los que distorsionarán la inf0r;.-,üc!ér'! f Ín-"'nr:iera si no se reexpresan -

en un proce$O inflactonario. 

La reexpresión de 1a información financiera puede llevarse -

a c~bo por algunos de los dos procedimientos siguientes: 

1.- Con base en el Indice Nacional de Precios al Consumidor -

(INPC), con el cual alcanzamos el objetivo de conservar la capacidad ad-

quisitiva de la inversión en la empresa, así como de sus utilidades. 

Bajo este procedimiento se hace uso del Indice Nacional de 

Precios al Consumidor como una/ medida de la inf laci6n en función de un 

año base tonado cano 100.00%. En México, instituciones del Estado cerno -

el Banco de H~xico y la Secretaría de Programación y Presupuesto, han to

mado la iniciativa de medir la magnitud del fenémeno inflacionario y pre

sentarlo a través de índices mensuales y promedios anuales. De esta ma

nera, el Sistema Nacional del Indice de Precios al Consumidor, recopila -
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durante cada mes 90.000 cotizaciones en forma dit~cta, en 35 ciudades -

represent,"\! ivil-s del P<lÍS, en relación con 1,200 productos. bienes y ser

vicios. De e~a~ ccti~acioncs se obtienen 302 índices de los productos -

que for~an t~ canasta del Indice General de Precios por ciudad y a nivel 

nacional, del consumidor. 

El Banco de México viene publicando el INPC desde 1968 1 y -

son estos índices los que se sugiere utilizar para la reexpresión de la

información financiera. Cuando por la antiguedad dt: 'iu:; actiVC!;. fijos -

sea necesario recurrir a índices anteriores a 1968, se podrá ut i 1 izar el 

índice de precios del Producto Interno Sruto (precios implícitos), del -

cual se tienen dato~ d~sdc 1925. 

2.- Con base en la valuación actual de los activos fijos de

la empresa (VFj. el flujo físico, con lo cual se logra el objetivo de -

conservar la capacidad operativa de la inversión. 

Este procedimiento tiene su punto de partida en los avalúos

de los inventarios y de los activos frsicos cano las máquinas, equipos,

h~rr~mientas. knstalaciones, edificios y terrenos. 

Por esta víat el avalúo de los inventarios se realiza a va-

lores de reposición; y el de los medios de producción directos e indire.:_ 

tos, comparando el v~lor de adquirir la capacidad instalada equivalente, 

con el de realizar la existente en las condiciones en que se encuentre.

En este procedimiento pueden utilizarse índices específicos, existente~

para los bienes que se estén manejando. pero, también, el INPC, cuando -

se ~rate del capital social, las utilidades o pérdidas acumuladas y otros 

activos no monetarios que necesiten hacer uso de ese índice. 

Una vez que hemos reexpresado los valores no monetarios y -

co01>arado con la posición monetaria de los valores monetarios, vamos a -

encontrar que dentro del mercado de valot~s empresariales aparecen tres

valores más: la reserva para mantenimiento del capital, la ganancia o -

p~rdida por posici5n monetaria y la ganancía o pérdida por deflación de

los valores no moretarios. 

2.1 METODOLOG 1 A DE 1'.E EXPRES 1 Otl. -

En todo proceso de reexpresión deberemos efectuar la siguie~ 
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te secuencia: 

1.- Agrupar, del balance y del estado de result~1dos, todos los

va1ores monetarios y valores no monetarios. 

2.- Oeflacionar los inventarios. Aquí hay que encontrar la --

antiguedad promedio de los inventarios en función de la fecha de expresión

del balance y reexprcsarlo con el índice correspondiente. Cuando se trata

de valuación (avalúo de lo!:. inventaries) se r~~~"lli7-1 ,, pr"'!cit"~ d~ repcsicié:i. 

3.- Oeflacionar los medios de producción, directos e indirectos. 

Se trata de la maquinaria, equipo, instalaciones e inmuebles. Oeber.'i ela-

borarse el listado de los medios de producción uno a uno. especificándose -

nombre, antiguedad o fecha de adquisición, v~lor de ~dquisición y moñto de

la depreciación a la fecha deseada, reexpresión de los valores de los me--

dios de producci6n y de su depreciación con base en su antiguedad y de los

fndices de precios INPC. 

Cuando se trate de un avalúo será necesario levantar un inven-

tario de todos los medios de producci6n y, uno~ uno, observar su estado --

de c-:-nservecfén. ~c~;:ué.:; Ce c::.:c; ? :c·..:.::;,r ¿; ._.:.:...u id vdiudc.ión a precios de -

realización y captar el valor de reponer Ja equ;valente instalada. 

4.- Deflacionar el costo de ventas con base en los valores re-

latfvos a los inventarías y las compras. 

5.- Reexpresar el estado de resultados. En esta infonnación, -

los valores no monetarios que se reexpresan son: el costo de ventas y la 

depreciación. De aquí resultan las utilidades o pérdidas del ejercicio, ya 

reexpresadas. 

6.- Reexpresar el capital social. Este valor se deflaciona con 

base en el INPC y la antiguedad de las aportaciones de ca;:>i tal. De la misma 

forma se tratan Jos déficit o utilidades acumuladas, su anti9uedad y los -

índices (INPC). La diferencia entre los valores reexpresados y los valores 

históricos (ya que finalmente el capital social debe conservar su valor hi~ 

tórico), se denomina reserva para mantenimiento del capital. Este valor -

deberá localizarse dentro del capital contable. 

139 



7.- E~~luar la oosición monetaria en función de los valores --

monetario~ de 10s activos y pasivos monetarios. La diferencia se deflaci~ 

na con el •1~~trJ ~e 1~ tasa inflacionaria en el per;odo analizado, y el re

sultado ser3 incluido en el renglón del capital contable. 

S.- Eval~ar el ajuste por variación de los valores empresaria

les. Aquí ~e ccxnparan los cambios deflacionarios de inventarios, medios -

de producción. depreciación. costo de ventas, posición monetaria y la re

serva para mantenimiento de capital. 

9.- Reexpresar el balance. En este estado financiero se consl., 

deran todos los valores conocidos y se agregan, dentro del grupo del capi

tal contable. la reserva para mantenimiento de capital, la utilidad a pér

d(da por posición monetaria y el ajuste por variación de los valores empr~ 

sariales. 

10.- Analizar I~ rentabilidad real en lo empresa. evaluar su -

crecimiento real. evaluar los factores que erosionan o benefician a los V!!_ 

lores de I~ empresa y determinar esos valores. Elaborar un planteamiento

estratéglco. 
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2.2. CONCEPCION OE LA ESTRATEGIA ANTllNFLACIONARIA.-

Ante un fenómeno inflacionario, lo primero que tenemos que hacer cs

medir su impacto en la empresa, Ja erosiOn que produce en el flujo financie

ro y el monto de corrección necesaria en el flujo físico, a efecto de díspo

ner de un flujo de información real. En segunda instancia. qué planteamíen

to debemos hacer bajo el conocimiento inflacionario y, si la empresa no pue

de evitar el fenómeno de la inf1aci6n, cómo se puede adaptar ~ él o cáno lo

puede controlar. A este último planteamiento se le dencmina concepción es-

tratégica anti inflacionaria. 

Entendemos por estrategia anti inflacionaria un principio de decisi6n 

tendente a mejorar la posición empresarial ante el fenémeno inflacio~arlo. -

Las estrategias especificas pueden localizarse en las siguientes áreas: 

a) Estructura de activos 

b) Estructura de fin~nci~~lcnto. Apalancamiento. 

e) Polftlca de créditos. 

d) Política de endeudamiento 

e) Activos y pasivos en moned~ extranjera 

f) Po1Ttica de inventarios. 

g) PolTtlca de Inversiones 

h) Otras polftlcas 
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2.]. CASO PRACTICO JE REEXPRESJOtt: 

a) CALCULOS DE REEXPRESION: 

CLA'IF"ICACION DE LOS VALORES EMPRESARIALES 

MONETARIOS NO MONETARIOS 
VALORES EMPRESARIALE $ 1 :284 1!!82 1:¡81¡ 128:¡ 

Disponible 37. 551 37.375 
Cuentas por Cobrar 119,938 68,1¡33 

Inventar íos 296,300 347,782 

Activos Fijos 3~2.JOD 411,500 

Deprcci ac.i ón f\Cumul ada (60, 200) (68,575) 

Activo Diferido 46,862 1¡2,a1¡1 

Pasivo (491. 782} (534,645) 

Capital Contable (270, 971) (304. 711) 

Ventas Netas 863,000 1. 113, 000 

Costo de Ventas 629,000 792,000 

Gastos de Ope rae i ón 116 ,000 149. ººº 
Utilidad Neta 5,465 33. 740 

Montos en el Balance (33!¡,291) (428 ,837) 334,291 428,837 
••••••--•2••••a••••••~·-=-=~~a••=•••~•••••••••--••• 
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~~~ACION DE LOS INVENTARIOS 

(AL 31 DE DICIEMBRE DE 1984) 

a) ANTIGUEDAD DE LOS ltlVENTARIOS 

Antiguedad (meses) 

A i\ o 
Al 31 de O 1 c • 1984 

1984 

Indice 1984 

Hayo 

Junio 

·96'4.1 

999.0 

Inventarios del ailo 1984 x 12 
Costo de ventas 1983 

7.;:6,300 = 

5 ·ººº 
. 55 "' 

Ant iguedad 

6.60 

12 6.60 meses 

Hes de existencía 

12 de junio 1984 
(18 dfas) 

Para los inventarios de 1984 localizamos el índice 985.04 que 

se encuentra entre 964.1 y 999.0 por tratarse de una antiguedad de 6.6 - -

meses y dividido entre 1219.'4 encontramos su índice de reexpreslón: 0.809 

con respecto a diciembre de 1984. 

INVENTAR 1 O 
HISTORICO 

296,300 

A C T U A L 

AHTIGUEOAD 
INVENTARIOS 

6.6 Heses 

Z A C 1 O N 

AL 31.0IC.84 
IND. REEXP. 

0.809 

INV. 
REEXP. 

366,254 

DIFERENCIA 

69,954 
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MP.LISIS E INTEGRACION DEL ACTIVO FIJO 

ACTIVO F 1 J O 

fONCEPTO ARO 

Edlf lcio 
(Oep. al 5% anual) 1982 

1983 
1984 
1985 

Maguinaria ¡ E9u¡Tº 
(Ocp. al 10 anua ) 1982 

1983 
1984 
isas 

Herramientas Neto 
(Ocp. al 35%) 

1984 
1985 

Totales 

INVERSI ON 

33. 400 
40,000 

2,900 
6, 700 

83,000 

50,000 
40,000 
10,000 

..J.Q.,000 

110,000 

30,000 
50,000 
60,000 
70,000 

210,000 

6,000 
2,500 

s,soo 

411, sao 

Allos 
TRAHSC. 

4 
3 
2 
1 

4 
3 
2 
1 

2 
1 

OEPREClACION ACUHULADA 
1985 AROS 1984 

lHPORTE TRAllSC. IHPORTE 

10,000 3 7,500 
6,000 2 4,000 
1,000 1 500 

~ 
17 .500 12,000 

12,000 3 9,000 
15,000 2 10,000 
12,000 1 6,000 

__L,_Q2.Q. 
'~5 .ooo 25,000 

4,200 2, 100 
___!li 

5,075 2, 100 

68,575 39, 100 
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ACTUAL 1ZAC1011 DE INMUEBLES 

(AL 3 1 DE DICIEMBRE DE 1 984) 

REEXPRES 1 ON 
~~lO DE COSTO DEP. 

e o N e E P T o 1NVERS1 ON HISTORICO OEPCION. FACTOR INVERS 1 Otl ACUH. 

Terreno 1982 33.400 •.299 111, 706 
1983 .................... . 60.!. 66, 225 ~v. 1,¡1...,.., 

1964 ~ "*.668 4,341 

76,300 182. 272 

Ed i fiel o 1982 50,000 10,000 .299 167,224 33. 445 
1983 40,000 6,000 . 604 66. 225 9 .934 
1951, -~ ~ . 668 14,970 ~ 

100. ººº 17,000 248, 419 44. 876 
•=w="'"'••• 

Maquinaria y Equipo 1982 30,000 12,000 . 299 100, 334 40, 134 
1983 50,000 15,000 • 604 82, 781 24,834 
1984 60,000 12,000 . 668 89.820 17, 964 

140,000 39,000 272.935 82 .932 
=:=o.===--=-

Herramientas 1984 ~ ~ . 668 8,982 6,287 

6,000 4,200 8,982 6,287 
a.w .. ""ª••-

T o t a 1 322,300 60, 200 712,608 134,095 
.. --===i-

Valor neto reexprcsado 712,608 - 322,200 • 390,3o8 

'' Nota: Prom. índice 1982 • Prom. índice 1984 
''* Nota: Indice enero 1984 • Prom. índice diciembre 1984 
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e O N e E p T o 

R.cex.prcsados 

Reexpresados a 

ACTUALIZACIOtl DE lllHUEBLES 
(AL 31 DE DICIEMBRE DE 1985) 

MAQUINARIA 
TERRENO EDIFICIO y EQ;!!IPO 

e 1984' 182,272 248.419 272 .935 

1985: 
(Indice cncro-85 a di--
c 1 embrc-85 • .655). 278, 277 379. 265 416,694 
(+) Adiciones: 
(Indice Prom. 84 Prom. 
85 .633) 
Terreno 6, 700 10,585 
Edificio 10,000 15, 798 
Haq. y Eq. 70,000 110,585 
Herramientas 2,500 

Reex.al 31:Dic.85 288,862 395,063 527,279 

HERRA-
H 1 ENTAS TOTAL 

8,982 712,6o8 

13,713 1.087,91¡9 

10, 585 
15,798 

110, 585 
3 949 3 949 

17.662 1. 288,866 

-------------------------------------------------------
Costo recxprcsado al 31.Dic.85 
Henos: 
Valor histórico al 31.Dlc.65 

Neto rcexpresado a dicl.,,,,bre de 1985 

l. 228,866 

411,500 

817,366 
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ACTUALIZACION DE LA INVERSION REEXPRESADA AL PRINCIPIO DEL A~O 
PARA PRESENTARLA A PESOS CON PC~ER ADQUISITIVO AL 31 DE DICIEM
BRE DE 1985, 

Sub total 1985 

(-) Reexpreslón a 1984 

N e t o a 1985 

1.087,949 

712,608 

375.341 

(+) Reexpresión adiciones 1985 ~~~5_1~·~7_1~7 

Reexpresión a 1985 427,058 

(+)Actualización indice 390,308 

Reexpres16n total 1985 817,366 

1 n e r e m e n t o s: 

a) En el valor original 

b) En la Dep. acumula~a 

712,608 

134,095 

N e t o 

322,300 

60, 200 

390,308 o 

(73,895) 

316,413 
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ESTADO DE CAPITAL CONTABLE 

1982 1983 

CONCEPTOS: 

Saldo al lo. de en<'ro de 1985 

Utilidad del ejercicio ~ermi
nado en diciembre de 1985 

T o t a 1 

CAPITAL 
SOCIAL 

150, 000 

150, 000 

INFORHACION ADICIONAL 

a) Integración de las cuentas de Capital Contable 

1985 

ARO 

1982 

1983 

19Bli 

Saldo al lo. de enero de 1985 

(+) Ut:l l ldad al 31.Dic.65 

CAPITAL 
SOCIAL 

150,000 

150,000 

150, 000 

150,000 

UT 1 LIDADES 
ACUHULAOAS 

120,971 

33.740 

154, 711 

UTILIDAD 
ACUMULADA 

133. 242 

(77. 736) 

5 .465 

120, 971 

120,971 

33. 740 

15li,,711 
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ESTADO DE CAPITAL CONTABLE 

1982 1983 

CONCEPTOS: 

Saldo al lo. de enero de 1985 

Utilidad del ejercicio termi
nado en diciembre de 1985 

T o t a 1 

CAPITAL 
SOCIAL 

150,000 

150. 000 

INf"ORMACION ADICIONAL 

a) lntegraci6o de tas cuentas de Capital Contable 

CAPITAL 
ARO SOCIAL 

1982 150, 000 

1983 

198!¡ ----
150,000 

¡:z:.=-===m 

1985 

Saldo al lo. de enero de 1985 150,000 

(+) Utilidad al 31.Dic.85 

150,000 
-:i:iri:s•=• ....... 

UT 1 L1 DADES 
ACUMULADAS 

120,971 

33.740 

¡ 51¡, 711 

UTILIDAD 
ACUMULADA 

133,2!¡2 

(77,736) 

5,i,65 

120, 971 
==w=====s 

120,971 

33,71¡0 

154,711 
======== 
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Revelación de los efectos de inflación en la información financiera en el 

ejercicio de l?BL y ~u trdt~miento contable. 

CUEllTAS 
ACTIVO: 

lnVF-flt;\r in.i; 

lnmueb le> Ole to) 

CAPITAL CONTABLE: 

Capital Social 

Utilidades /:.::umuladas 

1 NCREMENTO UETO EN LOS 

ACTIVOS MONETARIOS: 

Resultado acumuidJu ..,vr pü· 

siclón r.10netaría: 

Total cifras reexprcsadas 

CIFRAS 
S/EDOS. 

F INANC !EROS 

296,300 

262. 100 

558, 400 

150,000 

120.971 

270,971 

RESUMEN DE INCREMENTOS POR REEXPRESION: 

Capital Social 351,672 

Utilidades Acumuladas 313,471 

T o t a 1 665. 143 

CIFRAS 
RE EXPRESADAS DIFERENCIA 

366,254 69, 954 

578,513 316, 413 

944,767 386, 367 

501 ,672 351,672 

434,442 313,471 

936, 114 (665, 143) 

(278' 776) ... --=-=-· 
(278, 776) 

657,338 --=.,.=----
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R E G 1 S T R O C O N T A B L E 

Inventarios 69,954 

Inmuebles 390,308 

Resultado Acum. x posición monet. 278,776 

Oep re e 1 ac i óo Acumu 1 ada 73, 895 

Rcex. del Capital Contable 665,143 

Asiento para incorporar en Jos registros contables el resultado que -

obtuvimos de la actualización inicial con las cifras al 31 de diciem

bre de 1984. 

Costo de Ventas 

Inventarios 

- 2 -

69,954 

Este asiento se hace para reconocer en el costo de ventas el incremen

to en el valor de los inventarios iniciales. 
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ACTUALIZACION DEL ACTIVO FIJO AL CIERRE DE 1985 

ActualizaciGn l!~ 1~1~ ;nmucb!c~ ~1 ]\ d~ diciembre de \985 

Actualización de l.J depreciación acumulada 

Actualización de lo depreciación del ejercicio. 

REGISTRO CONTABLE 

- 3 -

Inmuebles 427,058 

Corrección por rcexprcsión 427,058 

Registro de la actu~I ización al 31 de diciembre de 1985. 

DEPRECIACION ACUMULADA 

CONCEPTO 
Depreciación Acumulada al 
31.0ic.84 reexprcsada a -
pesos de 1985 

Depreciación Acumulada al 
31.0ic.84 reexpresada a -
pesos de 1985 (Indice de-
1984 = .655) 

Más: 

Depreciación de 1985 ac-
tual izada al 31.Dic. 85. 

395063 X .05 

527279 X • 10 

17662 X .35 

Depreciación histór¡ca 
acumulada al 31.0ic.85 en 
pesos con poder adquisiti 
vo en esa fecha -

Menos: 
Deprec. histórica acum. -
al 31.Dic.85 

Diferencia Neta 

EDIFICIO 

44,B76 

68, 573 

19, 753 

88. 266 

HAO .. Y· 
EQUIPO 

82,932 

126,614 

52. 728 

179.342 

HERRA
H 1 ENTAS 

6,287 

9.598 

6, 182 

15,780 

TOTAL 

134,095 

204. 725 

78, 663 

283,388 

(68, 575) 

214,813 

152 



ACTUALIZACION OE LA DEPRECIACION DEL EJERCICIO 

AL 31 DE OICIE~.BRE ::ies 

MAQUINARIA HERRA--
e o i'I e E p T o EDIFICIO y EQUIPO M 1 EHTAS 

lnvers i ón al 31.0ic.84 a pesos 
con poder adquisitivo al 31. --
Ole. 84 248,419 272.935 8,982 

Al 31. Dic.85 379,266 416,695 13. 713 

(Indice .655) S u m a 627,685 689,630 22. 695 
Promedio 313,843 344,815 11. 347 

Más: 
Adi e iones del eje re. 10,000 70,000 z. 500 

323,843 414,815 13.847 
Por 5% 1 • 192 

10% 41, 482 
35% 4,846 

Depreciación de 1 ejercicio 16, 192 41, 482 i. ,846 

TOTAL 

530,336 

809,674 

1.340,010 
670,005 

82,500 

352.505 

62,520 

62,520 
ca~•-ª•==•==~~n::;~a•s••=•~•-•"•~•W~••--=-•-=•m 
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~lOT1'.: L.> deprcci ación del activo fijo de 1985 es de 29.475 (68575-39100) 

dic;,tribuidos de la c;ig:..;iente manera: 

Costu~ i.3,000 

Ga5 tos ~12 1,. 75 

Total 29. 475 

Costos 61'i; 

Gasto~ oc ·.,,;c11tu 25:: 

Gastos de Admón. ~% 

100:; 

OPCIONES PARA EL REGISTRO DE LA DEPRECIACION DEL EJERCICIO 

PRIMERA OPCION_-

Edificio 

Maquinaria y Eq. 

Herramient.Js 

SEGUNDA OPCIOI<. -

Gastos de Producci6n 

Gastos de Vent:a 

Gasto~ de Admón 

(G .A.) 

(C. Prod.) 

(r..v.) 

CIFRAS CIFRAS 
HIST. REEXPR. COMPL. 

4, 127 16, 192 12,065 

17. 980 41, 482 23,502 

7,368 4 ,846 (2 ,522) 

29,1<75 62,520 33,045 

DEPCl.ON. 

HISTORICO 'O COMPL. REEXP. 

17,980 61% 20, 157 38. 137 

7 ,368 25:; 8,262 15,630 

4,127 14'.>; 4,626 8,753 

29,475 100% 33,045 62,520 
=========~=~••S•====================== 
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Actualizacíón de 1d depreciaci6n acumulada rccxprcsada a1 31.Dic.84 para 

presentarla a pesos. de poder adquisitivo al 31.0ic.85 70.630 

Más la Oifert!ncio: 

Depreciación de \985 actualiz~da al 31.0ic.85 

(Henos) 

Depreciación del ejercicio reexprcsadQ 

REGISTRO CONTABLE 

Corrección por rcexpresión 

Costo de producci6n 

Gas.tos de Venta 

Gastos de Administr~ción 

Depreciación acumulada de 

maquinaria y herramienta 

- 4 -

inmuebles, 

Este asiento se registró para la actualizaci6n 

de la depreciación del ejercicio y la acumula

da. 

86,773 

23,502 

(2.522) 

12,065 

78,663 

62,520 16, 143 

119,818 
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>\CTUAL 1ZAC1 mi DE INVENTAR! OS Y COSTO DE VENTA 

'•L 31 CE DICIEMBRE DE 1985 

AflO 

Al 31.Dic.85 

1985 

lnd 1 ce 1985 

Mayo 1495. 3 

Junio 1532.8 

Hes es Inventarios del año 1985 
Ccstc de v~~t~~ 1984 

X 12 

347,782 .55 X 12 6.60 meses 
629,ooc 

ANT IGUEOAD 

6.60 

MES DE EXISTENCIA 

12.Junio.1985 
(18 días) 

Para los inventarios de 1985 localizamo~ el índice 1514.8 que se encuenta -

entre 1495.3 y 1532.8 por tratarse de una antiguedad de 6.6 meses y dlvidlc!!_ 

do entre 1996.7 encontramos su Índice de reexpresión 0.758 con respecto a -

diciembre de 1985. 

A c T u A L 1 z A c 1 o N: 

AflO 

1985 

INVENTARIO 
HISTORICO 

347,782 

ANT IGUEDAD 
1NVENTAR1 OS 

6.6 

AL 31.DIC.85 
1 NDICE 

DE 
REEXPR. 

0.758 

INVENTARIO 
REEXPR, 

458,815 

O 1 FERENC IA 

111,033 
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INFORHACIOtl COMPLEMENTARIA: 

El estado de costo de Producción y Venta para 1985: 

lnvent.:trio i ni ci al: 296,300 

(+) Compras 

Gastos de Fabricación: 

(+) (Incluye la dcprcci.J-

ción po~ 7 ,000) 643,482 

(-j lnventdrio í ind i (3lt7,782) 

T o t a 1 792 ·ººº 
:::::;::::scara 
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REGISTRO CONTABLE 

• - 5 -

1 nven tar ios 

Corrección por rcexpresión 

Con este asiento se registra la actua1i 

de 1985. 

COSTO DE VENTAS 
INVENTARIO l~CIAL: 

- Histór ici) 

- Reexpresión ~ pesos con poder 

~dquísitivo del ]1.0ic.84 

(296,300" .809) 

ACTUAL l ZAC 1 ON: 

CoHo (366. 254 . 666) 

Cumpras.: 

Dcpcién Histórica: 

Depción Reexpres~da: 

Otros Costos: 
(643,482 - 17,980) 

INVENTARIO FINAL: 

Hfstóricc 

Reexpresado al 31.Dic.82 

Costo de Ventas histórico 

Reexp. a pesos con poder adquisitivo 

pranedio en el ejercicio 1982 

Diferencia: 

111 ,033 

296, 300 

366. 254 

HI STORICO 

296,300 

200, 000 

17,980 

625. 502 

(347.782) 

792,000 

111. 033 

VALOR 
REESPRESAOO 

549,931 

200,000 

41, 482 

636,482 

(458,815) 

969,080 

177,080 
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La Mano de Obra y tos Gustes Indirectos de Fabricación. excepto la deprecia

ción. no se reexprcs.on, .., .• ,que el ;;r .... p~)'.'.>ito de la actucllización del costo -

de ventas, es corresponder el precie de venta con el costo real del producto 

aJ momento de la venta. 

Para incremtar el Costo de Ventas tenemos: 

Por la actuül ización de Jos inventarios iniciales 

Más: 

El complemento de la depreciación tot~I 

Contra 

La diferencia antes obtenida 

Totol incremento 

REGISTRO CONTABLE 

6 

Costo de Venta 

Corree. oor rcexpr. 

Registro del complemento al 

costo de ventas del ejer--

c icío. 

83,624 

69. 954 

117, 080 

83. 624 
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RESULTADO POR POSICION MONETARIA 

Determinación de L; posición rr.onetaria inicial .:ijustada por el indice de - -

precios al fin del periodo. 

ACTIVOS HOJ~Ei,;RlCS: 

Efectivo en Caja y Sancos 

Cta. por Cobrar 

( - ) Henos: 

PASIVOS MONETARIOS: 

Pasivo Circulante 

Préstamos Bancarios 

Posicí6n Monetaria 

Por el factor de ajuste • (.666) 

1984 • (814. 8 12.19. 4) 

48~923 e posición monetaria inicial 

ajustada. 

37.553 

119.938 

481,M4 

10, 738 

157. 491 

491 • 782 

(334. 291) 

(486. 923) 

Oetermi11dt:,;.i0n .de .:::..:~e!1t0~ y disminuciones netas ajustadas al nivel general 

de precios al final del periodo: 

CONCEPTO 

ActivQS- Monct.'.lrlos 

Pasivos Monetarios 

Posición monetaria 

INICIAL 

157,491 

491, 782 

(334,291) 

CAMB 1 O 
FINAL NETO 

105,808 (SI ,683) 

534, 645 42,863 

(428,837) 94,546 
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POSICION MONETARIA NETA: 

Factor promedio en e1 año 

(Indice Prom. 1599.7 

índice de Dic. 1966.7) 

Incremento neto ajustado ~1 nivel general de 

precios al final del periodo 

Cálculo de la posición monetaria al final 

del periodo (486923 116723) 

Menos: 

Posición m6netaria actualizada al final del

e] erci e i o 

Resultado por posición monetari~ 

94,546 

.810 

116, 723 

070,200) 

428,645 

58. 445 
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ACTUALIZACION OEL CAPITAL SOCIAL 

Saldo al 31 de 1i"ienbre de 19B4 (incluyendo 351.672 de.la actualización 

del c.apit'll con~.1t:dc expresado a pesos can poder adquisitivo de esa - - -

fecha: 501,672 

En l re: 

Factor óc oju->.tc ~.:l:":? !:?85 (.655) 

( - ) Menos 

Capital social al 31 de diciembre de l9B5 

Actualización del capital contable: 

Aplicabie al capital social: 

al 3t.Oic.8~ 

Al principio Uc1 ejercicio 

Incremento de 1 ejercicio 

REGISTRO CONTABLE 

7 

Corrección por rcexpresión 

Actualización del capital con~able 

765.911 

150,000 

615. 911 

351 ,672 

264,239 

264,239 

Actualización del capital social en el ejercicio 1985. 

2&4,239 
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ACTUALIZACION DE LAS UTILIDADES ACUHULAD~S 

U ti 1 i dad e s. Acumu 1 ada s 
Reexpresadas 1984 

F.Jctor 
1985 

. 655 

Utilidades recxpresadas históricas 

al 31.Dlc.85 

(-) Menos 

Utilidad del ejercicio al 31.Dic.85 

(Menos) 

(-) Menos 

Utilidad de ejercicios anteriores 

lit i 1 idad rccxpresada de ejercicios 

.:lntcriorc-s 

Rcexpresión total 

La par te ya re9 i st radü en e 1 asiento 
ºNo. 1 

Actualización utilidades acum. 1985 

Reexpre'.) ión 
31. O i e. 85 

6ó3,270 

12.0, :;,71 

_(37,740) 

83, 231 

~63,270 

580,039 

313,471 

266,568 
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Corrccci6n por rccxpresi6n 

REG 1 STRO COllTABLE 

- 8 -

Actualización del capital contable 

utilidades acumuladas al 31.Dic.85. 

266,568 

266, 568 

ACTUALIZACION DE LA UTILIDAD DEL EJERCICIO 

Utilidad Neta histórica 33.740 
El incremento de los inventdrios iniciales (69 1 954) 

( -
( -

El incremento de la depreciación: 

Costo de Ventas 

( + ) Gastos de Venta 

( - ) Gastos de Administración 

( - El incremento en el costo de ventas 

!Jti ! !d:.C ::.::ta ct(,,..i..uai iz.ucia 

( - ) Actualización de la utilidad neta -

al 31.0ic.85 

Diferencia 

(23,502) 
2,522 

(12 ,065) 

(83,624) 
152.883 

_!90,866 

37,983 
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CDMPROBACIDN: 

Utí1fd~d fleta hist6ric2 

Más: 

Costo de Ventas histórico (se incluye la depre

ciación cargada a costos) 

(792.0DD - 17.950) 

Hás: 

La depreciación histórica 

Utilidad neta histórica (s.e excluyen costo de -

Ventas y depreciación históricos). 

3 3. 74D 

29.475 

837.235 

EFECTO DE LA UTILIDAD DEL EJERCICIO EN EL CAPITAL CONTABLE 

Vitlores Actual izados Diferencia 
1985 Al 31.Dic.85 (Actual i zaci6n) 

Ut i 1 i dad net.J histórica- --
(excluyendo costo de --- - -
venta y dep. acum. h is- - -
t6ricos) 837.235 t.M5.237 208. 002 
(-) 
Costo de Ventas actualizado 
excluyendo depreciación 
(969 ,080 - 41,482) (927.598) (1.158,050) (230. 452) 
(-j 
La depreciación carg3da a -
Costos 41 ,482) 57. 788) 10,306) 
{-) 
La depreciación cargada a -
Gastos de Ven ta 4,846) 6, 050) 1. 204) 
{-) 
La depreciación caroada a -
Gastos de Admi ni st r~c ión 16. 192) 20. 215) 4. 023) 

Utilidad neta actua ti zada: (152.SB3) 190.866) ( 37,983) 
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"-EG: STRO COtlT.ABLE 

- 9 -

Corrccci6n ror ··~e.'<pr~·sión 

Actual i?.11:•6n del capital c.ontabie 

RBgís.tr~ del t:"r.~c:t.:1 ~uc tiene la utilidad -

del ejerc¡cio en la ~cttJalización del capi -

t ~1 1 ~ 011 ta b 1 e . 

37,983 

37,983 

INTEGRACION DE LA ACTUALIZACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 1985 

Determinación del saldo de Ll cuenta transitoria (corrección por reexpre

s ión). 

AJUSTES 

3 
4 

5 
6 

7 

8 

9 

CONCEPTO 

Actuatizadión de los inmuebies 

Depreci~ci6n del ejercicio y deprecia-

Inventarios 

Costo de Ventc:.s 

Capi~al Social 

Uti t idades Acumuladas 

Uli l ¡dyd del ejercicio 

Sa Ido 

ASIENTO CONTABLE 

10 -

Correción por reexpresión 

Resultado monetario del ejercicio 

Registro del resultado favorable por posición 

monetaria obtenida en el ejercicio. 

IMPORTE 

( 427. 058 

86,773 

(111,033) 

( 83,624) 

264,239 

266,568 

37. 983 

33,848 

33,848 
33, 848 
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- 11 -

Resultado monetario de1 ejercicio 

Resultado monetario operacional 

Asiento p~r~ registrar la aplicación del resultado 

monetario favoroble del ejercicio a los resultados 

opcracionales4 

33 ,84B 

33,848 
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ºEGISTROS CONT~BLES 

1 N V E rJ T ;\ R t O S 

1) 69,95'• i; ~ '95:~ ( 2 

Sí 111.033 

180.98_?_ ~9 ~ 95~ 

sl 1111 033 

JEPRECIACION ,\CUMULADA 

33,895 (1 

119,81_~ 

193. 713 (S 

CORRECCION l'P_f!_E._~ 
4) 86,773 '•2 /. 058 ( 3 

7) 264,239 111. 033 (5 
8) 266,568 83. 624 (6 

9) 37 1 983 33,84R ( 1 o 

GASTOS DE VENTA 

4) (2 ,522) 

S) (2,522) 

RESULTADO HONET. DEL EJERC. 

"' "·"' 1 "·'" '" 

INMUEBLES RESULT. ACUM. X POSIC. MON. 

1) 

3) 

S) 

390, 308 

427,058 

817' 366 

1) 278 776 

S) 278,776 

REEXPR. DEL CAP. CONT. e o s T O 

665,143 (1 2)69,954 

264,239 (7 6)83,624 

37 983 (9 4)23, 502 

1.233.933 (S 5)177,080 

GASTOS DE ADHON. 

4) 12,065 

S) 12,065 

RESULTAOO HONET. OPERAC. 

") '" '" 1 

D E V T A S. • 
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 

AL 31 DE DICJE.u.SP.E DE 1985 

~ 
Efectivo en Caja y Bancos 

Cuentas por Cobrar 

Inventarios 

Activo Fijo 

Oep rcci ación Acurnu 1 ada 

Activo Diferido 

T o t .:i 1 

PASIVO Y CAPITAL: 

Pasivo: 

Cap 1 ta 1 Soc 1 a 1 

Utilidades Acumuladas 

Re~u i tado Acumu 1 ado por: 

Posicf6n Monctarí~: 

Actualización de Cap. Cont. 

T o t a 1 

SALDOS 
H 1 STORICOS 

37.375 

68,433 

347,782 

411, 500 

(68,575) 

42,841 

839,356 

534 ,645 

150, 000 

154, 71 l 

839, 356 

AJUSTES POR 
REEXPRESION 
e H 

111 ,033 

817,366 

193. 713 

222,993 2,522 

Z78. 776 

1.233,933 

SALDOS 
REEXPRESAOOS 

37.375 

68,433 

458,815 

1. 228, 866 

(262, 288) 

42,841 

1.574,042 

534,645 

150. ººº 
(65.760) 

(278,776) 

l. 574, 042 
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ESTADO DE RESULTADOS 

üEL lo. DE El!EP.O 85 />L 31 DIC. 1986 

SALDOS 
CONCEPTO H 1STOR1 COS AJUSTES X REEXPR. REEXPRESAOOS 

e H 

Ventas Nctd~ l. 113.000 1.113,000 

Costo de Ventas 792,000 177,080 

Gastos de Venta 67,000 2,522 64,478 

Gastos de Adr<·,i ni st ración 82,000 12,065 94,065 

Gastos, y Productos Financ. 138,260 138,260 

Resultado Monetario Operacional 33 848 33,848 

Uti lldad y/o Pérdida Neta 33. 7~0 222,993 2, 522 (186, 731) 
••••••=•=u~•••••-•••••~~•••••••••••••••=•••••••• 
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b.f..NALISIS FlllANCIERO: HISTORICO Y REE•P•ES~DO 

C()(t)O se podrr'l observar, un.:l vez reexpres.Jdas las cantidades -

para 1985, obtenemos una pérdida en tal periodo, lo que nos indica que - -

realmente hemos trab~j~do con números rojos, y que sólo obteníamos ut i 1 id~ 

des inflacionarias. 

1.1. Productiviaad de Acl;vu~ fijv~ 

1 ng re sos Activo 
Total es Fijo 

Histórico 1.113,000 411,500 

Ree:xpresado 1. 113. 000 1. 228,866 

2. 1. Grado de So1 id, .. z ~inanciera 

Capital Activo 
Contable Total 

Histórico 304. 711 839,356 
Reexpr es ad o 84,240 1.574,042 

z.2. Grado d" Solidez F•nancíer"a 

Capital Activo 
Contable FiJo 

Histórico 304. 711 411,500 

Reexpresado 84,240 1.228,866 

2. 3. Grado de Solidez Financiera 

Capital Activo 
Contable Total 

Histórica 304, 711 534.645 
Reexp resada 84,240 534,645 

3. 1 Grado de Estabi 1 idad 

ACTIVO ACTIVO 
FIJO TOTAL 

Histórico 411,500 534,645 

Reexpresado 1. 228, 866 534.645 

Ingresos 
Gene radas 

X Ac t i vo F 1 ¡o 

2.70 

.91 

Grado 
So 1 i dez 

• 36 

.os 

Grado 
Solidez 

.74 

. 07 

Solidez 

,57 
.16 

ESTAB 1 L1 DAD 

,77 

2.30 
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ú. 1 Grado de Solvencia y c'apital de Trabajo 

ACTIVO PASIVO GRADO CAPITAL 
CIRCULANTE C 1 RCULANTE SOLVENC 1 A TRABAJO 

Histórico 453.590 501. 645 .90 (48,055) 

Reexp resada 564,623 501,645 i. i2 62,978 

S~ l Ingresos generados por el Capital Contable 

INGRESOS CAPITAL GRADO 
TOTALES CONTABLE PRODUCTIV IOAD 

Histórico l.113,000 304,711 3.65 

Reexpresado l. 113, 000 84,240 13. 21 
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"ANA l 1S1 S F 111 AN C 1 E RO" 

Productividad de los. /,ctivos Fijos: 

Oe acuerdo al cuadro Uo. 1.1 lef'lcmos que según el valor históri 

co del Activo Fijo, por cada peso invertido en activo fijo. genera S 1.70 de

ingresos totales, relación aparentemente razonable.sin embargo, con la reex-

presión, encontramos. que el valor en el activo fijo es superior a los ingre-

de activos por la vía de los ingresos. 

Grado de solidez financiera: 

Con la relación capital contable entre activo total, se nos in

dica la participación de los accionistas en relación al activo total. En el

cuadro 2.1 se nos muestra, en el dato histórico, que el 36% del activo total

ha sido financiado por los accionistas. Esta relación se torna muy peligrosa

cuando en las cifras rcexprcs~das resulta que s61o el 5~ del act¡vo total ha

s ido financiado por los accionistas, situación que pone en grave riesgo la so 

lidez financiera de 1a empresa. 

En el cuadro 2.2 se nos presenta Ja relación capital contable -

entre activo fijo, qu~ ti~ne und significación simi liar a la relación del cua 

dro 2.1, en este caso en el valor histórico el 74% del activo fijo ha sido -

fínancfado por los accionistas, situac(ón que si no es buena, tampoco afecta

ª la solidez de la empresa, sin embargo, en tas cifras reexpresadas, encontr~ 

mosque es sólo el 7% que los accionistas han financiado al activo fíjo, si-

tuacfón muy ccmprornetedora para Ja capacidad de inversión de los Accionistas. 

El cuadro 2.3 nos indica el grado de endeudamiento que_ tienen -

los accionistas en relación al pasivo total. Históricamente tenemos que por -

cada peso que se debe en la compdñía, 1os accionistas sólo pueden cubrir 57 -

centavos, esta situación es algo compranetedora para la capacidad de pago de

los inversionistas, sin embargo, esta relación disminuye a tal grado que se -

pudiera considerar muy compranetedora en las cifras reexpresadas en donde só

lo el 16% de 1 pasivo es cubierto por los accionistas. 

Grado de Establl idad: 

Encontramos en el cuadro 3.1 que e1 valor histórico que el 77 -
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del pasiv0 total e~:~ respaldado por el activo fijo. situación debajo de lo 

ideal (i a 1) sin embar.:;o, not.J.'":lOS en las cifras reexpresadas una franca 

rneJn~ra en el ~rAdc de estabilidad pues real~cnte se tienen 1.30 pesos de -

resplado •·n ,10:..t ••• .. - cada peso de pJsivo total que se tenga. 

El cuadro L.1 nos indica la capacidad de pago a corto plazo -

con que cuenta la empresa. las cifras histór¡cas, nos presentan que el actL 

vo circulante sólo puede pagar el 90: del pasivo circulante. En las cifras

reexpresadas ya se mejora esta relaci6n y se nos muestra un excedente de -

12 centavos por peso en el pago total del pasito circul"ante. 

Con cifras históricas encontramos que el capital de trabajo -

es negativo, mientr-s que las cifras recxprcsadas muestran un capital de -

trabajo po~itivo que equivale ai 11.1% del act¡vo c¡rculdntc. 
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CAPITULO VI 

CASO PRACT 1 CO 

"C 1 A. SALDAílA-ASTORGf,11 

l. Ante ce dentes 

3. Cédulas 

4. Informe a la Gerencia 
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SALDAflA >\STORGA. S. A. 

ANTE CEDE~~TES: 

1. La Corr.pañía Saldaña - t...storga. S. A., fue fundada en 1962. 

2. Pertenece al grupo de Industrias Medianas en la transformación de 

metales. 

3. torrr.<l parte de 3 t::mpresas encargudas de la administración, tr.:ms

formaci6n v aprovechamiento del aluminio y otros metales. 

4. Una de las tres empresas. es una ccrnoañia de crédito. creada para 

ayudar fin.:mcicrurnente a las dos Cf"'lprc~.Js re~t.Jntes, y por lo tanto tiene 

funciones de una "Cía. Controladora". 

S. La C011pañía Saldaña - Astorg.:i. S. A., tiene el siguiente personal: 

Obre rns 56 

Emp 1 eados 16 

Total 72 

6. Situaci6n Financiera Actual: 

L.J Cía. ha venido operando c0n pérdidas, situación preocupante a los 

Accionistas de la Empresa, quienes desean su mSs pronta recuperación. 

Según el análisis finuncicro actual. el grado de productividad del -

capital social con respecto a las utilidades es nulo pues se están obtenien

do pérdidas del 2% sobre el monto del capital social. 

En cuanto a SCllidez financiera, observamos que la Cía. cuenta con --

2.79 pesos de capital contable por cuda peso de pasivo total y con 2.76 pe-

sos de actívo fijo por cada peso de pasivo total. 

En cuanto a solvencia observamos que posee sólo .41 centavos de acti 

vo de ínmediata realización por cada peso de pasivo circulante. situación -

por demás pe 1 igrosa. 

Debido a lo anterior, visualizamos que el principal problema de la -

Compa~ía#es la falta de productividad, originada principalmente, por ventas-
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deficientes y por una mala política en la compra de materiales pue5 las ven

tas generadas constituyen sólo el 41Z de la inversión en inventarios. 

Reafirmamos que este es el probleMa principal, pues el grado de sol_!_ 

dez financiera con que cuenta la Cía .• es .Jceptable. al tener 1.01 pesos --

de capital contable por cada peso de activo fijo, además de contar con 2.79-

pesos de capital contable por cada peso de ~dsivo total. 

Debido a la actual situación financiera de la Cía .. la Gerencia Gene 

ral ha solicitado al Oepto. de Presupuestos un estudio a seis meses, en don

de se p!as~e la viavi lldad de seguir apoyando a 1a empresa con créditos, si

es que los necesitase, con el objeto de incrementar ia productividad de la -

misma, sin que esto constituya un obstáculo para la marcha normal de Ja Cía. 

y su desarrollo. además da cabida para implementar funciones u operaciones -

de la empresa. 

SUPUESTOS: 

1. il OepartiYnento Financiero, en colaboración con e1 Oepto. Produc

tivo, han sugerido a fa Gerencia su aprobación para la e1aboracl6n de maqui

las con objeto de abatir costos de producción propios y además ccxno un apoyo 

extra a las ventas de los productos base, logrando con esto mayores ingresos. 

2. La Asamblea de Accionistas está de acuerdo en seguir apoyando con 

créditos, si éstos son necesarios, las operaciones de la compai'ia. 

). Se desea por otra parte que la compañía cumpla oportunamente con

tados su~ pasivos contraídos. 

4. Para efecto del precro de venta se desea un incremento del 20% a

partir del mes de enero de 1987. 

S. El presupuesto de ventas en unidades, fue aprobado por la Gerencia 

de Ventas y la Gerencia General. 

6. El salario mTnimo para el presupuesto de Mano de Obra fue aprobado 

en 1,977.64 pesos. 

7. El Departamento de Producción reporta: 
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a)El r1<lteria1 nC'cesario para la fabricación de los productos es el -

siguicr:tc: 

Chopping lOO't lmport.ac.ión 

8. El Deparli:Y'.'l~nto de Ccr.pras estimó los siguientes precios de can--

pra en las mate f' i as primas: 
MILES 

POR 
TONELAüA 

Enero 669.11 

Febrero 689. 72 

Marzo 712.51; 

Abrí 1 731;. 63 
H. ayo 757 _1;7 

Junio 779. 51; 

NOTA: Estos precios Incluyen des\ izamlento del d61ar y demás cargos de impo!. 

taci6n. 

prima en 

qui 1 as: 

9, f 1 DeoartcYnento de Producción reporta que las mermas 

la elaboración de cada producto son 1 as siguient.es: 

3% en p reducto A 

3% en producto B 

3% en p reducto e 

10. Se aprobaron los siguientes días de inventarios: 

Materias primas: 

Productos Terminados: 

15 días 

60 dlas 

de materia -

lt. Se contrata con diversos el lentes el siguiente programa de ma---

MES A B 

Enef'O ?5 4 

~ebrero 27 I; 

Marzo 29 5 
Abrl 1 29 
Mayo 29 5 

Junio 29 5 
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12. El Departamento de Ventas y Producción en combinación con este 

Departamento. aprobaron e1 presupuc~to de Gastos de Venta y Fabricación. 

13. De acuerdo a los flujos de caja reales. se encontró que la cobra!!_ 

za tiene una rotación de ~O días. guardando los siguientes porcent~jcs: 

20~ Contado 

80% Crédito 
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SALDA~A - ASTORCA, S. A. 

ESTADO OE. POSICION FINANCIERA 

Q_EL lo .. DE ENERO DE 1986 AL 30 OE :¡ 1 c. DE 1986 

{ 000 ) 

>< .. LT_IVO 

~!'~ 
C.'\j d y Sancos 
Cuentas por Cobrar 
Clientes 
Producto Term¡n~do 
Materias Primas 

F 1 J O 
~sionc~ Perm. en Acciones 

ie ,. renos 
Edif icío 
~aquinaria y Equipo 
Mobi liaría y Equipo 
(quipo de Transporte 
Equipo de Laboratorio 
Rcvalua.ción 

01 FER IDO 
Gastos de 1nstalación 
C~stos Anticipados 

Total Activo 

~ 
CORTO PLAZO 

Proveedores 
Documentos por Pagar 
Cía. Controladora 
Cuentas por Pagar 
Impuestos y Part. por Pagar 

CAPITAL 
~al Social 

Reserva 
Anticipos p/fut. Aum. de Capital 
Utilidad del Ejercicio Acumulado 
Utl lidad del Ejercicio Actual 
Superávit por Revaluación 

Total Pasivo y Capital 

sus 
TOTAL 

7. 187 
6,376 

88,951 
30. 11 o 

121? 035 

813 
3 ,658 

14,224 
161. 513 

599 
2.990 

375 
508, 123 

2 .828 
~ 

120, 508 
23, 538 
68, 068 
38 ,842. 

-21.l:. 

1)0, 000 
24,516 

l 00 ·ººº (39.674) 
(21,002) 
sos, 123 

TOTAL 

253.659 

692,295 

7,237 

953. 191 

251,227 

701,963 

953, 191 
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SALDARA - ASTORGA, S. A. 

ESTADO DE RESULTADOS AL JO DE O 1 C. DE 19B6 

( ODO ) 

Ventas 

Costo de Venl: as 

Ut 11 idad Bruta 

Gastos de Operación: 

Gastos. de Venta 

Gastos de Administración 

Re su 1 tados de Opc ración 

Gastos y Productos Financieros 

Otros Gastos y Prcxluctos 

Ut i 1 ldad anl:cs de 1 .S. R. 

¡• P.U. 

Provisión P.U. 

l!t i lldad Neta 

1 ,230 

2 503 

8,355 

411 

62,524 

52,294 

10,230 

3 733 
6,497 

8,766 

(2 ,269) 

__L_E!} 
(2,043) 
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PERIODO 

1984 

1985 

1986 

PERIODO 

SALDARA - AS1_Q_~~A, S. A. 

t¿_T 1 L 1 OAOE S A_C~~ LADAS 

( 000 ) 

DEL EJERCICIO 

25 ,650 

(27 ,300) 

(38,024) 

UTILIDADES DEL EJERCICIO 

( ººº ) 
HENSUAL 

Julio, 1986 3,246 

Agosto 4,557 

Septiembre (8,431) 

Octubre (3,423) 

No".· f c.mt:~c (1'1, 'ºª) 
Diciembre ( 2,043) 

ACUHULADAS 

25,650 

( 1 ,650) 

(39,674) 

1986 

ACUHULADAS 

3,246 

7,8D3 

( 628) 

(4 ,D51) 

(18,959} 

(21 ,002) 
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CEOULA 1 

SALDl\flA - ASTORGA, s. A. 

PRESUPUESTO DE VENTAS 

(UNIDADES - TONELADAS) 

MAQUILA MAQUI LA 
MES PRODUCTO PRODUCTO PRODUCTO PRODUCTO PRODUCTO T O T A L 

A A B c c 
Enero, 1987 17 25 4 70 4 120 

Febrero 18 27 4 -77 4 130 

Marzo 20 29 4 62 5 140 

Abr i 1 20 29 4 82 5 1'10 

Mayo 20 29 4 82 5 140 

Junio 20 29 4 82 5 140 

T o t a 1 115 168 24 275 28 810 

.f'_R_E_C_l_QS_ . D_E __ v_rn:r: A 

( 000 l "CEDULA2 

MAQU 1 LA MAQUILA 
PRODUCTO PRODUCTO PRODUCTO PRODUCTO PRODUCTO 

MES 1 NCREMENTO A A B e e 
Dldcmbrc 922.80 266. 83 936 951. 60 413.20 

Enero 20% 1, 107.36 320. 20 1, 123.20 1. 141. 92 495.84 

Feb.re ro 1, 107 .36 320.20 1. 123 .20 1. 142. 92 495.84 

Marzo 1. 107. 36 320.20 1. 123. 20 1. 142. 92 495, 84 

Abr i 1 1.107.36 320.20 1,123.20 1. 142. 92 495,84 

Mayo 1. 107 .36 320.20 1. 123.20 1. 142. 92 1, 142. 92 

Junio 1,107.36 320.20 1,123.20 1. 142. 92 1, 142. 92 
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..!:! E s 

Enero 

Febrero 

HdrZO 

~br i l 

Mayo 

Junio 

SALOAÑA - ASTORGA, S. A. 

~RESUPUESTO DE HA.NO OE OBRA (DIRECTA) 

( ººº ) 

SUELDO 
MINIMO DIAS OBREROS IMPORTE 

1.977.64 30 56 3,322 

1,977.64 30 56 3. 322 

1. 977. 64 30 56 3,322 

1 .977.64 30 56 3.322 
,,977.64 30 56 3,322 

1,972. 64 30 56 3 .322 
T o t a 1 19.932 

CEOU LA 3 

IMPORTE 
HORAS IMPORTE 

EXTRAS TOTAL 

264 3,586 

264 3,586 

264 3,586 

264 3,586 
264 3,586 
264 3,586 

1 ,584 21 ,516 
•=••••a••••a-•••~•=••aa••~••••••• 
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-~ CAllT 1 DAD 

Enero 19 

Febrero 19 

Marzu 21 

Abrí l 20 

Mayo 20 

Jun fo 20 

A 

HES PROD. PREC. 

Er.~r-:i io 55~ 
Febrero 20 573 
Harzo 21 669 
Abrí l 21 690 
Hayo 21 713 
Jun lo 21 735 

A 

SALOMA - ASTORGA. S. A. 

HECES 1 OAOES REALES DE ?ROOUCC 1 ON 

(UN 1 DAD ES) 

B 

3': M~P.~A CANT 1 DAD 3": HEP.HA 

20· 5 5 

20 4 

22 4 4 

21 4 4 

21 4 4 

21 4 4 

NE CES 1 DAD ES DE MATERIA PRIMA 

( p R E C 1 o s ) 

e 
CAí'ff IDAD 3% 

81 

81 

84 

82 

82 

82 

e 
TOTAL PROD. PREC. TOTAL PROD. PREC. TOTAL 

11,060 ~ S~l 2. 765 83 553 45.889 
11, 460 4 573 2.292 83 573 47. 559 

14, 718 4 669 2,676 87 669 58,203 

14,490 4 690 2,760 84 690 57 ,960 

14,973 4 713 2,852 84 713 59.892 

15,435 4 735 2,940 84 735 61'740 

CE!XJ LA 4 

HERMA + HERMA 

83 108 

83 107 

87 113 

84 109 

84 109 

84 109 

CEDULA 4 -1 

PROD. IMPORTE 

108 59.724 
107 61 .311 
113 75 ,597 
109 75,210 
109 77.717 
109 80, 115 

NOTA: Por ser un inventario en materiales de 60 días se tanan los precios correspon- -

d lentes. 
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H E s 

Enero 

Febrero 

l"\arzo 

Abril 

Mayo 

Junio 

SALDAf<A - _;.:;70RGA, S. A. 

NECESIDAD DE ORODUCCIOIO DE ;.curnoo ;. LAS 'JEUTAS 

(UN 1 DAD ES) 

A 

PRODUCTO A KAQUILA e 
1 nvent ario 6 24 

Producción 19 25 81 

Ven tas 17 zs 70 

Inventario 8 o 35 

Producc;ón 19 27 81 

Ventas 18 27 77 

lnverHario 9 39 

Producción 21 29 4 84 

vent.a:, 20 29 82 

Inventario 10 2 1¡1 

Producción 20 29 ·" 82 

Ventas 20 29 4 82 

1 nventar i o 10 2 41 

Produce 1 ón 20 29 4 82 

Ventas 20 29 4 82 

Inventario 10 2 41 

Producción 20 29 4 82 

Ventas 20 29 4 82 

Inventario 10 2 41 

e 
:-IAQU 1 LA fOTAL 

31 

4 134 

120 

45 

4 135 

4 130 

50 

5 11¡3 

5 140 

53 

5 11¡0 

5 140 

53 

5 140 

5 140 

53 

5 11¡0 

5 140 

53 
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ANALISIS DE ACTIVO FIJO 

EQUIPO DE TR.:.llSPORTE 

DEPRECIACION 

HES 1 NVERS I CU ! NIC l.Al DEl MES FINAL N E T O 
Saldo 5,449 2,318 141 2,459 2,990 
Enero 5,449 2,459 141 2 ,601 2 ,848 
Febrero 5,449 2,601 1 ~l :1.,743 2,706 
Marzo 5,449 2,743 141 2,885 2,564 

Abrí l S,449 2 ,885 141 3 ,027 2,422 

Hayo S,449 3 ,027 141 3. 169 2,280 

Junio 5,449 3, 169 141 3 ,311 2. 138 

NOTA: la depreciación ~nsual está de terminad a por depreciaciones acelera 

das considerando adiciones y activo f¡jo en existencia. 

EQUIPO DE LABORATORIO 

DEPREC 1AC1 OH 

HES INVERS 1 OH INICIAL DEL HES FINAL NETO 

Saldo 533 154 4 158 375 
Enero 533 158 162 372 

Febrero 533 162 5 167 366 

Marzo 533 167 5 172 361 

Abrl 1 533 172 5 177 356 

Hayo 533 177 5 182 351 

Junio 533 182 5 187 346 

HOBILIARIO y EQUIPO DE OFICINA 

DEPREC 1 ACI ON 

HES 1NVERS1 ON IN 1 CIAL DEL HES FINAL NETO 

Saldo 795 189 7 196 599 
Enero 795 196 7 203 592 

Fcbre ro 795 203 6 209 586 

Marzo 795 209 6 215 580 

Abrl l 795 215 6 221 574 

Hayo 795 221 6 227 568 

Junio 795 227 6 233 562 
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~. 
Saldo 

INVERSIO!l 

1. 970 

HEP.?.A.~I ~UTAS. DADOS. MOLDES Y MA_TRl,.CE_?. 

1UIC1 AL 

1 .970 

DEPRECIACI mi 

OE L ,.. ¿ S ·----'-F-'1.:..::'~~-----~'-1..__~ __Q 
1. 970 

NOT~; Totalroentc deprecíado. 

MES 

s., Ido 

Enero 

Febrc ro 

Marzo 

Abri 1 

Hayo 

Junio 

HES 

Saldo 

Enero 

Febrero 

Marzo 

Abri 1 

Mayo 

Junio 

INVERSIOll 

6&o.933 

660, 933 

660. 933 

660.933 

660.9H 

660.933 

660,933 

INVERS 1 ON 

233,418 

233,418 

233,418 

233.418 

233 ,418 

233,418 

233,418 

DEPRECIACI ON 

INICIAL 

lSl,1¡36 

·152,830 

154,zg 

155,618 

157,012 

158,406 

159,800 

DEL MES 

1. 394 

1, 394 

1. 394 

1, 394 

1, 394 

1 '394 

1 . l~4 

FINAL 

152,830 

154 ,224 

155.618 

157,012 

158,406 

159. 800 

161'1 94 

~AQUINARIA Y EQUIPO INDUSTRIAL 

!JEPREC l_lcC 1 ON 

INICIAL 

70. 2 63 

71. 905 

73. 548 

75. 191 

76,834 

78,477 

80, 120 

DEL MES 

642 

1 ,643 

1 ,643 

1. 643 

1,643 

1 ,643 

1 ,643 

FINAL 

71,905 

73. 5 48 

75, 191 

76,834 

78,477 

80, 120 

81,763 

N E T O 

508,123 

506, 729 

505.335 

503.941 

502,547 

501. 153 

499. 759 

N E T O 

161 ,573 

159, 870 

158,227 

156,584 

154,941 

153,298 

157,655 
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. ~ 
Enero 

Febril! ro 

Harzo 

Abrí 1 

f"iavo 

Junio 

T o ~ ... 

.ASTf'1S 
DE 

~~LDk~A - ASTORGA. S. A. 

GASTOS DE F/\SRlCACLOtl 

1 000 ) 

DEPCLON OEP·:ION. 
~"10RT l Z 
GASTOS 

__ f_~~~-(_l _9~i 'IUlSLES l_~'"'UEBL!_S __ . '"l!.L. - ·-------' 
22 .'321 1, 796 68 14 

!.1. qqf \. 736 68 l 4 

7).544 \. 796 68 14 

23,344 1. 796 68 14 

2L 368 1. 796 68 14 

-~-- 1, 796 68 14 

1 139.SSO 10. 776 408 84 

CEOlll A 6 

OEPREClAC. 
REVALUAC 1 ON TOTAL 

1. 394 26, 193 

\. 394 26,268 

1 .394 26,816 

1 .394 26,616 

1,394 26,640 

1, 394 26,649 

8,364 159, 182 
~~~a•••~"•=••~•dvaa•••••••~•u~~~~-•~••oa•v•••••••a•D•••m•••••• 



~ 
Enero 

Febrero 

Ma• zo 

Abrí 1 

Mayo 

Junio 

T o t a 1 

Enero 

Febrero 

Marzo 

Abri 1 

Mayo 

Junio 

T o t a 1 

SALOMA - ASíORGA_,_S~ 

GAS TOS DE VENTA 

·~ 

¡ 000 

~AS ros DE_ AOM _!!l_•_~T.R_A..i.!..Q!! 

( 000 . 

1. 146 

1, 188 

1, 190 

1. 196 

---1..d.QZ_ 

7,016 

1,946 

1 ,954 

2,005 

2 ,022 

2 ,020 



MES 

Fcbf'e' o 

Abr"i 1 

Junio 

• l 

TQT.l\t 
C.A.~!.:, 

? 6. 1 93 

.'b,616 

1 o 1 n 1 1 59. 182 

s.A~- _.;s~ORGA, s A. 

•:._A..STOS OE FABRI e;. PARA FLUJO OE CAJA 

( 00!' 

.. t - ) 

1vfi OEPCIOU 
e; f-..C.8 .. _._.!__AMORT. 

l,66~ 

l . b 74 

2. 756 

2. 726 

2. i30 

3. 772 

),272 

l ,272 

3. 2 73 

J, 2 73 

( - ) 

--~_DV 1S1 ONES 

8,089 

&, 132 

8' 422 

8,JIB 

s. 342 

AMORT 

CEDULA 8 

TOTAL 
FLUJO DE 

-~T-----~ 
746 

746 

16, 749 

16,792 

17. 132 

17,005 

17 ,009 

~-ª~·~3~5-º~~-J~4_6~~~~1~7~·~º-'-' 

•6 ,280 19,635 49,653 4,476 101 ,698 
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CEOULA 9 

SALO ARA - ASTOP.GA, s. A. 

DETERHINACION DEL IVA ?OR ACREDITAR 

( 000 ) 

!VA ( + ) . ) ( + ) TOTAL 
POR GASTOS GASTOS GASTOS ( + ) IVA POR 

"1ES PAGAR V€~lT A A~~ON. FABRICA COMPRAS ACREO ITAR 

Enero 16,986 163 292 2,663 11. 340 14,458 

Fcbrc ro 1 s. t.47 1n Z93 2.,67; t 1 ,282 14,421 

Marzo 19. 732 178 301 2,756 11,658 14,893 

Abrl 1 19, 732 179 303 2 ,726 12 ,017 15,225 

Hayo 19, 732 179 303 2,730 12 ,377 15,589 

Junio 19, 732 181 306 2,731 12. 753 15,971 

T o t a 1 1,052 1, 798 16,280 71 ,427 90,557 

--------------------------------------------------------
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SALDARA - ASTORGA s. A. 

Al.MACEN DE MATERIAS PRIMAS 

(UNIDADES 

Mt~ . OHCEPTO 

lnv~nt,_Hio 

r •upr.-ts 

Eneri> (f_....,5umo 

!nvc-1'ltario 

(.,xnpras 

L._,n-,umo 

Inventario 

Ccanpr-a'!) 

Marze c\·,¡;..;,,omo 

lnventd• 10 

Ccrnprd' 

Abr i 1 Cun~umo 

lnventar1 o 

Compras 

,.;.ayo Cr.~S!...~ 

· nventar i o 

Canp ras 

Jun lo Consumo 

1 nventar i o 

·~ventar i <i 

L.omp ras 

Tola t r.onsumo 

Inventario 

MOTA 60 ~ías de inventario 

Método de valuación: PEPS 

- P REC 1 OS) 

MATERIAL 
11z11 

21 s 
11 3 

108 

220 

109 

107 

222 

109 

113 

218 

109 

109 

218 

109 

109 

218 

109 

327 

228 

215 

658 

655 

218 

CEDULA 10 

PREC 1 O 
TONELADA IMPORTE 

557 121 ,035 

669 75,597 

553 59,721< Céd. ,. 
622 136 ,90B 

690 75,210 

573 61,311 

679 150,807 

713 77.717 

669 75.597 

702 152. 927 

735 80, 115 

6'30 75,210 

724 157.832 

757 82 ,513 

713 77. 717 

746 162. 628 

780 85,020 

735 80, 115 

769 167.533 

557 121,035 

724 li76, 172 

656 429, 674 

769 167 ,533 
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~LOl:~_:: __ A_~ r ~~:.:?±...!-~. A 

ces TO _Q.~_"-~OOuCS2..Q." 

( IMPOIHE$ TOllS 1 

A e 
ME~ .JNCtPTO __ ;'AQU 1 LA __ ji_ __ HAQU 1 L.; TOTAL 

~."tr .. Pr Ím-l 11. 060 2. 76<; l¡C) ,Sq9 r;.q 1 72 4 Céd. 4 
Man u "º Obra 341 !o"o8 1"3 2,529 125 3,586 Céd. 3 

[ncro C.i-,.tn Oe F ab. 2. 478 3,284 1 ,048 - __ 18,ld 4 969 26, 193 Céd. 6 

T ,, t • 1 13,879 3.732 ;,956 66,842 1 .094 89. 503 
Pr")(jn. Tons. 19 25 5 81 4 134 

M.ncria Pri !"'\d 11. 460 2 .2 92 47 .559 61 ,311 
Febrero Muno de Obra 341 484 108 2,528 125 3,586 

Gtlsto<i. de F"ab. 2. 477 3.565 788 18,466 972 26,268 

T o t • 1 14.278 4,049 J. 188 68,553 1 ,097 91 .165 
Prodn Ton"" 19 27 4 81 4 1 35 

Materia Prim.l "·. 718 2,676 58. 203 75. 597 
Mar lo ""lar"f" de Obra 361 '·99 72 2,505 149 3,586 

Gastos de F db. 2 703 3. 132 536 19,050 795 26,816 

T o t a 1 17.782 ". 231 3 ,284 79. 758 944 105,999 
Prodl"\. Ton~. 2 1 29 4 84 5 143 

:--'.J!.:: ... ;.:; !"';-ir:':.:& ~ ': • 'i~C 2 . . "'~º 5?.~60 75 ,21 o 
Abri 1 Mano de Obra 357 509 72 2 ,501 153 3,586 

G.:istos d" !=' clb. 2.019 _}.}~- _532 18.514 1. 182 26,616 

T o t . 1 17,460 o.na J. 364 78.975 1 .335 !05,412 
Prodn. Ton'5.. 20 29 4 82 5 140 

Materia Prima 14,973 2,852 59. 892 77.717 
Mayo Mano de Obra 351 509 72 2 ,501 153 3,586 

Gast 0"5i de F .:tb. l, 6.1.1 3. 772 533 18,530 1. 184 26,Gt.o 

T o t a 1 17,945 4 .281 J. 457 so. 923 1. 337 107,943 
Prodn. Tons. 20 29 82 5 140 

Materia Prima 15,435 2. 940 61. 740 so, 115 
Junio Mano de Obra 351 509 72 2. 501 153 J,586 

Gastos de Fab. -~ 3. 774 533 18 ,537 1, 183 26.649 

T u t a 1 18,408 4 ,283 3.545 82. 778 1. 336 110,350 
Prodn Tons. 20 29 62 5 140 

Materia Prima 82. 1 36 16.2 85 331,253 429,674 
Mano de Obra 2,096 2.958 53 9 15,065 858 21.516 
Gas tos de Fab. 15,520 21 .896 3.970 111,511 6 ,285 15~.182 

T o t a 1 99. 752 24,854 20. 794 457,829 610,372 

Prodn. Tons. 119 168 25 492 28 832 
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:. " .. '- ?/·~___!-':>TJR(,,~, ._ i_. •\.. 

¡,L'1AC ~ :--. Je P ~OD1..-(T OS T-~~~uo~,_ 

•uN "¡AOF. S 1"'\PORTES¡ 

A MAQL .LA ··,··)V 1 LA 

HES CONCEPTO TONS. IMPORTE TON> .. IHP0'"'1_~·- lOt~~. IMP'.""'.""_l___.!ON~_ofn~~s ~R_T!o... __ !._O~_'.i_. ___ . IMPORit 
-~-----

Inventario 6 4 860 773 2 i. 24.477 11 .. 
Producción 1 9 13.870 25 3. 7." ).956 61 66. 842 • J9l. \ ;z. t'· ' ' • • ' ~-. . ¡' 

Enero Venta~ 17 12 .e~s 25 3. ',, 3.147 'º 62 • 4 3 7 l -º~;Jt 1~0 "' _-.,1•, f' ., 
1 nvcnt ario H S,844 1. 582 35 28. 882 ''5 36. 30;. 

P roducc 1 ón 19 14,271> 21 l;,049 4 3. 186 81 68,553 1 ,097 ·35 <JI.¡(¡· 
Febrc ro Ventas. 18 13.>S1 27 '+ ·º'~" " 3 .176 77 64,428 1 .097 130 86. 10~ 

Inventario q 6.763 o 2 1 .>94 39 33,007 50 41. 364 

rroCu..:ci ór. 2 ! l :', 782 "' '-l ?"11 ~ ?~l. ~i. 79.758 5 944 43 •OS, 9~~ 
Mar.to v~nt ª"" 20 16,077 29 4,231 3 :i36 tl2 73. 836 5 94Z. ¡_40 98.324 

Inventar fo 10 8.468 1 ,642 -.1 38. 9~9 S3 49.039 

Producción 20 17,460 29 "<.278 4 3. 36Z. ~j 78,975 5 1,ns 140 105."·· 
Abri 1 Vcnt&is 20 17, 198 29 4.278 4 3.32" 8;, 78.417 5 1.33S 1'40 104,SS? 

Inventario 1 o 8,730 2 1 .682 41 39.487 53 ~9.8º4 

Producción ]0 17,945 29 4' 281 < ,457 8? 80,921 5 1 .337 'tl10 IOl. 91. 3 
Mayo Ventas 20 17,703 29 4 ,281 4 3,410 l:l:.: 79.949 5 1 .337 140 106,680 

Inventario 10 8.972 2 1 .729 ~l 40,461 53 51, 167 

Producción 20 18,408 29 4,283 4 3 .545 B: 82. 778 1,}36 140 110,35'' 
Junio Vt!ntas 20 18, 176 29 4 ,283 4 3.502 8¿ 81 ,650 1 ,336 140 109, 147 

Inventario 1 o 9.204 2 1,772 41 41. 389 S3 52, 365 

Inventario 6 ... 860 1 773 ;4 24,477 31 JO. 110 
Totao Producción 119 99. 752 168 2 4, 8S4 25 20, 794 .:..92 457,829 28 7. 143 832 61~ .Jn 

Ventas 11 5 95.408 168 24,854 24 19,795 475 440,917 28 7, 143 8.10 588. 1: • 
Inventario lo 9.204 2 l .772 i.1 41 ,389 ~3 52. 365 

HOTA: La rotación de 1nYcntu1-.u .. . ,. J., ¡~ días 
y e; método de va•uación C> el PEPS 

:¡: 



CONT .:.oo CREOITO 
MES VENTAS 20:. 80~ TOTAL SALDO --- ----·---.---

Enero 130. 226 26,045 63. 777 95.822 123,355 

Febrero 141 ,428 28.286 88,628 116, 914 147,869 

Marzo 157.278 30,256 11 o. 155 140, 411 158.736 

Abrí 1 151 ,278 30,256 118,395 148, 651 161. 363 

Mayo 151. 278 30, 256 121. 022 151 ,278 161 ,363 

Junio 151 ,278 30,256 121. 022 151. 278 161. 363 



ANALISIS DE COBRANZA. 

TOTAL CONTADO CREO ITO SALDO DE 
HES VENTAS IVA VENTAS 20% 80% CARTERA DIAS 

Enero 113,240 16, 986 130,226 26 ,045 104, 181 104, 181 3D 

Diciembre 62,524 9,379 71 ,903 14,381 57,522 19, 174 10 

T o t a 1 202, 129 123 ,355 40 

Febrero 122 ,981 18,447 141 ,428 28 ,286 113, 142 113, 181 30 

Enero 113,240 16, 986 130,226 26,043 104. 181 34 ,727 10 

T o t a 1 271,654 147,869 40 

Harzo 131 .546 19,732 151 .278 30,256 121 ,022 121 ,022 30 

Febrero 122 ,981 18,447 141. 42 8 28,286 113, 142 37.714 10 

T o t a 1 292. 706 15~.736 

Abrí 1 131 ,546 19, 732 151,278 30 ,256 121 ,022 121 ,022 30 

Marzo 131 .546 19, 7~2 151 ,278 30,256 1,21,022 40,341 10 

T o t a 1 302,556 161,363 40 

Hayo 131 .546 19,732 151 .278 30.256 171 ,022 121,022 30 

Abrl 1 131 .546 19,732 151 ,278 30,256 121 ,022 40,341 10 

T o t a 1 302. 556 161,363 40 

Junio 131 ,546 19,732 151 ,278 30,256 121 ,022 1.21 ,022 30 

Hayo 131,546 19, 732 151 ,278 30,256 121,022 l10, 3111 10 

T o t a 1 302,556 161,363 40. 



MES 

Enero 

Febrero 

Harzo 

Abri 1 

Mayo 

Junio 

T o t a 1 

NOTA: 

SALDAllA - ASTOR~~_2_-~ 

ll.'IORT 1~~~~-~l_!!_S_TALAC 1 011 

( ººº ) 

t~.~OP.T ! Z.AC. J ON 
~ENSUAL 

14 

14 

14 

14 

14 

14 

SALOO 

2,828 
2,814 

2,800 

2,786 

2. 772 

2,758 

2,744 

CE DULA 1 4 
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Enero 

Febrero 

Marzo 

Abr 1 1 

Hayo 

Jun o 

SALDAÑ_!'_ - ASTORGA~_:'_:_ 

__ _ L ;;_ .!__02_ __ A__.!.<--2__1_(_, _f_f.'_D O S 

( 000 

DEBE H A 8 R 
'.Ef._J_fl.9_5 ________ SEG_UROS ---· DIVERSOS 

"56 290 

456 290 

1. 368 456 290 

:.56 290 

456 290 

1,370 456 290 

NOTA: Oe <:ll-ucrdo a los ,;.,)ntratos vigentes con las Compañías 
Ast!gur ,tdnras de ~:quipo, se acordaron p~os t r imest ra
les y P·•rd t!fecto de resultddos. se acordó amortizar
a tres l!'lt!:Ses cada pago. 

CEOULA 15 

SALDO 
4. 409 

3. 663 

2, 917 

3.539 

2. 793 

2. 047 

2 ,671 
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SALDAflA - ASTORGA, S. A. 

PROVE€DORES 

( ººº ) 
DEBE HABER 

MES OTROS ------------·----- --~r-----• ---- OT_Fl_O_S 

Enero 70,508 86.937 
Febrero 86,937 86,492 
Marzo 86,492 89. 375 
Abri 1 89,375 92. 132 

92. 132 94,890 
Junto 94 ,890 97 .17 3 

NOTA: Compras del mes más c1 1 .V.A. correspondiente 

HES 

Ene ro 

Febrero 

Marzo 

Abri 1 

Hayo 

Junio 

OOCUt1EHTOS POR PN;,~R 

(CORTO PLAZO) 

DEBE HABER 

23 ,538 

CEDULA. 16 

SALDO 

120, sos 
136,937 
136. 492 

139,375 
142. 132 
144.890 
:47, 773 

CEOULA 16 - 1 

SALDO 

23,536 
23,538 
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MES 

Enero 

Fe bre r-o 

Marzo 

Abri 1 

Hayo 

Junio 

<\ALD_AflA - AS!ORGA, S. A. 

'. OMP.A;¡ 1 A CONT ROU\OORA 
---~ -----·-----~ 

OtSE 

7 ·ººº 
ª·ººº 
4,000 

( 000 ) 

H1'BEI\ r----- ---~!J>..Q. 
--·-----' 68,068 

'º·ººº 78,068 

~ 7. ººº 
39,DDO 

'JS.068 

\ 34,068 

1'7. 068 

119.068 

11 S,068 

NOTA: Estos crédito':t fueron concedidos a la Compañía a una 

tasa vigente dc1 75{ de interés anu~l. 

CEDULA 17 
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SALDAílA - ASTORGA, S. A. 

CUENTAS POR PAGAR ----·--
o o o ) 

o E e E 'l A B E R 
PROV 1S1 OH PROVISIOH 

MES GASTOS FAS. ~:..srcs FAB. 

Enero 5. 763 8,089 

Febrero 8,089 8' 1 )2 

Marzo 

Abrí 1 

Mayo 

Junio 

8, 132 8, 422 

8 '422 8,)18 

6,318 S,31,2 

8,342 8,350 

de FSbrica como son l.H.S.S .• lnfonavit, 

Seguros. etc. 

CEOULA 1 e 

SALDO 

41 .168 

41 • 211 

41'501 

41'397 

'• 1 '421 

41 ,429 

202 



OTROS 
M_E2_ _____ _!_,_V • A • 

Ene•·o 1&,986 

~cbre 1·0 18, 447 

..,arzo 1 '3. 7 Jl 

A.tH·i • lG, 732 

'1.1yo 19, 13¿ 

.. 1,n 19, 732 

S~1=!J~_:_ AS TORGA, S. A. 

i>'PUE?_1:_~_':'.. p,\RT_l_l:_l.!'AClN_l!_~.1'-0.R P~ 

( 000 ) 

PRO\l 1~1011 o T R o s 
....QÉ~E- _ _P~. IVA POR PAGAR HABtR 

lb,986 1, 548 

18,447 2. •)90 

54 19,732 

19, 732 812 

19. 732 643 

19. 732 443 

CEOU LA 19 

PROV. 
P. U. s A L O o 

272 

1 ,820 

3,910 

3,856 

4,668 

5,311 

5,754 
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Enero 

Febrero 

Marzo 

Abrl 1 

Hayo 

Junio 

BASES DE PRORRATEO DE MANO DE OBRA 

Y GASTOS DE FABRICA 

A B 

22 4 

23 

24 2 

24 2 

24 2 

24 2 

NOTA: En los artículos A y C va Incluida la 

maqui la correspondiente. 

CEDULA 20 

e TOTAL 

74 100 

74 IDO 

74 IDO 

74 100 

74 IDO 

74 100 



CEOULA 21 

e 1 A. S A L O A Ñ A A S T O K ¡; A, ;_ ;,,, 

PRESUPUESTO DE GASTOS y PROOUCTOS F 1NANC1 EROS 

( o o o 

ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYú JUN;O TOTAL 
Intereses pagados a: 

r:ía. Controladora 6,442 7.505 9.942 9.942 9.505 9.005 
Total intereses 6,442 7,505 9,942 9.942 9.505 9,005 

Pérdida en Cambios 14. 917 
Comisiones. y Si tuac. Sane. 128 128 129 129 129 129 
De setos. por pronto pago 4,530 4,919 5,262 5 ,262 5.262 5,262 
Total Otros 4,658 5.047 20. 308 5,391 5.391 5.391 
lotai Ga~lu~ 11, IOO 12. 552 30,250 15.333 14,896 14,396 

Productos: 
Intereses por Créditos a: 

Clientes 80 80 80 80 80 80 
Diversos 11 11 11 11 11 11 
Tota 1 Productos 91 91 91 91 91 91 

Total Gas to~ y Productos 
Financieros 11 ,oos 12,461 30, 159 15,242 14,805 14, 305 



CElltJLA 22 

SALDAflA - ASTORGA, S. A. 

OTROS GASTOS Y PRODUCTOS •INAHCIEROS 

Enero 411 

Febrero 411 

Ha .. z.o 411 

Abrl 1 411 

Hayo 411 

Junio 411 

NOTA: De acuerdo a los registros históricos. 

se detennlnó un promedio mensuc.l. 
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C[ DULA 23 

~-S_-! l o A R A ___ -.A..~-2..- o R G A S_:. __ A_:_ 

A.NALISIS DE LA UTI LIOAO 6RUTA PO~ L i ltf A DE PRODUCTOS 

Et4ERO - JUUIO OE 1987 

L ltlEA DE PRODUCTOS V E N T A S N E T A s o s T o o E V E N T ,, s U T 1 l 1 O /, O B R U T A 

N o H B E PRECIO >. COSTO PORCENTAJE ----~·:.i~Gúl ___ POR CENT l\.JE 
HES HOfliTO UH 1 OAor _s __ ~~-~-~~---·--~I_c;_L_~ _____ HO,lTO ___ ~-~J TA?. I o S/VT A~. MEZcu· .. HONTO UNITARIO ~/VTAS. HElCLA ----

Enero A 18,825 17 1. 107. 36 17 12 ,895 758,53 68 15 5.930 3118. 8J 32 20 
A Haqu l la 8,005 25 370. 70 7 3. 732 1 49. 28 47 9 1• ~ 273 170. 92 53 14 
B 4 ,493 4 1. 123. 20 4 3. 147 786. 75 70 3 1, 346 336. '•5 JO 4 
e 79. 934 70 1. 141. 92 70 62. 437 891. 96 78 70 17 ,497 21,9. 96 22 58 
e Maqui l.J 1 983 4 495.84 2 1, 094 2 73. 50 55 J 889 222. 34 45 4 

T o t a 1 113,240 120 100 d3.305 74 100 29, 935 26 100 

Febrero A 19,932 18 1. 107. 36 16 1 3. 359 742. 1 7 67 16 6.S73 365. 19 J3 18 
A Haqufla H,b4S 2/ 320. 20 I '-·º"~ 14~. ';:fb ~¡ !t,$5l:. 1 /C. 2!. óJ 12 
B 4,493 4 1. 123. 20 4 3. 1 76 794. 00 JI 1, J 1 7 329. 20 29 4 
e 87. 928 77 1. 142. 92 JI 64.~28 836.73 73 71, :!3, 500 30~. 19 27 611 
e 1,983 4 495. 84 2 1 ,097 274. 25 SS 1 886 221. 59 45 2 

T o t a 1 122,981 130 IDO. O 86, 10~ 70 100.0 36, 872 30 100. o 

Harzo A 22, 147 20 1. 107. 36 17 16 ,077 8oJ. 8S 73 16 6,070 JOJ. S 1 27 18 
A H.Jqui la 9.286 29 320. 20 7 4. 2J I 145. ºº 46 4 s ,005 1 74. JO 54 15 
B 4,1.93 : . 12), 20 J 3. 2 36 So~. oo n 1. 757 H4.20 28 4 
e 93. 6J 7 82 1. 142. 92 71 7J. 836 900.41• 79 75 19,801 2111. 46 21 60 
e Maqui 1..i 1,983 5 495. 84 2 944 188. ªº 48 1 .039 307. 04 52 J 

o t a 1 131 ,546 140 100 98. 324 75 100 3J.222 25 100 

Abri 1 A 22, 147 20 1. 107. 36 17 1 7. 198 859. 90 78 16 11,949 247. 46 22 'º A Maquila 9,286 29 JZO. 20 7 1,,278 147. 52 46 4 ~ ,008 172. 68 54 19 
B 4 ,493 4 1 • 12). 20 3 3. 324 8J 1 .oo 74 4 1.169 292. 20 26 1, 
e 9J,637 82 1. 142. 92 71 78. 417 956. 30 811 75 15, 220 185.62 16 5L 
e H.a.qul 1 a 1,983 5 495. 84 2 1. J35 267. 00 67 1 648 228. 84 3J 3 

T o t • 1 131,546 140 100.0 104,552 79 100.0 26,994 21 1 OO. O 

N 

~ ..... 2 



- 2 - C(OULA 23 

L 1 NCA DE PRODUCTOS y E U l A S. t~ f. T A c o s T O o l V E tf T A S u T 1 L 1 O A D B R U T A 
N 0 M B R E PRE C 1 O COSTO PORCENTAJE HJ\RGEN PORCENTAJE 

MES '"IONTO UH l DAOE S Ut~ITARIO MEZCLA MONTO Uh ITARlO S/VTAS.H.EZCLA HONTO UNITARIO S/VTAS. MEZCLA 

Mayo A 2 7. \ 47 20 \. \ 07. 36 17 \ 1. 703 885. IS Bo 17 l.¡,l.¡l.¡t4 2 22. 2 1 10 16 
A Maqui 1,., 9,286 29 320. 20 7 4. 281 \ tq. 62 46 4 5 ,005 1 JZ. 58 54 20 
n 4,493 4 \. 123. 20 3 3,410 852.50 76 3 '· 083 270, 10 24 4 
e 93,637 82 1. 142. 91 71 79.949 974. 99 85 75 13,688 166. ~3 15 55 
e Kaqui 1,-i 1, 983 5 595. 89 2 1,377 267. 40 67 \ &46 :?28. 4t+ n 3 

T o t a \ 131,546 140 100 106,680 81 100 24, 866 19 100 

Junio A 22,147 20 \. 107 .36 \ 7 18, 176 90B. So 82 17 3, 971 \ 98 .56 18 18 
A Maqui la 9,286 29 320. 20 7 4,283 147. 67 46 4 5,003 \ 72. 51 54 22 
B 4 ,i.93 4 \. 12 3. 20 3 3,502 875,50 78 3 991 21,7. 70 22 4 
c 93.637 82 1. \ 41. 92 71 81,850 99B. 1 7 87 75 \\. 787 143.75 13 53 

~ . .'?<::_"i 1 A _...!..:..ill__ - 5 495, 84 2 1,)36 267. 20 67 1 647 228. 64 33 3 

T o l ,, \ e " 131 ,51.¡, \ 40 100,0 109, 14 / BJ 100.0 22 .399 17 'ºº·º 
T o t ~ 1 A 127,345 115 \. 107. 35 17 95, 408 829. 6} 75 16 31.937 277. 72 25 18 

A HaQuil.a 53. 794 168 32 o. 2 o 07 24,B5i. 147. 94 46 04 28. 940 172. 26 54 17 
B 26,956 24 \. 1 23. 25 04 19,795 8¡4. 79 73 03 7. 163 298. 46 28.0f1 º'' c 541 .410 475 \, 141.92 70 440,917 928. 25 81 75 101,493 213. 67 19 58 
e /"\aqui 1.a 1 \ ,898 28 424. 93 02 7. 143 255. 1 \ 60 02 4. 755 169. 82 40 03 

T "l ·' 1 t: -.: 7ó2. 405 810 'ºº·º 588, 117 100.0 174.288 100.0 
• .. - • -- • -- ... O& .............. - ............... ·-· ...... ---· ------------·---------------···- _____ _. ..... ., .. :""..:Ti ................. '"'"' ....... ,. ••• ,..,.. ..... 



A C T 

CIRCULANTE 
E.F. 3 
Cédula 13-1 
Cédula 13 
Cédula l ;.i 
::é-111 ! 'l 10 

~ Cedula 5 
Cédula 5 
Cédula 5 
Cédula 5 
Cédula 5 
Cé~u 1.:: 5 
Cédula 5 
Cédula 5 

DIFERIDO 
Cedula 14 
Cédula 15 

P A S 
CORTO PLAZO: 
c.;dula 16 
Cédula 16-1 
Cédula 17 
Cédula 18 
Cédula 19 

E.F 

ESTADO ~'ié SITUACION F INA~C1ERA 

't.r~FC~O - JUNIO, 

V O 

Caja y Sane.o!> 
Cuentas por Cobrar 
Clientes 
Producto~ Terminado~ 

Almacén de Materias Prima~ 

Total Cir~ulante 

tnv. Penn. en acciones 
Terrenos 
Edificio - Neto 
Kobiliario y Equipo - Neto 
Mobiliario y Equipo - Neto 
Equipo de Transporte - Neto 
Equipo de Laboratorio - Neto 
Revaluación Activo Fijo 

Total Fijo 

Castos de Instalación 
Gastos Anticipados 

Total Diferido 

Suma Total Activo 

V O 

Proveedores 
Documento-.,, por Pagar 
Cia. Controladora 
Cuentas por Pagar 
Impuestos y Part. por Pagar 

Total Corto Plazo 

(000) 

ENERO FEBRERO MARZO ABR 1 L 

2,076 asa 1.n$ .9c-; 
3,265 i.500 1.73~ i7 

123.35~ 1•7.869 lSB.736 1t1 .Jb; 

MAYO 

1 .850 

36,30ó "' ,361, 49,035 .,9,899 5 t.: 

1 36, 90_? ___ 1_Sú, ao 7 -·--¡ S'-2~. 9~2""7'----'~5~7~·..o.8.:c3_2 ___ 1 6:< , 62 8 

301, 'Jl/ 

813 
3.658 

ti•. l 56 
159,870 

592 
2,848 

3¡: 
506, 729 

689. 037 

2,814 
3,663 

813 
3.658 

14,088 
lSB.277 

586 
2,706 

J56 
505.335 

685. 779 

2,800 
2,917 

364.172 371,973 ;n.zos 

813 
3,658 

¡ l, ,020 
156,584 

580 
2,564 

~61 
503.941 

682 ,521 

2, 786 
3. 539 

813 
3.658 

13.951 
154.941 

574 
2,422 

356 
502. 547 

679,262 

2. 772 
2,793 

813 
3.65& 

13,882 
153,298 

568 
2,280 

35; 
501. 1 ~j 

676,003 

2,758 
2,047 

JUN 1 O 

1. ¡; J 
l05 

16\. 36": 
<,2. 36', 
li.'-.:~ 

383, 1(;> 

~ 1 3 
3.658 

13.s13 
151,655 

562 
2. l 38 

346 
499.759 

672,744 

2. 744 
2,671 

6,477 5,717 6,325 5.565 4,805 5.415 

997,426 1•031,,9zi, 1•053,018 l'056,8oo 1·058.016 1'061,342 

136.937 
13 ,538 
78,068 
41, 168 

1 ,820 

281 .531 

136,i.92 
23. 538 
95.068 
,, l. 211 

3,910 

300,219 

139.375 

134,068 
i.1,501 

3,856 

318,800 

142. 1 32 

127. 066 
i.1. 397 
4. 668 

315, 265 

144,890 

119,068 
41 ,42 l 
s. 311 

310,690 

147, 773 

115 ,068 
41 .i.29 
5. 754 

310,024 

•...••.. 2 



"' o 

c A p T A 

Cap ita 1 Social 
Reserva~ 

Anticipo~ para futuro~ aumentos de c.;.ap ita 1 
Resu1 tado~ de Ejerc.ic ios Anter 1orc::. 
Re su 1 tado de Ejercicio Actuai 
Superávit por Rcva 1 uac i ón 

Capital Contable 

Suma el Pasivo y Capital 

t:Ni:RO FEBRERO MARZO ,..'\BM., o. MAYO JUN 10 
130.000 130,000 130. ºº'' "º ·ººº i30,00·,1 l30.000 

1. 355 ¡ . 355 1. 35:, l . ):.. : 1 3~1, 1 • 3S5 
100,000 100.000 100,000 1 º'·· ooc l Oú, >Jí".i "º· 000 
(JS.674) (39.674; ( 39. 671•) \39.&74) \_'..·', r, Í'' I <Ci.674í 

(7, 070) 11. 740 11.253 1 8 .-i JO 211 '" 28,353 
531,284 531.284 531.284 531,284 - --2l.1...c_.! 811 S31. 231, 

715. 895 734. 705 13'•. 218 741 .53S 747,32b /51. 318 

997.426 1 '034 '924 l '053' 018 1 '0S6,800 1 '058,016 1 '061,342 
~•••••s•••••••••••••••••••••QQ~•••••••=c==••-•=================m 



CIA. SALOMA - ASTORGA. 5. A. 

ESTADO 0[ R($~LT/\DCS 

DE ENERO A JUNIO DE 1987 

e o H C E p T o ENERO FEBRERO 111\RZO l\BRIL MAYO JUNIO TOTAL 

C-22 Ventas Netas. 113, 240 122,981 131. S46 131,546 131,546 131. 546 762,405 
C-22 Costo de Ventas 83,305 86, 109 98.324 104 .552 106,680 109, 147 588, 117 

C-22 Margen Bruto 29, 935 36,872 33. 222 26, 994 2i.,S66 22,399 17i,. 288 
% 5/Ventas 26 30 25 21 19 17 23 

Gasto~ de Opcr .. 1c. i 6n 
c-7 Gastos d~ Venta 1, 089 1, 146 1. 188 1. 190 l, 196 1,207 7,016 

Gastos de Admón 1,946 1, 954 2 ,005 2,022 2 ,020 2,041 11, 988 
Total Gao;tos de Operación 3,035 3. 100 3. 193 3,212 3,216 3,248 19,004 
~. S/Vent .. 'l!". 3 3 3 2 2 2 2 

c-22 Re~u1 tado":> de Ope rae i ón 26, 900 33. 772 30 ,029 23.782 21,650 19.151 ISS.284 
'/: S/Ventas 21f 27 23 18 16 15 20 

Otros: 
C-21 Gastos y Prod. F i nanc. 11, 009 12,461 JO, 159 15,242 14,805 14,305 97,981 
C-22 Otros Ga~tos y Prod. 411 411 411 411 411 i.11 2,466 

Total Otros 11, 420 12 ,872 30. 570 15,653 15,216 1i.. 716 100,447 

Re su\ tado ante"So 1. S. R. 15,480 20,900 (541) 8, 129 6,434 4,435 54,837 

C-19 Prov is Ión P. U. 1,548 2,090 ( 54) 612 643 443 5,482 
Re su 1 tado Neto 13. 932 18,810 (487) 7,317 5. 791 3,992 49.355 
% S/Ventas 12 15 6 4 3 6 



CIA. SALUAÑA - ASTüt\.liA, s. :... 

F L U j o O E e A J A 

EllERO A JUNIO DE 1987 

ENERO FEBRERO "ARZO ABRIL MAYO JUNIO TOTAL 

Saldo Inicia 1 7. 187 2,076 88!! 1, 735 1, 909 1.850 7, 187 

1 ng re~os 
Cédu l .:i 13 V("nt;lc-. Cont .:tdo 26,045 28,286 30, z S6 30, 256 30,256 30,256 175, 355 
Cédula 13 Cobranza Crédito 69, 777 88,628 110, 1 SS 118 .395 121, 022 121,022 628, 999 

Total Cobranza 95,822 116,914 140,411 148. 765 151,278 151,278 804, 354 

Otros 
Cédu 1 a 17 e réd j t05 10,000 17,000 39,000 66,000 

Otros 765 765 765 765 765 3 ,82 ~ 

T o t a 1 10, 765 17,765 39,765 765 765 69,825 

Total 1 ngresos 106,587 134,679 180, 176 149,416 1$2~01'3 151,278 f\74,17<¡ 

Egresos 
Créditos Bancarios 

Cédula 16 Documentos por Pagar 38,455 38, 455 
cedulu 17 Cia. Controlador.1 7,000 --4,000 19,000 
Cédu 1 a 18 Cuent .J~ por Pagar 5. 763 8,089 8, l 32 8,422 8,342 47 ,066 
Cédul .:i 19 Impuestos y Pat~. por 

Pagar 182 4,026 4 ,839 4.507 3. 761 21, 458 
Cédula 3 Mano de Obra 3.586 3.586 3,566 3,566 3.566 21, 516 
Cédula 8 G~1s tos de Fábrica 16,749 16,792 17, 132 17 ,005 17, 011 101,698 
Cédula 7 Gastos de Venta 1,252 1 ,316 1,366 1, 369 1,3S8 8,068 
Cédu 1 a 7 Gastos de Admún. 2,238 2,247 2,306 2,325 2,347 13, 786 
Cédula 21 Gastos y Productos. 

Financieros 11,009 12,461 15,242 15,242 83,064 
Cédu 1 a 22 Otros Gastos y Prod. 411 411 411 411 2, 466 
Cédula 16 Proveedores. 70,508 66,937 86;492 89,375 520,331 

Inversiones 
1,370 CC:du i ~· 15 Otro5 1 ,}66 2. 738 

T o t a 1 111, 698 135,867 179. 329 149,242 152, 1Cl2 151 ,411 879,64~ 

Saldo Final 2,076 888 1, 735 1,903 1,850 1. 717 1. 717 
mQ=a=•••aa••=maaa~•~•a~•~•-=••===•••====••••=:===================~~~·=====~~~-~= 



SALDAN~ - _~STORGA, S. ~ 

ESTADO O~ S.lTUAClOtt FINANCIERA l:.CMPAR¡.\Í ,>JO 

A C T V O 

C 1 RCULANTE 
Caja y Bancos 
Cuentas por Cobrar 
e 1 ientc~ 
Producto Terminado 
Materia~ Prima$ 

F 1 J O 

Sub total 

~sioncs Pcrm. en Acciones 
Terrenos 
Ed 1 f i cio 
Maquinaria y Equipo 
Mobiii~ríc y Equipo 
Equipo de Tran~portc 
Equipo de Laboratorio 
Re va 1 uac i ón 

Sub total 

O IFERIDO 
Gastos de Instalación 
Gastos Anticipados 

P A S 
Corto Plazo 

Proveedores 

V O 

Sub tot<l1 

Total Activo 

Documentos por Pagar 
Cía. Controladora 
Cuentas por Pagar 
Impuestos y Part. por Pagar 

T o t .:i 1 

( ooc ) 

DICIEMBRE JUNIO 
1986 1987 

7 .187 1. 717 
6. 376 205 

88,951 161. 36> 
30, i 1 o 52.3b~ 

121. 035 167.~33 

253.659 383, 183 

a13 813 
3.658 3,658 

14,224 13,813 
161. 513 151,655 

599 562 
2.')?C 2. 138 

375 346 
soa. ·, 23 499. 759 

692,295 672,7114 

2,828 2,744 
4,409 2 ,671 

7,231 5,415 

953. 191 1'061,342 

120,508 147,773 
23,538 
68 ,068 115, 068 
JB,842 41,429 

272 5,754 

251 ,228 310,024 

AUHErlTO O 1 SH 1 NU C 1 O~l 

s. •.70 
6, 171 

t.>. 1¡1 ~ 
!2.2~~ 

. ....::?-'-'~------
'"l. 16' • ¡ ,641 

411 
9,853 

37 
852 

29 
B,364 

19,551 

84 
1, 738 
1. 821 

141, 16~ 33.014 

27,265 
23,538 

47,000 
2,587 
5,482 

82,)34 23,538 
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DICIEMBRE JUN 1 C, 

CAPITAL 
_-2.2!!.L __ 1~8-?_ ___ AUMENTO .. Pl.?_"._I NU C 1 ON 

-~ Capír~11 Socia 1 130,000 130,000 
Reo;,. e rv.1s 24, 516 1,355 23. 161 
Anti c. ipos p/futuros dun~ntos de capi ta 1 100,000 100,000 
Ut i 1 i<lad del Ejercicio Ac.um. 09.674) (39,674) 
Ut i 1 idc1d del Ejercicio Actual (21 ,002) 28,353 49,355 
Super.ívit por Reva 1 uac i ón SOll 123 531,284 23. 161 

C.lp ita 1 Contable 701 .963 751. 318 72,516 23, 161 

Total Pasivo y Capital 953, 191 1 'Obl ,J42 1S4,85o 46,699 



CIA. S.ALDAllA - ,\$TORGA. ~-!:.:_ 

E :; T AD O D [ R [SU l T f, DO 5 ( OH P :. R A T 1 V O 

e o N e E p T o 
Vc.nt.JS 

Costo d~ Ventas 

Util ldad Bruta 

Gastos de Operación 

Gastos de Venta 

Gastos de Administración 

Resultados de Operación 

Gastos y Productos Financieros 

Otros Gastos y Productos 

Tot;¡I G.-1stos y Productos 

Utilidad antes l.S.R. y P.U. 

Provisión P.U. 

Utilidad Neta: 

( o o o ) 

DICIEMBRE 

1986 

62.524 
52,294 

10,230 

l ,230 

~ 
3.733 
6,497 

8,355 
411 

8,766 

(2,269) 

...LE2_) 
(2 ,043) 

JUNIO 

1987 

131.546 
109, l 47 

22,399 

1,207 

~ 
3,248 

19, 151 

14,305 

-~ 
14,716 

4,43S 

~ 
3.992 

AUMENTOS Y 

DISMINUCIONES 

69,022 + 

56.853 + 

lZ. 169 (+) 

23 
462 ( -
485 ( + 

12,6Sl, i + 

5,950 +) 

5,950 + ) 

6,704 + ) 

~ ( + ) 

6,035 + ) 



ANALISIS FINANCIERO 

GRADO DE SOLIDEZ F lrtl'l•NClERA 

GRADO 
CAPITAL ~LTtVO DE 
CONTABLE -----· ~ SOL 1 DEZ 

Di e f ernbre / 1986 701 ,963 953. l<>I .74 

Jun i o/1987 751. 318 1'061,342 . 71 

GRADO 
CAPITAL ACTIVO DE 
CONTABLE FIJO SOL 1 DEZ 

Di ci cmbre/1986 701,963 692 ,295 1.01 

Jun i o/1987 751, 318 672. 744 1. 12 

GRADO 
CAPITAL PASIVO DE 
CONT ASLE TOTAL SOLIDEZ 

Di e i embre/ 1986 701, 963 251,228 2.79 

Jun i o/1987 751, 318 310,024 2. 42 

GRADO 
ACTIVO PASIVO DE 
FIJO TOTAL SOLIDEZ 

Di ciembre/1986 692,295 221,228 2.76 

Junlo/1987 672. 744 310,024 2. 17 
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o;ciembre/l'.)86 
Ju1·1 i () /i Cf87 

Di ci embre/l 986 
Jun 1 o/1987 

Diciembre/1986 
Junlo/1987 

Oiclembre/1986 
Junlo/1987 

D r el embre/1986 
Junio /1987 

Di e i embre/1986 
Junio/1987 

GRADO DE _SOL';ENC~ FINM1i_~ 

Y_j¿_AP 1 ' :'. L ___ D! __ T!!-_!lAJ O 

GRADO 
~LT IVO PASIVO DE 

L 1RCULANTE e 1 Rcu LANTE SOLVENCIA 

253 .659 25n,1.;56 l. Ol 
383, 183 304.270 1.26 

GRAOO DE PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL SOCIAL 

UTILIDAD .APITAL 
-~ --- _ _ SOC 1 A_c.:L:..._ ___ l;_cNc.:Dc.:l..=C.::.E 

2,043) 
3-992 

130. 000 
130. 000 

P R \! E B A .:D--=E--='----'-'A__::..C 1 D O 

R A Z O N 

ACTIVO DE 
INMEDIATA 

REALIZACION 
10~.51L 
163.285 

PAS 1 VO 
C 1 RCULANTE 
25C.:J~l 
304,270 

D E APALANCAM 1 ENTO 

953. 191 251.228 
1'061,342 310,024 

VENTAS PAS 1 va 
NETAS C 1 RCULANTE 

102,514 250, 956 
1 63. 285 304,270 

VENTAS 
NETAS INVENTARIOS 

62. 524 151, 145 
131 ,546 219,898 

2 
3 

INDICE 
.o.ti 
.54 

3.79 
3.42 

INDICE 

• 41 
.54 

IND 1 CE 

• 41 
• 60 

CAPITAL 
TRABAJO 

2,703 
78, 913 

217 ......... 2 



Diciembre/1986 
Jun io/1987 

- 2 -

VEtlTAS 
NETAS 

62. 52 4 
131. 546 

CAPITAL 
CONTABLE 

701. 963 
751. 318 

INDICE 

.09 

. 18 
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l~IFORKE A l A GERENCIA 

GERENCIA GENERAL 

CIA. SALDARA - ASTORGA. S. A. 

De acuerdo con sus deseos, hemos efectuado un estudio presupuestal -

sobre :a ..... íabi 1 idad de seguí r apoyando "l la Cia. Sa1daña - Astorga, S. A., -

,.)Or 1os mese~ c.cr.iprendidos de enero a junio de 1987. y en general, de las -

circ.un~tancias futura-; que rodearán .. 1 la empresa;del citado estudio. derivan 

las siguientes conclusiones: 

1. Si es recomendable el apoyo crediticio a la Compañía, pues éstos-

!09r.Jn IJ: '.>Ol-.:cnci.J en los i:":CSC:> r;:.js crítico5 ob:.cniéndosc con esto c.stimu--

lar la mc:lrcha del negocio al grado de obtener dur.Jnte el periodo anal izado,

la capacidad de p~gar gran parte de estos créditos. 

2. Durante el periodo analizado, se elimina la tendencia de la Canp~ 

nía de generar pérdidas, pues casi en forma inmediata se log~a obtener utili.. 

dade5, esto se debe a l~s siguientes causas: 

d) Se incrementa el importe de las ventas por las maqui las e labora--

das. 

b) Se abaten costos propios y se aprovecha a un mejor nível, la cap~ 

cidad instalada. 

e) La :cmpa~ía goza de una mejor capacidad de pago a proveedores y -

demás deudores. 

3. Se presenta ante la Compañía un desarrollo paulatino pero seguro

en la ~npliación de su mercado, así como en la depuración de sus operaciones 

constituyéndose a corto plazo en una Cía. rentable susceptible de crecimien-

to. 

A continuaci?n comentaremos en detalle cada una de nuestras conclu--
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s iones: 

1. Evo1uci6n de la productiYidad: 

El índice de 3~ de ut i 1 idadcs ~cnsuales sobre el capital social, mani 

fiesta una notable mejoría, en relación con las constantes pérdidas que se v~ 

nTan generando. p, . .r· supuesto el índi..:.t.:: Je 3-:Z .Jeutiliddde'!. mt!nsuales.. que --

constituye el 36~ anual. es susceptible de ser mejorado. 

2. Evolución de l.:i liquidez: 

La prueba del ácido nos indica tanbién una mejoría en la relación ac

tivo de inmediata realización con el pasivo circulante pasando de t 41 de ac

tivo por cada peso de pasivo a¿ 54. por supuesto. aún se tendría que apoyar

este renglón. pues resulta muy ricsgozo para la ccxnpañía. sin embargo, nota-

mos en el mes de junio de 1987, un incremento en el capital de trabajo pues -

de S 2,703 pasa a S 76,913. 

La relación activo circulante - pasivo circulante indica una leve me

jorfa, ya que de S 1 .01 de activo cf rculunte por cada peso de pasivo circulan 

te pasa a S 1.26. 

J. La razón de apGlancarniento refleja un uso más racional del crédito 

de proveedores y otros deudores pues de S 3.79 baja a S 3.42, por supuesto. -

esta relación es muy ricsgoza. sin embargo, es factible de mejorar con una -

polftfca adecuada de inventarios. así mismo con una mayor posibilidad de pago 

(liquidez) que tiende a mejorar en los próximos meses. 

4. Desarrollo del grado de solidez: 

En este renglón la Co~a~ía no reflejaba una deficiencia significati

va, sin embargo, con las políticas de aprovechamiento del activo fijo al máxl 

mo, se ha logrado una relación de S 1 .12 de capital contable por cada peso de 

activo, así mismo nuestro pasivo total en relación con nuestro capital conta

ble, refleja una disminución de t 37 de pasivo por cada peso de capital canta 

ble. 

En síntesis, la Compañía "SALDARA - ASTORGA, S. A. 11 , tiene excelentes 

alternativas para salir de su difíci 1 situación actual, siempre y cuando se -

sigan estimulando y apoyando sus operaciones, implementando el mercado, apro-

220 



e o N e L u s 1 o N E s 

En medio de la caótica situación financiera actual se lucha para que 

la entera e~tructura de Ja empresa ~lcancc sus objetivos imperativos. 

Financieramente se resalta la importancia que tiene el Administrador 

Financiero en el logro y satisfacción de los deseos de Jos propietarios de -

obtener el máximo beneficio de sus inversiones mediante la optimización de -

rccur5os. 

Para ello, por supuesto, requiere de la preparación técnica, human!~ 

ta y demás atributos personales como el temperamento, agrasividad positiva,

concíencia profesional del Administrador Financiero. 

Socialmente la empresa tendrá que asumir su resoonsabil idad de gene

rar prosperidad y bienestar, pues es a ésta a la que el grueso de la pobla-

ción acude como un medio de satisfacer sus necesidades primarias. por lo que 

esto es un reto más al Administrador Financiero quien tendrá que compaginar

tanto el logro de los proyectos de los inversionistas como el logro de las -

aspiraciones de sus trabajadores, así como la elevación de la calidad de vi

da en su entorno social. 

Las crisis constituyen la oportunidad de real izar un proceso de rev.!_ 

si6n de nuestras fuerzas y dcbil id~dcs. de concicntizaci6n de actitudes y de 

refinamiento de técnicas, que logren en lo posible proteger a la Empresa de

aquel los factores de desequilibrio financiero. 

Para el Administrador Financiero es vital conocer como la inflación, 

devaluación, el control de cambios y demás factores de desestabi Jización -

afectan la marcha y desarrollo de la organizaci6n, por lo que aprovechará -

toda herramienta posible para la estimación y pronóstico de las condiciones 

que abarcan el entorno financitro de la Empresa con el objeto de hacerla lo 

menos vulnerable posible a los embates de estos factores y lograr con esto

el inicio del equilibrio financiero. 

La evaluación de los recursos de Ja organización ~sí cano el aprov~ 
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e o N e L u s 1 o N E s 

En medio de la caótica situación financiera actual se lucha para que 

la entera e~tructura de la empresa alcance sus objetivos imperativos. 

Financieramente se resalta la importancia Que tiene et Administrador 

Financiero en el logro y satisfacción de los deseos de los propietarios de -

obtener el máximo beneficio de sus inversiones mediante la optimización de -

rccurs.os. 

Para ello, por supuesto, requiere de la preparación técnica, humani!_ 

ta y demás atributos personales como el temperamento, agrasividad positiva,

conciencia profesional del Administrador Financiero. 

Socialmente la empresa tendrá que asumir su respons~bilídad de gene

rar prosperidad y bienestar, pues es a ésta a la que el grueso de la pob1a-

ción acude COfTD un medio de satisfacer sus necesidades primarias, por lo que 

esto es un reto más al Administr~dor Financiero quien tendrá que compaginar

tanto el logro de los proyt:octos de Jos inversionistas como el logro de las -

aspiraciones de sus trabajadores. así como la elevación de la calidad de vi

da en su entorno social. 

Las crisis constituyen la oportunidad de real izar un proceso de revi 

sión de nucstr~s fuerzas y debil id~des. de concicntización de actftudes y de 

refinamiento de técnicas, que logren en lo posible proteger a la Empresa de

aquellos factores de desequl 1 ibrio financiero. 

Para el Administrador Financiero es vital conocer como la inflación, 

devaluación, el control de cambios y demás factores de desestabilización -

afectan la marcha y desarrollo de la organización, por lo que aprcvechará -

toda herramienta posible para la estimación y pronóstico de las condfciones 

que abarcan el entorno financiero de la Empresa con el objeto de hacerla lo 

menos vulnerable posible a los embates de estos factores y lograr con esto

el inicio del equi1 ibrio financiero. 

La evaluación de los recursos de la organización así como el aprov~ 
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ch.1mien:.o de todos los medios de financiamiento. lograrán la estabilización

fin~nciera de 1~ E~~rcsa, por lo Que serS necesario que se utilice en forma

ef icientc 1 .J5 .:tltern~Hiv.Js de finiSnciamicnto interno como son la apo1·tación

inic.ia1 de lüs tlC".:'.ii:mistas, la reinversión de utilidades y la capitalización 

de las 111 i .,.1::._~..., 

Fur ~~puc~l•J, ~: finan~l~~ie~tc ~~tPrnn juega uno de 1os m5s impor-

tante-.... ;..i•~peles pu•~'> por medio del crédito comercial, la Banca Nacionalizada. 

•:on ~ama de or~~lamos. ~ati~facen en la mayoría de los casos las necesida 

des de lus cmpr ,. 1• Tdmbi~n la em1~ión de acciones y obligaciones. asi - -

cano el arrend~ir,, 1~nto puro y financiero pueden ser buenas alterncJtivas des~ 

neación f i11;1Pciera. 

L.1 ~.~1prcsa 1nedi.1na deberá aprovechar todos los mcd ios de apoyo que -

otorga el Gobierno Federal. pues si bien se ha visto este último tiene gran

responsabi 1 id.'.ld de ld or,,ituacíón econémica actual sin embargo, para aliviar -

en algo ta 1 cond i e i ón, h.1 e: reddo p r-09 r- amas de apoyo a 1 a pequeña y mediana -

industrial como el PAi. FOGAIN. FONEI y el FOHIN, por lo que conviene a la -

empresa conocer a cabaiiaad coo)U id ~;i~tc~c:~ té~~!~~. lo~ créditos. los e~ 

tudio~ y proyectos ofrecidc-::. por- esos programas redundan en la estabi 1 iza- -

clón y el progreso de la empresa. 

Cabe señalur que algunos de los medios de financiamiento que tanto -

el Gobierno ~orno 1as empr~~d~ puedun obtener, est~n prácticamente vedadas 

para la industria pequeña y mediana debido a ello, es conveniente conocer -

algunas fuentes de !·inancíamiento alternas que pueden ser de utll idad en un

momento determinado: 

a) Renovación de créditos.- Debido a la fitlta de liquidez de las em 

presas, ~erá más cunveniente que se renovaran los c~éditos. puesto que el 

Banco ya conoce a su c \ ienle y tiene sus garantías. 

b) Acue~do de mercancías en consignación.- Para evftar pago d~ aim~ 

cenamiento de mercancías se puede mandar mercancías en consignación logrando 

con esto. agilizar nuPstras ventas y evitar pagos inncesarios. 

e) El preces.miento de maquilas.- Con el procesarn¡ento de maquilas

se logra aprovechar ai rná.ximo nuestra planta productiva, comprar materias --
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primas en mayores volúmenes con el consecuente .ahorro en loo; pre("ios de com

pra y financiarse dir.ero de los el icntes así como el .Jbati~i~nto de costos. 

d) Anticipos del 50;; O 1áS Ül! ~O'.> clientes Con e 1 anticipo 

de los el icntcs, se financia el dinero y se pueden comprar las materias pri

mas necesarias para nuestra producción. evitando con esto. el riesgo de no -

cumplir con los términos del contrat.-:i pc.;r· algún imprevist0 aumento de pre- -

cios. 

e) Exportación.- Descontando las facturas en Banxico y obteniendo 

CEPROF 1 S. 

Banxico tiene un fideicomiso par.J aooyo d las cxoortaciones. que de~ 

cuenta las facturas a tasas bajas. Al exportar se tiene derecho a certific~ 

dos de promoción fiscal, descontables de los i~puestos. 

f) Venta de activo fijo. arrcndándolo después.- La ventas de activos 

fijos compue~tos por m~quin~ri~. tr~nsporte, edificio~ y terrenos rentándo-

les inmediatamente, inclusive con clJusulas de ajuste. nos pueden ~ervir --

como fuente de financiamiento. 

g) Pignoración de mercancías~ Hipoteca.- Es una forma de financia-

miento poco usada. pero útil en un momento extremo. Pues los préstamos hip~ 

tecarios solo significan I~ pérdida de las propiedades cuando no se tiene -

un buen programa de pagos. 

El Administrador Financiero debe utilizar la ó las fuentes de finan

ciamiento que más se adecúen a las necesidades y características de su Empr~ 

sa, por lo que deberá considerar la relación existente entre uti 1 idades y -

gastos de financiamiento. 

Por supuesto, la Empresa tendrá que definir si el costo del dinero;

reflejado en la venta a crédito. inventarios de materiales, de producción en 

proceso y de artículo terminado así como a los anticipos a proveedores le es 

favorable. por lo que se hará un análisis de las necesidades reales de fina!!. 

ciamiento, conociendo en forma plena el costo-beneficio de cada alternativa. 

Por lo anterior se tendrá siempre en lilente que una deficiente administración 

de recursos repercutirá en la falta de liquidez y consecuentemente en tener

que recurrir a financiación externa. 
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.,,· ,) herr~1t:·1r_:: ·ta r.uy út i 1 D.lra t.onot.:er la~ fuer1.1s y debi 1 idades de la 

cmpresn .así 1...•Jrr ... '1 .:.o real io ... ;d fir"'lanc ier.i son Jos i-.étodn'j de uniJl is.is. ya que -

por ..,,f!dio rle ~ .... rn.,, •:,..! simplific<1n ldc, cifr~1s. financieras, permitiendo así --

su inrcr.-,rctJCt·.)n , L1 identificación segura de las áre.=¡s oroblemáticas den-

tro de 1.1 E,...,~rL·..:a. ~<i'"'1bién reflejan los resultados obtenidos por la apl icaclón 

de medidos t~cJn(")'nic~is adopt(1das. 

f-.t0~ n••~todu.:, de <1nSl 1 ... is t<Jmbiér nos dan la pauta par-a ! levar a cabo 

acciones correctivas encaminada~ a ~anear- la estructura y funcionalidad de la 

Empr-csa. 

La inflación y d~ .11u.3c.ión representan uc» fenó:neno actual dentro del-

contexto en el Q~J~ ~P ~~~envuelve 1~ Empresa: oor \o cual se hace necesario -

qut! el Administrador Financiero conozca no solo el valor histórico en la in-

formación, sino también el valor actual de la misma. para ello se allegará 

de Ur'I rccu(""c.,o finc.'lnciero rnás como e..., 1 .·: Recxprcsión de estados financieros 

que le dará la oportunidad de h<lcer un ~ná1 is is actual y confiable de la mar

cha del negocÍ<), así como sus resu1 tados. 

Por supuesto. actualmente, debido a la incstabii iddd financtcr~ que -

se v(ve, se hace muy difícil proyectar los planes de 1a CO"lJa~ía, sin embargo, 

el uso de presupuestos ha logrado visualizar los re~ultados a corto plazo de

las decisiones to~das o las operaciones realizadas; es por eso que la impla!!, 

tación de prc'>•1pue-;toc, en la Ern~re-sa así como la Reexprec;.ión de la informa- -

c1ón financier...t ~uyrurS;"; ::!e! fr.'!':"!,. l~i::. oolíticas y decisiones a tomar para el

logro oportuno y adecuado de las metas deseadas. 

Hemos pretendido nost.rar en c-:>to.. tr.:tbajo de tesis, algunas de las he

rramientas más importantes con las que se puede auxiliar aquel que ha acepta

do llevar 1a rc::;.pvnsabi!id.Jd de dirigir la rnarcha de la organi.;;:ación del me-

jor modo posible. A lo vez se desea crear conciencia en todos los que inter

vienen en 1a operación de la Empresa para conjuntar esfuerzos y voluntades -

que conlleven a la obtención de los resultados deseados. 

Esperamos que el presente trabajo pueda servir de consulta a los eSt.!:!_ 

diantes de nuestra carrera o de carreras afines y que logre arr.pliar como lo -

ha hecho en nosotros su visión de la realidad financiera en que vivimos con -

el objeto de conocer .:ómo se puede loqrar un equilibrio financiero en las em

presas medianas en épocas de crisis. 
225 



B 1 B L 1 O G R A F 1 A 

DEVALUACION EH MEXICO 
Luis Pasoc; 
Editorial Diana 

DICCIONARIO DE CO~TASILIDAD 

Siglo Nuevo Editores, 5. A. 

EMPRESA, IHFLACION Y COMO APLICAR LA REEXPRESIOH DE ESTADOS 
F 1NANC1 EROS 
Edmundo Ho11e lo 
Grupo Editorial Expansión 

SISTEMA GLOBAL PARA EL MANEJO DE LA DEVALUACION DENTRO DE 
LA EMPRESA 
Javier Lavín Higuera 

MANUAL DE ADMINISTRACION FINANCIERA 
J. rreud \Jeston 
Eugene F. Brighan 
E'ditorial lnteramericana 

INVERS IOtiES 
MarLín Mtt~rnolcjo GoPzdlez 
Publ icdcioncs IMEF 

LAS F INAllZAS EN LA EMPRESA 
Joaquín Moreno Fernández 
U N A M. 

ALGUNOS ASPECTOS SOBRE EL MERCADO FINANCIERO 
Comisión Nacional de Valores 

REVISTA IOESPERTADi 
Grupo Editorial Ultramar 

ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
C. P. César Calvo Lan9arica 
Publicaciones Administrativas y Contables. 

EL ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS Y LAS DEFICIENCIAS 
EN LAS EMPRESAS 
Macias Pineda 
E. CASA 

EL FINANCIERO 
Día 31 de agosto de 1985. 

226 


	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo I. Entorno Financiero de la Empresa
	Capítulo II. Factores de Desequilibrio Financiero
	Capítulo III. Equilibrio Financiero
	Capítulo IV. Justificación de la Fuente de Financiamiento
	Capítulo V. Interpretación y Análisis de la Posición Financiera de la Empresa
	Capítulo VI. Caso Práctico "CIA. SALDAÑA-ASTORGA"
	Conclusiones
	Bibliografía



