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INTRODUCCION 



Ante el gran problema socio-econ6mico que afecta -

al mundo entero y en particular a nuestro pais, por el­

demérito de nuestra economia y la infinidad de proble-­

mas ocasionados por una Inf laci6n de muy graves propor­

ciones, nunca vista en la historia de México, se ha he­

cho sumamente indispensable la aplicaci6n de toda la e~ 

periencia y de todos los conocimientos en los aspectos­

economicos y financieros para atenuar BUE efectos. ha-­

cerle fuerte y salir aventes de la crisis que se padece. 

Se ha hecho obligatorio actualmente, mejorar la 

productividad en general co~o punto de partida hacia un 

cambio radical y cualitativo. 

En el aspecto referente a las empresas, las claves 

para vencer a la crisis son : la Productividad, el Aho­

rro, la Optimizaci6n de Recursos y una adecuada PLANEA­

CION FINANCIERA. 

Afortunadamente existen poli~icas, formulas y tec­

nicas .suficientes y eficaces para que en esta época i~~ 

flacionaria, no unicamente se logre la supervivencia de 

las empresas, sino se reafirmen y puedan crecer con op­

timas resultados. 



Considerando que es de gran responsabilidad profe­

sional y ciudadana contribuir a la búsqueda y aplica--­

ci6n de soluciones, elaboro esta tesis con el espíritu~ 

deseoso, firme y sincero de colaborar a vencer a la cr~ 

sis y aun més, salir adelante con los mayores benefi--­

cios y que{ésta sea el inicio para obtener mejores empr,!!_ 

sas, ciudadanos, trabajadores, profesionistas y un we-­

jor y pr6spero país. 



CAPITULO I 

BREVE ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA 

Y ECONOMICA DEL PAIS 
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I. 1 SITUACION FINANCIERA GENERAL DE MEXICO. 

Para llevar a cabo un análisis de la situaci6n 

financiera de nuestro país. es necesario observar el 

comportamiento que ha tenido nuestra economia desde ha­

ce una década aproximadamente, hasta nuestros dias. 

Empezaremos señalando que uno de los factores 

claves de la dependencia que hay,fué el proteccionismo­

industrial de los años 70's por.el Gobierno Federal; en 

este periodo la Industria tuvo un crecimiento de acuerdo 

a la d<l!.ms~da de bienes y servicios de los sectores eco­

nómicamente pudientes, empero empieza a depender de las 

compras de materia prima,servciostecnologicos y capi-­

tal; todo esto a consecuencia de que las ramas más dinA 

micas de la Industria van quedando en manos de los mon2 

polioa extranjeros, debido a las elevadas inversiones -

extranjeras directas. Las filiales de estas empresas-

son una copia casi perfecta de las casas matrices - en -

cuanto a sus pautas de producción, administración, tec­

nologia, etc. - de las cuales dependen. 

De tal manera que aunque se exportan productos -

manufacturados en mayor escala que en años anteriores,-
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estas exportaciones las realizan las empresas extranje­

ras que a la postre resultan las beneficiadas y el ben~ 

ficio para el pais resulta casi nulo. 

Es por ello que se dice que en esta época, la i~. 

dustrializaci6n se bas6 en un proteccionismo que como 

ya se dijo, solo obtuvieron beneficio dichas empresas 

" protegidas " y por otro lado, cabe seftalar también 

que dicha actitud tomada por el Gobierno acarre6 graves 

problemas en Is estructura aocio-econ6mics. Y el ori­

gen de ello fué el tratar de incrementar el nivel de v.! 

da urbano a costa del rural, como una politice de subs.! 

dios psra bsjar precios a los productos agricolas y pe­

cuarios, a pesar de la baja productividad en ese sector. 

Pero como ni asi se podia incrementar el nivel 

de vida, esto marc6 el inicio de la gran problemática 

llamada CRISIS, al tener que recurrir como posibles 

soluciones a un incremento en el circulante, incremento 

en ls deuda externa y 16gicamente a un incremento en el 

iéficit presupuesta!. 

Todo ~sto en su conjunto, empez6 a nutrir a Mé­

xico como ya seftalamos, en la década de los 70's al 
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montruo de la Inflaci6n y a poner a nuestro peso en u -

na posici6n de incrementada devaluación en relaci6n con 

el dólar y otras monedas extranjeras. Esta continuada 

devaluación de nuestra moneda dió lugar a que siempre -

tardíamente efectuara el Gobierno Federal las cuatro d~ 

va1uaciones que hemos sufrido en los ultimos años cuan­

do ya se había desplomado el turismo extranjero y las -

exportaciones, además de provocarse una fuerte fuga de­

divisas. 

La riqueza petrolera mexicana que se empez6 a ex­

plotar prioritariamente en 1978, permiti6 un fuerte in­

cremento en la exportaci6n petrolera que para muchos v~ 

nia a sol~cionar la problemática antes señalada, sin e~ 

bargo,· el.alivio fub temporal desgraciadamente,pues el­

nuevo y enorme potencial econ6mico del Gobierno Federal, 

tan solo provoc6 la prolif eraci6n de nuevas empresas 

paraestatales, fideicomisos, y diversas dependencias de 

Gobi•rno que manejadas en general de una manera inefi-­

.ciente y sin control, dieron base a niveles de corrup -

ci6n nunca antes contemplados en nuestro país. 

As! mismo, se siguió incrementando de nuevo la -

Inflaci6n y otra vez la consiguiente devaluaci6n de nue!!_ 
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tro peso con los catastroficos efectos ya antes menci2 

4 nados. Sin embargo, como nuevo agravante, la facili -

dad de conseguir creditos internacionales por la exces~ 

va liquidez de los bancos mundiales, dib lugar a un en­

deudamiento externo sin control ui mesura, por este mo­

tivo la fuerte· cantidad de creditos generalmente contr~ 

·tados a corto plazo puso a nuestro Gobierno en la posi­

ción de no pagar a sus acreedores, cuando a nivel mun-­

dia·1 se redujo el precio del petrbleo a mediados de 

1982. 

Desgraciadamente casi la totalidad de los credi-

tos extranjeros otorgados a dependencias gubernamenta­

les, no fueron utilizados en inversiones productivas, -

sino que fueron generalmente uti1izados para sostener ~ 

norm.es subsidios y el fuertemente incrementado gasto C.f!. 

rriente del Gobierno, de las compañias paraestatales y­

de numerosos organismos publicas que proliferaron en el 

sexenio pasado. 

Toda esta lamentable secuencia de hechos ocasio­

n6 que al inicio del actua1 Gobierno Federal enfrentan­

dose él mismo a una crisis económica enormeme~te pro~u~ 

da, se haya instituido el Plan Emergente o Inmediato de 
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Reordenación Económica, que define las orientaciones 

para lograr un funcionamiento económico más justo, est~ 

ble y eficiente para reiniciar un nuevo desarrollo de la· 

economia mexicana, gravisimamente deteriorada ya a fin!!. 

lea de 1981. 

11 Puede considerarse que hay un realismo confor­

tante en la manera como el actual Gobierno Federal, ha­

emprendido una serie de medidas en el Plan señalado an­

teriormente, en efecto, es extremadamente positivo y 

realista el hecho de haber definido como prioritario, ~ 

batir. la Inflación a los niveles similares de los pai-­

ses con los que mayormente comercia México; pero es aún 

más positivo constatar que el Gobierno Federal ha teni­

do el valor y la fuerza política necesarios para implau 

tar las dificiles y altamente impopulares medidas de -

realismo econ6mico, que desafortunadamente son la única 

medicina para revertir el proceso inflacionario que nos 

llevó a más de un 100% de Inflación en el año de 1982" 

(1). 

(1) IGNACIO ARANGUEREN CASTIELLO. Revista IMEF, febrero de 

1985. 
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Es igualmente satisfactorio, que la reestructurl!_ 

ción de la enorme deuda externa mexicana se haya ~anej~ 

do con mucho pragmatismo, tanto por parte rlel Gobierno­

Federal como por las instituciones bancarias acreedoras, 

habiendose diferido a la fecha el pago total de la mis­

ma, hasta 1998. 

Una vez habiendose mencionado someramente algu-­

nos de los factores claves de nuestra incipiente histo­

ria económica en debacle, citaremos algunos puntos so--

bre la situaci6n financiera actual. Como es sabido, -

un punto importante en materia financiera, lo es la Po­

lítica Econ6mica, así pues, iniciaremos por definirla : 

La Política Econ6mica es a~uella parte de la ciencia e­

con6mica, que estudia las formas y efectos de la inter­

venci6n del Estado en la vida econ6mica con objeto de-

conseguir determinados fines. Ahora bien, para canse-

guir dichos fines, la Política Económica, se basa en h.!l_ 

rramientas conocidas con el nombre de Instrumentos de·­

Politica Econ6mica, como lo son por ejemplo : la nacio­

nalización de ls banca, la nacionalizaci6n del pétroleo, 

política de bajos precios a industriales, regulación d'e 

salarios, creación de instituciones al servicio de la -

economía,· devaluaci6n, etc. y uno de los m¡s importan-­

tes lo constituye las Finanzas Publicas. 
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Dentro de este 6ltimo punto, que ya _es m~teria -

de nuestro trabajo, tocaremos algunos componentes ha--­

ciendo breves comentarios sobre ellos, pero antes, re-­

cardaremos aquí el anteriormente mencionado Plan Nacio­

nal de Desarrollo, elaborado por HMH, quien opina acer­

ca de la Política Econ6mica lo siguiente : " El manejo­

de la Política Econ6mica se enfrentará en los proximos­

años, a fuertes restricciones derivadas de la inercia 

de los importantes' desequilibrios-heredados, as! como 

de la evoluci6n desfavorable de los factores internaci.2. 

nales; en particular se enfrentaran restricciones y pr~ 

siones severas en el sector externo, en las finanzas PJ:!.. 

blicas y privadas y en el mercado de trabajo. Estas -

reatricciones condicionan lo que ea factible lograr en­

el corto plazo e inciden sobre los margenes disponibles 

en el manejo de los instrumentos de Política Econ6mica. 

El entorno econ6mico internacional que se prevee para -

los años 80's, si bien de acuerdo con las ultimas pro-­

yecciones, será menos desfavorable que en el pasado re­

ciente, continuará siendo propicio para los paises en -

desarrollo. Por una parte se espera una menor Infla~-

ci6n y un mayor dinamismo de la actividad econ6mica en 

la mayoría de los paises desarrollados; sin embargo, e!!. 

ta recup~rac.i6n del crecimiento económico, para ser SO.!, 
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tenida, deberá ir acompañada de una reducción de las --

practicas proteccionistas por parte de los paises indUJ!!. 

trializados. Y en este marco de evolución supuesta --

del contexto internacional, la reorientación de la eco­

nomía que se plantea y los cambios en la estructura pr~ 

ductiva que la estrategia propone impulsar, determina-­

rán a partir del saneamiento inicial de las condiciones 

economices,. una recuperación moderada de la actividad ~ 

conómica interna, pero sostenida y con tasas declinan-­

tes de Inflación. " 

ALGUNOS COMPONENTES DE LAS FINANZAS PUBLICAS 

Déficit del Sector Público.- Este se podria def~ 

nir en pocas palabras, como el resumen de la actividad-

financiera oficial, a este respecto MMH menciona que: -

" El sector público por su parte, se enfrenta con la ns 

cesidad de seguir reduciendo el nivel de su déficit fi-

nan~i~ro,. que resulta excesivo ante las fuentes de fi--

.nanciemiento disponibles y por la rigidez que el serv·i-

cio de la deuda correspondiente, representa para el ma-. 

n~jo del presupuesto '' Se hace menci6n en este punt~, 

que efectivamente en los dos ultimas años, descendió y­

lo seguirá haciendo según lo han asegurado las autorid.!!. 
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des • 

La reducción del déficit del sector público, ti~-

ne consecuencias favorables muy significativas entre --

las que conviene destacar las siguientes : 

l. Contribuye a que la economía tenga un creci­

miento mAs estable y sostenido, al eliminarse los dese-

quilibrios que produce el gasto gubernamental excesivo-

y desordenado. 

2. Reduce la presión inflacionaria, debido a --

que disminuyen o desaparecen las necesidades de emitir­

medios de oago, además de que se frena la demanda de la 

economía, para hacerla coincidir con las posibilidades-

de la oferta. 

3. Permite el descenso de las tasas de interés, 

al bajar las necesidades de financiamiento del sector -

público, y 

4. Facilita la obtención de creditos para las 

empresas, por las menores tasas de interés y la mayor 

disponibilidad de financiamiento. 
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Por otra parte~ por lo que se refiere a los in-­

gresos del Sector Público, destaca el incremento de la 

recaudación tributaria; el Gobierno Federal cobró ira-­

puestos por 4.7 billones de pesos, es'decir, 57% más -

que en 1984. 

El Impuesto sobre la Renta que grava entre otras 

cosas las utilidades de las empresas, es el que aportó 

en 1985 los mayores recursos del erario, su recauda--­

ci6n alcanzó 1.8 billones de pesos, osea. un aumento -

del 53% sobre la cifra de 1984. 

El IVA contribuyó con 1.4 billones de pesos, es-

decir, 48% más que en 1984. Y por Último, a pesar --

del esfuerzo por sanear sus finanzas, el Sector Públi­

co obtuvo financiamientos por 4.2 billones de pesos en 

·1985. 

Gasto Público.- A este respecto, el Gobierno F,it 

deral mencionó en Noviembre de 1985 que : El saneamie.!!. 

to de las finanzas publicas y el avance en la lucha -­

contra la Inflación, imponen entender que no se puede­

gastar más de lo que se tiene y por lo mismo la Polit.!. 

ca Econ6mica del Gobierno, en materia de egreso~. ~e--
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centrará en el abatimiento de su déficit presupuesta! -

por una parte y por otra, en una mayor apertura comer-­

cial, estrictas medidas de regulación monetaria y la f~ 

jación de niveles de precios y tarifas más realistas PA 

ra los bienes y servicios del Estado. 

Comentaremos en esta parte, que el gasto público -

creció practicamente sin interrupción, desde el princi­

pio del decenio anteior hasta 1982, bajó en 1983 y 1984, 

pero en 1985 y lo que resta del sexenio, no se prevee -

que disminuya más y como prueba de ello, está la noti-­

cia publicada en el diario El Financiero que comentaba­

que el Gasto Público se había excedido ya en 1985 pues­

lo que se tenia previsto gaStar en todo el añp, se ha-­

bia gastado ya en el tercer trimestre, es decir, en Se~ 

tiembre. 

Medio Circulante.- La emisión monetaria fué uno -

de los instrumentos que s~ utilizaron en los pasados a­

fias, para financiar el déficit del Sector Público. El 

medio circulante alcanz6 su mayor crecimiento en '1982;­

pero fué frenado en 1983, en 1984 tuvo un repunte, ado~ 

tanda tendencias descendentes en 1985, afio en el que se 

pronosticaba un incremento del 40%, cifra que se consi-
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deraba compatible con la Inflación estimada. 

Crecimiento Econ6mico.- La economía mexicana em-­

pieza a recuperar su capacidad de crecimiento, gracias­

al programa de ajuste, que se aplica desde finales de -

1982. El Producto Interno Bruto cayó .5% en 1982 y --

5.3% en 1983, todo esto como consecuencia de los gran-­

des desequilibrios ocasionados por las políticas expan­

sionistas, seguidas en años anteriores: en 1984 la eco­

nomía volvió a crecer alrededor de 2.5% y en 1985 entre 

3 y 4% • 

Aumento de los Precios.- La inflación está catal,2_ 

gada como el principal problema que se debe vencer, ya­

que repercute negativamente sobre numerosos aspectos; -

gran parte de los instrumentos de la Política Económica, 

estan orientados a combatirla y han sido satisfactorios 

los resultados obtenidos, no obstante que a6n falta mu­

cho por hacer. 

Tipo de Cambio.- Empieza acu~stionarse que el ri.J;_ 

mo del deslizamiento del peso respecto al dolar, aumen­

te¡ a continuaci6n se mencionarán glgunas consideracio­

nes sobre lo anterior 



-17-

La devaluación de nuestra moneda en 1982 fué exce­

siva, razón por la cual, en 198~ y 1984 hemos vivido -­

con tipos de cambio que han implicado una devaluaci6n -

del peso. 

Sin embargo, la devaluación tiene consecuencias _ _!~ 

flacionarias porque encarece demasiado las importacio-­

n~s y en general todos los bienes y servicios que son -

comerciables en el exterior. Este problema resulta d~ 

una importancia vital para el país, ya que de seguir 

as!, es decir, con uno devaluaci6n constante minaría el 

beneficiq que pudieramos tener al entrar_al GATT. Por 

otra parte, aumentar innecesariamente el deslizamiento­

del peso ~uede dificultar la lucha contra al Inflación. 

Tasa de interés.- De acuerdo con el director del­

Banco de México, la política de tasas de interés procu­

ra satisfacer simultáneamente tres objetivos : 

l. Estimular la generación del ahorro necesario, -

para financiar 1a inversión. 

2. Propiciar que el costo real del crédito, no --­

constituya obstáculo desmedido a la inversión producti-

va, y 
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3. Que el ahorro generado en la economía, permanez 

ca internamente, dada la vinculación internaciona~ de -

los mercados financieros. 

Además. los rendimientos deben tomar en cuenta la­

devaluaci6n y ser competitivos con los que ofrecen en -

el extranjero; de diciembre de 1982 a julio de 1983. --

las tasas pasivas aumentaron casi 15 puntos porccntua--

1es en promedio, ello aunado a la baja de la Inflación, 

favoreció que en los ultimas seis meses se hayan pagado 

rendimientos reales positivos, gracias a lo cual los a~ 

tivos financieros del p6b1ico, fueron en septiembre de-

1984 5.4% superiores en términos reales, a los del mis~ 

mo mes de 1983. Paralelamente, el costo del crédito -

tuvo tendencias ascendentes hasta junio ~e 1983, mes a­

partir del cual, ha descendido casi en forma ininterru.!!!. 

pida; se estimó que a mediados de 1983, la tasa activa­

promedio de la carta libre de los bancos, se reduciera­

en casi 30 ~untos porce~tua~es, como resultado de un -­

descenso de 9 puntos porcentuales en el costo pareen---

tua1 promedio y por la disminución de los margenes fi--

nancieros que se cargan sobre el mismo. Gracias a la-

baja de ia tasa de interés activa y al inicio de la re­

c~perac~6n econ6mica, el flujo de crédito otorgado por-
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la Bance al Sector Privado de enero a septiembre de --

1984, creció 45.6% en terminas reales sobre el corres­

pondiente al mismo lapso de 1983. 

Bolsa de Valores.- El comportamiento de la Bolaa­

de Valores, es uno de los indicadores que no pueden P~.!;. 

derse de vista al analizar el panorama financiero; el -

indice de precios de la Bolsa, reflej6 de manera clara­

la crisis de 1981-1982 y su tende~cia ascendente a par­

tir de marzo de 1983, revel6 que han mejorado las cond.!_ 

ciones para los negocios. 

Influencias del Exterior.- Difícilmente puede ha­

blarse con propiedad sobre la activided·econ6mica de M~ 

xico, sin mencionar las tendencias del exterior, pues -

estas tienen una repercusión considerable sobre lo que­

aquí ocurre. Entre los aspectos positivos destaca, -­

que en 1985 la economía de los Estados Uní.dos logr.6 un­

crecimiento, que a pesar de ser inferior al de 1984, r!t 

sult6 satisfactorio. 

La Inf laci6n en Estados Unidos y el resto del mun­

do, repuntó en 1985, pero estuvo dentro de los margenes 

manejables; las tasas de interés han bajado y ello sig-
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nif ica un alivio en la carga que repr~~enta el servicio 

de la elevada deuda externa en el país. Entre los as­

pectos desfavorables, sobresale la debilidad del merca­

do petrolero internacional, que mantendrá deprimidas -­

las cotizaciones del crudo. principal renglón de gener~ 

ción de divisas para nuestro país. 

Sector Externo.- En terminas generales, se obtu-­

vieron resultados positivos en 1985, aunque meno§ favo­

rables respecto a 1984. 

En la balanza comercial se a~canzó un superávit de 

aproximadamente 11 millones de dolares, comparado con ~ 

14,500 millones de dolares en 1984; en la turistica 

1,100 millones y 1,200 millones respectivamente. 

El sector turj.stico experimenta intensa competen-­

cia de diversos polos ~nternacional.es, la salida de me­

xicanos al extranjero totaliza 3 millones aproximadame.!!. 

te de personas, frente a 2.6 millones estimados en 1984. 

Legislación Financiera.- En el actual período de­

sesiones del Congreso de la Uni6n, se estudian reformas 

a la Legislación Financiera vigente que comprende siete 
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leyes 

- Ley OrgAnica del Banco de Mixico 

Ley Reglamentaria del Servicio de la Banca y 

Cr&dito 

Ley de Sociedades de Inversi6n 

Ley General de Organizaciones y Actividades Aux~ 

liares de Cridito 

Ley del Mercado de Valores 

Ley General de Instituciones de Seguros 

Ley General de Instituciones de Fianzas. 

Resumiendo, pudieramos decir, que los cambios tie­

nen como objetivos: promoveer un adecuado desenvolvi--­

miento de1 Sistema Financiero, 1imitar el financiamien­

to inflacionario del Banco Central al Gobierno, fortal~ 

cer el mercado de valores. permitir el acceso del media 

no y pequeño inversionista a dicho mercado y por último, 

mejorar el .financiamiento de la planta productiva del -

país. 

Comercio Exterior.- Actualmente se habla mucho de 

61, particularmente del GATT ( ACUERDO GENERAL SOBRE A­

RANCELES.Y CO~BRCIO ), 6ste se form6 para reducir sus~-
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tancialmente los aranceles, eliminar los subsidios e le 

exportacibn. combatir las practicas comerciales restri.E_ 

tivas de los carteles privados, eliminar las restricci~ 

nes cuantitativas, eliminar las preferencias arancela-­

rias y establecer convenios de estabilización de los -­

productos besicos. 

Se hace mencibn de lo anterior, por el ingreso de­

México el GATT durante este eño (1986), después de he-­

ber analizado los pros y los contras que esto acarrea. 

Anteriormente • el 19 de enero de 1979, México envib una­

comunicaci6n al Director General del GATT, informando -

su intención de iniciar negociaciones parn su eventual­

adhesibn, considerando los siguientes principios : 

l. México es un pais en desarrollo 

2. Se seguirán aplicando las politicas de desarro­

llo econbmico y social 

3. México deberá tener flexibilidad en la regula-­

ción de sus importaciones 

4• Necesidad de proteger al sector agricola 

5. Proteger .y promoveer el sector industrial con-­

forme a las politicas internas del pais. 

6. Plena vigencia de los ordenamientos politices 
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internos de México. 

•• De adherirse México al GATT, tendría una serie -

de derechos y obligaciones en el Comercio Exte-­

rior más favorable a sus intereses porque 

l. Contaría. con una marco internacional de garan-­

tia y protección a sus exportaciones 

2. Contaría con un foro multilateral para consul--

tas y reclamaciones 

3. Tener disposiciones que permitan proteger a la­

industria nacional, en caso de perjuicio grave­

~ regular las importaciones para salvaguardar -

la situación financiera exterior 

4. Participar en la definici6n de normas comercia­

les futuras 

5. Participar en negociaciones comerciales 

6. Asociarse con paises afines en asuntos comerci~ 

les 

7. Recibir asistencia técnica. 

Por otra parte, las deventajas serian las siguientes 

l.' Obligarse a mantener una política comercial más 

estable y de acuerdo con las disp~sicione~ de~ 

GATT en materia de subsidios, calvaguardias,etc. 
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2. Modificar el sistema de protecci6n, yendo de -­

los mecanismos no arancelarios a los arance1a--

rios 

3. Hacer alguna liberación inicial como contrapar­

tida a los derechos que recibiría al ingresar."l. 

Todo lo anteior se desprende de la siguiente cons.! 

deración. El Sistema Legal Mexicano en el Comercio I~ 

ternacional es deficiente por varias razones: 

l. Sus derechos son menores que los del resto de -

los paises del mundo 

2. México no cuenta con un marco multilateral de -

negociación y garantía de compromisos 

3. Tratar de cubrir estas deficiencias con el sis­

tema de acuerdos bilaterales y multilaterales -

parciales. 

Los postulados más importantes del GATT son 

l. No discriminación entre países que comercian 

2. Estabilidad de las condiciones comercialEs 

l REVISTA COMERCIO EXTERIOR. Banco Nal. de Comercio Ext~ 

rior. México, Enero 1986. Volúmen 36#1 Pag.33-45. 
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3. Soluci6n de diferencias en un marco multilate--

ral 

4. Fondo de negociaci6n comercial. 

I.2 EL PROBLEMA DE LA INFLACION 

Antes de definirla, debo hacer hincapie en dos as­

pectos que son importantes : 

- Es un fen6meno tipicamente·capitalista 

Es un problema estructural 

Se dice que la inflaci6n, es un fen6meno tipicamen 

te cap~talista ya que la dinámica del mismo sistema ca­

pitalista, está dada por la tasa de ganancia que se es­

pera obte~er con el capital invertido. cuando esta ga-­

nancia disminuye o tiende a disminuir, se llega a situ.!!. 

ciones de crisis ya que los capitalistas no tienen de-­

seos de invertir. por las pobres expectativas de ganan­

cia y una de las medidas que se toman para combatir es-

to es precisamente la Inflación. -La Inflación retarda 

la caida de la tasa de ganancia por lo tanto, la apari­

ci6n de la verdadera crisis. 

Y se dice que es un problema estructural, porque.!!. 

barca a la sociedad en su conjunto y depende del funci.2_ 

namiento total de la economia. 
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a) Definiciones de Inflnci6n 

Según los economistas del Banco de Comercio,la In-­

flaci6n, '' es un proceso que consiste en el aumento del 

nivel general de precios, conviene aclarar sin embargo, 

que la voz Inflaci6n no se aplica exclusivamente a los­

movimientos de precios, también puede hablarse por eje!J_ 

plo de Inflaci6n del Crédito, del Gasto, de las Utilid~ 

des, de los Salarios, de 1a Moneda, etc.'' 1 

Según SIRKING " la Inflaci6n se refiere a un estado 

de exceso en la demando global, en el que puede ser li­

bre o reprimida el alza de precios, o a una condi~i6n -

de alza en los precios, sin que haya exceso de la deman 

da; en el primer caso, la demanda excesiva constituye -

la enfermedad y el alza de los precios es solo un sint~ 

ma en tanto que, en el otro caso el aumento del nivel -

de precios es la propia enfermedad." 2 

BORISOV, ZHAMIN, MAKAROVA mencionan que " la Infla-

l. Panorama econ6mico. Vol. XXIII No.7 y 8 Jul-Oct '73 

2. SIRKI.NG. Introducci6n a la teoria macroeconomica; FCE 

Méxi~o, 1962 paga. 222 y 223. 
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ción es la presencia en los canales circulatorios de --

una masa de papel moneda sobrante. en relación con las-

necesidades de circulaci6n de mercancias. Su influjo-

sobre toda la economia del pais es desfavorable, pues -

la Inflación da origen a un crecimiento rápido, incesaA 

te y sumamente desigual a los precios de las mercan --­

cias. '' 1 

Seg6n el C. ~residente MMH " la Inflaci6n tiene su­

origen en una gran cantidad de factores, tanto objeti-­

vos como subjetivos; tanto estructurales como circuns--

tanciales; tanto internos com-0 externos. Aunque su co!!!, 

plejidad ha resistido cualquier explicaci6n simplista,­

la Inflaci6n puede definirse en terrninos generales como 

una insuficiencia de la oferta y un exceso en la demaa­

da que provocan un aumento notable y generalizado de --

los precios. También puede decirse que la Inflación,-

ea una aguda pugna para apropiarse del producto social, 

esta pugna distorsiona el conjunto del proceso económi~ 

co y loa patrones de distribución del ingreso, perjudi-

l. BORISOV, ZHAMIN, MAKAROVA , 

Diccionario de Economía PolÍtica,rEditorial. Futura. 

Buenos Aires, Argentina Pag. 112. 
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cando a las clases más deh~les y sobre todo, a quienes­

solo pueden ofrecer su trabajo para vivir." 1 

Una vez habiendo definido a la Inflación, es necea~ 

rio hacer un análisis con el objeto de dar explicación­

ª este fenbmeno. 

La Inflación se puede ver desde dos puntos de vista: 

Desde el punto de vista Producción 

Desde el punto de vista Circulación 

En el primer caso, quedar1a representado de la si-­

guiente manera : la of~rta es menor a la demanJa y en -

el segundo caso la producción es menor al dinero en ci~ 

culación. Lo cual en ambos casos, ocasiona un aumento 

en el nivel general de precios. 

b) Tipos de Inflación. 

- Inflación importada.- Cuando las causas de la -

Inflación son ajenas al Sistema Monetario Nacional, o -

sea. cuando por diversas causas ingresan al país una -­

gran cantidad de divisas que no son usadas en importa--

l. HMH , Cien Tesis Sobre México, México '82 Pngs.106-7. 
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ciones, sino son cambiadas en el Banco Central, por mo-

neda nacional dando lugar a un aumento de circulante y­

de demanda interna. 

- Inflaci6n Reprimida.- Se manifiesta con subidas -

ligeras y parciales de precios, siendo eficaz el mante­

nimiento de su control y la implantaci6n de algunas 

otras medidas que traten de frenarlo, en este caso la -

Inflaci6n, no se manifiesta muy claramente hasta que la 

desproporci6n entre la circulaci6n monetaria y al circ_!! 

1aci6n real de mercancias se agudiza y el aparente equ~ 

librio, se rompe. 

InLlaci6n Abierta.- Aqui se produce un aumento S!:!. 

neral de los precios, que dificilmente pueden ser con-­

trolados. 

- Inflaci6n Galopante.- Aqui puede hablarse de una­

Inflaci6n irreversible y autoperpetuada, o sea, la In-­

flaci6n se alimenta ~e ella misma mediante el siguiente 

mecanismo : Ante un aumento de la cantidad de moneda­

papel, frente a una suma fija o disminuible de mercan-­

cias vendibles, la moneda se d~precia y los precios su­

ben• lo que a su v.e~ provoca un nuevo aumento de Pre--.-
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cios que por su parte exige una mayor cantidad de mone-

da depreciada y as! aucesivamente. 

- Inflaci6n Anticipada.- Las perspectivas de Infla­

ci6n influyen en los intereses y en los contratos a la_!: 

go plazo y por lo tanto, pueden tomarse las providen--­

cias de protección necesarias. 

- Inflaci6n Pura.- Es aquella en la que todos los -

precios varían en identica pr.oporci6n y de manera simu~ 

tánea, siendo improbable en la práctica, y por Último 

- Inflaci6n Impura.Los incrementos en los precios -

no son ni simultaneas ni proporcionales, tal vez sea el 

tipo de Inflaci6n más frecuente en la práctica y que 

produce necesariamente, ajustes en el ámbito econ6mico. 

c) Causas de la Inflaci6n . 

Se pueden ~preciar dos tipos de causas, internas y­

externas • 

Causes Internas: 

- Prodúcci6n agropecuaria insuficiente. 
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- Emisión excesiva de papel moneda, que no esta --

respaldada con un incremento en la producción. 

- Excesivo afan de lucro de los fabricantes de pro 

duetos manufacturados 

Excesivo afan de lucro de los comerciantes 

Espiral de precios-salarios 

Actividades especulativas y de acaparamiento 

Altas tasas de in~erés y deficiente canalización 

del crédito bancario 

La devaluación y la Inflación misma. 

PRODUCCION AGROPECUARIA INSUFICIENTE.- En nues--

tro pais en la década de loa sesentas, la agricultura -

creci6 a tasas mayores que la población, esto es que -­

las necesidades del mercado interno estaban satisfechas; 

ésto trajo como consecuencia, una modernizaci6n del se.s, 

tor agropecuario que se orientó a cultivos generales, -

principalmente de exportación y en explotaciones donde-

existian distritos de riego. Como consecuencia hubo 

un-abandono de la agricultura de temporal, que era la 

que producía para mercado interno, llegando a tener un~ 

crecimiento menor que la población. Ello obligó al 8.Q. 

bierno mexicano a incrementar las exportaciones de pro-

duetos agrop~cuarios besicos. Asi pues por un lado,la 
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agricultura comercial seguia produciendo para exporter­

y por otro lado le agricultura de temporal, que ~ué e-­

bendonada por el Estado, tenia una producci6n insufi -­

ciente, lo que cre6 une presión inflacionaria y fué pr~ 

ciso elevar los precios de los productos egricolas. 

EMISION EXCESIVA DE CIRCULANTE.- Le cantidad de dine-

ro en circulación, le regula el Banco Central y son va­

rias las razones de su aumento; la primera de ellas es­

la que determina el crecimiento de la actividad produc­

tiva esto es, conforme aumenta el volúmen de bienes y -

servicios producidos en el mercado, el número de ·tran-­

sacciones aumenta y por tanto debe haber un aumento co­

rrespondiente en el monto de los medios· de pago. ·otra 

raz6n importante, puede ser la necesidad de financiar -

con dinero recien emitido,parte del gasto del Gobierno, 

en este caso, la creación de los medios de pago funcio­

na de la siguiente manera: cuando el Sector Público in­

curre en un déficit, emite valores para financiarlo. el?. 

tos valores guberna~entales son documentos que ~l Go 

bierno coloca en instituciones financieras del pais y -

también del extranjero. Como no es posible la total 

colocaci6n de esos valores en instituciones privadas, 

se ve obligado a colocarlas en el Banco Central; el di-
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nero, que ental caso entrega el Banco Central al Gobie.!:_ 

no proviene de dos fuentes, una parte ea dinero que ya­

existía en las arces del Banco debido a loa depositos -

que recibe pro ley de todas las instituciones financie-

ras del país. y la otra es dinero nuevo. Finalmente -

otro factor importante que puede determianr aumentos en 

el dinero en circulación es el aumento neto de las re-­

servas de divisas en poder del Banco Central; todas las 

entradas y salidas de divisas por ·exportación e import.!!_ 

ción, se traducen en aumento o disminución neta de las­

reservas internacionales. si durante un determinado pe­

ríodo se da un aumento neto en dichas reservas, signif.!_ 

cará necesariamente un aumento neto de la cantidad de -

dinero en.circulaci6n en ~a economía, que ser& equiva-­

lente al valor.del aumento neto de las divisas, traduc.!_ 

do a moneda nacional. 

PRODUCTOS INDUSTRIALES.- Los empresarios industriales 

se .han dedicado más a la producción de bienes suntua---

rios, que a~la de bienes besicos. Dentro del sistema-

capitalista esto se debe a que la producción de bieneS'­

de consumo duradero, deja mayores margenes de ganancias 

.que la de bienes besicos. Hay empresarios ~ue no in-­

tervienen de manera adecuada y suficiente o más bien, -
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no reinvierten sus utilidades por lo cual las ganancias 

que esperan obtener. no se basan en mayores inversiones 

sino en mayores precios. 

COMERCIANTES.- El sistema comercial de nuestro pals -

es uno de los más irracionales del muudo,entre el pro-­

ductor y el consumidor final operan una serie de eslab.Q. 

nes que encarecen notoria y artificialmente los precios 

de los productos, este fenómeno nos hace llegar a le -­

conclusión de que en gran medida la Inflación obedece a 

razones de especulación comercial y no a las directeme.!!. 

te ligadas con la producción. Muchos economistas con­

sideran que una ·de las principales causas de la Infla-­

ción, es el proceso de intermediación, que existe ~ntre 

el productor directo y el consumidor final. En buena-

medida la legislación comercial obsoleta, es la que ha­

contribuido a incrementar el problema de la intermedia­

ción y los excesivos aumentos de precios • 

. ESPIRAL DE PRECIOS-SALARIOS.- Una vez desatada la In-

flación aparece un proceso llamado espiral precios-sal.!!. 

rioa, el cual s~ representa de la siguiente manera: a -

un aumento de precios se demandan salarios mayores y­

estos provocan nuevos aumentos de. precios; cabe hacer -
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hincap ie aqul, que muchas de las veces los precios son­

aumentados desproporcionalmente a los salarios es decir, 

los empresarios aumentan en un porcentaje mayor los pr~ 

cios que los salarios y estos salarios representanlsol.!!. 

mente unn parte del costo de producción, que seria la -

mano de obra, por ejemplo, los empresarios se ven en la 

necesidad de aumentar sus precios precisa~ente por ese­

aumento de salarios que otorgan, si ellos aumentan el -

30%.en mano de obra, al producto final le aumentan un 

100%; otro ejemplo, seria cuando el porcentaje de Infl~ 

ción es mayor que el porcentaje de aumento en los sala­

rios d~ los trabajadores; si la Inflación es de un 80%­

anual y a los trabajadores solo se les da el 40%, es i~ 

perativo.que ellos demanden nuevos salarios, lo que 

trae Como consecuencia. nuevos aumentos de precios. 

ESPECULACION Y ACAPARAMIENTO.- Alguna de estas activj,_ 

dades especulativas.podrian ser la compra de terrenos,­

casas, algún tipo de bonos y valores, sobre todo de em-

presas comerciales. Pero esto se palpa más en articu-

los de primera necesidad, lo cual ocasiona presiones 'i.!!. 

flacionarias yá que inciden en incrementos de precios,­

que es la finalidad que buscan los acap_aradores y espe-

culadores. En el problema del acaparamiento, no hay -
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n in g una razón para el aumento de precios. excepto el a­

fen excesivo de lucro tanto de productores como de co-­

merciantes. 

CREDITO E INTERESES.- Las altea tasas de interés sir-

ven pera estimular el ahorro interno; la gente decide -

tener su dinero en e1 banco si le garantíza una alta tA 

sa de interés, al· mismo tiempo el banco debe prestar a­

una taaa mayor e loa inversionistas, para poder pagar -

el interés a los ahorradores; muchos inversionistas pr_!!. 

fieren tener su dinero en el banco en 110gar de aventu-­

rarse en una inversi6n, porque ssben que tienen una ga­

nancia segura. 

DEVALUACION E INFLACION.- De hecho la devaluoci6n re-

presenta una desvalorizaci6n de la moneda y el poder a~ 

quisitivo de la misma dsiminuye en forma drástica. En 

el interior del pais, se incremente entonces le especu­

laci6n y el acaparamiento, lo cual incide en incremen-­

tos de precios por un lado y demanda de incrementos de­

salarios por otra parte de la clase trabajadora, todo -

esto favorece una mayor Inflaci6n. 

Causas Externas 
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Incrementos en precios de productos importados 

Afluencia excesiva de capitales externos y 

Exportaciones excesivas. 

IMPORTACION.- Muchas de las veces el comercio entre 

los paises provoca mayor Inflacibn, es lo que ha dado 

en llamarse importacibn de la Inflacibn; esta se realiza 

especialmente a trav6s del incremento d~ precios de los 

productos importados. Si el incremento de los precios 

de los productos importados, es menor que el incremento 

·interno entonces hay Inflaci6n, ésta se da solo si los­

precios ñe articulos importados son superiores al indi­

ce nacional de precios. 

AFLUENCIA DE CAPITALES EXTRANJEROS.- Si la Inflación-

es un desequilibrio entre la oferta monetaria y la pro­

ducci6n y se permite la entrada de capital extranjero -

al país, esto "contribuye a incrementar el proceso infl,!!. 

cionario. ¿ Porqué se dice que contribuye a incremen-

tar la Inf lacibn ? Porque la entrada de estos espita-

les extranjeros es por dos vias: ya sea el endeudamien·­

to. o la inversión directa¡ en los ultimas años esta fo.r. 

ma de penetración extranjera que es el endeudamiento, -

ha sido a través de creditos externos, sobre todo al -~ 
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Sec tor Público y si estos creditos no se compensan con­

la producci6n, pues se genera Inflaci6n¡ y por otro la­

do si la inversi6n extranjera directa no se aplica esp~ 

cificamente a actividades productivas, esto contribuye­

ª incrementar la Inflaci6n. 

EXCESO DE IMPORTACIONES.- Esto se da, porque los pro-

ductores nacionales prefieren producir para vender en -

el mercado externo. con lo cual no satisfacen las nece­

sidades del mercado interno y al haber un excedente en­

la demanda del mercado interno y no satisfacerse, esto­

provoca el alza de precios y consecuentemente la Infla­

ci6n. 

d) Efectos de la Inflaci6n 

- Disminuci6n del poder adquisitivo del salario -­

que perciben los obreros, campesinos y los empleados¡ -

ya que el aumento de las remuneraciones a estos ~acto-­

res queda muy a la-zaga del aumento de precios, o sea,­

la pérdida del poder adquiSitivo de la moneda en circu­

laci6n. Se ven igualmente perjudicados los ingresos 

de los productores mercantiles en pequeño, puesto que 

los precios de ·las unidades que deben adquirir; materia 
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prima, maquinaria, etc., por lo común aumenta en mayor-

proporci6n al incremento registrado por las mercancias-

que directamente producen. La Inflaci6n también dism,!. 

nuye el poder adquisitivo o valor real de las pensióne~ 

y demás ingresos fijos. 

- Un proceso inflacionario intenso, puede provocar 

distorsiones en el mercado de crédito, sobre todo cuan-

do el alza de lo<J precios debido a· su rapidez y aceler.!!. 

ci6n. n 0 era esperada por los prestamistas y prestata--

rios, en ese ceso los acreedores se perjudican notable-

mente y los deudores se benefician. 

- Una ~e las consecuencias más nocivas de la Infl.!!. 

ci6n, es el desvio gradual de recursos que podrian apl.!_ 

carse en actividades productivas pero que terminan can.!!. 

lizando hasta fines puramente especulativos. La Inf 1.!!. 

cibn intensa y acelerada destruye la previsibilidad fi-

nBñ:ciera de- las empreSas 1 presenta ingl-esos ilus"ol".io-s y 

desalienta al Sector Privado para invertir en indus --­

trias de base es decir, articulas de necesidad primaria 

o articulas besicos, debido. a los largos plazos de mad,l!. 

raci6n de este tipo de empresas. Esos desvios reducen 

el posible aumento del empleo e inducen a Inversiones -
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q ue permitan ganancias a corto plazo o que protegan el-

patrimonio personal. 

- El sector externo también es alcanzado por los -

procesos inflacionarios acelerados e intensos, la expan_ 

si6n interna de los precios a tasas más aceleradas que­

las de otros paises con los cual~s se mantienen relaciJ?_ 

nea comerciales, en el caso de que no se devalue la ta­

sa de cambio, podrá fomentar las importaciones y deses­

timular las actividades de exportaci6n. El desequili­

brio subsiguiente de la balanza comercial, podrá compr.2. 

meter el equilibrio de la balanza internacional de pa-­

gos, lo mismo que los niveles globales de empleo de. le­

economia. 



CAPITULO II 

PLANEACION FINANCIERA 
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II.l DEFINICION. 

" Planear, es trazar el plan de una obra. " 1 

" Planear, es fijar el curso concreto de scci6n-

que ha de seguirse, estableciendo los principios que h.!!, 

brán de orientarlo, le secuencia de operaciones para 

realizarlo y les determinaciones de tiempo y numeros, -

necesarios para su realizaci6n. '' 2 

" Planear es identificar lo que una empresa se -

propone en el futuro. " 3 

" PLANEACION FINANCIERA, es la técnica que reune 

un conjunto de metodos, instrumentos y objetivos con el 

fin de establecer en una empresa, metas economicas y fj. 

nancieras por alzanzar. tomando en cuenta los medios 

que se tienen y los que se requieren pera lograrlas". 4 

1.RAMON GARCIA-PELAYO, Pequeño Lerousse, España 1972. 

2.A. R. PONCE,Admón.de Empresas, Méx. 1982, pág. 165. 

3.ARHANDO ORTEGA, Inflaci6n, est. econ. finan. y conta-
ble, Ed. Electrocomp., México, 1982, pág. 461. 

4,JOAQUIN MORENO F., Las Finanzas en la Empresa, pág.251 
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II.2 OBJETIVOS. 

Desde el punto de vista financiero, el objetivo 

principal de la planeaci6n, es adecuar el curso de-&c~­

ci6n, tendiente a mantener y maximizar el valor de una­

empresa. 

II.3 IMPORTANCIA. 

La importancia de la Planeaci6n, en forma gene-­

ral; es que exista eficiencia en las operaciones de una 

empres~ es decir, la eficiencia es la consecuencia de -

la Planeaci6n. 

Ea por ello que la importancia de una buena Pla­

neaci6n, será una adecuada eficiencia de operaci6n. 

La Planeaci6n Financiera es importante porque a­

yuda a identificar las necesidades monetarias y los re.n. 

dimientos que se espera obtener de ellas. 

En este caso, se planean las necesidades y se ok 

tiene una eficiencia de operaci~n que son los rendimie.n. 

tos. 
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Las finanzas de una empresa, constituyen la act~ 

vidad por la cual su administración prevee, planeq, or­

ganiza, integra, dirige y controla la obtención de re-­

cursos materiales y su inversión. 

Para ello, las empresas deben planear sus activ~ 

dades a través de las siguientes tecnicas; 

Manuales de objetivos y politicas 

Diagramas de flujo y de proceso 

Tecnica de trayectoria critica 

Presupuestos 

La base de la Planeación Financiera para el· cum­

plimiento de sus objetivos, son los presupuestos, es d~ 

cir, el Sistema Presupuestario. 

II .4 TECNICAS DE PLANEACION FINANCIERA 

II.4A PRESUPUESTO DE OPERACIOll. 

Este presupuesto comprende todos los conceptos -

que integran los resultados de operación de una empre­

sa. Los presupuestos que deben implantarse son 

II.4Aa Presupuesto de Ventas. 
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Es sumamente complejo predecir el volúmen de ve.!!. 

tas futuras, pero conociendo cuál ha sido la tendencia­

de las ventas en años anteriores. su comparación con la· 

tendencia del mercado, la experiencia y otros fsctores­

interrelacionados, pueden ayudar a estimar laa proba --. 

bles ventas futuras. 

So deben aplicar además las tecnicas y formulas­

existentes para el pron6stico de ventes, despu6s de ha­

ber analizado loa multiples factores que intervienen en 

las ventas como son : selección de productos, politica­

de precios, campafias de publicidad, propaganda, compe-­

tencia • etc. 

El pronóstico de ventas, se determina mediante 

la siguiente f6rmula 

a + b (x) 

Para el desarrollo de la f6rmula, es necesario -

.realizar._un cuadro que muestre e1 ejercicio, años, ven·-

tas y ~as tendencias de la manera siguiente : 



-46-
EJERCICIO AÑO VENTAS(millones) TENDENCIAS 

1982 1 $ 28 $ o 

1983 2 18 10(-) 

1984 3 50 32(+) 

1985 4 40 10(-) 

1986 5 56 16(+) 

SUMA DE VARIACIONES $ 28(+) 

ENTRE # DE VARIACIONES 4 

PROMEDIO DE VARIACIONES 7 

Si queremos proyectar les ventas para 1987, ten-­

dr.iamos que aplicar le f6rmula mencionada anteriormente 

tomando en cuenta que 

e • Ventas del año 

b • Promedio de variaciones 

x • Número de años 

Por lo tanto, las ventas para 1987 serien·· 

FORMULA a + b (x) 

DONDE ; 

a "' $ 28 b - $ 7 X • 

SUSTITUYENDO 

28 - (7) (5) - 28 + 35 - ~ millones. 

$ 5 
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II.4Ab Presupuesto de otros ingresos. 

Se refiere a ingresos propios y ajenos que 

no son normales. ~s decir, que no provienen de las ven­

tas, estos pueden ser 

- Ventas de activo fijo 

Ventas de desperdicio 

Etcétera 

II.4Ac Presupuesto de costos directos de 

venta. 

Comprende los renglones que intervienen en 

el costo de v~ntas. como son : 

Materias primas 

Mano de obra 

Gestos indirectos 

Primeramente debe calcularse el volúmen de 

producción basado en el pronóstico de ventas elaborado, 

el·inventario inicial y su rotación. 

·Del volúmen de producción se deriven las -

estimaciones pare materias primas, mano de obra y •as-­

tos indirectos, aplicando la técnica apropiada para el~ 

.efecto. 

II.4Ad Presupuesto de gastos generales -



-48-
de venta y administración. 

Cada departamento de la empresa debe ·pro--

po~cioner su propio presupuesto incluyendo todos sus --

renglones de gastos como sueldos y salarios, prestacio-

nea. depreciaciones. amortizaciones. etc. y concentrar-

se en su presupuesto general después de haberse hecho -

un an6lisis objetivo para cada renglón. 

El presupuesto de gastos de venta, compre~ 

de todas las operaciones existentes desde que se almac~ 

na el producto, hasta que llega al cliente; entre los -

cuales estan las remuneraciones a los vendedores, gas--

tos de oficina, de ventas, publicidad y propaganda, ga.!!. 

tos de transporte, gastos de almacén de los articulas -

terminados, etc. 

El presupuesto de gastos de administraci6n, 

comprende todos los gastos de las funciones de direc--­

ción y control, por ejemplo: gastos de representación,­

sueldos de contabilidad, contraloria (en caso de que e-

xista ), gerencia general y otros honorarios, como a 

los abogados. 

II.4Ae Presupuestos de ISR y PTU. 

Para la elaboración de este presupuesto,--

se toman comb base los presupuestos de ingresos, costos 
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y gastos y se determina la utilidad, y en funci6n de é~ 

ta se hacen los calcules correspondientes. 

II.4Af Presupuesto de utilidad neta~ 

Una vez determinada la utilidad neta con 

base en los presupuestos anteríores, se debe analizar a 

fondo y objetivamente la utilidad resultante presupues-

tada, para determinar si cumple o no con los objetivos­

trazados. 
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Para visualizar y ejemplificar toda la teoria ant~ 

rior, valga el siguiente ejemplo : 

Se requiere de la formulación de un flujo de ef ec­

tivo deseando un stock o nivel deefectivo de $5'000,000. 

un estado de resultados presupuestado del segundo seme~ 

tre de 1986; así como el estado de situación financiera 

al 30 de junio de 1986. 

Estado de Situación Financiera al 30 de junio de 1986; 

Cia. " LA TESIS " , S.A. 
(miles de pesos) 

Caja y Bancos $ 6 1 000.­

Clientes 9'000.-

Inventarios 14'000.-

Total Circ. 

Activo Fijo 

Proveedores 

Imp. por pagar 

Suma de Pasivo 

Capital Contable 

$14'000.-

a•ooo.-
$22'000.-

$22 1 000.-

Suma Activo 

$29'000.-

15'000.­

$44'000.- Suma Pasivo + Cap. $44 1 000.-

El presupuesto abarcar& el segundo semestre de '86-

por periodos"mensuales : 

1, El pronóstico de ventas es el siguiente 



-51-

MAYO $10'000.-

JUNIO $10'000.-

JULIO $20 1 000.-

AGOSTO $30'000.-

SEPT. $40 1 000.-

OCTUBRE $20 1 000.-

NOVIEMBRE $20'000.-

DICIEMBRE $10'000.-

ENERO( 1 87) $10 1 000.-

2. Le politice de crédito y cobranza es de 20% en el -

mes de ~a.venta, 70% durante el pr6ximo mes ( 30 dias 

y el 10% al mes siguiente ( 60 dias ). 

3. En ventas la empresa tiene como politice la adqui­

sici6n completa de los articulas un mes antes de la ven_ 

ta y el costo representa el 70% • 

4. La politíca de crédito de los proveedores es de 30-

dias. 

5. Gastos de op~raci6n 

JULIO 

AGOSTO 

$2'300.­

$21900.-



SEPTIEMBRE $3'500.-

0CTUBRE $2'300.­

NOVIEMBRE $2'300.­

DICIEMBRE $1'700.-
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Entre los gastos de operación se incluye la depreciación 

de los activos fijos a razón de $100,000.- mensuales. 

6. La empresa proyecta adquirir activos fijos por ---~ 

$10'000.- en julio y los pagarA a 60 diaa, asi mismo p~ 

gar&'en agosto $8'000.- por concepto de impuestos pen-­

dientes de pago al 30 de julio. 



CEDULA DE PRESUPUESTOS DE GASTOS DE OPERACION en miles de pesos ) 

CONCEPTO JULIO AGOSTO SEPT. OCTUBRE NOV. DIC. 

GASTOS EROGABLES EN 2'300 2'900 3'500 2'300 2'300 l' 700 

EFECTIVO 

MAS: DEPRECIACIONES y 

100 100 100 100 100 100 
AMORTIZACIONES 

TOTAL DE GASTOS CONTA-
2'400 3'000 3'600 2'400 2'400 1'800 

BLES. 

~ ESTIMACION DE DJ 
(100) (100) (100) (100) (100) (100) 

PRECIACION Y AMORT. 

NETO EROGABLE EN EFEC-
2'300 2'900 3'500 2'300 2'300 1'700 

TIVO. 



CEDULA DE PRESUPUESTO DE ADQUISICIONES DE ACTIVO FIJO Y PAGOS VARIOS 

( en miles de pesos ) 

CONCEPTO JULIO AGOSTO SEPT. OCT. 

PAGO DE IMPUESTOS $ 8'000 

ADQUISICION DE ACTIVO F $10'000 



CEDULA DE PRESUPUESTO DE PAGO A PROVEEDORES (en millones de pesos) 

MES COMPRA JUNIO JULIO AGO SEPT OCT NOV DIC ENERO 

MAYO $ 7 $ 7 

JUNIO $ 14 $ 14 

JULIO $ 21 $ 21 

AGO $ 28 $ 28 

SEPT $ 14 $ 14 

OCT $ 14 $ 14 

NOV $ 7 $ 7 

DIC $ 7 $ 7 

TOTAL $ 7 $ 14 $ 21 $ 28 $ 14 $ 14 $ 7 $ 7 



CEDULA DE COBRANZA en millones de pesos 

MES IMPORTE 
MAY JUN JUL AGO SEPT OCT NOV DIC ENE FEB 

VTA. VTA. 
MAY $ 10 $ 2 $ 7 $ 1 

JUN $ 10 $ 2 $ 7 $ 1 

JUL $ 20 $ 4 $ 14 $ 2 

AGO $ 30 $ 6 $ 21 $ 3 

SEPT $ 40 $ 8 $ 28 $ 4 

OCT $ 20 $ 4 $ 14 $ 2 

NOV $ 20 $ 4 $ 14 $ 2 

DIC $ 10 $ 2 $ 7 $ 1 

TOTAL $ 2 $ 9 $ 12 $ 21 $ 31 $ 35 $ 22 $ 18 $ 9 $ 1 



CEDULA DE PRESUPUESTO DE VENTAS ( en miles de pesos ) 

MES UNIDADES IMPORTE 

MAYO 85 10,000 $10 1 000 

JUNIO 85 10,000 $10 1 000 

JULIO 85 20,000 $20'000 

AGOSTO 85 30,000 $30'000 

SEPT. 85 40,000 $40'000 

OCTUBRE 85 20,000 $20 1 000 

NOV. 85 20,000 $20'000 

DIC. 85 10,000 $10'000 

ENERO 86 10,000 $10'000 



CEDULA DE COMPRAS ( en miles de pesos ) 

COMPRAS IMPORTE MES en 
UNIDADES 

MAYO 10,000 $ 7'000 

JUNIO 20'000 $ 14'000 

JULIO 30,000 $ 21'000 

AGOSTO 40,000 $ 28'000 

SEPTIEMBRE 20,000 $ 14'000 

OCTUBRE 20,000 $ 14'000 

NOVIEMBRE 10,000 $ 7'000 

DICIEMBRE 10,000 $ 7'000 



Cia. "LA TESIS ", S.A. 

Estado de resultados presupuestado del lera. de julio 

al 31 de diciembre de 1986. 

VENTAS 

COSTO DE VENTAS 

UTILIDAD BRUTA 

GASTOS DE OPERACION 

$ 140'000.00 

98'000.00 

$ .42'000.00 

15'600.00 

UTILIDAD DE OPERACION $ 26' 400. 00 

!SR Y PTU 

UTILIDAD DISTR. 

13'200.00 

$ 13'200.00 



Cia. "LA TESIS", S.A. 

Estado de situación financiera al 31 de dic. de 1986. 

( en miles de pesos ) 

~ ~ 

CIRCULANTE A CORTO PLAZO 

Caja y Bancos $ 5•000 Proveedores $ 7'000 

Inver. de real. inm. 9 1 000 
Imp. por pagar .13'200 

Clientes 10'000 
Total Pasivo $20'200 

Inventarios 7'000 

Total Circulante $31'000 CAPITAL 

ACTIVO FIJO Capital Social 22'000 

Varios 25'000 
Ut. del Ejerc. .u.'..1..QQ 

Depreciación 600l 
Total Capital $35'200 

To t. al Fijo $24'400 

SUMA-DE ACTIVO ~55'400 s. PASIVO + CAP. ~55'400 



Cia. "X ", ~.A. 
Presupue~to de Caja por el 2do semestre de 1985 

CONCEPTO JULIO AGOSTO SEPT. OCT. NOV. DIC. TOTAL 

noresos de Efectivo 

~Cobranza a Clientes $12'000 $21 '000 $31'000 $35'000 $22'000 $18'000 $139'000 

Otras Entradas o o o o o o o 
II'otal de Ingresos $12'000 $21'000 $31'000 $35'000 $22'000 $18'000 $139'000 

F.oresos de Efectivo 

Pago a proveedores $14'000 $21'000 $28'000 $14'000 $14'000 $ 7'000 $98 1 000 

Gastos de Operaci6n $ 2'300 $ 2'900 $ 3'500 $ 2'300 $ 2'300 $ 1'700 $15 1 000 

~a__s_Y.ar 4 
'"'"' 

$ 8'000 $10'000 $18 1 000 

"otal de Egresos $16'300 $31 '900 $41'500 $16'300 $16'300 $ 8'700 $131 '000 

Sub total ( 4. 300) (10'900 (10'500 18'700 5' 700 9'300 $ 8 '000 

Saldo Inicial en Caja 6'000 1'700 ( 9'200 {19'700) ( l' 000) '•. 700 $ 6. 000 

Neto 1'700 ( 9'200 '19'700)( l'OOO, 4'700 14'000 $14 1 000 

Efectivo Mínimo s•ooo 5•000 5'000 5'000 5•000 5•000 $ 5'000 
--·--···----
Sobrante o Faltan te (3'300 (14. 200 (24'700 ( 6'000) ( 300) 9'000 $ 9•000 

DECISIONES FINANCIERAS: 

Préstamo $3'300 $10'900 $10'500 

Pa.,o de Financto. $18'700 $ 5'700 $ 300 

Inversión. i ~ 9'00C 
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II.4B PRESUPUESTO DE INVERSIONES PERMANENTES 

Existen varias tecnicas analiticas que emplean pa­

ra decidir la mejor forma de efectuar las inversiones· -

permanentes en la empresa. 

Las tecnicas de análisis que se emplean, para la -

elaboración del presupuesto de inversiones permanentes, 

se agrupan de la siguiente manera : 

II.4Ba METODOS CUALITATIVOS 

l. Intuición.- Basado en 1~ exp~ 

riencia del administrador financiero a travis de su ~a­

rrera profesional. 

II.4Bb METODOS CUANTITATIVOS.-

l. Metodos Contables.- No toman-

en ~uenta el valor del dinero a trav6s del tiempo. Se 

subdividen en : 

dad.-

a) Tasa promedio de rentabili-­

Este mitodo contable que no toma en cuenta el -
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valor del dinero a través del tiempo, sino que conside-

ra que el valor es el mismo ahora que dentro de varios-

años. 

dimiento.-

b) Interés simple sobre el ren­

Este método contable basado también en pr~ 

medios no toma en cuenta el valor del dinero a través -

del tiempo. 

c) Periodo de recuperación de -

la inversión.- Es un método contable, complementario-

de los .anfcriores que por si solo, no indica si un pro­

yecto es rentable o no y si es aceptable o no por reba­

sar ~1 costo de capital; sino que mide la liquidez del-

proyecto, es decir, e1 número de periodos necesarios P~. 

ra recuperar la inversión. Este método aplicado junto 

con cualquiera de los anteriores, nos puede permitir j~ 

rarquizar entre varios proyectos. 

2. Metodos Matematicos.- Estos -

metodos se basan en el valor del dinero a través del ~-

tiempo. Se subdividen en : 

a) Periodo de recuperación da -
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la inversión a valor presente.- Este método complemen 

tario, sirve para establecer en qué momento se reCupera 

la inversión y complementar en esta forma la informa---

ción que nos dan los otros metodos. Este método con--

Siste en determinar el valor presente de los ingresos a 

una tasa dada y utilizando una pequeña tabla, localizar 

los periodos necesarios para recuperar la inversión. 

b) Tasa Interna de Rendimiento.-

Se basa en el valor presente del dinero. Se conceptua 

como la tasa de interés o descuento que iguala el valor 

presente de los ingresos con el valor presente de los -

egresos. Para determinar la tasa interna de rendimie~ 

to se utilizan dos procedimientos según la forme en que 

se van a recibir los ingresos : 

* INGRESOS ANUALES IGUALES : 

- Se divide la cuantia de la inversi6n entre el b~ 

ñeficio neto anual. 

- El resultado, será un fact~r de valor presente -

de anualidades. 

- Se busca el factor en las tablas de valor prese~ 

te de anualtdades, en el año de vida del proyecto. 

- La tasa úe interés en que se localiza el factor-
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será la tasa interna de rendimiento. 

Si no se localiza el factor exacto, se buscará uno 

inferior y otro superior y se interpola. 

** INGRESOS ANUALES DIFERENTES : 

El procedimiento consiste en hacer tentativas de -

valor presente iniciando con la tasa de interés que se­

considere como 6ptima, hasta localizar una tasa que dé-· 

un valor presente de los ingresos superior a la cuantía 

de la inv~esi6n y otra inferior y se interpola. 

e) Valor presente neto.- Este 

método consiste en determinar· e 1 v~lor presente de los -

ingresos ~ ~na tasa de inter~s dnda ( costo de capital, 

indice de inflaci6n, interés bancario, etc ) y compara.E_ 

lo por diferencia con el valor presente de los egresos. 

Si la diferencia es positiva se acepta el proyecto, si­

es negativa se rechaza. 

d) Indice de rendimiento,- E~. 

te método matemático, ti~ne por objeto determinar el V~ 

lor. presente ·de los in'gresos o beneficios anuales y co}.! 

pararlo· con ei v~lor presente de los egresos o. costo -­

del· proyecto, pero esta comparac~6n se h~rá por coc~en~ 
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t e, dando como resultado un indice que permite jerarqu~ 

zar a !Os diferentes proyectos de inversi6n. 

e) Valor terminal.- Se trata-

de un método complementario que solamente se aplicará a 

aquellos proyectos de inversión que se consideren acep-

tables ) que servirá para jerarquizarlos. Consiste en 

determinar el valor futuro de lso ingresos y compararlo 

con el valor constante de los mismos por diferencia o -

por cociente. 
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EJEMPLOS I I. 4 B 

Se recomienda utilizar los anteiores metodos parB-

la evaluación de proyectos de inversión. 

Para·,~jemplificar lo anterior:, citaremos el siguie.n. 

te ejemplo : 

La Cia ''X'', S.A. cuenta con tres proyectos de in--

versibn, el proyecto A, B y C; cada uno de los tres CO.J!!. 

taria treinta millones de pesoo pero la empresa no cuen 

ta con.fo~dos suficientes para echar a andar los tres -

proyectos y desea que se le indique cuál es el mejor y­

porqué. 

Los beneficios netos anuales de cada proyecto son: 

( en miles de pesos 

AÑO AÑO AÑO TOTAL 
l 2 3 

PROYECTO A 30'000 20 1 000 10'000 60'000 

PROYECTO B 20 1 000 20'000 20•000 60'000 

PROYECTO c 10'000 20•000 30 1 000 60'000 
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La vida de cada proyecto es de tres años y la cuan 

tla de la inversión se pagarla al principio en una sola 

cantidad y los beneficios netos anuales se recibjrÍan -

al final de cada ejercicio social. 

TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD. ( TPR ) 

FORMULA: Ut. promedio anual 
Inversión promedio 

donde : 

Ut. promedio anual= 

lnversi6n promedio= 

Utilidad total 
Yida del proyecto 

Inv. inicial + Inv. final 
2 

En nuestro ejemplo quedaría 

Ut. promedio anual= 

Utilidad total 
Vida del proy. 

11iversi6n promedio 

Ingresos 

Costo 

Utilidad 

$30'000. 
3 

$60'000 

$30'000 

$30'000 

$10 1 000 

530'000 + o = $15'000 
2 

Como en los tres casos, tanto lri u~ilidad promed~o 

'anual y la inve~si6n· pro~edio son iguales, ~l resultado 



es el siguiente 

TPR = $10'000 
$15·'000 
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Es decir, tiene un porcentaje de rentabilidad del-

66.67 % 

INTERES SIMPLE SOBRE EL RENDIMIENTO. ( ISSR ) 

FORMULA : 

Ingrpsos prom. anuales - recup. anual de la inv. 
Inversión promedio 

donde : 

Ingreso prom anual = Beneficios netos totales 
Vida del proyecto 

Para los tres casos. 

$60'000 
3 

$20'000 

R~cup._ anu>\l de la inv. Cuantia de la inversión 
Vida del proyecto 

Para los tres casos. 

$30'000 
3 

$10'000 

Inversión promedio = Inversión inic. + Inv. ~ina~ 
2 
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$30 '000 + o ~ $15 1 000 
2 

Para los tres casos. 

ISSR $20'000 - $10'000 
$15 1 000 

Es decir, el interés simple sobre el rendimiento 

que se obtendrá en los tres casos es del 66.67 % . 

PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION • (miles de pe:os) 

AÑO 
BENEFICIO PER. DE 

PROYECTO SUMA RECUPER. 
ANUAL DE LA INV 

1 $ 30'000 $ 30'000 1 AÑO 

A 2 

3 

1 $ 20•000 $ 20•000 l AÑO 

B 2 $ 40'000 $ 40'000 

6 MESES 
3 

l $ 10'000 $ IO'OOO 

c 2 $ 20•000 $ 30'000 2 AÑOS 

3 

El periodo e•1 que se recupera el proyecto A es d~-

un año; el proyecto B se recupera en un año seis meses-

y e1 proyecto C se recupera en dos añou. 



PERIODO DE RECUPERACION DE LA !NVERSION A VALOR PRESENTE 

( en miles de pesos ) 

PRO- INVEE. BENE- FACTOR V.P.DE ACUM.!L 
AljO DE BENE-

YECTO SION. FICIO V.P. FICIOS LADO. 

1 30'00C 30 1 00( .769 23 1 070 23 1 07( 

A '.? 20'00( .592 11'840 34. 91C 

3 10 '00( .455 4'550 

1 30' ooc 20'00( .769 15'380 15. 38( 

B 2 20'00( .592 11'884 27. 22( 

3 20 1 001 .455 9' 100 36'32( 

l 30 •ooc 10'001 .769 7'690 7'690 

e 2 20 1 001 .592 11'840 19 '53( 

3 30'001 .455 13. 65( 33. 18( 
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TASA INTERNA DE RENDIMIENTO. 

BENEFICIOS NETOS ANUALES IGUALES 

Cuantía de la Inversión 

Beneficio Neto 

$ 30'000 

$ 20'000 
1.5 

Tabla de V.P. de anualidades en año 3 1.5 

como no hay, se busca un superior, un inferior y -

se interpola as1: 

40% - 1.588 

45% - 1.493 

5% diferencia 

45% l. 493 
.007 
X l • 500 
.008 
40% 1. 588 

diferencia .095 

se aplica la regla de 3 simple: 

5% - .095 

X - .088 

X = 5% X .088 o 4.63% + 40% 
.095 

ó 

5% - .095 

X - .007 

44.63% 

X = 5% X .007 .368% - 45% = 44.63% 



BENEFICIOS NETOS ANUALES DIFERENTES PROYECTO A 
V.P. DE INGRESOS AL 30% 40% 50% 60% 

AÑO 1 $ 30'000 .769 $23,070 • 714 $21,420 .666 $19,980 .625 $18,750 . 
AÑO 2 $ 20 1 000 .592 $11,840 .510 $10,200 .444 $ 8,880 .390 $ 7,800 

AÑO 3 $ 10 1 000 .445 ~ 4.550 .364 $ 3 640 .296 $ 2 960 . 244 .~ 2 440 

VALOR PRESENTE TOTAL $39,460 $35,260 $31,820 $28,990 

INTERPOLACION: 
50% 31,820 

1 ,820 

10% X 30 ·ººº 2,830 

60% 28,990 

10% - 2,830 

X - 1,820 X 1,820 X 10% 6.43% + 50% 56.43% 
2,830 



PROYECTO C 

V.P. AL 30% 40% 

AÑO 1 $ 10'000 • 769 $ 7,690 .714 $ 7,140 

AÑO 2 $ 20'000 .592 $ 11,840 .510 $ 10,200 

AÑO 3 $ 30'000 .455 $ 13 650 .364 $ 19 200 

VALOR PRESENTE TOTAL $ 33,180 $ 28.~""' 

INTERPOLACION: 

30% 33,180 

3, 180 

10% X 30,000 4 ,920 

40% 28,260 

10% - 4,920 

X - 3, 180 

X 3,180 X 10% = 6.46% + 30% = 
4,920 

36.46% 



HETODO DE VALOR PRESENTE ( en miles de pesos ) 

PROYECTO A PRO.YECTO B PROYECTO e 
FIC.V.P. FICI'.V.P. FICI'.V.P. 

Aib 1 3J'CXXJ .7f/) $23'070 20'CXX) X 1.816 = $36'33). lO'CXXl ··.7fF.J $ 7'@ 

Aib 2 20'CXXJ .m $11 '840 .7f/) :D'CXXl .m $11'840 

+.m 
Aib 3 !O'CXXJ .455 $ 4'550 .455 3)'CXXJ .455 $13'650 --

1.816 

--- ---
v. p. 'IOrAL $39'4ffJ $36'33) $33'1ID 

Mam : 

V. P. B:;RES'.E 3J'CXXl 3J'CXXJ ~ 

$ 9'4ffJ $ 6'33J. $ 3'18'.) 



INDICE DE RENDIMIENTO. 

FORMULA: TR = 

PROYECTO A 

IR • 

PROYECTO B 

IR ª 

PROYECTO C 

IR • 

$39!460 
$30 1 000 

$36'320 
$30 1 000 

$33'180 
$30'000 
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VALOR PRESENTE DE LOS INGRESOS 
VALOR PRESENTE DE LOS EGRESOS . 

1.32 por lo tanto se acepta. 

1.21 por lo tanto se acepta. 

1.11 por lo tanto se acepta. 

Por todo lo anterior, el mejor Proyecto es el·~ 
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PRESUPUESTO FINANCIERO. 

'' Es una proyección financiera que realiza una em­

presa con la intención de predecir lo que va a pasar en 

un periodo o ejercicio futuro '' 

II.4Ca FLUJO DE EFECTiiO.-

El objetívo del presupuesto de efectívo, -

tanto en caja como en bancos, es ejercer una buena adm~ 

nistracíón del mísmo y obtener la líquídez suf icíente -

para hace; frente a· las obligaciones contraidas por la­

empresa. 

Forma parte de un plan financíero que tíe­

ne por objeto también, determinar cuales van a ser los-

ingresos pcr concepto de efectivo y los egresos o pagos 

durante un pE'lrÍcdo determinado indicandonos el momento­

en que se van a necesitar fondos y el momento en el 

cual se van a tener excesos de fondos para invertir. 

Según Weston, en su líbro de Admínistra---

ci6n Financiera de Empresas, el presupuest~ de fectivd-

determina, no solo la cantidad total de fínancíacíón --

que se req·uerirá en una entidad y el tiempo necesario,-

1 Perdomo Moreno, Planeación Financíera,Edít.ECASA~'85. 
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sino también le cantidad excedente que requerirá de in-

versi6n .. 

Este presupuesto se podrá formular anual--

mente, semestralmente, mensualmente y en cpocas de In--

flación semanalmente y se deberá comparar contra el fl~ 

jo real de efectivo pera evitar problemas de liquidez. 

Para formular un presupuesto de~ectivo,--

se requiere de la formulación de todo el sistema presu-

puestal, tomando de cada uno de los presupuestos su re-

cuperaci6n en efectivo; así como tambi6n, tomar algunas 

medidas como facturar a tiempo, revisar políticas de --

crédito, optimiza~ la cobranza, revisar procedimientos-

bancarios, etc. 

II.4Cb PRESUPUESTO DE CUENTAS POR COBRAR 

En este presupuesto se incluyen todos los­

cobros que se.pretenden efectuar por las ventas a créd,!. 

to, o sea, los clientes; sin olvidar tambi~n los docu--

mentos que pretenden cobrar por diversos or~genes. 

En este renglón. debe~ revisara~ los proc.!_ 

dimientos de concesiones de cr6dito, condiciones de ~a-

go, oportunidad de la cobranza, etc. 
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II.4Cc PRESUPUESTO DE INVENTARIOS.-

Este, está interrelacionado con el presu ~ 

puesto de producción, ya que mientras en este Último se 

presupuesta en unidades, en el primero se presupuestan­

dichas unidades en dinero. 

En este rengl6n, se deben analizar y reo-­

rientar la determinaci6n del nivel 6ptimo de inversi6n­

e inventarios, utilizando para este propósito las tecn_!. 

cas existentes. 

1I.4Cb PRESUPUESTO DE PASIVOS.-

En éste, quedan incluidos los pasivos tan­

to a corto como a largo plazo, cuentas por pagar a pro-. 

veedores e impuestos por pagar. 

En los pasivos a r.orto y a largo plazo, se 

debe tomar en consideración el financiamiento externo-

sobrevodo. Este concepto est6 ligado al de efectivo 

por amortizar. Se debe presupuetar correctamente el 

cumplimiento de dichos pasivos, cuidando basicamente 

los de corto plazo, por el factor liquidez. 

Por lo que respecta al rengl6n de proveed.2. 

res~ mediante les tecnicas existente•, debe elaborarse-
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el presupuesto que está relacionado a las compras por -

parte de la empresa, para cumplir con los objetivo~ Lr!!_ 

zados. 

El renglón de impuestos por pagar, está l.!. 

godo con los resultados de la empresa, lo cual se anal,!. 

za por separado en el presupuesto de utilidades como a~ 

pecto importante, es especial en virtud de su afecta--­

ción por la Inflación. 

II.4D PUNTO DE EQUILIBRIO OPERACIONAL 

La técnic~ del punto de equilibrio operacional, -~ 

tiene por objeto determinar un nivel de ventas tal, que 

nos permita absorver los costos y gastos de operación,­

de tal manera que la utilidad de operación sea igual a-

cero. 

Para la det~rminación del punto de equilibrio ope­

racional ( PEO ), se requiere de la clasificación o re­

clasificación de los costos y gastos de operación en --

dos grandes grupos: Fijos y Variables~ Se consideran-

variables aquell~s que varian en proporción directa a -

la producción y a las ventas; por ejemplo·: materia pr.!. 

ma, mano de obra, comisiones, fletes, etc. Se consid,!t 

ran fijos o indirectos aquellos que permanecen ·más o m,!t · 
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nos conatantes durante un período y a determinada capa-

cidad productiva. 

La determinaci6n del PEO, se puede realizar en.fo.!:. 

ma aritmética o en forma gráfica. 

Determinaci6n Aritmética 

V Costos y gastos de operaci6n 

V CF + CV Si los costos v"ariables son directos. 

en relación a las ventas se represen. 

ta como XV. 

V .• ~F + XV V-XV m CF V (1-X) D CF 

V _g:__ 
1-X 

EJEMPLO ; 

Supongamos que la Cia "X", S.A., proyecta vender 

durante.1986 $ 100 millones de pesos con costos varia-­

bles por $ 50 millones y costos fijos por $ 30 millones; 

desea. saber en qué volúmen de ventas alcanza su PEO. 

V = .!...2Q_ D $ 60 
1-.so 

Comprobaci6n 

X = CV v so - o.so 
D'O 
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VENTAS 

COSTOS VARIABLES 

UTILIDAD MARG'~AL 
COSTOS FIJOS 

$ 60'000 

30 1 000 

$ 30'000 

30 1 000 

UTILIDAD DE OPERACION $ O 

Decerminaci6n del PEO en unidades 

V = 

C F r-=--x 

Precio por unidad 



GRAFICA DE PUNTO DE EQUILIBRIO OPERACIONAL 

COSTOS 

o 

Escale : 1 - $10'000 

1 

DE EQUILIJ,RIO 
OPERACIONAL 

VENTAS 

oo 10 ro so iro 



CAPITULO III 

LA PROBLEMATICA DE LA EMPRESA EN UN MARCO 

INFLACIONARIO Y LA PLANEACION FINANCIERA 



-85-
Resul ta obvio que en esta época inflacionaria, SU,!: 

gan grandes y graves problemas para las empresas, tales 

coma: 

Afectación desfavorable en sus resultados ne--

toa. 

Deterioro de su liquidez y su estructura fina~ 

ciera. 

Reducci6n del rendimiento sobre la inversión. 

Introducción de elementos adicionales de ries-

go. 

~n general, que la empresa sea más vulnerable­

ª situaciones contingentes. 

En el ejercicio de nuestra profesión, en el área -

financiera, uno de los aspectos que debemos cuidar es­

el rendimiento de las inversiones de los accionistas.­

ya que estamos ofreciendo nuestros servicios a ellos. 

-III.l ACCIONISTAS. 

Cada inversionis~a, ~in importar si és una compa-­

ñ!a o un individuo, tiene un número infinito de altern.!i 

tivas para usar su dinero. Puede ponerlo a trabajar-
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con un máximo de seguridad y tasas mínimas de interés-

en una cuenta de ahorros bancaria, o en bonos o cedu-­

las hipotecarias. o cualquier otro tipo de valores si-

milares. Al aceptar un mayor grado de riesgo, él 16-

gicamente espera tener un mayor rendimiento en su in-­

versi6n. 

Si pone su dinero a trabajar en una industria hay­

un rendimiento mínimo que debe ser alcanzado si la COJ!!. 

pafiia quiere permanecer dentro de~ •mbito de los nego-

cios. Este punto es el rendimiento por obtenerse so-

bre la inversi6n propia más el dinero que se consigue­

prestado, el cual es mayor que el costo del dinero. 

Sí la compafiia puede pedir prestado dinero, díga~­

mos al 8% , debe buscar que su tasa de rendimiento en­

operaci6n sea mayor que ese porcentaje. Si su ganan­

cia es menor, seria más 16gico que 1os activos de la -

compafiie fueran invertidos en prestamos industriales,­

en 1ugar de usarlos en una riesgo~a operaci6n indus -­

trial con un menor rendimiento. 

El rendimiento esperado en una ínversi6n índus -­

trial se compone de tres elementos 
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Un rendimiento del valor básico de la moneda. 

Una compensación para la pérdida del valor a~ 

quisitivo del dinero. 

Una compensacibn para el riesgo involucrado. 

Entre mayor sea el reodimiento de los inversioni~ 

tas, deberá entenderse que es mayor la compensación 

por el· riesgo que estan tomando sobre sus inversiones. 

Uno de los objetivos que se deben tomar en cuenta 

para mejorar las inversiones, es el de rentabilidad. 

Pera ello es necesario valerse de dos formulas f unds--

mentales 

l. Rentabilidad de la inversión total. 

2. Rentabilidad del Capital Contable 

l. Pare medirla, ea necesario dividir la Utili­

dad Neta (antes de impuestos) entre el Acti­

vo Total en operación. 

UTILIDAD NETA 
ACTIVO TOTAL 
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Ahora bien, la fórmula anterior se puede obtener -

del producto de otras dos : 

l. M6rgen de Utilidad eri Ventas • Ut. en Op. 
Vtas.Netas 

2. Indice de Rot. del Act. en Op. ~ Vtas. Netas 

Activo en Op. 

EJEMPLO 

La Cia. 11 X 11
, S.A. tiene ventas por $360'000, Co~ 

tos y Gastos de Operación por $240 1 000 y un Activo en Q 

peración por $100 1 000. 

Rentabilidad de la Inversión Total 

Utilidad en Op. 
Activo en Oper. 

120'000 
100 1 000 

1.2 

Rentabilidad de la Inv. Total •Ut.en Op. x Vtas.Netas 
Act. en Op. 

Utilidad de Operación 
Ventas Netas 

Ventas Netas 
Activo en Op. 

36Ó'000 
100'000 

V tas.Netas 

120'000 
360'000 

33.33 % 

3.6 veces 

Rentabilidad de la Inv. Total • 33. 33:¡ x 3. 6 •· 120'% 
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y el resultado nos indicará el porcentaje de rend~ 

miento que estan ofreciendo las inversiones en opera --

ción; ahora bien, si se desea incrementar el rendimien-

to. es necesario hacer lo siguiente : 

a) Aumentar el margen 4e utilidad en ventas, ya-

sea : 

- Aumentando las ventas en mayor proporci6u a 

los costos y gastos de operaci6n, o 

- Disminuyendo costos y gascos de cperaci6n 

en mayor proporci6n a una disminución de ven-

tas. 

bl Aumentar el indice de rotaci6n del activo, o-

sea : 

Aumentando las ventas en mayor proporci6n a 

la inversi6n en el activo, o 

- Disminuyendo las inversiones en el activo -

en mayor proporci6n a une disminuci6n de vtas. 

2. Pera medirla es necesario dividir la Utilidad 

Neta Común ( utilidad de operaci6n menos incereses, im-

puestos y dividendos preferentes), entre el Capital Co'.!l 

tab1e Común. 

Utilidad Neta Común 
Cap'. Contable Común 



-90-
y el resultado nos indicará el rendimiento que es-

tan obteniendo los accionistas comunes de su inve·rsión. 

Es mtiy com6n en todas las empresas, que se recu--

rra al financiamiento externo, ya sea pasivo o capital-

preferente, en este caso la rentabilidad aumenta en ma-

yor proporci6n que si fuese fiuestrn estructura de capi-

ta1 de exclusivamente capital social común, empero el -

riesgo aumentará de la misma manera. 

EJEMPLO Utilizando las siguientes estructuras fina~ 

cieras, obtenga la rentabilidad del capital contable. 

ESTRUCTURA 1 • 

ESTRUCTURA 2 • 

ESTRUCTURA 3 • 

ESTRUCTURA 4 • 

Activo en operación 

Cap.Social Común 

Activo en Operaci6n 

Cap. Social Común 

Cap. Social Pref. 

al 40% de interés. 

Activo en operación : 

Pasivo al 40% de inL: 

Cap. Socia~ Común 

Activo en operación 

Pasivo al 40% de inL: 

Cap. Social Común 

Capital Preferente 

$100 1 000 

$100 1 000 

$100 1 000 

$ so•ooo 
$ so•ooo 

$100'000 

$ 50'000 

$ 50'000 

$100'0<?0 

$ 40'000 

$ 30 1 000 

$ 30'000 
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al 40% de inter~s. 

A continuación, se procederá a obtener la rentabi­

lidad del capital contable común en cada caso, pero pa­

ra ello es necesario obtener la utilidad neta común pa­

ra después aplicar la f 6rmula tal y como se muestra en­

el cuadro siguiente : 



e O N e E p T O Estructura l Estructura 2 Estructura 3 Estructura 4 

Utilidad de operaci6n $ 120'000 $ 120'000 $ 120'000 $ 120 1 000 

menos ; Intereses o o 20 1 000 16'000 

Utilidad Gravable $ 120'000 $ 120 1 000 $ 100 1 000 $ 104'000 

menos : ISR y Pru (50%) 60 1 000 60'000 so•ooo 52'000 

Utilidad Distribuible $ 60'000 $ 60'000 $ 50•000 $ 52'000 

Dividendos preferentes o o o 12 1 000 

Utilidad Neta Común $ 60'000 $ 40 1 000 $ 50'000 $ 40'000 

Rent.del Cap. Conbble l~g:- 60'% ;.g.:. 80'% ~ 100'% 40' '3\J1"- 133.3% 
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Ad emás existe la necesidad de encontrar un parám~ 

tro que indique a partir de qué nivel de utilidad de Q 

peraci6n se puede apalancar una empresa ( uso de capi­

tal ajeno a un costo fijo ) y a partir del cual no üe-
be apa1ancarse. A este parámetro se le llama PUNTO -

DE INDIFERENCIA, que un nivel de utilidad de opereci6n 

en que la rentabilidad del capital contable común será 

igual con palanca financiera o sin ella; si la utili-­

dad de opereci6n presupuestada se·encuentra por enci~a 

da este punto, se podrá apalancar la empresa, si se e~ 

cuentra por debajo no se deberá apalancar. 

E~ procedimiento o f6rmule para obtener el punto -

de indiferencia, varia según la estructura financiera. 

A) CAP. COMUN VS. CAP. COHUN Y CAP. PREFERENTE.-

F6rmula 

X 1-t 

N¡ 

Donde : 

X - Utilidad en operaci6n en el punto de indifere~ 

cia~ 

1 .Unidad. 

t ISR y PTU ( al tanto por uno ) • 
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p • Importe de dividendos preferentes. 

N¡• Importe del capit.ai común. 

N2 Q Importe del capital común, cuando hay capital-

preferente. 

Desarrollo : 

X 1-0.SO X 1-0.SO - 20 
100 so 

Se despeja X así 

.Q.:2.Q.....K e o.so X - 20 
100 so 
2S X• SO X - 2000 

-2S x-- 2000 

X• ~ 
2S 

X• 80 , es decir, 

Uti1idad de oper~ci6n en indiferencia $80'000. 

Comprobaci6n : 

CONCEPTO CAP. COMUN CAP. COMUN y 

CAP. PREFNTE 

Ut. de Op. en Indif. $ ao•ooo $ 80'000 

menos : Intereses o o 
U.tilidad Grava ble $ 50•000 $ 50•000 . 
menos : ISR y PTU 40'000 40 1 00() 

---- ... 
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Utilidad Distrib. $ 40'000 $ 40'000 

Div. preferentes o 20'000 

Utilidad Neta Comúr· $ 40 1 000 ~ ·20'000 

Rent. Del Cap. Contable 40' = 40% 
lOot 

20 1 = 40% 
So' 

Para graf icar el punto de indiferencia es necesa-­

rio graficar dos rectas de la manera siguiente 

RECTA 1 No se .. usa apalancamiento ( Estruc. 1 ) 

Punto Utilidad Rentabilidad 

A o o '% 

B $120'000 60 % 

RECTA 2 Se usa apalancamiento ( Estruc. 2 

Punto Utilidad Rentabilidad 

A¡ $ 40'000 o % 

B¡ $120'000 80 % 

La explicación de los puntos A¡ y B1 es la sig. 

A¡ Es necesaria una utilidad de $ 1,0' 000- para P.!!. 

gar el ISR y PTU. as1 como los ~ividendoa pr.!!. 

ferentes de $20'000 para llegar a una rentab~ 

lidad de O '% • 



-96-

Desarrollo 

Utilidad de operaci6n 

menos : Intereses 

Utilidad Gravable 

menas : ISR y PTU 

Utilidad Distribuible 

menos : Dividendos Preferentes 

Utilidad Neta Común 

Rent. del cap. cont. común - Ut.neta común • 
Cap.cont. C. 

$ 40'000 

o 

$ 40'000 

20 1 000 

$ 20'000 

20 1 000 

$ o 

o -
So' 

o % 

B¡ Si se tiene presupuestada una utilidad de Op.!!, 

ración de $120'000. l Qué rentabilidad se ob-

tendrá si usamos palanca financiera 1 

Desarrollo : 

Utilidad de operación 

menos : Intereses 

Utilidad Gravable 

menos : !SR y PTU 

Utilidad. Distribuible 

menos : Dividendos Pr~ferentes 

$120'000 

.o 

$120 1 00.0 

60'000 

$ 60 1 000 

20 1 000 
cait •• ; 
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U°l:'.i:lidad Neta ·común $ 40'000 

Rent. del Cap. Contable Común = ~ 80% 
50' 

A continuaci6n se muestra gráficamente el punto de 

indiferencia. 
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B) CAP. COMUN VS. CAP. COMUN Y PASIVO 

Fórmula 

X 

Donde : 

1-t = ( X-i ) ( 1-t 

N2 

X = Utilidad de operación en indiferencia. 

t = !SR y PTU. 

i • Importe de intereses. 

N¡= Importe del capital común. 

N2 • Importe del capital común cuando hay pasivo. 

Desarrollo : 

X i-o. so· - ( 

100 

despeja X asi 

O.SO X 
100 

25 X= 

-25 X= 

X= 

X-20 ) ( 1-0.SO 
so 

p.so X 

so 
so 

X -

1000 

.!.QQQ 
2S 

- 10 

1000 

X= 40 , es decir '· 

Utilidad de operación en indiíerencia 

Comprobaci6n 

$ 40 1 000 

con t.•.• 
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Ut. de op. en indif. 

menos : Intereses 

Utilidad Grava ble 

menos : !SR y PTU 

Ut. distribuible 

Div. Preferentes 

Utilidad Neta Com6n 

Rent~ del ~ap. contable 

-100-

·cu. -COMUN 

$ 

$ 

$ 

$ 

40 1 000 

o 

40'000 

20'000 

20 1 000 

o 

20 1 000 

~ = 20% 
100' 

<.;AY. <.;UMUN l 

PASIVO 

$ 40'000 

20 1 000 

$ 20 1 000 

10 1 000· 

$ 10'000 

o 

$ 10'000 

Para graf icar el punto de indiferencia se sigue el 

mismo método que en el caso anterior 

RECTA 1 

Punto 

A 

B 

RECTA 2 

Punto 

A¡ 

B . . 1 

Utilidad 

o 

$120'000 

Utilidad 

$ 20•000 

$i20'000 

Rentabilidad 

o 

60% 

Rentabilidad 

o 

100% 



~-
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La explicación de los puntos A¡ Y B1 es la sig. 

A1 Es necesaria una utilidad de operación de 

$20'000 para el pago de los intereses y lle--

gar a una rentabilidad de O % • 

Desarrollo 

Utilidad de operación $ 20'000 

menos : Intereses 20 1 000 

Utilidad Gravable $ o 

menoc:i : !SR. y PTU. o 

Utilidad Distribuible $ o 

menos : Dividendos Preferentes o 

Utilidad Neta Común $ o 

Re.nt. del cap. cont. común • Q_ 0% 
SO' 

B1 Con una utilidad de operación de $120 1 000, 

¿ qué rentabilidad se obtendrá con palanca 

finaniera ? 

_Desarrollo 
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Utilidad de operaci6n 

menos : Intereses 

Utilidad Gravable 

menos ~ ISR y PTU 

Utilidad Distribuible 

menos : Dividendos Preferentes 

Utilidad Neta Común 

Rentabilidad del cap. cont. común = ~ 
SO' 

$120'000 

20'000 

$100'000 

SO'OOO 

$ so•ooo 
o 

$ so•ooo 

100% 

A continuación se muestra gráficamente el pu~to de 

indiferencia. 
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C) CAP. COMUN VS. CAP. COMUN, CAP. PREFERENTE Y 

PASIVO .-

F6rmula : 

X-i ( 1-t - p 

Donde : 

X Utilidad de operaci6n en indiferencia. 

t ISR y PTU 

i Importe de los intereses. 

P Importe de los dividendos preferentes. 

N¡• Importe del .capital com6n. 

N2o Importe del capital com6n cuando hay capital -

preferente y pasivo. 

Desarrollo : 

LLJ-0.50 
100 

- ..L!=.1~6~-~1~--º~· 5~º~---1""2"" 
30 

Se despeja X asi 

Q.:2.Q_! a O.SO X - 8 - 12 
lOQ 30. 

15 X 

-35 X 

X 

50 X - 2000 

2000 

lQ.QQ 
35 
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x - 57.14 , es decir , 

Utilidad de operaci6n en indiferencia : $ 57'140 

Comprobación 

CONCEPTO 

Utilidad de Op. en Indif 

menos : Intereses 

Utilidad Grava ble 

menos .. 'f SR y PTU 

Utilidad Distr. 

menos: Div. Pref. 

Ut. Neta Común 

Rent. del cap. contable 

CAP. COMUN 

$ 57' 140 

o 

$ 57' 140 

28 1 570 

$ 28 1 750 

o 

$ 28 •,570 

l.§..'...2lQ - 28.5% 
100 

CAP. COMUN, Glt-P • 

PREFNTE. y PASJ. 
VO 

$ 57'140 

16'000 

$ 41 1 140 

20'570 

$ 20 1 570 

12'000 

$ 8'570 

8'570 - 28.5% 
30 

Para gr.aficar el punto de indiferencia se sigue el 

mismo método que en el caso anterior : 

RECTA 1 



Punto 

RECTA 2 

A 

B 

Punto 
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Utilidad 

o 

$120'000 

Utilidad 

$ 40'000 

$120 1 000 

Rentabilidad 

o 

60% 

Rentabilidad 

o 

133.33% 

La explicaci6n de los puntos A¡ y B¡ es la sig 

Al Es necesaria une utilidad de $40'000 para pa­

gar intereses, di~idendos preferentes e ISR y 

PTU para llegar a una rentabilidad de O % . 

Desarrollo : 

Utilidad de Operaci6n $ 40'000 

menos : Intereses 16'000 

Utilidad Grava ble $ 24 1 000 

menos : ISR y PTU 12 1 000 

Utilidad Distribuible $ 12'000 

menos : Dividendos Preferentes 12'000 

Util.idad Neta Común $ o 
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Rent. del cap. cont. común = Q_ 0% 

30' 

B1 Con una utilidad presupuestada de $20 1 000-; -

¿ qué rentabilidad se obtendrá utilizando pa-

lanca financie~a ? 

Desarrollo : 

Utilidad de operación 

menos : !nt.ereses 

Utilidad Gravable 

menos : ISR y PTU . 
Utilidad Distribuible 

menos : Div. Preferentes 

U~ilidad Neta Común 

Rentabilidad el cap. cont. común ~ 
30' 

$120'000 

16'000 

$104'000 

52'000 

$ 52'000 

12'000 

$ 40'000 

133.33% 

A continuación se muestra gráficamente el punto de 

. indiferencia. 
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III. lA PUNTO DE EQUILIBRIO FINANCIERO.-

Se observ6 que cuando al tratar de log'r'ar ventas­

en el Punto de Equilibrio operacional, las empresas en 

cuya éstructura financiera existe apalancamiento, lle­

gan a resultados comunes negativos, ya que no se absoL 

vian los costos financieros por concepto de intereses­

º dividendos preferentes. 

El Punto de Equilibrio Financiero ( PEF ), deter­

mina el nivel de utilidad de operaci6n tal que absorba­

los costo' y gastos financieros, de tal manera que se -

llegue a una utilidad neta común igual a cero. 

El Punto de Equilibrio Financiero se determina en 

utilidad de operaci6n la cual se traduce en ventas uti­

lizando '1a técnica de Punto de Equilibrio Operacional. 

Para ejemplificar lo anterior, tomaremos los mis­

mos datos tanto de estructuras financieras como ínter~ 

~es y dividendos preferentes, excepto que las vjntas ~ 

en este caso son por $ 160 1 000, costos fijos $ 80'000-

y costos variables por un soi • 



CONCEPTO El E2 E3 E4 

Ventas $ 160'000 $ 160 1 000 $ 160 1 000 $ 160 1 000 

Cost<>s variables 80'ooo 80 1 000 80 1 000 80 1.000 

Ut. :·Marginal $ 80'000 $ 80'000 $ ·80'000 $" 80 1 000 

Costos fijos 80'000 80'000 so•ooo 80 1 000 

Ut. de Oper. $ o $ o $ o $ o 

Inetereses o o -2Q..'..Q.O.Q. 16'000 

Ut. grave ble $ o $ o ($20'000) ($16 1 000) 

ISR y PTU o o 10•000 8'000 

Ut. distr. $ o $ o ($10 1 000) ($ 8'000) 

Div. pref. o 20•000 o 12 1 000 

Ut. neta común ~ o ($ 20'000) ($10'000) ($20'000) 



Estructura 

F6rmula : 
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DESARROLLO 

PEF = Utilidad de operación = O 

Se sustituye en 1a fórmula del PEO: 

v - so• + o 
.1-0.50 

.!!Q.'.. 
.50 

V Q.E.....±_J[ 
1-X 

160'000 

Estructura 1. ( cuando hay div. pref. no deducibles) 

Fórmula 

PEF ~ Utilidad de operación • Dividendos pref. 
1-t 

Ut. de op. l.Q..'..QQQ. 
1-0.50 

40 1 000 

Se sustituye en la fórmula del PEO 

V • SO' + 40' 
0.50 

Estructura ~ 

Fórmula 

V fL±....!!. 
1-X 

240'000 

( cuando hay pasivo ) 



PEF 
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Utilidad de operación 

Ut. de Op. 20'000 

Se sustituye en la fórmula del PEO 

V 

V = CF + U 

1-X 

80'000 + 20'000 
o.so 

200 1 000 

Intereses 

( cuond6 hoy pasivo y div. pref. ) 

Ffmula : 

PEF • Ut. de op. = intereses +Dividendos pref. 
1-t 

Ut. de op. m 16' 40'000 

Se sustituye en la fór~~la del PEO : 

V 80' + 40' 
o.so 

V a f.L..±....!! 
1-X 

240 1 000 

A continuación comprobaremos todo lo anterior 



CONCEPTO El E2 E3 E4 

Ventas $ 160'000 $ 240'000 $ 200'000 $ 240'000 

Costos var. 80'000 120'000 100'000 120'000 

Ut. marginal ;$ 80'000 $ 120•000 $ 100'000 $ 120'000 

·Costos fijos 80'000 ªº'ººº ao•ooo 80'ooo 

Ut. de Op. $ o $ 40'000 $ 20•000 $ 40'000 

Intereses o o 20 1 000 16'000 

Ut. grsvable $ o $ 40'000 $ o $ 24'000 

ISR y PTU o 20•000 o 12'000 

Ut. distr. $ o $ 20•000 $ o $ 12'000 

Div. pref. o 20•000 o 12'000 

Ut. neta común ~ o i o ~ o § o 



III.2 MANEJO DE PATRIMONIO 

( Inversiones ) 
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III.2A EFECTIVO.-

En los paises que experimentan una considerable i.!l 

flaci6n, la cantidad de efectivo que las empresas réti~ 

nen está influida por el grado de inflaci6n. 

Este fen6meno se explica por la pérdida grndual -­

del póder adquisitivo que experimenta el dinero en las­

epocas inflacionarias, pero lo qu• se considera prefer~ 

ble mantenerlo invertido en bienes que no se vean afec­

tados por dicha pérdida, como maquinaria, mobiliario, -

inmueb1es: materias primas, etc. 

El dinero en bancos es un activo que no produce b~ 

nefici~ alguno a los negocios, ya que no produce ingre-

sos. Por lo tanto, el dinero ocioso debe ser reducido 

al mínimo y los excedentes en efectivo deben invertirse 

a corto plazo. 

Muchas compañias con buena planeaci6n de efectivo, 

pueden reducirlo al mínimo, yn que el saldo en efectivo 

en ·libros, de 1a compafiia, usualmente no es el mismo --

que el saldo en libros de bancos. Siempre hay cheques 

en tránsito que integran una cantidad.considerable de -
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dine:-o. Asi, el saldo en bancos siempre es mayor que-

el saldo en libros de la compañia. Con una cuidadosa-

direcci6n, el saldo en libros de la compañia puede es-­

tar siempre en rojo, mientras que el saldo de bancos e~ 

tó en negro. Este procedimiento permite obtener un 

préstamo del banco, libre de costo. 

Algunas estrategias para la administrsci6n del 

efectivo son 

Demora en cuentas por pagar.- Atrasar lo más -

posible el pago de sus cuentas, tomando en cuenta su r.!!_ 

putaci6n crediticia y logicamente esto se hace cuando -

no se depende ¿n gran medida del financiamiento de es-­

tas cuentas. 

Ace1eraci6n de la cobranza de cuentas poi· co-­

brar .- Otra manera de reducir el requerimiento de caja­

para operaciones de la empresa, es acelerar la cobranza 

de las cuentas por cobrar. Las cuentas por cobrar, ia 

movilizan moneda corriente, que de estar a disposici6n­

inmediata, podrían convertirse en activos adicionales -

que generarían ganancias. 

III. 2B CUENTAS POR·COBRAR.-
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Muchas compañias se esfuerzan por una buena ges---

tión en la cobranza de sus cuentas de clientes y cual-­

quier esfuerzo debe realizarse para reducir los credi-~ 

tos otorgados por medios convencionales; sin cmbarg.o, -

hay otras maneras de reducir este activo, las cuales ~­

también deben ser consideradas de tiempo en tiempo. 

Las condiciones de crédito deben ser consideradas­

en primer lugar, tomando en cuenta las siguientes inte­

rrogantes 

¿ Puede el crédito otorgado ser reducido ? 

¿ .Puede venderse neto a quince dias en lugar de n~ 

to a treinta dias ? 

¿ Puede venderse COD o aún con pagos adelantados ? 

Los descuentos por pronto pago también deben revi-

sarsc. Dichos descuentos pueden ser una ayuda real para 

reduc±r las cuentas que se han de cobrar; sin embargo,­

es muy importante determinar e1 costo verdadero de 

ellos. 

Para:decidir si una empresa debe hacer m~s flexi-­

blcs su estand~res de crédito, deben compararse las ~t~ 

lidades marginales sobre las ventas con el costo de la-
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inversión marginal en cuentas por cobrar. Si las uti-

lidaes son mayores que los costos marginales, debén ha­

cerse más flexibles los estandares de crédito; de otra-

manera, los estandares de crédito actuales deben perma-

necer sin modificaci6n. 

Una vez que la empresa ha fijado sus estandares de 

crédito, debe establecer procedimientos para evaluar a-

los solicitantes de crédito. A menudo las empr~sas d~ 

ben determinar no solamente los merites que tenga el 

cliente para el crédito, sino también calcular el monto 

por el cual éste pueda responder. Una vez que esto se 

ha hecho, la empresa puede establecer una linea de cré­

dito, estipulando el monto máximo que el cliente puede-

deber a la empresa en un momento dado. Las lineas de-

crédito se establecen para eliminar la necesidad de ve­

rificar el crédito de un cliente importante cada vez --

_que se haga una compra a crédito. Así puest el monto-

de los creditos que las empresas otorgan a sus clientes 

en epocas de inflación tiende a r~ducirse en terminos 

·reales. en tanto se incrementan considerablemente las 

tasas de interés. 

Esta situación se origina en virtud de que los 
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clientes efectuan el pago de sus adeudos con dinero de-

valuado o de menor poder adquisitivo al que éste tenia-

cuando recibi6 el crédito. Al respecto, en las empre~ 

sas se trata de evitar o de minimizar la pérdida conse-

cuente, fomentando sus ventas al contado, reduciendo el 

monto de los creditos a sus clientes, concediendo un --

corto plazo de pago y aumentando las tasas de interés. 

O, si nada de esto es posibl~, financiandose en --

proporciones similares, para asi 11 traspasar 11 el proble-

ma a sus propios acreedores. De esta manera, las em--

presas ponen en práctica medidas de defensa contra los­

efectos de la inflacibn. 

III.2C INVENTARIOS.-

Si la compañia no está usando actualmente una adm~ 

nistracibn científica de inventarios, existe una fuerte 

posibilidad de que sus inventarios sean muy altos. En 

·este caso, seria recomendable ver la posibilidad de so­

licitar ayuda de consultores o de cualquier otra perso­

. na calificada para instalar un sistema de administra---

cibn de inventarios~ Desde luego, es bueno aclarar --

que no necesariamente hay que disponer de un computador 
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para tener el beneficio de este tipo de tecnicas. 

Hay una buena razón para que el departamento finan 

ciero tenga lo responsabilidad del manejo de los nive--

les de inventarios y que básicamente podemos resumir en 

lo siguiente : 

El gerente de la fábrica tiene un gran interés en~ 

tener altos inventarios de materias primas y productos­

terminados, por lo cual su planeaci6n de producci6n es­

mucho más fácil. 

Por otra parte, Compras también oe inclinará por -

altos inventarios por razones similares y finalmente, 

Ventas procurar' que los inventarios sean tan altos co­

mo sea posible, a fin de que el servicio mejore sustan-

cialmente. Una consideración es importante al respec-

to, pues muchas veces un nivel de inventarios que pro--

porciona un ciento por ciento de servicio a sus clien-­

tes puede ser un 45% más alto que el nivel necesitado -

para dar un 98% de servicio. 

De este modo, cualquier compaftia que no tenga un ~ 

manejo de inventarios estadistico probablemente tenga 

una sobreinversi6n en ellos, que pudiese utilizarse pa-

ra-otros propositos. Si se reducen los inventarios se 
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incrementará la reducción del activo y obviamente ~1 --

rendimiento de activos. 

Para una adecuada administración de los inventB---

ríos, estos deben valuarse : 

l. Al valor de reposición, o sea, al que tendrá­

que pagarse para reponer los artículos de re­

venta, las materias primas y los materiales -

utilizados en la producción, asi como los co.!!_ 

tos que se estiman seran incurridos en la fa­

bricación de los articulas para reponer los -

?roductos que ya fueron vendidos. 

En los casos que no pueda obtenerse el valor­

~e reposición, deberá : 

a) Utilizarse el valor de realización de -­

las existencias actuales y 

b): Ajustarse al valor original de compra d~ 

acuerdo con el índice de precios que co­

responda al tipo de ac~ividad cconómica­

del negocio. 

2. Valuarse por el m~todo UEPS, es decir, valuar 

el inventario al precio de las ultimas entra­

das •. 

3. El que resulte más alto de los dos ariteri~res. 
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ACTIVOS FIJOS.-

Muchas compdñias tienen fuertes inversiones en in­

muebles y prácticamente con esto, estan en ese negocio, 

pero no lo reconocen. 

La propiedad de inmuebles contribuye a la cstabli­

dad de la compañia, pero la administraci6n debe, 

conscientemente elegir la inversión en inmuebles siem-­

pre y cuando exista una razón específica no solamente -

porque sea una inversi6n segura. 

Los rendimientos de inversiones en inmuebles son -

menores que los rendimeintos industriales porque logic~ 

merite, el riesgo es menor; si los inmuebles se rentan,­

el réndimiento aumentará, por lo cual, lo dicho antes -

quedará probado completamente. 

Entonces, lqué altenativas pueden considerarse? 

Es posible rentar terrenos y edificios en lugar de 

comprarlos, o bien, hacer un arreglo de ren~a con op--­

ci6n de compra sobre los edificios que sean propiedad -

de la empresa. 
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Muchas compañias retienen la propiedad de algunos-

de estos activos aún cuando ya no los utilicen; y pnra­

no tener una inversi6n t0t.almente ociosa, lo rentan. 

En el caso especial de los terrenos, ellos retie-­

nen estas inversiones porque todos sabemos que aumentan 

de valor; sin embargo, la administración del negocio d~ 

be hacer un análisis en cada caso ni cstns inversiones-

son lo mejor que ellos pueden hacer con el capital de -

la empresa. 

A menos que la compañia se especialice en bienes -

raices y seleccione la propiedad exclusivamentz por su­

potencial, las posibilidades de obtener una mayor rentA 

bilidad de esas inversiones, si se invierten en activos 

exclusivamente industriales, son mucho m&s grandes. 

En c~nc1usi6n, la reducci6n en activos fijos es p~ 

sible y no solamente se libera del dinero de la inver-­

~i6n para buscar un mAs alto rendimiento en otras acti­

vidades productivas, sino que incrementa el porcentaje­

de rotaci6n Ael act~vo. 

Como las inversiones en activos fijos representan-
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erogaciones importantes para las empresas manufacture--

ras, debe prestarse muchísima atención a las decisiones 

con respecto, no solamente a la erogación inicial para­

la compra tle un activo dado. sino a las erogaciones su~ 

secuentes relacionadas con el activo. 

Por definición, los activos fijos tienen vida ma-­

yor de un año y en consecuencia representan compromisos 

financieros a largo plazo por parte de la empresa. A 

medida que pasa el tiempo puede que se hagan obsoletos-

o necesiten un reajuste total. En estos puntos se ne-

cesitan ciertas decisiones financieras. 

III.3 FUENTES DE FINANCIAMIENTO.-

Las fuentes de financiamiento se dividen en ~nter-

nas y externas. La estructura adecuada del capital, -

depeuder6 de la proporción del capital propio ( capital 

contable ) y capital ajeno ( pasivo ), que componen los 

recursos de la compañía. 

Esta Hd~cuada propo~ci6n de la estructura fi~anci~ 

ra del·capital, se ve influida por las políticas admi-­

nistrativas y las circunstancias especiales de cada ca-
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so, aunadas a la consideración del costo. Normalmente 

la totalidad del capital ajeno cuesta. aún cuando las -

empresas no obtengan utilidades. En cambio, el capi--

tal propio, participa de los renrjimientos de la empresa, 

en tanto se produzcan utilidades. Aún en este último-

supuesto muchas veces se puede establecer una politic~­

de dividendos que los reduce en forma total o parcial,­

en función de las utilidades. 

Aunque existen muy diversas fuentes de financia--­

miento 1 se han clasificado en fuentes internas y exter­

nas., como.ya lo mencionamos, siendo las fuentes inter-~ 

nas, la aplicación de los recursos que ha generado la -

empresa y·como fuentes externas, los recursos provenie~ 

tes tanto de accionistas como de otros proveedores de -

fondo. 

INTERNAS ,. 

Incremento de reservas complementarias de activos­

depreciables o amortizables. 

Reinversi6n de utilidades. 

EXTERNAS 



Propias. 

Ajenas. 
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Aumento de capital social. 

Capitalización de pasivo. 

Crédito de proveedores. 

Crédito de habilitación o avio. 

Crédito refaccionario. 

Apertura de crédito. 

Emisión de obligaciones hipotecarias. 

FUENTES INTERNAS.-

Incremento de reservas complementarias de activos­

depreciables o amortizables. Este financiamiento, por 

incrementos a las reservas de activos fijos y diferidos, 

consiste en una retención de recursos, debido e que, al 

cargar estas depreciaciones y amortizaciones a los cos­

tos y gastos, se disminuye la utilidad del ejercicio y­

por lo tanto, los dividendos de los accionistas. 

Aunque esta retención por depreciaciones y amorti­

zaciones, está bassada en una mera estimación y con el-
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objeto de no repartir utilidades inexistentes, es neces.!!_ 

rio que ésta se encuentre basada en la vida probable de 

los activos, considerando, en su caso, el valor de des~ 

cho que pudiera tener. Sin embargo dificilmente, po--

drá sustituirse el equipo desplazado con la reserva re­

tenida debido, principalmente, al avance técnico de la­

ciencia y a la disminución del poder adquisitivo del d~ 

nero. 

Reinversión de Utilidades. La conveniencia de e~ 

te tipo de financiamiento se encuentra basada en las e~ 

racteristic~s referentes a la elección entre el pasivo-

y el capital contable. 

Para que una empresa pueda financiarse por ese me­

dio, será necesario en primer lugar, que los estados f~ 

nancieros de la compañia reporten utilidades y que, a -

su vez, se hayan registrado correctamente en la contab~ 

lidád todas las operaciones que se hubiesen realizado -

en la empresa. 

Hay que tomar en cuenta que las utilidades pueden-

o no encontrarse como efectivo. En el primer caso, al 

,declararse la reinversión de las utilidades; podrb dis-
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ponerse de ese efectivo para los planes de expansi6n. 

En el segundo caso, en que las utilidades no estan 

depositadas ni en la tesoreria de la empresa, ni en el-

banco, significa que de hecho estas ya fueron reinvert~ 

das en el negocio y en caso de decretarse su distribu-­

cibn, se tendría que esperar una recuperación de las 

cuentas por cobrar o bien captarse un financiamiento de 

otra fuente para logar~su pago. 

La reinversi6n de utilidades, es un financiamiento 

conveniente debido a que la misma empresa es la que es­

tá generando el financiamiento, sin pagar por él ningun 

interés y al mismo tiempo, se eleva su liquidez al no -

tener que reducir el capital de trabajo para efectuar 

el pago de los dividendos. 

FUENTES EXTERNAS.-

Propias. 

Aumento de capital social. Este financiami~nto -

se refiere a un incremento en los medios de acci6n de -

la empresa mediante la emisi6n de acciones, que sean i.!!, 

tegramente suscritas y pagadas en efectivo y no las cu-
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biertas por medio de un traspaso de las cuentas de ~ap~ 

tal. 

Hay que aclarar que se empleará este financiamien­

to, una vez evaluados los factores que intervienen en -

la elecci6n entre el pasivo o el capital. 

El incremento de capital puede llevarse a cabo : ~ 

mitíendo a~ciones comunes o acciones preferentes. Las 

~cciones comunes se emiten generalmente al constituirse 

1a sociedad, ya que como es lógico, 1os primeros accio­

nistas no podrian aceptar e1 que una parte de ellos co.n.. 

servara ciertos privilegios en la sociedad que apenas -

se forma y por lo tanto, no garantiza un desarrollo mí­

nimo que permita óbtener utilidades suficientes para SE.. 

portar los privilegios que en el caso se otorgen. 

~os accionistas preferentes como su nombre lo ind~ 

ca, tienen privilegio o preferencia sobre las accio-nes-

comunes. Preferencia que puede consistir en que se e~ 

tipule para ellas, un dividendo minimo acumulable en 

los ejercicios sociales liquidados con pérdida; a estas 

acciones se les denomina ''acciones acumulativas''; otra­

preferencia puede consistir en que al liquidarse la so-
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ciedad, las acciones preferentes sean liquidadas prime-

ro que las comunes. 

La decisi6n entre si la ampliación al capital de -

una empresa se realiza, por medio de acciones comunes o 

preferentes, está basada en la situación actual de la -

compañia. 

Una empresa en desarrollo y que tiene utilidades -

excelentes, los accionistas también obtienen dividendos 

elevados. En este caso, los antiguos accionistas no -­

desearan que las utilidades del negocio se distribuyan­

entre nuevos acCionistas, adquiriendo también la admi--

nistraci6n de la sociedad. Así, lo más conveniente es 

que se emitieran accj.ones comunes y que estas fueran a.!!_ 

quiridas por los antiguos socios, conservando los dere-

chos que les confieren. Si los antiguos socios no pu~ 

den absorber el aumento del capital, es aconsejable que 

el financiamiento se obtenga por medio de acciones pre­

ferentes, las cuales como compensación de los privile-­

gios que otorgan a sus propietarios, mantienen limita-­

ciones en lo que se refiere a la participación de sus -

tenedores en la administración, interviniendo solo en 

aquellas determinaciones que puedan poner en peligro la 
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estabi1idad de 1a empresa, a1 incrementar el pasivo a 

largo plazo y en cualquier caso en que se debilite ls 

garantía y 1iquidez de sus acciones. 

Una ventaja de la emisión de acciones preferentes, 

consiste en que cuando hayan a1canzado los propositos 

que originaron el aumento, pueden retirarse las accio-­

~es preferentes sin necesidad de disminuir 1a particip~ 

c~bn de los antiguos socios comunes en la sociedad; ni­

de reducir el capital social, debido a que se produci-­

ria una capitalización del superávit acumulado, al ser-

absorvi~o por las acciones preferentes~ seria~ liquida­

das con los recursos de la empresa quedando exclusiva-­

mente los.accionistas comunes, al reembolsarles sus --­

accion~s a~.los preferentes. 

:Ajénas. 

Capitalización del pasivo. Procede, genera1men~-

te, en el caso en que la compañia se encuentre en una -

situación financiera difícil, a punto de propiciarse --

una suspensión de pagos o declararse en quiebra. Tam'-

bién se adopta este financiamiento, en el caso de que a 

determinado proveedor, le interese tener injerencia en-

ia administraci6n de 1a sociedad y proponga, a los 

accionista~, 1a capitalizaci6n de la deuda a cargo de ~ 
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la compañia,convirtiendose de acreedor, en accionista -

de la misma. En el primer caso, en que la compa~ia se 

muestra insolvente, por medio de este financiamiento el 

pasivo a su cargo se convierte en capital social. prop~ 

ciando una posición financiera más s6lida, que le faci­

litará la obtención de nuevos creditos, ya sea en efec­

tivo o en otros activos, bajo mejores condiciones. A­

nalizando la posición del acreedor que se convierte en­

accionista, observamos que si él considera que el créd~ 

to otorgado solo tiene remotas posibilidades de recupe­

racibn, su interés se concentrará a no perder su dinero; 

en cambio, si por este medio de financiamiento, ayuda a 

1a organización a salir adelante, no solo recuperará la 

inversión sino además podrá obtener participación en 

los beneficios de la sociedad. 

Por lo que respecta a los accionistas comunes, --­

cuando se trata de financiar un negocio que se encuen-­

tra en situaciones dificiles, los accionistas se senti­

rán inconformes con invertir una ~ayor cantidad ·de din~ 

ro, debido a la incertidumbre de que la situación no 

sea pasajera y que las nuevas aportaciones que hagan de 

capital corran la misma suerte que las anteriores. 
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Crédito de Proveedores. El financiamiento a tra-

vés de proveedores es, sin duda, el más barato debido a 

que no se causa ningún interés por la utilizaci6n de --

los recursos. 

I.1 administraci6n financiera de las compras, con-­

siste en la especulaci6n con los plazos y descuentos:-­

siempre y cuando, el interés que se pague por el efecti 

vo que se destine para liquidarle .al proveedor. seo me­

nor que el descuento otorgado por él y siempre rlebiendo 

·obtener máximo provecho a menor precio. 

Con el --~Jto de conseguir las mejores condiciones 

de los pr~veedores, es conveniente que la funci6n de -­

compras se encuentre centralizada en un departamento, -

que sea el encargado de programar las compras de acuer­

do con el programa de producción y los inventarios. 

Al mismo tiempo,.este departamento estará al tanto de 

las cotizaciones del mercado y la época de compras en 

el caso de que los articulas a comprar escaseen en de-­

terminada época del año, como sucede actualmente con --

los aumer1tos constantes de precios. Tambi~n este de--

partamento se encargará de considerar la posibilidad de 

obtener mejor descuento, al efectuar mayor vol6men de.-
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compra, si este descuento resulta mejor que los costos-

de almacenaje, normas, costos de dinero invertido~ etc. 

Crédito de Habilltación o Avlo. Este concepto es 

empleado en las empresas industriales, pues el Articulo 

321 de la Ley General de Titulas y Operaciones de Créd~ 

to, la define diciendo que: En virtud del crédito de H~ 

bilitaci6n o Avío, el acreditado queda obligado a inveL 

tir el importe de crédito precisamente en las adquisi--

cienes de las materias primas o en los materiales o en­

el pago de. los jornales, salarios y gastos directos de­

explotación indispensables para los fines de la empresa. 

O sea, que los fondos obtenidos de esta fuente, deberan 

emplearse en el financiamientc de la producci6n, 

Garantía. Este crédito se encuentra garantizado, 

seg6n el Articulo 322 de la misma Ley: Con la materia -

prima y materiales adquiridos y con los frutos, produc-

tos o artefactos que se obt~ngan con el crédito, aunQue 

estos se~n futuros o p~ndientes. Esta disposición o-

torga en garantía los mismos bienes adquiridos, se ah~~ 

rran tramites y condiciones para determinarlo. Al mi~ 

mo tiempo el Articulo 329 establece que: La garantía -­

quedarl en poder de la compafiia considerando la deposi-
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taria judicial de los frutos, productos y demás bienes-

muebles dados en prenda. 

Preferencia. El acreedor por préstamo de habili-

taci6n o avío, es preferente al acreedor por préstamo -

refaccionario. 

Plazo. El plazo máximo para el crédito de habil~ 

taci6n o avio es fijado por la Ley General de Institu--

ciones de Crédito y Organismos Auxiliares, según sean ~ 

torgados de dep6sito o instituciones financieras. 

Contrataci6n. En la práctica bancaria, una vez ~ 

ceptado verbalmente el cr6dito, se procede a constatar-

lo en contrato privado, ante dos testigos y con ratifi-

caci6n de firmas ante un notario o corredor público e -. 

inacribiendose este contrato en el Registro Público de-
' \ 

Comercio. Una vez aceptado el contr9to se dispone del 

crédito a través de pagares, que pueden ser a distintos 

P!~zos_hasta absor er completamente el monto del·cr6di-

to. 

Extinci6n del Crédito. La extinci6n se hara a --

través de pagos periodicos o amortizaciones que seran.-
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exigibles a partir del mes en que se haya convenido con 

el acreditante. Dichos pagost comprenderan la a~orti-

zaci6n del capital más los intereses; estos ultimas, s~ 

ran mensuales y en el caso de no ser pagados a su venc~ 

miento, se cargaran intereses moratorias. 

Crédito refaccionario. El articulo 323 de la Ley 

General de Títulos y Operaciones de Crédito, lo define­

como : En virtud del contrato de crédito refaccionario, 

el acreditado queda obligado a invertir el crédito en -

la adquisici6n de aperos, instrumentos, utiles de la---

branza, abonos, ganado o animales de cría, en la reali­

zaci6n de plantaciones o cultivos ciclicos o permanen--

tes, en la.apertura de tierra para el cultivo, en la -­

compra o instalación de maquinaria o en la construcci6n 

o realizaci6n de obras y materiales necesarios para el-

fomento de la empresa del acreditado. Como se observa, 

este fi~anciamiento deberá destinarse a los activos fi-

jos. Sin embargo, la misma ley, da la posibilidad de-

invertir el importe d~l cr6dito, ~ara cubrir responsahA 

lidades fiscales a cargo de la empresa o una parte del­

pasivo, contraído con anterioridad menor de un año. 

Garantía. Las garantias otorgadas en la obten---
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ción de este financiamiento, se encuentran establecidas 

en el articulo 324 de la Ley General de Títulos y oper~ 

ciones de Crédito : Los creditos refaccionarios queda-~ 

ran garantizados, simultánea o separadamente, con l~s -

fincas, construcciones, edificios, maquinarias, aperos, 

instrumentos, muebles y utiles y con los frutos o pro:::: 

duetos futuros, pendientes o ya obtenidos de 1a empresa 

a cuyo fomento haya sido destinado el préstamo. 

Preferencia. Debido a que la garantía otorgada -

es más real que la otorgada por el crédito de habilita­

ci6n o av!o, ésta Última tiene preferencia con respecto 

a las reclamaciones del crédito refaccionario. Con -

respecto al crédito hipotecario, es en relacibn al que­

se haya contratado primero. 

Apertura de crédito. 

défine este contrato como 

El articulo 291 de la LGTOC, 

En virtud de la apertura de 

crédito, el acreditante se .obliga a poner una suma de -

dinero a disposicibn del acreditado o a contraer por -­

cuenta de éste, una obligaci6n, para que él mismo haga­

uso del crédito concedido, en la forma y los terminos -

y condiciones convenidos, quedando obligado el acrediL.J!. 

do e restituir el acreditante las sumas de que disponga 
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0 a cubrirlo, oportunamente, por el importe de la obli-

gación que contrató y en todo caso, a pagarles los int~ 

reses, prestaciones, gastos y comisiones que se estipu­

len. 

El articulo 296 de la rn~sma ley, establece la apeL 

tura de crédito en cuenta corriente que, en la práctica, 

es la toma más usual. El articulo establece lo si---­

guiente: La apertura de crédito, en cuerita corriente r~ 

vol vente. Que consiste en ~ue el acreditado disponga-

en cualquier momento dentro de la vigencia del contrato, 

de una suma igual al saldo que tenga el acreditad~ a su 

favor\ en ese momento. 

Garantía. El articulo 298, establece la garantia 

que la empresa acredita a la instituci6n para el cumpl~ 

miento de sus obligaciones. Dicha garantía puede ser­

de carácter personal o real, adoptados indistintamente­

en 1a práctica. 

Extinción. Las causas de extinci6n del crédito ~~ 

son enumeradas por el articulo 301 : 

Por la no disposicibri del crédito total, por PªL 

te del acreditado, salvo en caso de que el créd~ 
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to se haya abierto en cuenta corriente. 

Por la expiración del término convenido o notif.!_ 

cación de haberse dado por concluido el contrato. 

Por falta o disminución de las garantias, ocurr.!_ 

das con posterioridad al ct~~~~~to. 

Por hallarse, cualquiera de las partes, en es~a~ 

do de suspensión de pagos, de liquidación judi-­

cial o de quiebra. 

Po~ muerte, interdicciÓQ,inhabilitación o ausen­

cia del acreditado o por disolución de la socie­

dad, a cuyo favor se hubiera concedido el crédi-

·to~ 

Emisió~ de obligaciones hipotecarias. Este fina!!_ 

ciamiento se efectua por medio de la emisión de títulos 

de crédito denominados Obligaciones Hipotecarias, que -

representan la participación individual de sus tencdo-­

res en un crédito colectivo y a cargo de la sociedad e­

misora. 

Sí los accionistas pueden obtener un beneficio que 

sobrepase los cargos por intereses, mediante la utiliz!!_ 

ción de los fondos adquiridos de esta fuente, o si los­

rendimicntos van a obtenerse con posterioridad a la fe-
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cha de dicha inversión, esto permite iniciar la amorti-

zación en un plazo definido que se adoptará de acüerdo­

con la fecha en que la inversión de los fondos comience 

a rendir beneficios, con el objeto de reducir el riesgo 

de no contar con el efectivo suficiente pdra cubrir, 

con oportunidad las amortizaciones del capital y los ia 

tereses. 

Garantía. En ocasiones, el importe de las neces~ 

darles de una sociedad anónima, no puede ser cubierto -­

Por un solo proveedor de fondos¡ por medio de la emi--­

si6n de obligaciones, es posible dicha suma de un grupo 

de personas, garantizando la emisión con una h~poteca -

única sobre determinados bienes de la sociedad emisora. 

La relación entre la sociedad y los tenedores de -

los titulas de crédito, se encuentra a cargo de una te~ 

cera entidad, que es la representante común de las obl~ 

gaciones, cuyas facultades pueden resumirse en la de v.!_ 

gilar la conservación de las garantias que se hayan o-­

torgado al emitir los titules de crédito. Solo las s~ 

ciedades anonimas poseen la facultad de emplear este t.J. 

po de financiamiento. 

Coritrataci6n. La emisi6n de obligaciones hipote-
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carias se hará por declaraci6n voluntaria de la sacie--

dad y se hará constar en un acta ante notario público.­

la cual se inscribirá en el Registro Público de la Pro­

piedad y en el Registro de Comercio. 

Importe. Según el articulo 212 de la ley de tit~ 

los y operaciones de crédito : no se podrá hacer emi--=.= 

si6n alguna de obligaciones por cantidad mayor que el -

activo neto de la sociedad e~isora, que aparezca en el­

balance que se practique precisamente para efectuar la­

_emisi6n, a menos que ésta se haga en representaci6n del 

valor y precio de bienes cuya adquisici6n y constru 

cción tllviera contratada la sociedad emisora. 

La Núeva Organizaci6n Bancaria. A partir de la -

nacionalización de la banca, todas las instituciones -­

bancarias existentes, han procurado mejorar las políti­

cas para el otorgamiento de creditos directos a empre-­

sas o como intermediarios de los fondos creados para e~ 

te prop6sito. 

Aparte de las instituciones bancarias, existen di­

versos organismos dependientes de Nacional Financiera.­

S .A., que además de otorgar financiamientos, proporcio­

nan asistencia técnica. 
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El Programa de Apoyo Integral a la Industria Pequ~ 

ña y Mediana ( PAI ), es el organismo que canaliza los­

recursos financieros puestos a su disposición por Naci2 

nal Financiera, S.A •• para su ejecución a través de los 

sigu~entes Fondos y Fideicomisos : 

- Fondo Nacional .de Estudios y Proyectos (FONEP) 

- Fondo Nacional de Fomento Industrial (FOMIN) 

Fondo de Garantía y Fomento a la Industria Medi~ 

na y Pequeña (FOGAIN) 

Fideicomiso de Conjuntos, Parques, Ciudades In-­

dustriales y Centros Comerciales (FIDEIN) 

Fondo de Información y Documentación para la In­

dustria (INFOTEC), 

Con respecto a lns pasivos en moneda extranjera -­

que tienen en la actualidad las empresas privadas, las­

cuales no se han liquidado adecuadamente, princi palmen-· 

te por l.os problemas de ausencia de dolares, la banca -

nacionalizada es la que se en.carga de regular esta si~­

tuaci6n. 

'' Se han establecido, asimismo, diversos programas 

de crédito.para a¿tividades prioritarias, pero se han -

mantenido las tasas de interés. El apoyo a las empre-
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sas consiste en usar las compras del sector público pa-

ra foltalecer la demanda interna y sustituir importaci~ 

nea·; ampliar creditos y dar facilidades para redocumen-

tar pasivos; en proporcionar divisas para importar ins~ 

moa basicos y reestructurar la deuda externa privada y-

el establecimiento de un cómite para 9poyos crediticios 

especiales, el cual se encargará de que la banca nacio-

nalizada atienda los problemas financieros de las empr~ 

sas. (l) 

Los Créditos de las Empresas Mexicanas. " En ep.2, 

cas como lª actual, en la que predomina la restricción­

de dinero en el mercado. la compañia con un alto grado-

de apalancamiento encuentra dificil, sino imposible, -

allegarse de fondos adicionales. La posibilidad de ok_ 

tener fondos se vuelve una lucha de esfuerzos por parte 

de las empresas .. Los recursos son escasos y las alteL 

nativas existentes parecen demasiado limitatívas, lo 

cual ocasiona una búsqueda hacia nuevos instrumentos 

que representen alternativas de capacitaci6n y cr~dito. 

(2) 

(1) Ifigenia Martinez, M~xico,crisis econ. y de~arrollo. 

(2) Area de investigaci6n IMEF, Pol. Fin. e Inflaci6n. 
1981. pag. 111 
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Financiamiento a corto plazo. 

a) 

b) 

Prestamos directos sin garantia. Se conce--

den a un plazo no mayor de 180 dias. 

Pretamos directos con garantía. Se conceden 

a un plazo no mayor de 180 dias y el monto -­

del préstamo no puede ser superior al 70% del 

valor de la garantía otorgada. 

e) Financiamiento para exportaci6n. ~sé conce-­

den para fomentar las exportaciones, para fi­

nanciar la producción y venta de articulos p~ 

ra exportaci6n. 

d) Descuento de documentos. Se concede una li-

nea de crédito en este caso para descontar -­

los documentos recibidos por clientes pendie~ 

tes de cobro. No deberan exceder dichos do-

comentos de un plazo máximo de 180 dias. 

F~nanciamiento a mcd~ano plazo. 

a) Prestamos de habilitación o avio. Se Canee-

den mediante otorgamiento de garantía a un -­

pl~~o de dos a tres afias con amortizaci~nes -

mensuales, trimestrales, semestrales o anua--



b) 

c) 

d) 
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les. 

Prestamos refaccionarios. Se conceden a un-

plazo de cinco años, mediante otorgamiento de 

garantía. La forma de pago es semejante al­

pago del préstamo de habilitaci6n o avío. 

Préstamo· hipotecario industrial. Se otorga 

con garantía hipotecaria de la unidad indus-­

trial no menor del 50% del crédito. Su pla­

~o máximo es de siete años con dos años de -­

gracia sin pago de capital. 

Arrendamiento financiero. Se concede para -

,inversiones de carácter permanente. 

Financiamiento a largo plazo. 

Son los prestamos hipotecarios con garantía de in­

muebles a plazos de 10 a 15 años. 

Todos los tipos de financiamiento, descrit~s con -

anterioridad, representan las opciones para la empresa, 

son para allegarse de fondos adicionales a sus ·finanzas 

para que, en caso de que le sea concedido algún présta­

mo, obtenga la liquidez necesaria para un mejor desemp~ 

ño de sus operaciones, cuente con los recursos maneta--
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rios para llevar a cabo su crecimiento o para reponer -

sus activos; previo estudio de la utilizaci6n de dicha­

fuente de financiamiento. 



CONCLUSIONES 



Serian innumerables las opiniones que se pudieran­

plasmar en este momento, sin embargo, cabe hacer ~nfa-­

sis en la responsabilidad de las empresas para con la -

sociedad, trabajadores, clientes, proveedores y pais en 

al cual desempeña su actividad económica. 

Sabemos las responsabilidades primordiales de las­

empresas, así como también los riesgos que surgen dura~ 

te el ejercicio de su actividad tales como la actualiz~ 

ci6n de la informaci6n financiera, precios de venta, -­

costos de producci6n, conservacibn en primera instancia, 

de la capacidad productiva y posteriormente su desarro­

llo, manejo de ias inversiones, remuneraciones a1 pers2 

nal, etc. 

Tomando como marco de referenci3 lo anterior, es -

palpable la problemática de las empresas y si a todo e­

llo le aunamos el factor Inflaci6n, sabremos las espec­

tativas que nos esperan ya sea com~ Licenciados en Con~ 

taduria, Licenciados en Administr~ci6n, o cualquier ca­

rrera a un nivel de dirección de gran jerarquía. 

A traves de los distintos capitulas hemos analiza­

do la Inflaci6n, sus efectos en las empresas y los me--



dios para vencerla. 

El objetivo actual debe ser vencer a la crisis y ~ 

para esta finalidad existen dos soluciones principalme.!!. 

te : Productividad y Planeación F~nanciera como grandes 

rubros. 

Pero sobre todo es necesario cambiar las actitudes 

y la mentalidad de los dirigentes ~e la organizaci6n, -

para que asimilen y acepten que la Inflnci6n es una re~ 

lidad econbmica mexicana que durará "x" afies y por lo -

tanto p~euararse para ello; ser más prudente en el ané­

lisis de las alternativas de los diversos cursos de 

acci6n y· toma de decisiones. 

Este Último punto resulta de lo más difícil en es­

ta épocB, pero su adecuada ejecuci6n, será a la postre­

la pauta para lograr el éxito en les empresas. 

Como se pudo apreciar a lo larg6 del trabajo, los­

puntos claves para la toma de decisiones son : 

Adecuada inversibn para obtener el máximo ren­

dimiento sobre ella y por lo tanto, maximizar-



el valor de la empresa para asegurar su perma­

nencia en el mercado. 

Relacionado con lo anterior se encuentran las­

diversas fuentes de financiamiento, para asi -

ponderar cuál será la mejor elección, es decir, 

cuál tiene un costo financiero menor. 

Y por último, t~ner siempre en cuenta los tres 

factores financieros claves, Rentabilidad, Li­

quidez y Solvencia; la primera, la busqueda -­

del máximo valor de las inversiones; la segun­

da y la tercera, capacidades de pago a corto y 

a largo plazo respectivamente. 

Quedó reflejado que crisis la hay, soluciones las­

hay pero, depende de cada caso en particular adoptar d~ 

chas soluciones, llevarlas a la práctica y obtener may~ 

res beneficios y a la vez, Cumplir el compromiso social 

adquirido al crear una empresa. 
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