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INTRODUCCION

S ElY




Ante el gran problema socio-econdmico que afecta -
al mundo entero y en particular a nuestro pais, pbr el-
demérito de nuestra economia y la infinidad de proble--
mas ocasionados por una Inflacibén de muy graves propor-
ciones, nunca vista en la historia de México, se ha he-
cho sumamente indispensable la aplicacién de toda la ex
periencia y de todos los conocimientos en los aspectos-
economicos y financleros para atenuar 8s8uts efectos, ha--—

cerle fuerte y sallir avantes de la crisis que se padece

Se ha hecho obligatorio actualmente, mejorar la ~--
productividad en general como 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 Optimizacidén de Recursos y una adecuada PLANEA-

CION FINANCIERA.

Afortunadamente existen politicas, éormulas ¥ tec;
hicaslsuficientes_y eficaces para que en esta épocd iqr 
flacicnaria, no unicamente se logre la sﬁpervivencia de
las empresas, sino se reafirmen y puedah crecer ‘con 6pd

~ timos resultados.




Considerando que es de gran responsabilidad profe~
sional y ciudadana contribuir a la bisqueda y aplica—--
cibén de soluciones, elaboro esta tesis con el eapiritui
deseoso, firme y sincero de colaborar a vencer a la cri
sis y aun més, salir adelante con los mayores benefi-—--
cios y queiésta sea el inicio para obtener mejores empre

sas, ciudadanos, traﬁajadores. profesionistas y un ne--~

jor 'y préspero pais.




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 anélisis de la situacidén -
financiera de nuestro pais, es necesario observar el -
comportamiento que ha tenido nuestra economia desde ha-

ce una década aproximadamente, hasta nuestros dias.

Empezaremos sefialando que uno de los factores -
claves de la dependencia que hay ,fué el proteccionismo-
industrialide ios afios 70's por el Gobierno Federal; en
Aeste periocdo la Industria tuvo un crecimiento de acuerdo
a la dqma?da de bienes y serviéios de los sectores eco-
némicamente pudientes, empero empieza a depender de las
compras de materia prima,servcios tecnologicos y capi-—
tal; todo esto a consecuencia de que las ramas mis dina
micas de la Industria van quedando en manos de los mong
polios extranjeros, debido a las elevadas inversiones -
extranjeras directas. Las filiales de estas empresas-
sonrunacopiacasi perfecta de las casas matrices - en‘fl
cuanto a sus pautas de produccibn, administraciﬁn. tec—~

nologia, ete. — de las cuales dependen.

De tal manera que aunque se exportan productos -

‘manufacturados:en mayor escala que en aﬁos~anterioreé,—




Y -
estas exportaciones las realizan las empresas extranje-
ras que a la postre resultan las beneficiadas y el beng

ficio para el pais resulta casi nulo.

Es por ello que se dice que en esta época, la in.
dustrializaciédn se basé en un proteccionismo que como -

ya se dijo, solo obtuvieron beneficio dichas empresas -

" y por otro lado, cabe sefialar también -~

" ‘protegidas
que dicha sétitud tomada por el Gobierno acarred graves
problemas en la estructura soclo-econdmicsa. Y el ori-
gen de ello fué el tratar de incrementar el nivel de vi
da urbano a costa del rural, como una politiéa de subsi

dios para bajar precios a los productos agricolas y pe-

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

V’f E Pero como ni asi se podia incrementar el nivel -
de vida, esto marcd el inicio de la gran problemética =

llamada CRISIS, al tener que recurrir como posibles -

soluciones a un incrementoc en el circulante, incremento
en ‘la deuda externa y ldégicamente a un incremento en el

déficit presupuestal.

Todo esto en su conjunto, empezd a nutrir a Mé-"

~xico como ya sefialamos, en la década de los 70's al -
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montruo de la Inflacibén y a poner a ngestro peso en u -—
na posicién de incrementada devaluacidén en relacidn con
"el dbélar y otras monedas extranjeras. Esta continuada
devaluacién de nuestra moneda did lugar a que siempre -
tardiamente efectuara el Gobierno Federal las cuatro de
valuaciones que hemos sufrido en los ultimos aiios cuan-—
do ya se habia desplomado el turismo extranjero y las -
exportaciones, ademAs de provocarse una fuerte fuga de-

divisas,

La riqueza petrolera mexicana que se empezb a ex-
plotﬁr prioritariamente en 1978, permitid un fuerte in-
¢remento en la exportacibdn petrolera que para muchos ve

"nia a solucionar 1la problemAtica antes sefialada, sin em
Vbérgo,'el,alivio fué temporal desgraciadamente ,pues el-
nuevo y enorme potencial econdmico del Gobierno Federal;
tan solo provocd la proliferacién de nuevas empresas -
paraestatales, fideicomisos, y diversas dependencias de
Gobierno que manejédas en general de una ménera inefi;—
ciente y sin,cbnﬁrol. dieron base a niveles de corrup -—

cién nunca antes contemplados en nuestra pais.

Asi mismo, se siguidé incrementando de nuevo la -

Inflacibn y otra vez laconsiguiente devaluacién de nues o
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tro peso con los catastroficos efectos ya antes mencio
nados. Sin embargo, como nuevo agravante, la facili -
dad de conseguir creditos internacionaleé por la excesi
va liquidez de los bancos mundiales, dibé lugar a un en-
deudamiento externo sin control ni mesura, por este mo-
tivo la fuerte' cantidad de creditos generalmente contra
‘tados a corto plazo puso a nuestro Gobierno en la posi-
¢idén de no pagar a sus acreedores, cuando a nivel mun--
dial se redujo el precio del petrédleo a mediados de -

1982.

Desgraciadamente casi la totalidad de los credi-
- tos extranjeros otorgados a dependencias gubernaméﬂta—
les, no fugron utilizados en inversiones productivas, -
sino que fueron generalmente utilizados para sostener e
normes subsidios y el fuertemente incrementado gasto co
rriente del Gobierno, de las compajfiias paraestatales y-
de numerosos organismos publicos que proliferaron en el

sexenio pasado.

Toda esta lamentable secuencia de hechos ocasio-
né que al inicio del actual Gobierno Federal enfrentan-
dose &1 mismo a una crisis econdmica enormemente. profun

da;’sthaya instituido el Plan Emergente o Inmediato de
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Reordenacién Econbémica, que define las orientaciones -~
para lograr un funcionamiento econdmico més justo, éstg
ble y eficiente para reiniciar un nuevo desarrollo de la’
economia mexicana, gravisimamente deteriorada ya a finé
les de 1981.

." Puede considerarse que hay un realismo confor~
tante en la manera como el actual Gobiermno Federal, ha-
e@prendido una serie de medidas en el Plan sefialado an-
ceriormente, en efecto, es extremadamente bosic;vo y -
realista el hecho de haber definido como prioritario, a
batir la Inflacién a los niveles similares de los pai—-
ses con los que mayormente comercia México; pero es afin
_més positivo constatar gque el Gobierno Federal ha tehi—
do el valor y la fuerza politica necesarios paré 1mplagr
tar las dificiles y altamente imﬁopulares medidas de —-
‘realismo econbémico, que desafortunadamente son la {nica
medicina para revertir el proceso inflacionario que nos
llevé a mas de un 100% de Inflacibén en el aiio de 1982"
(1).1 ‘

:(1) IGNACIO ARANGUEREN CASTIELLO. Revista IMEF, febre;o -de ' -

1985
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Es igualmente satisfactorio, que la reestructura

cidén de la enorme deuda externa mexicana se haya maneja
do con mucho pragmatismo, tanto por parte del 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 mencionadc someramente algu-—
nos de los factores claves de nuestrA incipiente histo--
ria econdémica en debacle, citaremos algunos puntos so--—
bre la situacidén financiera actual. Como es sabido, -
un punto importante en materia financie;a. io es la Po-—
1itica Econdémica, asi pues, iniciaremos por definirla :
La Politica Econdémica es aquella parte de la ciencia e-
conbémica, que estudia las formas y efectos de la inter-—
vencidén del Estado en la vida econbémica con objeto de-
conseguir determinados fines. Ahora bien, para conse-
guir dichos fines, la Politica Econbmica, se basa en he
rramientas conocidas con el nombre de Instrumentos de —
Politica Econémica, como lo son por ejemplo : la nacio-
nalizéci6h de 1s banca, la nacionalizacién del pétroleo,
politica de bajos precios a industriales, regulacién de
salarios, creacidén de instituciones al servicio de la -
economia, devaluacidn, etc. y uno de los mas importan——

“tes lo constituye las Finanzas Publicas,
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Dentro de este Gltimo punto, que ya es materia -

de nuestro trabajo, tocaremos algunos componentes ha---
ciendo breves comentarios sobre ellos, pero antes, re——
cordaremos aqui el anteriormente mencionado Plan Nacio;
nal de Desarrollo, elaborado por MMH, quien opina acer-
ca de la Politica Econémica lo siguiente : " El manejo-
de la Politica Econdémica se enfrentarid en los proximég:
afios, a fuertes restricciones derivadas de la inercia -
de los importantes desequilibrios.heredados, asi como -
de la evolucién desfavorable de los factores internacip .
nales; en particular se enfrentaran restricciones y prg‘
siones severas en el sector externo, en las finanias pu
blicas y privadas y en el mercado de trabajo. Estas -~
restricciones condicionan lo que es factible lograr en-
el corto plazo e inciden sobre los margenes disponibles
en el manejo de los instrumentos de Politica Econbmica..
El entorno econémico internacidnal gue sSe prevee para -~
los afios 80's, si bien de acuerdo con las ultimas pro--
yecciones, serd menos desfavorable que en el pasado Te-
ciente, continuaréd siendo propicio para los paises en -
desarrolio. Por una parte se espera una menor Infla-—-
cién y. un mayor dinamismo de la actividad gconémica en
la-mayoria de los paises desarrollados; sin embargn, es

-ta recuperacibén del crecimiento econdmico, para ser sos .
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tenida, deberid ir acompafiada de una reduccidn de las --
practicas proteccionistas por parte de los paises indus
trializados. Y en este marco de evolucidn supuesta -~
del contexto internacional, la reorientacién de la eco-
nomia que se plantea y los cambios en la estructura pro
ductiva que la estrategia propone impulsar, determina--
rdn a partir del saneamiento inicial de las condiciones
economicas, una recuperacidn moderada de la actividad g
conémica interna, pero sostenida y con tasas declinan--

tes de Inflacidn. "

ALGUNOS COMPONENTES DE LAS FINANZAS PUBLICAS

. Déficit del Sector Piblico.~ Este se podria defi

nir en pocas palabras, como el resumen de la actividad-
financiera oficial, a este respecto MMH menciona que: -~
" El sector phblico por su parte, se enfrenta con la ne
cesidad de seguir reduciendo el nivel de su défic}t £~
nanciero, que resulta excesivo ante las fuentes de fi--—
nanciemiento disponibles 'y por la rigidez que el servi-
cio de la deuda coxrrespondiente, £epresenta‘para él ma-
nejo dél presupuesto ", Se hace mencién en este'punt;
que efeétivamente en los dos ultimos aﬁos,'deséendié y-

lo seguiré haciendo segfin lo han asegurado las autorida



-13-

des .

La reduccibn del déficit del sector pihiblico, tie

“ne consecuencias favorables muy significativas entre'-;
las que conviene destacar las siguientes :

1. Contribuye a que la econdmia tenga un creci-

miento mds estable y sostenido, al eliminarée los dese-

quilibrios que produce el gasto gubernamental excesivo-

y desordenédo.

2. Reduce la presién inflacibnaria, debido a ——
que disminuyen o desaparecen las necesidades de emitir-
Vmedios de pago, ademds de que se frena la demanda de la
economia, para hacerla coincidir con las posibilidades-

de 1a oferta.

3. Permite el descenso de las tasas de interés,
al bajar .las necesidades de financiamiehto del sector -

bﬁblico, y

!

4, Facilita 1a obtencién de creditos para las
empresas, por las menores tasas de interés y la mayof'—;

‘disponibilidad de financiamiento,
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Por otra parte, por lo que se refiere a los in--
gresos del Sector Piiblico, destaca el incremento de la
recaudacidn tributaria; el Gobierno Federal cobré im--
puestos por 4.7 billones de pesos, es‘'decir, 57% més -

que en 1984.

El Impuesto sobre la Renta que grava entre otras
cosas las utilidades de las empresas, es el que aporté
en 1985 los mayores recursos del erario, su recauda—--—-—
c1é6n alcanzd 1.8 billones de pesos, osea, un aumento -

~del 53% sobre la cifra de 1984.

El IVA contribuyé con 1.4 billones de pesos, es—
decir, 48%Z méds que en 1984. Y por dltimo, a peéar —_
del esfuerzo por sanear sus finanzas, el Sector Piabli-
go obtuvo financiamientos por 4.2 billones de pesos en

‘1985,

Gasto Piblico.- A este respecto, el Gobierno Fe

deral menciond en Noviembre de 1985 que : E1 saneaﬁie&‘
to de las finanzas publicas y el Qvance en la lucha --—-
cohtré la'Inflacién, imponen entender‘que no sé puede:‘
gastar ‘mds de lo que se tiene y por lo miémo ia Politi

ca Econdmica del Gobierno, en materia de egresos, Se —.
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centrard en el abatimiento de su déficit presupuestal -
por una parte y por otra, en una mayor apertura comer—-
cial, estrictas medidas de regulacidn monetaria y la fl‘
jacidén de niveles de precios y tarifas mAs realistas pa

ra los bienes y servicios del Estado.

Comentaremos en esta parte, que el gasto pablico -
crecid practicamente sin interrupcidn, desde el princi-

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

pero en 1985 y'lo que resta del sexenjio, no se prevee -
que- disminuya mAs y como prueba de ello, estid la notiww
cia.publicada en el diario E1 Financiero que comentaba-~
que el Gasto Pfiblico se habia excedido ya en 1985 pues-

lo que se tenia previsto gastar en todo el aﬁp, se ha--

bia gastado ya en el tercer trimestre, es decir, en Sep

tiembre.

Medio Circulante.— La emisién monetaria fué uno -

de_los instrumentos que se utilizaron en los pasados a-—
fiog, bara financia£ el déficit del Sector Pﬁbiico.ﬁ El‘
medio circulante alcanzd su mayor crecimiento en 1982 -
pero fué frenado en 1983, en 1984 tuvo un repunte, édog
tando tendencias descendentes en 1985, aﬁo‘en el qqgtse

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

Crecimient9 Econémico.- La economia 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 caydé .5% en 1982 y —-
5.3% en 1983, todo esto como consecuencia de los gran~--—
des desequilibrios ocasionados por las politicas expan-
sionistas, seguidas en afios anteriores; en 1984 la eco-
nomia volviéd a crecer alrededor de 2.5% y en 1985 entre

3y 4% .

Aumento de los Precios.- La inflacidn esté cétalg

gada como el principal problema que se debe vencer, ya-
que repercute negstivamente sobre numerosos aspectos;. -
gran parte de los instrumentos de la Politica Econdmica,
estan orientados A combatirla y han sido satisfactorios
los fesultsdos obtenidos, no obatante que aiin falta mu-

cho por hacer.

Tipo de Cambio.- Empieza acuestionarse que el rit
‘"mo del deslizamiento del peso respecto al dolar; aumen-—
te; a continuacidén se mencionarédn algunas consideracio-

nes sobre lo anterior :
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La devaluacidn de nuestra moneda en 1982 fué exce-
~siva, razén por la cual, en 1983 y 1984 hemos vivido --
con tipos de cambioc que han implicado una devaluacidén -

del peso.

Sin embargo, la devaluacién tiene consecuencias in
flacionarias porque encarece demasiado las importacio--
nes y en general todos los bienes y servicios que son -~
comerciables en el exterior. Este problema resulta de
una importancia vital para el pais, ya que de seguir —-
asi, es decir, con une devaluacibén constante minaria el
bénéfic;q que pudieramos temer al entrar.al GATT, Por
otra parte, aumentar innecesariamente el deslizamiento-

del peso ‘puede dificultar 1la lucha contra al Inflacién.

Tasa de interés.~ De acuerdo con el director del=~

Banco de México, la politica de tasas de interés procu-—

ra satisfacer simulténeamente tres objetivos :

1. Estimular la generacibn del ahorro necesario, -
péra financiar 1la inversién.

Z.IPropiciar que el costo real del crédito, no __- ,
constituya obstédculo desmedido a la inversién producti-

ya; y
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3. Que el ahorro generado en la economia, permanez
ca internamente, dada la vinculacibén internacional de -

los mercados financieros.

Ademds, los rendimientos deben tomar en cuenta la-
devaluacidn 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 porcentua--
les en promedio, ello aunado a la baja de la Inflacidn,
favorecié que en los ultimos seis meses se hayan pagado
rendimientos reales positivos, gracias a lo cual los ac
tivos financieros del pliblico, fueron en septiembre de-—

l1984 5.4% superiores en términos reales, a los del mis-
mo mes de 1983. Paralelamente, el costo del crédito -
tuvo tendenclas ascendentes hasta junio de 1983, mes a-
partir del cual, ha descendido casi en forma ininterrum
pida; se estimdé que a mediados de 1983, la tasa activa-
promedio de la carta libre de los bancos, se reduciera-
en‘casi 30 puntos pﬁrcentua%es. como resultado de un —-
descenso . de.- 9 puntos porcentuales en el costo porcen~—-—
tual promedio.y por la disminucidén de los margenes fi--
nancieros que se cargan sobre el mismo. Gracias a la-
baja de la tasa de interés activa y al inicio dé la :é—

cnpéracién econémica, el flujo de crédito otorgado por-—
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la Banca al Sector Privado de enero a septiembre de --
1984, crecid 45.6%7 en terminos reales sobre el corres-

pondiente al mismo lapso de 1983.

Bolsa de Valores.~ El comportamiento de la Bolsa-—

de Valores, es uno de los indicadores que no pueden ﬁ?;
derse de vista al analizar el panorama financiero; el -
i{ndice de precios de la Bolsa, reflejd de manera clara-
Ia crisis de 1981-1982 y su tendencia ascendente a par-
tir de marzo de 1983, revelé que han mejorado las condi

ciones para los negocios.

Influencias del Exterior.— Dificilmente puede ha-

blarse con propiedad sobre la actividad-econémica de ME&
xico, sin mencionar las tendencias del exterior, pues ~
estas tienen una repercusidn considerable sobre lo que-
aqui ocurre. Entre los aspectos positivos destaca, --—
que en 1985 1la economia de los Estados Unidos logrd un-—
crecimiento, que a pesar de ser inferior ai de 1984, ré’

sultd ‘satisfactorio.

La Inflacidén en Estados Unidos y el resto del mun-—

- do, repuntdé en 1985, pero estuvo dentro de los margenes

‘:hénejables; las tasas de interés han basjado y ello sig-
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nifica un alivio en la carga que representa el servicio
de la elevada deuda externa en el pais. Entre los as-—
pectos desfavorables, sobresale la debilidad del merca-
do petrolero internacional, que mantendrd deprimidas -~
las cotizaciones del crudo, principal renglén de genera

cidn de divisas para nuestro pais.

Sector Externo.— Ea terminos generales, se cbtu--

vieron resultados positivos en 1985, aunque menos favo-

rables respecto a 1984,

En la balanza comercial se alcanzbé un superavit 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 turistico experimenta intensa competen-—-
cia de diversos polos internacionales, la salida de ne-
>xic§nos al extranjero totaliza 3 millones aproximadémég
te de personas, frente a 2.6 millones estimados en 1984.

Legislacién Financiera.- En el actual periodo_de;

“sesiones del Congresc de la Unién, se estudian refornas

a la Legislacidén Financiera vigente que comprende siete
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leyes :

- Ley Orgénica del Banco de México

- Ley Reglamentaria del Servicio de la Banca y
Crédito

- Ley de Sociedades de Inversién

Ley General de Organizaciones y Actividades Auxi

liares de Crédito

- Ley del Mercado de Valores

- Ley General de Instituciones de Seguros

Ley General de Instituciones de Fianzas.

Resumiendo, pudieramos deeir, que los cambios tie-—
nen como objetivos: promoveer un adacuado desenvolvi---

miento del Sistema Financiero, limitar el financismien-—

to inflacionario del Banco Central al Gobiermo, fortale

" cer el mercado de valores, permitir el acceso del medig

no y pequefio inversionista a dicho mercadeo y por dltimo

ngjo?at el fipnanciamiento de la planta productiva del -

'pais{

Comercio Exterior.—

Actualmente se habdla muche de‘
&1, particularmente del GATT ( ACUERDO GENERAL SOBRE A-
RANGELES .Y COMERCIO ), &ste se formé pars reducir sus—-
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tancialmente lo0s aranceles, eliminar los subsidios a la
exportacidn, combatir las practicas comerciales restric
tivas de los carteles privados, eliminar las restriccig
nes cuantitétivas, eliminar las preferencias arancela-—-—
rias y establecer convenios de estabilizacidén de los -—-

productos basicos.

Se hace mencibén de 1o anterior, por el ingreso de-
México al GATT durante este afio (1986), después de ha—--
. ber analizado los pros y los contras que esto acarrea.
Anteriormente ,. &l 19 de enerco de 1979, México envié una-
gomunicacién al Director General del GATT, informando -
su - intencidn de iniciar negociaciones para su eveﬁtual—
adhesibén, considerando los siguientes principios :
1. México es un pais en desarrollo
2. Se seguirdn aplicando las politicas de desarro-
1lo econémico y social
3. México -deberd tener flexibilidad en la regula--
¢cidn de sus importaciones o
4. Necesidad de proteger al ;ector agricola
5. Proteger .y promoveer el sector industrial.con-l
forme a 1§s politicas internas del pais.

6. Plena vigencia de los ordenamientos politicos -
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internos de México.

"

1.

De adherirse México al GATT, tendria una serie -
de derechos y obligaciones en el Comercio Exte-—

rior més favorable a sus intereses porque :

Contaria con una marco internacional de garan—-
tia y proteccibn a sus exportaciones

Contaria con un foro multilateral para consulf—-
tag y reclamaciones

Tener disposiciones que permitan proteger a la-
industria nacional, en caso de perjuicio grave-
y.regular las importaciones para salvaguardar -
la situvacién financiera exterior

Participar en la definicibébn de normas comercia-
les futuras

Participar en negociaciones comerciales
Asociarse ton paises afines en asuntos comercié
les

Recibir asistencia técnica.

" Por otra parte, las deventajas serian las siguientes ¢

1.

Obligarse a mantener una politica comercial 'mas
estable y de acuerdo con las disposiciones del

GATT en materia de subsidios,ﬁsalvaguafdias,etg.,
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2., Modificar el sistema de proteccién, yendo de —~=

los mecanismos no arancelarios a los arancela--
rios

3. Hacer alguna liberacién inicial como contrapar-

tida a los derechos que recibiria al ingresar."l

Todo lo anteior se desprende de la siguiente consi
deracidn. El Sistema Legal Mexicano en el Comercio In

ternacional es deficiente por varias razones:

1. Sus derechos son menores que los del resto de -
los paises del mundo

2. México no cuenta con un marco multilateral ﬂe -
negociacibdn y garantia de compromisos .

3. Tratar de cubrir estas deficiencias con el sis-
tema de acuerdos bilaterales y multilaierales -

parciales.

B 'Lo5 postulados mAs importantes del GATT son :

1. No discriminacidén entre paises que comercian

2. Estabilidad de las condiciones comerciales

L REVISTA COMERCIO EXTERIOR. Banco Nal. de Come:cio;Extg:
";éor,r México, Enero 1986, Volfimen 36#1 Pag.33—45.~
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3. Solucibén de diferencias en un marco multilate--~
ral

4. Fondo de negociacibn comercial.
I.2 EL PROBLEMA DE LA INFLACION

Antes de definirla, debo hacer hincapie en dos as—r
pectos que son lmportantes =
4 ~ Es un fendmeno tipicamente -.capitalista
- Es'un pfoblema estructural
Se dice que la inflacidbn, es un fendméno tipicamen
te Cap%talista ya que la dinidmica del mismo sistema ca-
,pitalista: éaté dada por la tasa de ganancia que sBse es-
pefa obtener con el capital invertido, cuando espa'ga;-
nancia disminuye o tiende a disminuir, se llega a asitua
ciones de crisis ya que los capitslistas no tienen de--
seos de invertir, por las pobres expectativas de ganan;
clia y una de las-medidas gue se toman para comba;ir eg—
~ to es,pfecisamente_la Inflacidn. "La Infiaciéﬂ retarda
la ;aida de la tasa de ganancia por lo tanﬁo;_la apari-
'ciép de la verdadera crisis. '
Y se dice ﬁue es un problema estructural; pqrque_g
" barca a la sociedad en su cornjunte y depende del funcig

namiento total de la economia.
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a) Definiciones de Inflacibn .

Segin los economistas del Banco de Comercio,la In--
flacibdn, " es un process que consiste en el aumento del
nivel general de precios, conviene aclarar sin embargo,
que la voz Inflacidén no se aplica exclusivamente a los~
movimientos de precios, también puede hablarse por ejem
plo &e Inflacién del Crédito, del Gasto, de las Utilidp

des, de los Salarios, de la Moneda, etc." 1

Segfn SIRKING " l1la Inflacidén se refiere a un estado
de exceso en la demanda glotal, en el que puede ser 1i-
bre 6 reprimida el alza de precios, o a una condicién -
de alza en los precios, sin que'haya exceso de la demag
da; en el primer caso, la demanéa excesiva constituye -
la enfermedad y el alza de los precios es solo un sinto
ma en tanto que, en el otro caso &l aumento del nivel -

de preciocs es la propis enfermedad."™ 2
"~ BORISOV, ZHAMIN, MAKAROVA mencionan que " la Infla-

1. Panorama econdmico. Vol. XXIII No.7 y 8 Jul-Oct '73

2.. SIRKING. Introduccibén a 1é‘teoria_macroeconomical FCE

‘México, 1962 pags. 222 y 223.
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cidén es la presencia en los canales circulatorios de -~
una masa de papel moneda sobrante, en relacién con las-—
necesidades de circulacién de mercancias. Su influjo-
sobre toda la economia del pais es desfavsrable. pues. -
la Inflacién da origen a un crecimiento répido, incesan
te y sumamente desigual a los precios de las meréan -
cias. " 1

Segfin el C. Presidente MMH " 1a Inflacibn tiene su-
origen en‘una gran cantidad de factores, tanto objeti-—-
vos como subjetivos; ténto estructurales como circuns—-—
tanciales; tanto internos como externos. Aunque su com
' plejidad ha resistido cualquier explicacidn simplista,-
la Inflacién puede definirse en terminos generales como
una insuficiencia de la oferta y un exceso eﬁ la deman-—
da que provocan un aumento notable y generalizado de ——.
los precios, Tembién puede decirse que la Inflacién,-
es una aguda pugna para apropiarse del producto social,
-;esté‘pugna distorsiona el conjunto del proceso econéﬁié

co' y los patrones de distribucidédn del ingreso, perjudi-’

1. BORISOV, ZHAMIN, MAKAROVA ,
‘Diccionario de Economia Politica,’Editorial.Futufa-

Buenos Aires, Argentina Pag. 112.
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cando a las clases més debhiles y sobre todo, a quienes-

solo pueden ofrecer su trabajo para vivir." 1

Una vez habiendo definido a l1a Inflacibn, es necesa
rio hacer un andlisis conr el objeto de dar explicacibn-

a este fenbmeno.

La Inflacién se puede ver desde dos puntos de vista:

- besde el punto de vista Produccidn

- Desde el punto de vista Circulacibn

En el primer caso, quedaria representado de la si--
"guiente manera : la oferta es ﬁenor a la demanda y en -
el segundo caso la produccidn es menor al dinero en cir
culacibn. Lo cual en ambos casos, ocasiona un aumento

en el nivel general de precios.

b) Tipos de Inflacién.

o= Inflacibén importada.- Cuando las causas de la -
Inflacidén son ajenas al Sistema Monetario Nacional, o -
seé, cuando por diversas causas ingresan al pais una -~

gran cantidad de divisas que no son usadas en impofth—;

1. MMH , Cien Tesis Sobre México, México "82 Pags.10647.
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ciones, sino son cambiadas en el Banco Central, por mo-
neda nacilonal dando lugar a un aumento de circulante y-

de demanda interna.

- Inflacidén Reprimida.-~ Se manifiesta con subidas -
ligeras y parciales de precios, siendo eficaz el mante-
nimiento de su control y la implantacidén de algunas ":;
' otras medidas que traten de frenarlo, en este caso la -
Inflacibén, no se manifiesta muy claramente hasta que la
desproporcidn éntre la circulacién monetaria y al circu -
lacidén reasl de mercancias se agudiza y el Sparenté equi

librio, se rompe.

- Inflacidén Abierta.- Aqui se produce un aumento ge
neral.de los precios, que dificilmente pueden ser con--—

trolados.

- Inflacidén Galopante.- Aqui puede hablarse de una-
Inflacibén irreversible y autoperpetuada, o se¢a, la In--
. flacién se alimenta 'de ella misma mediante el siguiente
‘mééénismo H Ante.un aumento de la cantidad de moneda-—
papg;}'fréqtg a una suma fija o disminuible de mercahn~-—
#iég vendibles, 1la moneda se dépreciﬁ y los precios su-

ben,; lo que a su vez provoca un nuevo aumento de pre—ﬁ—
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cios que por su parte exige una mayor cantidad de mone-

da depreciada y asi sucesivamente.

- Inflacién Anticipada.- Las perspectivas de Infla-
cién influyen en los intereses y en los contratos a lar
g0 plazo -y por lo tanto, pueden tomarse las providen-—---—

cias de proteccidn necesarias.

-~ Inflacién Pura,~ Es aquella en la que todos los -
precios varian en identica proporcién y de manera simul

tdnea, siendo improbable en la pfﬁctica, y por {iltimo

- Inflacién Impura.Los incrementos en los precios -
no son ni simultaneos ni proporcionales, tal vez sea el
tipo de Inflacibén mas frecuente en Ia practica y que ==

produce necesariamente, ajustes en el ambito econdmico.

c) Causas de la Inflacibn .

7. Se pueden zpreciar dos tipos de causas, internas y=-

. externas .

"Causas Internas:.

'~ Produccién agropecuaria insuficiente. "
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~ Emisién excesiva de papel moneda, que no esta ——
respaldada con un incremento en la produccidn.
Excesivo afan de lucro de los fabricantes de pre
ductos manufacturados
Excesivo afan de lucro de los comerciantes
- Espiral de precios—salarios
Actividades especulativas y de acaparamiento
Altas tasas de interés y deficiente canalizacidn
del crédito bancario

~ La hevaluacibn y la Inflacibn wmisma.

PRODUCCION AGROPECUARIA INSUFICIENTE.~ En nues—-
tro pais en la década de los sesentas, la agricultura -
crecid a tasas mayores que la poblacidn, esto es que ==
las necesidades del mercado interno estaban satisfechas;
ésto trajo como consecuencia, una modernizacién del sec

tor agropecuarioc que se orientd a cultivos gemnerales, -

principalmente de exportacién y en explotaciones donde-

existian distritos de riego. Como consecuencia hubo -

un-abandono de la aéricul:ura de_;emporal, que era la —
que:producia para mercado interno, llegando a tenerfun;
fcrécimiento menor gque la poblacidn. Ello obligd ‘al go
‘bierno‘mexicanq a incrementar las equ:ﬁaciones-de prﬁ-,

ducto; ag;opgcuétios_baaihos; Asi‘pués por un-ladé,ia
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agricultura comercial seguia produciendo para exportar-
y por otro ladeo la agricultura de temporal, que fué a--
bandonada por el Estado, tenia una produccidn insufi —-
ciente, lo que creb una presidn inflacionaria y fué pre

ciso elevar los precios de los productos agricolas.

EMISION EXCESIVA DE CIRCULANTE.- La cantidad de dine-
ro en circulacién, la regula el Banco Central y son. va-
riaé 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 voldimen de bienes y -
aerviéios producidos en el mercado, el nimero de'éran--
sacciones aumenta y por tanto debe haber un aumento co-
rrespondiente en el monto de los medioé'de pago. Otra
razbn importante, puede ser la necesidad de financiar -
coﬁ dine;o recien emitidd,parte del gasto del Gobierno,
en este caso, la creacidén de los medios de pago funcio-
na de la siguiente manera: cuando el Sector Péablico in-
- curre en un déficit, emite valores para financiario. es
tos valores gubernaﬁentaies son documentos que él-Gé_--
biernoc coloca en instituciones fihancieras del pais y -
':ambién del extranjero. Como no.es posible 15 totalﬁ—
’cologacibn de esos valores en insci:ucionés‘privadés, -

"se ve obligado a colocarlas en el Banco Central; el di-
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nero, que ental caso entrega el Banco Central al Gobier
no proviene de dos fuentes, una parte es dinero que ya-—
existia en las arcas del Banco debido a los depositos -
que recibe pro ley de todas las instituciones financie-
ras del pais, ¥y la otra es dineroc nuevo. Finalmente -
otro factor importante que puede determianr aumentos en
el dinero en circulacidn es el aumento neto de las r;:;'
servas de divisas en poder del Banco Central; todas las
entradas y salidas de divisas por -exportaciébn e importa
cibén, se traducen en aumento o disminuciédn neta_de41as—
reservas internacionales, s8i durante un determinado pe-
riodo se da un aumento netc en dichas reservas, signifi
carid necesariamente un aumento neto de la cantidad de -
dinero en circulacidén en la economia, que sera equiva--—
lente al valor del aumento neto de las divisas, traduci

do a moneda nacional.

PRODUCTOS INDUSTRIALES.- Los empresarios industriales
se han dedicado mds a la produccién de bienes suntua~——
vriés,‘que a-la de bienes basicos. Dentro del Sis:émé—
capitalista eéto se debe a que la produccidnm de bienes-
de coﬁsumo duradero, dejs mayores margenes de ganancias
_que'1§ de bienes basicos. Hay empreaarios Aué né in;n

tervienen de manera adecuada y suficiente o més 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 pais‘—
es uno de los mlds irracionales del murdo,entre el pro--—
ductor y el consumidor final operan una serie de eslabp
nes que encarecen notorla y artificialmente los precios
"de los productos, este fendémeno nos hace llegar a la --—
conclusién de que en gran medida 1la Inflacién obedece a
razones de especulacién comercial y no a las directamen
te ligadas con la produccidn. Muchos economistas con=-
sideran que una de las principales causas de la Infla——
cién, es el proceso de intermediacibén, que existe entre
el pfbductor directo y el consumidor final. En buena-
medida la legislacidén comercial obsoleta, es la que ha-—
qontribui@o a incrementar el problema de la intermedia-

cidn ¥y los excesivos aumentos de precios.

. ESPIRAL DE PRECIOS~-SALARIOS.- Una vez desatada la In-
flacidén aparece un proceso llamado espiral precios-sala

rios, el cual se representa de la siguiente manera: a -

un aumento de preclos se demandan salarios mayores y-

estos provocan nuevos aumentos de. precios; cabe hacer ~
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hincapie aqul, que muchas de las veces los precios son-
aumentados désproporcionalmente a los salarios es decir,
los empresarios aumentan en un porcentaje mayor los pre
cios que los salarios y estos salarios representan -sols
mente una parte del costo de produccidn, que seria la -

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

necesidad de aumentar sus ﬁrecios precisamente por ese-

aumento de salarios que otorgan, sSi ellos aumentan el -

30% .en mano de obra, al producto £inai le aumentan un -
100%; otr; ejeﬁplo. seria cuando el porcentaje de Infla
¢ibén es mayor que el porcentaje de aumento en los sala-
rios de los trabéjadores: 8i la Inflacidén es de un 80%-
anual y o los trabajadores solo se les da el 407, esAig
perétivo_que ellos demanden nuevos salarios, lo que

trae como consecuencia, nuevos aumentos de precios.

ESPECULACION Y ACAPARAMIENTO.- Alguna de estas activi

dades especulativas.podrian ser 1la compra de terrenos,-—
;aégsi algiin tipo de bonos y valores, sobre todo de em-
presas c;merciales. Pero esto se palpa mAs en-articu—
‘los de primera necesidad, lo cual ocasiona presicnesVig
flagionarias vya que inciden en incremgntos de;precibs.—
que ‘es 1p finalidad gque buscan los acaparadores y espe=—

culadores. En el problemn.del acaparamiento, no hay -~
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ninguna razén para el aumento de precios, excepto el a-
fan excesivo de lucro tanto de productores como de co--

merciantes.

CREDITO E INTERESES.- Las altas tasas de interés sir-
ven para estimular el ahorro interno; la gente decide =
tener su dinero en el banco si le garantiza una alta ta
sa de interés, al mismo tiempo el banco debe prestar.a-
una tasa mayor a los inversionistas, para poder pagar ;
el interés a los ahorradores; muchos inversionistas pre
.fieren tener su dinexro en el banco en ingar de aventu-—-

rarse en una inversibén, porque saben que tiemen una ga-

nancia segura.

DEVALUACiON E INFLACION.- De hecho la devaluacibén re-
presenta una desvalorizacién de 1a moneda y el poder ad
quisitivo de la misma dsiminuye en forma dréstica. Eﬂ
el interior del pails, se incrementa entonces la especu-
lacién y el acasparamiento, lo cual incide en incrgqen-—
. tos de precios por un lado ¥y demandé de incrementos de-
.salarios por otra parte de la clase trabajadora, ﬁddof— 

esto favorece una mayor Inflacién.

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 Inflacibén, es lo que ha dado -
en llamarse importacién de la Inflacibén; esta se realiza
especialmente a través del incremento de precios de los
productos importados, Si el incremento de los precilos
de los productos importados, es menor que el incremento
ainterno entonces hay Inflacién, é&sta se da solo si los-
-precios de articulos importados son superiores al indi-

ce nacional de precios.

AFLUENCIA DE CAPITALES EXTRANJEROS.- Si la Inflacibn-
éa un desequilibrio entre la oferta monetaria y la pro—A
duccidén y se permite 1la entrads de capital extranjero -
al pals, esto contribuye a incrementar el éroceso infla

cionaric. i Porqué se dice que contribuye a incremen-

tar la Inflacibn ? Porque la entrada de estos capita-
1eh.extranjgros es por dos vias: ya sea el endeudamien-
to.o la inversidn directa; en los ultimos afios esta for ’

ma de penetracidn extranjers que es el endeudaﬁiento. -

ha sido a través de creditos externos, sobre todo al =2
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Sector Pliblico y si estos creditos no se compensan con-
la produczcién, pues se genera Inflacién; y por otro la-
do si la inversibén extranjera directa no se aplica espe
cificamente a actividades productivas, esto contribuye-

a incrementar la Inflacién.

EXCESC DE IMPORTACIONES.- Esto se da, porque los pro-
ductores nacionales prefieren producir para vendgr en —
el mercado externo, con lo cual no satisfacen las nece-
gidades del mercado interno y al haber un excedente eh—
la demanda del mercado interno y no satisfacerse, esto-

provoca el alza de precios y consecuentemente la Infla-~

) cién.

d) Efectos de la Inflacibn

— Disminucién del poder adguisitivo del sqlarior-—
que perciben los obreros, cempesinos y los em#leados{ -
ya que elyaumento de las remuneraciones a estos f;ﬁt;s—‘
res queda muy a la-zaga del aumento de precios, 0 sea,«-
la pérdida del p#der adquisitivo ée la moneda en c;réﬁ-
1éci6n;  Se ven igualmente perjudicados los iqg;ésdé‘; o
*d;>iés productores mercantiles en pequeﬁo.‘pﬁestoféue -

 1os;pre¢ios de ‘las unidades que deben adquirir;{maﬁéfia 
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prima, maquinaria, etc., por lo ¢omiin aumenta en mayor-—

proporcidn 21 incremento registrado por las mercancias~
que directamente producen. La Inflacibén también dismi
nuye el poder adquisitivo o valor real de las pensiénes

y demés ingresos fijos.

- Un proceso inflacionario intenso, puede provocar
distorsiones en el mercado dg crédito, sobre todo cuan-
do el alza de los precios debido a' su rapidez y sacelera
cibén, no era esperada por los prestamistas y prestata--
rios, en ese caso los acreedores se perjudican notable-

mehté ¥ los deudores se benefician.

- Uns 4e las consecuencias mis nocivas de la Infla
cibén, es el desvio gradual de recursos que podrian apli
carse en actividédes productivas pero que terminan cang4
liiandq hasta fines puramente especulativos. La Infla
ci&n intensa y acelerada destruye la p:evisibilidad fi-
‘nanciera dérlés empresas, presenta ingresos ilusorios y
desalienta él'Seccét Privado para invertir en indus -—--
nrias dé base es decir, articulos de necesidad primaria
o articulos basicos, debidd,q los largos plazos de madu
rac#én'de éste tipo de edpresas. Esos-deévios-reducen

el'poqible’gumento del empleo e inducen a inversiones -



~40~

que permitan ganancias a corto plazo o que protegan el-

patrimonio personal,

- El1 sector externo también es alcanzado por los =-
procesos inflacionarios acelerados e intensos, 1la expan
s8ibn interna de los precios a tasas mAs aceleradas que-—
las de otros paises con los cuales se mantienen relacip
nes comerciales, en el caso de que no se devalue la ta-
sa de cambio, podré fomentar las importaciones y deseg-—
timular las actividades de exportaciébn. El desequili-
brio subsiguiente de la balanza comercial, podré cCoOmpro
meéer el equilibrio de 1la balanza intermnacional de pa~-—
gos, lo migmo que los niveles glcbales de empleo de le-~

-economia.




- CAPITULO II

PLANEACION FINANCIERA
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11.1 DEFINICION.

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

* Planear, es fijar el curso concreto de accidn-
que ha de seguirse, estableciendo los principios que hsa
brdn de orientarlo, la secuencia de operaciones parﬁ ——
realizarlo y las determinaciones de tiempo y numeros, -

necesarios para su realizacibn., " 2

" Planear es identificar 1o que una empresa se -

'prépone en el futuro. " 3

" PLANEACION FINANCIERA, es la técnica que réune

un conjunto de metodos, instrumentos 'y objetivos con el
fin de establecer en una empresa, metas economicas y fi
nancieras por alzanzar, tomando en cuenta los medios ~-

que se tienen y los que se requieren para lograrlas", 4

1.RAMON GARCIA-PELAYO, Pegueiio Larousse, Espafia 1972.

2.A..R. PONCE,Admon.de Empresas, Méx. 1982, pég. 165. - |

'1'3.ARﬂANﬁOlORTEGA, Inflac;bh, est, econ. finan. y conta-

ble, Ed. Electrocomp., México, 1982, pag. 461. -

. 4,JOAQUIN MORENO F., Las Finanzas en la Empresa, pag.25l
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I1.2 OBJETIVOS.

Vesde el punto de vista financiero, el objetivo_
principal de la planeacidn, es adecuar el curso de ac--—
cibén, tendiente a mantener y maximizar el valor de una-

empresa.
II.3 IMPORTANCIA.

La importancia de 1la Planeacidn, en forﬁa'gene»-
ra;; es que exista eficiencim en las operaciones de una
empresa es decir, la eficiencia es la consecuencia de -

‘fla Planeacién.

Es por'ello que la importancia de una buena Pla-

neacidén, serd una adecuada eficiencia de operaciédn.

La Planeacidén Financiera es importante porque a-
'yudd a identificar las necesidades monetarias y los ren

Tdimientos que se espera obtener de ellas.

. En este caso, se planean las necesidades y se ob
jiiénq una eficiencia de opefaciﬁn_que son lés;rendiﬁiqg,

tos.. .
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Las finanzas de una empresa, comstituyen la acti
vidad por l1la cual su administracidén prevee, planea, or-
ganiza, integra, dirige y controla la obtencién de re--

cursos materiales y su inversidn.

Para ello, las empresas deben planear sus activi
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 Planeacibén Financiera para el cum-
plimiento de sus objetivos, son los presupuestos, es de
cir, el Sistema Presupuestario.

I1.4 TECNICAS DE PLANEACION FINANCIERA

- YI1.G6A PRESUPUESTO DE OPERACION.

Este presupuesto comprende todos los conceptos -
que integran los resultados. de oﬁeracién de una empre-

sa. Los bresupuestos que deben implantarse gon :

II.4Aa Presupuesto de Ventas.
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Es sumamente complejo predecir el volimen de ven

tas futuras, pero conociendo cuil ha sido la tendencia-—
de las ventas en aiios anteriores, su comparacidn con la’
tendencia del mercado, la experiencia y otros factores-
interrelacionados, pueden ayudar a estimar las probé —_

bles ventas futuras.

Se deben aplicar ademés las tecnicas y formulas-
existentes para el prondstico de ventes, después de ha-
‘ber analizado lbs multiples factores que intervienen en

‘las ventas como son : seleccién de productos, politica-

de precios, campaiias de publicidad, propaganda, compe-~

tencia, etc,

El prondéstico de ventas, se determina mediante -

la siguiente formula @
a + b (x)

Para el desarrollo de 1la férmula, es necesario -
uteglizar;un cuadro que muestre el ejercicid. afnos, ven-

‘tas y ‘las tendencias de la manera siguiente :
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EJERCICIO | ANO| 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

S1 queremos proyeétar las ventas para 1987, ten--
driamos que aplicar la férmula mencionada anteriormente
tomando en cuenfa que :

a = Ventas del afio 1

b = Promedio de variaciones

x = Nimero de afios

Por lo tanto, las ventas pava 1987 ‘serian :

' FORMULA = a + b (x)
DONDE :
a = $ 28 b= $7 x = §5

'SUSTITUYENDO :
28 = (7) (5) = 28 + 35 = §_ 63 millones. -
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II.44Ab Presupuesto de otros ingresos.

Se refiere a ingresos propios y ajenos gue
no son normales, es decir, que no provienen de las ven-
tas, estos pueden ser :

- Ventas de activo fijo

- Ventas de desperdicio

- Etcétera
IT.4Ac Presupuesto de costos directos de
- ~ venta.

Comprende los renglones que intervienen en
el costo'dé ventas, como son :

- Materias primas

- Mano de obra

- Castos indirectos

Primeramente debe calcularse el volﬁmen‘de
prbduccién basado en el pron6st1co-de ventas elaborado,
el'ihventario inicial y su rotacién.
o Del voiﬁmén de produccidn se derivan las =
,‘éstimacibnes para matefias primas, mano .de obra y gas--—
‘fés’iﬁdirectos. aplicando 1ak=écnica apropiadﬁ para élr

-efecto.

II.4Ad  Presupuesto de gastos geﬂerales'—-
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de venta y administraciédn.

Cada departamento de la empresa debe ‘pro--
porcionar su propio presupueste incluyendo todos sus --
renglénes de gastoas como sueldos y salarios, prestacio-
nes, depreciaciones, amortizaciones, etc. y concentrar-
se en su presupuestc general después de haberse hecho - -
un anélisis objetivo para cada renglén.

El presupuesto de gastos de venta, comprepn
de todas las operaciones existentes desde que se élmacg
na el producto, hasta que llegas al cliente; entre los -
cuales estan las remuneraciones s los vendedores, gas--
tos de oficina, de ventas, publicidad y propaganda, gas
tos de transporte, gastos de almacén de los articuios -
terminados, etc.

El presupuesto de gastos de administracién
comprende todos los gastos de las funcionés de direc---
cidn y control, por ejemplo: gastos de representacidn,-
.auél&oé'de contabilidad, contraloria (en‘casb‘de-que‘e«
xista~), gerencia general y otros honorarios, como a —-—

los abogados.

IIl.4Ae Presupuestos de ISR 'y PTU.
Para la elaboracidn de este presubuesto.-—

se toman como base los presupuestos de ingresocos, costos
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y gastos y se determina la utilidad, y en funcién de és

ta se hacen los calculos correspondientes.

IT.4AF Presupuesto de utilidad netas

Una vez determinada la utilidad neta con =
base en los presupuestos anteriores, se debe analizar a
fondo y objetivamente la utilidad resultante presubues-'
tada, para determinar si cumple o no con los objetivos-

. trazados.
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Para visualizar y ejemplificar toda la teoria ante

rior, valga el siguiente ejemplo :

Se requiere de la formulacidn de un flujo de efec-—
t;vo deseando un stock o nivel deefectivo de $5'000,000.-
un estado de resultados presupuestado del segundo semes
tre de 1986; asl como el estade de situacién financiera

al 30 de junic de 1986.

Estado de Situacidén Financiera al 30 de junio de 1986. .

Cifa. " LA TESIS " , S.A.
(miles de pesos)
~ACTIVO PASIVO
Caja y Bancos $ 6'000.- Proveedores $14'000,-
L]
Clientes 9°000. - Imp. por pagar 8'000 .~
Iéven:arios -141000.- Suma de Pasivo $22'000.~
Total Circ. $29'000. ~
’ : Capital Contable $22'000.—
Activo Fijo 15'000.-
Suma Activo $44'000.- Suma Pasivo 4+ Cap. $44'000,.-

El presupuesto abarcaréd el segundo semestre de '86-
por periodos mensuales :

1. El1 prondstico de ventas es el siguiente :
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MAYO $10'000.-
JUNIO $10'000.~
JULIO $20'000.~
AGOSTO $30'000,-
SEPT. $40'000.-
OCTUBRE $20'000.-

NOVIEMBRE $20'000.-
DICIEMBRE $10'006.-
ENERO('87) $10'000.-

2. La politica de crédito y cobranza es de 20% en el -~
mes de,la‘venta. 70Z durante el préximo mes ( 30 dias. )

y. el 102 al mes siguiente { 60 dias ).

3. En ventas la empresa tiene como politica la adqui-~
sicién completa de los articulcs un mes antes de la ven

‘ta y el costo representa el 70% .

- 4. La politica de crédito de los proveedores es de 30~ .

- dias.

5. . Gastos de operacidn :

JuLIo $2'300.-

" AGOSTC $2°900.~ .
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SEPTIEMBRE $3'500.-
OCTUBRE $2'300.-
NOVIEMBRE $2'300.-
DICIEMBRE $1'700.-
Entre los gastos de operacidén se incluye la depreciacidn

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

6. La empresa proyecta adquirir activos fijos por ~——=
$10'000.- en julio y los pagard a 60 dias, asi mismo pa

gard‘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 JAGOSTOD SEPT. | OCTUBRE} NOV. DIC.
GASTOS EROGABLES ' EN 2'300 2'900 3'500 2'300 2'300 1'700

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. -

MENQS: ESTIMACION DE DR

0 100 100 100
PRECTACION Y AMORT. (100) (100) (100) ( ) ¢ ) ( )

NETO EROGABLE EN EFEC-~
vo 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 JAGOSTO 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 )

ynes Iﬁg’.}? may | Jun | Ju. | aco | sEer {ocr |mov | pic | ENE | FEB
MAY $10 s 2 |s 7 [ 1

JuN  $ 10 $ 2 |s7]s 1

JUL  $ 20 $ 4|s1atls 2

AGO  $ 30 $ 6]s21s 3

SEPT $ 40 $ 8328 (3% 4

oCT  § 20 $ 4]s14 |5 2

NOV  $ 20 $ 4 |s1s |s 2

DIC § 10 ‘ ’ $ 2 s 7 [s 1
TOTAL $ 2 |$ 9 | $12|s$21|$31 [$35 822 [s18 [¢ 9 |s 1




CEDULA DE PRESUPUESTO DE VENTAS ( en miles de pesos )

MES UNIDADES | IMPORTE

MAYO 85! 10,000 $10'000

JUNIO 85 10,000 $10'000

JULIO 85| 20,000 | $20'000

JAGOSTO 85 30,000 $30'000

SEPT. 85| 40,000 [ $40'000

OCTUBRE 85{ 20,000 $20'000.

NOV . 85f 20,000 $20°000

DIC. 85| 10,000 | $10'000

IENERO ' 86] ‘10,000 | $107000 -




CEDULA DE COMPRAS ( en miles de pesos )

MES CogﬁRAS IMPORTE
UNIDADES

MAYO 10,000 $ 7'000

JUNIO 207000 $ 14'000

JULIO 30,000 3 21'000

AGOSTO 4G,000 $ 28'000

SEPTIEMBRE| 20,000 |s$ 14'000

OCTUBRE 20,000 $ 14'000

NOVIEMBRE 10,000 3 7}000

DICIEMBRE | 10,000 | 7'000




Cia. "LA TESIS ", S.A.
Estado de resultados presupuestado del lero. de j\ilio

al 31 de diciembre de 1986.

VENTAS $ 140'000.00
COSTO DE VENTAS 98'000.00
UTILIDAD BRUTA $ .427'000.00
GASTOS DE OPERACION 15'600.00

UTILIDAD PE OPERACION $ 26'400.00
ISR Y PTU 13'200.00

UTILIDAD DISTR. $ 13'200.00




Cia. " LA TESIS ", S.A.
Estado de situacidn financiera al 31 de dic. de 1986.

( en miles de pesos )

| ACTIVO PASIVO
CIRCULANTE A CORTO PLAZO
Caja y Bances $ 5'000 Proveedores $ 7°000
Inver. de real. inm. 9'000 '
Imp. por pagar .13'200°
Clientes 10'000
Total Pasivo $20'200
Inventarios 7'000 -
Total Circulante $31'000 CAPITAL
JACTIVO FIJO Capital Social 22'000
V ]
arios 257000 Ut. del Ejerc. 13'200
Depreciacidn 600
’ Total Capital $35'200
Total Fijo $24'400

- SUMA-DE .ACTIVO . .. $55'400 S. PASIVO + CAP. $55'400




Presupuesto de Caja por el 2do.

Cia. " X

", S.A.

semestre de 1985

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

ngresos de Efectivo .

_Cobranza a Clientes {%$12'000($21'000([$31'000({$35'000}$22'000{ $18"'000§$139'000

Otras Entradas o] o] o] 0 0 0 (o]
FTotal de Ingresos $12'0001%$21'000|$31'000($35'000{$22'000( $18'000{ $139'C00
Foresos de Efectivo

Pago a proveedores $14°'000 {$21'000 ($28'000]$14'000|$14'000§§ 7'000|$98'000

Gastos de Operaciédn $ 2'300($ 2'900{$ 3'500{$% 2'300/$ 2'300}% 1'700}$15'000

Pacos Varios $ 8'000 [$10'600 $18'000
Fotal de Egresos $16'300 |$31'900 541 '500{$16'300({$16'300{$% 8'700§$131'000
Subtotal ( 4'300)[(10'900)(10'500} 18'700 5'700{ 9'300{$ 8'000
Saldo Inicial en Caja 6'000 1'700)( 9'200X19'700) ¢ 1'000 4'7001 $ 6'000
Neto 1'700({C 9'200K19'700){( 1'000 4'700] 14'000{%$14'000
Efectivo Minimo 5'0001 5'000 5'000 5'000 5'000 5'000 |$ 5'000
Sobr;;;é-;-Faltance (3'300}(14'200)(24'700)¢C 6'000p ( 300) 9'000 |$ 9'000
DECISIONES FINANCIERAS:

Préstamo $3'300/%$10'900}%10'500

Pago de Financto. $18'700fj $ 5'700;] $ 300

Inversidn. i $ 9'009
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IY.4B PRESUPUESTO DE TINVERSIONES PERMANENTES

Existen varias tecnicas analiticas que emplean pa-
ra decidir la mejor forma de efectuar las inversiones -

permanentes en la empresa.
Las tecnicas de anAlisis que se emplean, para la -
elaboracidén del presupuesto de inversiones permanentes,

se agrupan de la siguiente manera :

I1.4Ba  METODOS CUALITATIVOS

1. Intuiciédn.- Basado en la expe

riencia del administrador financiero a través de su ca— .

rrera profesional.
IT1.48b METODOS CUANTITATIVOS.-

1. Metodos Contables.~ ' No toman-—

‘en -cuenta el valor del dinero a través del tiempo. Se

subdividen en :

a) Tasa promedio de rentabili-—

dad.- " Este método contable que no toma én éuenta‘ei‘ﬁ
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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~

afios.

b) Interés simple sobre el ren-
dimiento.- Este método contable basado tambiém en pro
medios no toma en cuenta el valor del dinero a través -

del tiempo.

¢) Periodo de recuperacidn de -
la inversibn.- Es un métode contable, complementario-
de los.anyeriores que por si solo, no indica si un bro-
yecto es rentable o no y si es aceptable o no por reba-
sar el costo de capital; sino que mide la liquidez del-
proyecﬁo. es decir, el niimero de periodos necesarios pa
ra recuperar la inversién. Este método aplicado junto
con cualquiera de los anteriores, nos puede permitir je-

rarquizar entre varioes proyectos.
2. Metodos Matematicos.- Estos -
metodos se‘basan_en el valor del diner¢ a través del —-

’tiempé..‘ Se subdividen en :

a) Periodo de recuperacién de -
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la inversién a valor presente.- Este método complemen

taric, sirve para establecer en qué momento se rebupera
la inversién y complementar en esta forma la informa-—-—
cibn que nos dan los otros metodos. Este mérodo con--
siste en determinar el valor presente de los ingresos a
una tasa dada y utilizando una pequeifia tabla, localizar

los periodos necesarios para recuperar la inversidn.

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 rendimien
to se utilizan dos procedimientos segln la forme en que

se van a recibir los ingresos

#* ' INGRESOS ANUALES IGUALES :
- Se divide la cuantia de la inversibén entre el be
neficio neto anual. .
’ - El1 resultado, serd un factor de valor presente f.
dg'aﬁualidades. !
'~ Se busca el factor en las tablas de valor presen.
K:e de unual{aaaes, en el afio de vidé‘del pfayecto. :

= Las tasa de interés en que se localiza el Factor--
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serd la tasa interns de rendimiento.
Si no se localiza el factor exacto, sSe buscard uno

inferior y otro superior y se interpola.

it INGRESOS ANUALES DIFERENTES :

EX procedimiento consiste en hacer tentativas de -
valor presente iniciando con la tasa de interés que se-
considere como éptima, hasta localizar una tasa_que dé-
-un valor presente de los ingresos superior a la cuaptig

de 1la invfesiéﬁ y otra inferior y se interpola.

c) Valor presente neto.- Este
método consiste en determinar’ el valor presente de los =~
ingresos a una tasa de interés dada ( costo de capital,
indice de inflacidn, interés bancario, etc ) y comparar
lo por diferencia con el valor presente de los egresos.
Si la diferencia es positiva se acepta el proyecto, si-

es negativa se rechazsa.

i - d) Indice de rendimiento.- Es
’té métod§ matemdtico, tiene por objeto determihar el va
‘,lo;.presehte'de 1&9 ingrésos o beneficios anuales yrcqm~
 parar1o-con4e1 valor pfesehte de los egresos O»COéto’f—

"“del’ proyecto, pero esta comparacidn se haréd por coci&n-—
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te, dandoe cémo resultado un indice que permite jerarqui

zar a los diferentes proyectos de inversidn.

e) Valor terminal.~ Se trata-
de un método complementario que solamente se aplicari a
aquellos proyectos de inversidém que se consideren acep- -
;aples y que serviréA para Jjerarquizarlos. 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 YY.4B

Se recomienda utilizar los anteiores metodos para-

la evaluacién de proyectos de inversidn.

Para~ejemplificar lo anterior, citaremos el siguiep

te ejemplo =

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

vefsién. el proyecto A, B y C; cada uno de los tres cog
.teria treinta millones de pesos perc la empresa no cuen
ta con_fopdos suficientes para echar a ander los tres -
proyectos y desea que se le indigque cudl es el mejor y-

porqué.

Los beneficios netos anuales de cada proyecto son:

( en miles de pesos )

ANO ANO afo TOTAL

PROYECTO A 30'000 } 20'000{ 10'000 |60'000

PROYECTO B 20'000 | 20'000 | 20'000 60'000

PROYECTO C 10'QQ0 | 20'000 ’30'000 60f000
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La vida de cada proyecto es de tres afios y la cuap
tia de la inversidn se pagaria al principio en unas sola
cantidad y los bencficios netes anvales se recibirian -

al final de cada ejercicio social.

TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD. {( TPR )

Ut, promedio anual
Inversidén promedio

FORMULA:

donde @
Utilidad total
Vida del proyecto

Ut. promedio anual=

Inv, inicial + JInv. final

Inversién promedio= >

En nvuestro ejemplo quedaria :

Ut. promedio anual= Ingresos $60°'000

Costo $30'000
Utilidead $30'000

Utilidad total = $30'000 = $510'000

Vida del proy. - 3

Iuversién promedio = $30'000 -+ O = $15'000
' 2 —_—

"Como en,.los tres casos, tanto la utilidad promedibzi

éﬁual‘y la'inve;sién‘prohedio son iguales, él resulté@o
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es el siguiente :

TPR = $10'000 = 66.67%
$157000

Es decir, tiene un porcentaje de rentabilidad del-

66.67 %2 .

INTERES SIMPLE SOBRE EL RENDIMIENTO. ( ISSR )

FORMULA :

Inprpsos prom. anuales ~ recup. anual de la dinv.
Inversibén promedio

donde

Ingreso prom anual = Beneficios netos totales
'Vida del proyecto

$60°'000 = $20'000
3 —————————

Para los tres casos.

Recup{.anqnl de la inv. = Cuantia de la inversibn
- o Vida del proyecto’

$30'000 = $10'000 )
3 —_—

Para los tres casos.

"Inversién promedio = Inversidén dnic, -+ Inv, final’ -
o . 2. S
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$30'000 + 0 = $15'000
2

Para los tres casos.

ISSR =  $20'C00 -~ $10'000 = 66.67%
$157000 —_—

Es decir, el interés simple sobre el rendimiento -

que se obtendré en los tres casos es del 66.67 %

PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION . (miles de peszos)
: o BENEFICIO PER. DE
PROYECTO| AKoO ANUAL SUMA ggcggs§ﬁv

1 $ 30'000 {$ 30'000 1 ARo
A 2
3
1 $ 20'000 [$ 20'000 1 ANO
B 2 $ 40'000 |$ 40'000
3 6 MESES
1 $ 10'060 $ 10'000 :
[ 2 $ 20'000 |§ 30'000 ] 2 ANOS,
5 .

El periodo en que se recupera el proyecto A es de-
un-afio; el proyecto B se recupera en un -aiio seisimeses—ﬂ

y ‘el proyecto C se recupera en dos afios.



PL;RIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION A VALOR PRESENTE

( en miles de pesos )

PRO- INVER | BENE- |[FACTOR|V.P.DE| AcUMU
Afio DE BENE-
YECTO . SION. | FICIO| v.F. {FIC108| LADO.
1 30'000 30'00q .769 |23'070} 23'07d
A 2 20'00d .592 [11°'840] 34'910
3 10'004 .455 | 4'ss0
1 30'000{ 20'004 .769 |15'380| 15'38d
B 2 20'00Q .592 [11'884} 27'22d
3 20'009 .455 {9100 | 36'32d
1 30000 10'004 .769 {7'690 | 7'690
c 2 201009 .592 |11'840] 19753q
3 | 307009 .455 | 13'650 33"18d
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TASA INTERNA DE RENDIMIENTO.

BENEFICIOS NETO0S ANUALES IGUALES

Cuantia de 1a Inversidén . $ 30'000 . ; 5
Beneficio Neto $ 20'000

Tabla de V.P. de anualidades en afio 3 = 1.5

como no hay, se busca un superior, un inferior y -
se interpola asi:

40% - 1.588

45% - 1.493

45% 1.493
.007 , -
5% diferencia x 1.500 diferencia. .095.

.008
40% 1.588

se aplica la regla de 3 simple:

5% -~ .095
X - .088
“x = 3% x .088 . 4,632 + 40T = 44.63%
B : 095 o ,
‘ ) 6 E 2
5% - .095
x - .007

c % = 5% x .007 . _368% - 45% = . 44.63%




BENEFICIOS NETOS ANUALES DIFERENTES

_PROYECTO A _

V.P. DE_INGRESOS AL 30% 40% 502 60%

ANO 1 $ 30'000 .769 $23,070 {.714 $21,420 |.666 $19,980 | .625 $18,750
ANO 2 § 20'000 .592 $11,840 [.510 ;10,200 .444 $ 8,880 1 .390 $ 7,800
ANO 3 $ 10'000 2445 % 4,550 1.364 $ 3,640 1.296 $ 2,960 | .244 $ 2,440

VALOR PRESENTE TOTAL

INTERPOLACION:

10%Z - 2,830

x

- 1,820

$39,460 $35,260 $31,820
50% - 31,820
1,820
10% X - 30,000 2,830
60% -~ 28,990
x = 1,820 x 10Z . §.432 4+ SO0%

2,830

$28,990

56.43%




PROYECTO C

V.P. AL 30% 40%

ANO 1 $ 10'00Q0 .769 & 7,690 <714 $ 7,140

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

ANO 3 $ 30'000 2455 $ 13,650 -364 $ 19,200
VALOR PRESENTE TOTAL $ 33,180 $ 28,zF0"

INTERPOLACION:

30% 33,180
3,180

10% x 30,000 4,920
40% 28,260

102 - 4,920

x - 3,180

x = 3,180 x 10% . §,46% + 30% = - 36.46%
. 4,920 ' .




_METODO DE VALOR PRESENTE

( en miles de pesos )

PROYECTO A PROYECTO B PROYECTO c
N FAC.V.P, FACT.V.P. FACT.V.P. .
A0 1 000 7609 $23'070 20'000 x 1.816 = $36'320, 10'000 .78 $ 7'6%0
ANO 2 20°000 .592  $11'840 760 20'000 592 $11'840
+.592
AO 3 10000 455 $4'S50 . 455 0'000 455 $13'650
1.816
v. P . TOTAL $39'460 $36'320 $33'180
MENCS @
V. P. EGRESS _0'00 o0 _ 30’00
$ 9'460 $6'320 $ 3'180
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INDICE DE RENDIMIENTO.

. VALOR PRESENTE DE LOS INGRESOS
FORMULA: TR = VALOR PRESENTE DE LOS EGRESOS

PROYECTO A

IR = $39:460 = 1.32 por lo tanto se acepta,
30'00C0

PROYECTO B

IR = $gg:ggg = 1.21 por lo tanto serécepta.

PROYECTO C

IR = ggg:égg = 1,11 por lo tanto se acepta.

Por tode lo anterior, el mejor Proyecto es el A
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II.4C PRESUPUESTO FINANCIERO.

" Es una proyeccidn financiera que realiza una em-

presa con la intencidn de predecir lo que va a pasar en
un periodo o ejercicio futuro ",

1

I1.4Ca FLUJO DE EFECTIVO.-

E)l objetivo del presupuesto de efeccivo,rw
tanto en caja gomo en bancos, es ejercervuna buéna aani 
‘nistracién del mismo y obtener la liquidez suficiente -
para hacef frente a las obligaciones contraidas por la-
empresa.

Forma parte de un plan financiero ﬁue tie—~
ne por objeto también, determinar cuales van a ser los-
ingresos por concepto de efectivo y los egresos o pagos
durante un paricdo 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 inver;ir.

Segiin Weston, en su libro de Administra---—
cidén Financiera de Empresas, el presupuestﬁ.dé.keétng;j

determina, no solo la cantidad total de financiacién --

‘‘que se regquerird en una entidad y el tiempo necesario,-

1 1P§rdumo Moreno, Planeacibn Financiera{Edit.ECASA;T85.‘
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sino también la cantidad excedente que requeriréd de in-

versién..

Este presupuesto se podrd formular anual--
mente, semestralmente, mensualmente y en epocas de In--
flacidén semanalmente y se deberd comparzr contra el flu
jo real de efectivo para evitar problemas de liquidez.

Para formular un presupuesto de efectivo,--
se requiere de la formulacidén de todo el sistema presu-~
puestal, tomando de cada uno de los presupuestos su re-
cuperacidén en efectivo; asi como también, tomar algunas
medidas como facturar a tiempo, revisar pglicicas de -
.crédito. optimizar la cobranza, revisar procedimientos—

bancarios, etc.
I1.4ChH PRESUPUESTO DE CUENTAS POR COBERAR

En este presupuesto se incluyen todos los-—
CObros,qug se .pretenden efectuar por ias ventas arc;édi i
— .£6. o sea, los clientes; sin olvidar tambiéﬂ los docu-- °
héntos due preteﬂdén cobrar por diversos or;geneg.
En este renglén, debég revisarse los proce -
’dimientos'de concesiones de crédito, condiciones derba:

’gé;'oportunidad de la cobranza, etc.
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II.4Cc PRESUPUESTO DE INVENTARIOS.-

Este, estd interrelacionado con el presu -
puesto de produccibén, ya que mientras en este Gltimo se
pfesupuesta en unidades, en el primero se presupuestaﬁ—
dichas unidades en dinero.

En este renglén, se deben analizar y reo--
rientar la determinacién del nivel dptimo de inversién—
a inventar;os. utilizando para este propdsito las tecni

cas existentes.
11.4Cb  PRESUPUESTO DE PASIVOS.-

En éste, quedan igcluidos los pasivos tan-—
to a cérto como a large plazo, cuentas por pagar a pro—
veedores e impuestos por éagar.

En los pasivos a corto y a largo plazo, se
debe - tomar en consideracidén el financiamiento externo-
sosiétodo. Este concepto estd ligado alvde efgc:ivo -

yﬁpr amortizar. Se debe preéupuetar correctamente el —
" cumplimiento de dichos pasivos, cﬁidando baéiCBmeﬁte
 los ﬂe corto plazo, por el factor-liquidez.

‘ - Por lo que respecta al renngn de prdvéedg

'res, mediante las tecnicas existentes, debevélaborarﬁe;fy
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el presupuesto que estd relacionado a las compras por -
parte de la empresa, para cumplir con los objetivos cvra
zados.

El renglén de impuestos por pagar, estd 1i
gado con lus resultados de la empresa, lo cual se anali
za por separado en el presupuesto de utilidades como as
pecto importante, es especial en virtud de su afecta---

¢idn por la Inflaciébn.

I1.4D ~PUNTO BE EQUILIBRIO OPERACIONAL

La técnica del punﬁo de equilibrio operacional,r—é'
tiene por objeto determinar un nivel de ventas tal.’qué
nos permita absorve; los costos y gastos de operacidn,-—
de tal manera que la utilidad de operacibn sea igual a-’
cero.

Para la determinacidn del punto de equilisrio.ope-
;gcipnal ( PEO ), se requiere de la ciésificacién o re-
clasificacién .de los costos y_gastos:de operacién-en --—
d6§<3randes grupos: Fijos‘y'Vnriables; Se'consideran—'
Va;iébles aquellbs”que varian en ;ropo:cién directa ﬁz-
ia pf#duécién y a‘las ventas; por ejemplo : mste;ia pti“
ma, mano de obra, comisiones, fletes, ecct:r‘Se conside .

~ran: fijos o indirectos aquellos que pe;manécen“més o me-
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nos constantes durante un periodo y a determinada capa-

cidad productiva.

vLa determinacién del PEO, se puede realizar en for
ma aritmética o en forma grafica,
Determinacién Aritmética :
V = Costos y gastos de operacién «
V= CF + CV Si los costos variables son directos,
en relacién a las ventas se represen
ta como XV. k
V.= CF + XV V-XV = CF V (1-X) = CF
' V = CF
1-X
EJEMPLO ;
"Suﬁongamog que la Cia "X", S.A., proyecté vender -
durante 1986 3% lbO millones de pesos con costos vaeria--
bles por $ 50 milliones y costos fijos por § 30 millones;

‘‘desea.saber en gué voldmen de ventas alcanza su PEO.

P2

Vo= § 30 = § 60 X = CV =50 = 0.50
1-.50 : v Do S

‘;Comhrobacibn :
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VENTAS

$ 60'000
COSTOS VARIABLES 30'000
UTILIDAD MARGERAL $ 301000 _
COSTOS FIJOS 301000

UTILIDAD DE OPERACION § 0

Determinacién del PEO en unidades :

C F
Tr=X

Precio por unidad




GRAFICA DE PUNTO DE EQUILIBRIO OPERACIONAL

Escala : 1 - $10'000

COSTOS
I

104
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CAPITULO TIT1

LA PROBLEMATICA DE LA EMPRESA EN UN MARCO
INFLACIONARIO Y LA PLANEACION FINANCIERA
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Resulta obvio que en esta época inflacionaria, sur

gan grandes y graves problemas para las empresas, tales

como: .
- Afectacién desfavorable en sus resultados ne--
tos.
- Deterioro de su liquidez y su estructura finan
. clera.

o  : R - Reduccién del rendimiento sobre la inversidén.

- Introduccién de elementos adicionales de ries=-

go.

- . En general, que la empresa sea mids vulnerable-

a situaciones contingentes.

" En el ejercicio de nuestra profesién, en el Area -
financiera, uno de los aspectos que debemos cuidar es-
el rendimiento de las inversiones de los accionigtas,—

ya que estamos ofreciendo nuestros servicios a ellos.
“'ITI.1 ACCIONISTAS.
Cada inversionista, sin importar si és una compa~~

’ﬂia b un”individuo, tiene un nimero infinito de alterna

_tivas para usar su dinero. Puede’ ponerlo a trabajar—"*
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con un miximo de seguridad y tasas minimas de interés-~

en una cuenta de ahorros bancaria, o en bonos o cédu--
las hipotecarias, o cualquier otro tipo de valores si-
milares. Al aceptar un mayor grade de riesgo, &1 16~
gicamente espera tener un mayor rendimiento en su in--

versién.

Si pone su dinero a trabajar en una industria hay-
un rendimiento minimo que debe ser alcanzado si la com
paifiia quiere permanecervdentro del Ambito de los nego-
cios. Este punto es el rendimiento por obtenerse so-—
bre la inversidn propia mas el dinero que se consigue-

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

Si la cpmpaﬁia puede pedir prestado dinero, diga-~-
mos al 8% , debe buscar que su tasa de rendimiento en-
operacibn seas mayor que ese porcentaje. Si su ganan-—
cia: es menor, serfia mas lbgico que los activos de la -
compaiiia fueran invertidos en prestamos industrialeé.— .
‘en Jugar de usarlos =n una riesgoga operacibn indus -—7

‘trial con un menor rendimicnto.

" El rendimiento esperado en una inversién indus -—-

trial se compone de tres elementos 3
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- Un rendimiento del valor bésico de 1la moneda.

- Una compensacidén para la pérdida del valor ad
quisitivo del dinero.

- Una compensacién para el riesgo involucrado.

Entre mayor sSea el rendimiento de los inversionig
tas, deberd entenderse que es mayor la compensacidbén -

por el riesgo que estan tomando sobre sus 1pversiones.

Uno dé los objetivos gue se deben tomar en cuenta
para mejorar las inversiones, es el de Trentabilidad.
Para ello es necesario valerse'de dos formulas funda-—-
mentales : A

1. Rentabilidad de la inversibn total.

2. Rentabilidad del Capital Contable

1. ' Para medirla, es necesario dividir-la Utili-
dad Neta (antes de impuestos) entre el Acti-

vo Total en operacidn.

UTILIDAD NETA ' B s
ACTIVO TOTAL 5 '
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Ahora bien, la férmula anterior se puede obtener -

del producto de otras dos :

1. Margen de Utilidad en Ventas = Ut. en Op.
: ‘ Vtas.Netas

2. Indice de Rot. del Act. en Op. = Vtas. Netas
Activo en Op.

EJEMPLO :

La Cia. " X ", S.A. tiene ventas por $360°000, Cos
tos y Gastos de Operacidén por $240'000 y un Activo.enfg
peracién por $100'000.

Rentabilidad de 1a Inversiéan Total :

Utilidad en Op. = 1201000 @ 1.2 = 120 Z
Activo en Oper. 100 °' 000 —_—

j[[]

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

Utilidad de Operacidén = 120'000 = 33.33 %

Ventas  Netas ~ 3607000 Eaats
Ventas Netas = 360'000 s 3.6 veces

Activo-en Op. 100'000
Rentabilidad de la Inv. Total = 33.33% x 3.6 =-120%
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Y el resultado nos indicard el porcentaje de rendi

miento que estan ofreciendo las inversiones en opera --
ci6én; ahora bien, si se desea incrementar el rendimien-
to, es necesario hacer lo siguiente :
a) Aumentar el margen de utilidad en ventas, ya-
sea :
- Aumentando lag ventas en mayor proporcibn a
los costos y gastos de operécién, o
- Disminuyendo costos y gastos de cperacibm -
en mayor proporcién a una disminucidbdn de ven—
tas.
b)) Aumentar el indice de rotacidn del activo, o~
sea
.-~ Aumentando las ventas en mayor proporcién a
la inversidn en el activo, o
-~ Disminuyendo las inversiones en el activo -

en mayor proporcibén a una disminucidén de vtas

2. Para medirla es necesario d1v1d1r la Urilidad

:Neta Comfin ( utilidad de operacién menos intereses. im-
,puggtos y dividendos preferentes), encre el Capital Con

ﬁabié Comfin.

Utilidad Nete Comln
Cap. Contable Comfin
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Y el resultado nos indicard el rendimiento que es-—
tan obteniendo los accionistas comunes de su inversién.
Es muy comiin en todas las empresas, que se recu-—-—
rra al financiamiento externo, ya sea pasivo o capital-
preferente, en este ;aso la rentabilidad aumenta en ma-
yor proporcién gue si fuese nuestra estructura de capi-

tal de exclusivamente capital social comin, empero el -

riesgo aumentarid de la misma manera.

EJEMPLO : Utilizando las siguientes estructurss finan

cieras, obienga 1la rentabilidad del capital contable.

ESTRUCTURA 1 . Activo en operacién : 5100'006
Cap.Social Comin : 5160'000
ESTRUCTURA 2 . Activo en Operacibn : $106'OQO
Cap. Social Comin : $ 50'000
Cap. Social Pref. H $ 50'000

al 40% de interés.

ESTRUCTURA 3 . Activo en operacidn : $100'000
Pasive al 40%-de ints: $ 50'000
Cap. Social Comén : $ 50'000
ESTRUCTURA 4 Activo en operacibn : SIDQ‘OQO
o ' Pasivo al 40% de int:  § 40'000
Cap. Social Comin :  $ 30'000

'Capital Preferente : $ 30i000




-91-
al 40% de interés.

A continuacidn, se procederad a obtener la rentabi-
l1ided del capital contable comiin en cada casoc, pero pa-
ra ello es necesario obtener la utilidad neta comﬁnrpa-

ra después aplicar la férmula tal y como Se muestra en-

el cuadro siguiente :




CON C EPTO Estructura 1| Estructura 2| Estructura 3 | Estructura 4
Utilidad de operacién $ 120'000 $ 120'000 $ 120'000 $ 120'000
menos ; Intereses 0 o 20'000 16'000
Utilidad Gravable $ 120'000 $ 120'000 $ 100'000 $ 104'000
menos : ISR y PTU (50%) 60'000 60000 50'000 52'000
Utilidad Distribuible $ 60'000 $ 60'000 $ 50'000 $ 52'000
Dividendos preferentes s} 0 ¢} 12'000
Utilided Neta Comin $_60'000 $_40'000 $_50'000 $ 40'000
60'. 60%- 40" 50 401 . 133,32

Rent,.del Cap. Consble 100° so+= 80% sy~ 100% agr= *
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Ademéds existe la necesidad de encontrar un parame
tro que indique a partir de qué nivel de utilidad de 0.
beracién se puede apslancar una empresa ( uso de capi~
tal ajeno a un costo fijo ) y a partir del cual no de-
be apalancarse. A este parfmetro se le 1llama PUNTO -
DE INDIFERENCIA, que un nivel de utilidad de operacién
en que la rentabilidad del capital contable comin sé:Zh
igual con palanca financiera o sin ella; ai la utili--
dad de operacién presupuestada se encuentra por encima
de este pJnto,“se podrd apalencar la empresa, si se en
cuentra por debajo no se deberd apalancar.

El procedimiento o fédrmula para obtener el punto -

de indiferencia, varfa segin la estructura financiera.

A) CAP., COMUN VS. CAP., COMUN Y CAP. PREFERENTE.-
Férmula : ‘

X (1=t ) =X ( 1=t ) - P
N1 Ny

‘Donde :

er‘Utii;dad‘en operacibn en el punto de indiferen
-cia. ) -

-1 = Unidad.

t = ISR y PTU ( al tanto por uno 5 KN
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P = Importe de dividendos preferentes.

Ny= Importe del capitai comin.
No= Importe del capital comiin, cuando hay capital-

preferente.

Desarrollo :

v X (( 1-0.50 ) = _X ( 1-0.50" ) - 20
100 50 ‘

Se despeja X asi :

0.50 X = 0.50 X - 20
100 50

25 X =50 X ~ 2000
-25 X = - 2000

X= 2000
25

X= 80 , es decir,
Utilidad de operacidn en indiferencia : $80°'000.

Comprobacidn :

ONCEPTO v CAP. COMUN . _CAP. COMUN Y|
. e ' " - CAP,.  PREFNTE|]
Ut. de Op. en Indif, - - $ 80°'000 § 807000
menos : Intereses 0 0
Utilidad Gravable $ 80'000 $ 807000

'3‘  menos : ISR y PTU 40'000 - _: o ao'oop
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Wtilidad Distrib. $ 40'000 $ 40'000
Div. preferentes ] 20'000
Utilidad Neta Comir $ 40'000 $ 20'000
Rent. Del Cap. Contable “40' = 403 20' = 40%
100’ — 50" —

Para graficar el punto de indiferencia es necesa-—

H

rio graficar dos rectas de la manera siguiente

RECTA 1 No se .usa apalancamiénto ( Estruc. 1 )
Punto Utilidad Rentabilidad
A 0 0%
B $120'000 60 2
k RECTA 2 Se usa azpalancamiento ( Estruc. 2 .)
 Punto  Utilidad "Rentabilidad
Ay $ 40'000 0oz
By $120°'000 80 %

La éxpligaciép de los puntos Ay ¥ By es 1a sig.. :

7. Aqp:t Es necesaria una utilidad de § AO'OOngara-pg

gar el ISR y PTU, asi como los dividendos'ﬁré

ferentes de $20 (914]4] para 11egar a una rentabi
1idad de 0z '
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Desarrollo

Utilidad de operacién $ 40'000
menos Intereses " 0
Utilidad Gravable $ 40'000
menos ISR y PTU 0'000
Utilidad Distribuible : $ 20'000
menos : Dividendos Preferentes 20'000
Utilidad Neta Comin . $ 8]

:Rent. del cap. cont. comin = Ur.neta comin = @ = .0 z .
Cap.cont. C. 50"

By Si se tiene presupuestada una utilidad de ope
racibén de $120'000. & Qué rentabilidad se ob-

tendréd si usemos palanca financiera 7

“"Desarrollo :

Urilidad de operacibn oo ”'$120'600"

Jmenos : Intereses ’ ) S ) “‘.02
Utilidad Gravable , L -'5120'066.
;vmenos : ISR .y PTU . ' '_‘{ 60‘000“1
Utilidad Distribuidble . IR $760'000
*menos H Dividendos Preferentes H;;7>, f'< 26'060 :

- cont:
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Utilidad Neta Comdn ' $ 40'0C0

Rent. del Cap. Contable Comin = 40' = 80%
50'

A continuecibn se muestra graficamente el puntio de

indiferencia.

-
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B) CAP. COMUN VS, CAP. COMUN Y PASIVO .-

Formula :

X ((1-t£ ) = ( X=1 ) ( 1-t )
Ny Ny

Donde 3
- X = Utilidad de operacidén en indiferencia.
t = ISR y PTU.
i = Importe de intereses.
Ny= I;nport:é del capital comin.

No= Importe del capital com@in cuando hay pasivo.

Desarrollo :

X ( 1-0.50" ) = ( X=20 ) ( 1-0.50 )
100 50

Se despeja X asi :

0.50 X = 0.50 X ~ 10
100 50

25 X= 50 X - 1000

-25 X= - 1000

X= 1000
25

Xa=. 40 , es decir .,

- Utilidad ‘de operacién en indiferencia. : §‘A0'b00

Comprobeciébn : » o » cont...
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CONCEPTO TXP. COMUN TAP, COMUR Y]
: PASIVO
Ut. de op. en indif. $ 40'000 $ 40'000
menocs : Intereses o 20'000
Utilidad Gravable $ 40'000 $ 20'000
menos : ISR y PTU 20'000 10'000°
Ut. distribuible $ 20'000 $ 10'000
Div. Preferentes o] Q
Utilidad Neta Comfin $ 20'000 $ 107000
Rent. del cap. contable 20' = 20% 10" = 20%
R 100" <q'

Para graficar el punto de indiferencias se sigue el

mismo método gque en el casc anterior

RECTA 1
Punto
A
.

"RECTA 2
- Punto
Ay
By

Utilidad
O .
$120'000

Utilidad
$ 20'000
$120'000

Rentabilidad
0
60%-

Rentabilidad
R !
1002 -
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La explicacién de los puntos Ay ¥y By es Ia sig. :

Ay 5 Es necesaria una utilidad de operacidn de —--
$20'000 para el pago de los intereses y 11é»~

gar a una rentabilidad de 0 % .

" Desarrollo :

s Utilidad de operacidn $ 20'000

menos Intereses - 20'000
Utilidad Gravable s o
. menog @ ISR. y PTU. 0
Utilidad Distribuible 7 $ C
menos ¢ Dividen&os Preferentes 0

[

Utilidad Neta Comiin

. Rent. del cap. cont. comin =

o_
L sov

By 2 Con una utilidad de operacién de $120'000, = 0o

¢ qué rentabilidad se obtendré con palanca ;i_‘”

finaniera ?

“-{fDesarrpllo s
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Utilidad de operaciédn ' 41207000
menos : Intereses : 20'000
Utilidad Gravable ' $100'000
menos : ISR y PTU : ‘ 50°000
Utilidad Distribuible ' ©$ 50'000
menos : Dividendos Preferentes ' : 4]
Utilidad Neta Comin 5 50'000

Rentabilidad del cap. cont. comlGn = 50' « 100%
: : : 50!

A continuacidén se muestra griaficamente el puqto‘de'

‘indiferencia.
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. C) CAP. COMUN VS. CAP. COMUN, CAP. PREFERENTE Y
PASIVO .-
Férmula :
X (1-t ) = ( X-4 >» ( 1-t ) - P
Ny Na

Donde :
X = Utilidad de operacidn en indiferencia.
t = ISR y PTU '
i = Importe de los intereses.
P = Importe de los dividendos preferente;.
N;= Importe del capital comin.
Nya Importe del capital comin cuando hay'capital -

preferente y pasivo.

Desarrcllo :

X ¢ 1-0.50 ) = ( X=16 ) € 1-0.50 ) - 12

100 3¢

Se despeja X asi :

0.50 X = 0.50 X - 8 - 12
100 30,

15 X = 50 X - 2000 .
-35 X = -~ 2000

X = 2000
~ 35
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X = 57.14 , es decir ,

Utilidad de operacibén en indiferencia : $_57'140

Comprobacién :

CONCEPTO CAP. COMUN | CAP. COMUN, GaP.
PREFNTE. Y PASI.
vo . :

Utilidad de Op. en Indif{ $ 57'140 . $ S7'140

menos : Intereges o 16000

Utilidad Gravable $ 57'140 $ 41'140

menos : ISR y PTU 28'570 20'570

Utilidad Distr. ' '$ 28'750 $ 20'570

menos: Div. Pref. 0 12'000

-Ut. Neta Comin $ 28'570 $ 8's70

Rent. del cap. contable 28'570 = 28.5% 8'57C = 28.5%
: 100 ' 30

..Para graficar el punto de indiferencia 5e'aigﬁé el

mismo método que en el caso anterior :

RECTA 1
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Punto Utilidad Rentabilidad
A (o] 0
B » $120'000 60%
RECTA 2
Punto Utilidad Rentabilidad
Ay $ 40'000 [s]
By $120'00C ' 133.332

La explicacién de los puntos Ay Y By es la sig
Ay Es necesaria una utilidad de $40'000 para pa-
' gar intereses, dividendos preferentes e ISRy

PTU para llegar a una rentabilidad de 0 % .

Desarrollo @

Utilidad de Operaciédn $ 407000

menos 3 Intereses 16'000
Utilidad Gravable - $ 24'000
menos : ISR y PTU 12'000
Utilidad Distribuible $ 12'00Q__
menos : Dividendos Preferentes . N lé‘OOO
Utilidad Neta Conmén 7 . $ g
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Rent. del cap. cont. comin = 0 = O0Z%
) 30

By : Con una utilidad presupuestada de $20°000-, -
¢ qué rentabilidad se obtendré utilizando pa-

lanca financieya ?

Desarrollo :

Utilidad de operacién $120'000
menos Intereses ’ - 16000
Utilidad Gravable $104'000
menos : ISR y PTU : 52000
Ut1lidad Distribuible $ 527000
‘menos : Div. Preferentes’ 12'000
‘Utilidad Neta Comin ‘ $ _40'000

) Rentabilidad el cap. cont. comin = 40' 133,33%
R - : ' 30’ ’ :

A continuacidn se muestra gréficamente el punto de

.inaifergncia;
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II1.1A PUNTO DE EQUILIBRIO FINANCIERO.-

Se observb que cuando al tratar de logFar ventas-—
en el Punto de Equilibrio operacional, las empresas en
cuya estructura financiera existe apalancamiento, lle-
gan & resultados comunes negativos, ya que no se absor

vian los costos financieros por concepto de intereses-—

o dividendos preferentes.

El Punto de Equilibrio Financiero ( PEF ), deter—
mina el nivel de utilidad de operacibdn tal que absorba-
los costos y gastos financieros, de tal manera que‘ée‘~

ilegue a una utilidad neta comin igual & cero.

) El Punto de Equiliﬁrio Financiero se determina en
utilidad de operacibém la cual se traduce en ventas uti-

1izando la técnica de Puntoc de Equilibrio Operacional.

Para ejemplificar lo anterior, tomaremos los mis—

. ._mos datos tantb de estructuras financlerus como intere‘

U ges v dividendos preferentes, excep:o que 1aa ventas —i:
 .en este caso son por $ 160'000, costos- fijos $ .80' 000-,

y costos’ variables por un SOZ .




CONCEPTO El E2 E3 E4

Ventas $ 160'000 $ 160'000 § 160'000 $ 160}000v LLE
Costos variables _ _80'000 __ 80'000 __ 80'000 .. 80000 . .-
Ut. Marginal $ 80'000 $ 80'000 & 80'000 §$ 8O'00D
Costos fijos 80'000 80 000 80000 __80'000

Ut. de Oper. $ 0% . 0 3 o 3 : 70
Inetereses 0 ] 20°000 16000

Ut. gravable - $ 0o s 0 (%$20°'000) (5;16'000)

ISR y PTU 0 0 10'000 8'000

Ut. distr. $ 0s 0  ($10'000) (§ 8'000)

‘Div. pretf. 0 ___20'000 0 __12'000

Ut. neta comin $ 0 ($ 20'000) ($10°000) ($20'000)
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DESARROLLO

Estructura 1

Formula : )
PEF = Utilidad de operacidn = 0
Se sustituye en la férmula del PEO:

V =CF + U

1-x _ .

V=280"+0=2580" = 160'000 : SR e
.1~0.50 .50 - :

Estructura 2 { cuando hay div. pref. no deducibles)

Férmula 3

. PEF = Utilidad de operacibn = Dividendos pref..
. 1-t

Ut. de op. = 20'Q00 = 40'000
1-0.50

Se sustituye en la férmula del PEO :
VeCFa4U

. 1-X

oL Vo= BO' 4+ 40' = 240'000

S - o 0.50 —_
Estructura 3 ( cuando hay pasiﬁo )

Férmula :
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PEF = VUtilidad de operacidén = Intereses
Ut. de Op. = 20'000
Se sustituye en 1la férmula del PEO :

V=CF 4+ U
1-X

V = 80'000 + 20'000 = 200°'0G0O
0.50 —

Estructura 4 ( cuando hay pasivo y div. pref. )

Ffmula :

PEF = Ut. de op., = intereses + Dividendos pref.

1-t
Ut. de op. = 16' + 12' =« 40'000
50
Se sustituye en la fétaula del PEO :

Ve CF + U

1-%

VvV = B80' + 40' = 240'000
0.50 I

A continuacién comprobaremos todo lo anterior :




CONCEPTO El E2 E3 E4
Ventas $ 160'000 $ 240'000 $ 200'000 $ 240°'000
Costos var. 80'000 120000 100'000 120'000

Ut. marginal <3 80000 § 120'000 $ 100'000 § 120000

‘Costos fijos 80'000 80'000 80'000 80'000
Ut. de Op. $ o $ 40'000 $ 20'000 $§ 40'0Q00
Intereses 0 0 20'000 16'000
Ut. gravable $ 0 $ 40'000 9% 0 3% 24'000
ISR y PTU [s] 20'000 (o] 12000
Ut. distr. $ 0 $ 20'000 $ s 12'000
‘Div. pref. ) 20'000 o] 12'000
Ut. neta comin $ 0 5 0 s o3 4]




III.2 'MANEJO DE PATRIMONIO

¢ Inversiones )
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II1.2A EFECTIVO.-

En los paises que experimentan una considerable in
flaciébn, la cantidad de efectivo que las empresas réfig

nen estia influida por el grado de inflaciébdn,

Este fentomeno se explica por la pérdida gradual --
dql poder adquisitivo que experimenta el dinero en lag-
epocas inflacionarias, pero lo que se considera preferi
ble mantenerlo.invertido en blenes que no se vean afec-—
-tados por dicha pérdida, como maquinaria, mobiliario, -

inmuebles: materias primas, etc.

El dinero en bancos es un activo que mo produce bg
neficio elguno a los negocios, ya que no produce ingre-
80S., Por lo tanto, el dinero ocioso debe ser reducido

al minimo y los excedentes en efectivo deben invertirse

a corto plazo.

Muchas compafiias con buena planeacién de efectivo,
‘pueden reducirlo al minimo, ye que el saldo en efectivo
en-librog, de la companila, usualmente no es el mismo -=-
qué el saldo en libros de bancos. Siempre hay cheques

éh trénsito que integran una cantidad considérable de -
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dinero. Asi, el saldo en bancog siempre es mayor que-

el saldo en libros de la compaifiia. Con una cuidadosa-
direccibén, ei saldo en libros de la compafiia puede es—-
tar siempre en rojo, mientras que el saldo de bancos es
td en negro, Este procedimiento permite obtener un ==

.
préstamo del banco, libre de costo.

Algunas estrategias para la administracidén del .--
éfectivo son . 3

- Demora en cuentas por pagar.-— Atrasar lo més -
posible el pago de sus cuentas, tomando en cuenta su re
putacidbén crediticia y logicamente esto 'se hace cuando -
no se depende &n gran medida del fiﬁanciamiento de es—-—

tas cuentas.

- Aceleracidén de la cobranza de cuentas por co—-—
brar.— Otre manera de reducir el requerimiento de caja~
para operaciones de la empresa, es acelerar la cobraqza
’qulagrguénﬁaﬁjpor cobrar. Las cuentas por cob:af. in. .
moviiizan moneda corriente, que de estar =a disposiciénf
'inmeéiata, podrian convertirse en activos adicionalesb#s

que generarian ganancias.

1I1.2B  CUENTAS POR-COBRAR.-
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Muchas compafiias se esfuerzan por una buena ges-—-
tién en la cobranza de sus cuentas de clientes y cual--—
quier esfuerzo debe realizarse para reducir los credi--
tos otorgados por medios convencionales; sin embargb; -
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 ng
to a treinta dias ?

i{ Puede venderse COD o alin con pagos adelantados ?

Los deécuentos por pronto pago también deben revi-
sarse. Dichos descuentos pueden ser una syuda real para
reducir las cuentas que se han de cobrar; sin embargo,-
es muy importante determinar el cousto verdadero de ---

‘ellas.

Para.decidir si una empresa debe hacer mAs flexi-- .
bles su estandares de crédito, deben compararse las uti

lidades marginales sobre las ventas con el costo de la--
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inversidén marginal en cuentas por cobrar. 8i las uti-

lidaes son mayores que los costos marginales, deben ha-
cerse mis flexibles los estandares de crédito; de otra-
manera, los estandares de crédito actuales deben perma-

necer sin modificacién.

Una vez que la empresa ha fijado sus estandares de
cvédito, debe establecer procedimientos paras evaluar a-—
los solicitantes de crédito. A menudo las empresas de
ben determinar no solamente los meritos 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 grén
dito, estipulando el monto méAximo que el cliente puede-
deber a la empresa en un momentovdado. Las lineas de-—
crédito se establecen para eliminar la necesidad de ve-
rificar el créditoc de un cliente importante cada vez —-
‘que se haga una compra a crédito. Asi pues, el monﬁc—
de los creditos que las empresas otorgén a sus cliéntes:
en epocas de inflacidn tiende a reducirse en terminos ;
‘reaieé, en ;anto se incrementan considerablemente las

tasas ‘de ‘interés.

Esta situacidn 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 recibié 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 Yy aumentando las tasas de interés.

0, si nada de esto es posible, financlandose en ~-—
proporciones siﬁilares, para asi "traspasar" el proble-
ma & sus proplos acreedores. De esta manera, las em—-—
pfeaas ponen en préctica medidaé de defensa contra los-—

efectos de la inflacibn.

IYT.2C  INVENTARIOS.-

Si la compaiiia no estd usando actualmente una admi

nlstracidén cientifica de inventarios, existe una fuerte

posibilidad de que sus inventarios sean muy altos. En
este caso, seris recomendable ver la posibilidad de so-

'1icitar ayuda de consultores o de cualquier otra perso;
-,ﬁa califiqua para instalar un sistema de administra--—-

-eibn de inventarios, Desde luego, es bueno aclarar —-

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

Hay‘una buena razdn pars que el departamento finan
ciero tenga la responsabilidad del manejo de los nive—Q
les de inventarios y que bé&sicamente podemos resumir en
lo siguiente :

El gerente de la fabrica tiene un gran interés en=-
tener-altos inventarios de materias primas y productos-
terminédos, por lo cual su planeacibn de producdién es—r
mucho mfs fécil.

Por otra parte, Compras también se inclinard por -
alrtos inventafios por razones similares y finalmente, -
Ventas procurar& que los inventarios sean tan altos co-
mo sea posible, a fin de que el servicio mejore Quscan-
cialmente. Una consideracidn es importante al respec~--
to, pues muchas veces un nivel de inventarios que pro——‘
porciona un ciento por ciento de servicio s sus clien--
tes puede ser un 45% mAs alto que el nivel necesitado =~

'ﬁéra dar_un 98%Z de servicio.

De este modo, cualquier compafiia que no tenga un -~
manejo de ilnventarios estadistico probablemente tenga -
una sob:einversi6n én ellos, gque pudiese utilizarselpa-

“ra-otros propositos. Si me reducen los inventarios se
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incrementara la reduccidn del activo y obviamente ¢l --—

rendimiento de activos.

Para una adecuada administracién de los inventa-—-

rios, estos deben valuarse :

1.

2.

3.

Al valor de reposicibn, o sea, al que tendri-—

que pagarse para reponer los articulos de re-—

venta, las materias primas y los materiales —

utilizados en la produccidn, asi como los cos

tos qﬁe se estiman seran incurridos en la fa-

bricacidén de los articulos para repcner los -

‘productos que ya fueron vendidos.

En los casos que no pueda obtenerse el valor-

de reposicidn, deberi :

a) Utilizarse el valor de realizacidn de --—

‘ las existencias actuales y

‘b)Y’ Ajustarse al valor original de compra de
acuerdo con el indice de precios que co-
responda al tipo de actividad cconémica-
del negocio.

Valuarse por el método UEPS, es decir, valuar

el inventario al precio de las ultimas entra-

das..

El que>resulte mAs alto de los dos anteriores.
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I¥I.2D ACTIVOS FIJOS.-

Muchas compafiias tienen fuertes ianversiones en in-
muebles y précticamente con egsto, estan en ese negocio,

pero no lo reconoccen.

La propiedad de inmuebles contribuye a la establi-
dad de 1la compaiiia, pero 1la administracién debe, ————
conscientemente elegir la inversifn en inmuebles siem-—

pre y. cuando exista una razdn especifica no solamente -

porque sea una inversidn segura.

Los rendimientos de inversiones en inmuebles son -
menores que 10S rendimeintos industriales porque_logicg
mente, el riesgo es menor; si los inmuebles se rentan,-
el rendimiento zumentard, por 1o cual, lo dicho antes -

quedarid probado completamente.

Entonces, ¢qué altenativas pueden considerarse? .

‘Es posible rentar terrenos y edificios en lugar de’
dompfaflos, ¢ bien, hacer un arreglo de renta con op-—- -
cién de compra sobre los edificios que sean propiedad -

de 12 empresa.
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Muchas compafiias retienen la propiedad de algunos-—

de estos activos afin cuando ya no los utilicenj; y para-

no tener una inversidén totalmente 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 administracidés del negocio de
ﬁe hacer un analisis en cada caso si estas inversiones-

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

la empresa.

A menos que la compafiia se especialice en bienes -~
raicés y seleccione la propiedad exclusivamentz por su-—
potencial, las posibilidades de cobtener una mayor renta
- bilidad de esas inversiones, 8i se invierten en activos

exclusivamente industriales, son mucho més grandes.

-~ En conclusién, la reduccibén en activos fijos es peo
"sible y no solamente se libera del dinero de la inver--
'8ibn para buscar un mis alto rendimiento en otras acti-

vidgdes productivas, sino que incrementa el porcentaje-

de rotacidén del activo.

Como las inversiones en activos fijos representan-
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erogaciones importantes para las empresas manufacture~-
ras, debe prestarse muchisima atencibén a las decisiones
con respecto, no solamente a la erogacidn inicial para-
la compra de un activo dado, sino a las erogaciones sub

secuentes relacionadas con el activo,

Por definicién. los activos fijos tienen vida ma--
vor de un sfio y en consecuencia representan compromisos
financieros a largo plazo por parte de la empresa. A
medida gue pasa el tiempo puede que se hagan obsoletos-—
.0 necesiten un reajuste total. En estos puntos se ne-

cesitan ciertas decisiones financieras.
II11.3 FUENTES DE FINANCIAMIENTO.-

Las fuentes de financiamiento se dividen en inter-
nas’' y externas. La estructura adecuada del capital, -
dépeuderé de la proporcidn del capital propio ( capital

‘Contéble ) ¥y capital ajeno ( pasivo ), que componen los
V:TFécur;oé'de la coﬁpaﬁia.
'

Esta adécuﬁda proporcién de la estructura financig

:a;de1~cépital, 5e ve influida’por las politicas'édmij—

nistrativas y las circunstancias especiales de cada ca-
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so, aunadas a la consideracidn del costo. Normalmente
la totalidad del capital ajeno cuesta, aiin cuando las -
empresas no obtengan utilidades. En cambio, el capi——‘
tal prﬁpio, participa de los rendimientos de la empresa,'
en tanto se produzcan utilidades. AGn en este Gltimo-
supuesto muchas veces se puede establecer una politica—
de dividendos que los reduce en forma total o parcial,-—

en funcidén de las utilidades.

Aungue exispen muy diversas fuentes de financia---
hiento, se 'han clasificado en fuentes internas y extér—
. nas, como,ya lo mencionamos, siendo las fuentes inteer
nas, la aplicacién de los recursos que ha génerado la -
empresa y‘como fuentes externas, los recursos provenieg
peS»taﬁto de accionistas como de otros proveedofes de —

- fondo.

[y

INTERNAS. ;.

Incremento de reservag complementarias de activos-— -

15::;”de§;eciableé,o amortizables.

Reinveféién de utilidades.

EXTERNAS :
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Propias.

Aumento de capital social.
Ajenas.

Capitalizacidn de pasivo.

Crédito de proveedores.

Crédito de habilitacién o avio.

Crédito refaccionario.

Apértura de crédito.

Emisién de obligaciones hipotecarias.

FUENTES INTERNAS. -

Incremento de reservas complementarias de act1§os-
depreciables o amortizables. Este financiamiento, por
incrementos a las reservas de activos fijos y diferidos;

.consiste en unas retencidén de recursos, debido a que,‘al
dargar estas depreciaciones y amortizaciones a los cos- . S
7m¥os y gastos, se disminuye l1a utilidad del ejercicio y-

por lo tanto, los dividendos de los accionistas.

_Aungque esta retencién por depreciaciones y amorti-

zaciones, estd bassada en una mera estimacidén y con el- -~ - i
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objeto de no repartir utilidades inexistentes, es necesa
rio que €sta se encuentre basada en la vida probable de
los activos, considerando, en su caso, el valor de desg
cho que pudiera tener. Sin embargo dificilmente, po—-
drd sustituirse el equipo desplazado con la reserva re-
tenida debido, principalmente, al avance técnico de la-

ciencia y a la disminucién del poder adquisitivo del di

nero.

Reinversidén de Utilidades. La conveniencia de es
te tipo de financiamiento se encuentra basada en las ca
racteristicns referentes a la eleccidn entre el pasivo-

y el capital contable.

Péra que una empresa pueda financiarse por ese me-
dio, serd neceseario en primer lugar, que los estados fi
_nancieros de la compafiia reporten utilidades y que, a -
éu vez, se hayan registrado correctamente en la contabi
l1idad 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

"LQeqlg;Qrse la ;ginvgrsién de las utilidades, podré dis-
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ponerse de ese efectivo para los planes de expansibn.

En el segundo caso, en gque las utilidades no estan
depositadas ni en la tesoreria de la empresa, ni en el-
" banco, significa que de hecho estas ya fueron reinverti
das en el negocio y en caso de decretarse su distribu--
cidn, se tendria que esperar una recuperacibn de las --
cuentas por cobrar o bien captarse un financiamiento de

otra fuente para logar.su pago.

La reinversién de utilidades, es un financiamiento
conveniente debido a que la misma empresa es la que es-
td generando el financiamiento, sin pagar por &1 ﬂingun
intgrés y a8l mismo tiempo, se eleva su liquidez al.no -
tener que reducir el ﬁapital de trabajo para efectﬁar -

el pago de los dividendos.
'FUENTES EXTERNAS.-

Propias.

Aumento de capital social, Este financiamiento -
se refiere a un incremento en los medios de accidn de'f
la empresa mediante la emisidn de acciones, que sean in’

‘cégramente suscritas y pagaedas en efectivo y no las cu-—
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biertas por medio de un traspaso de las cuentas de capi

tal.

Hay que aclarar que se empleara este financiamien-
to, una vez evaluados los factores que intervienen en -

1la eleccibén entre el pasivo o el capital.

El incremento de capital puede llevarse a cabo : e

mitiendo agciones comunes o acciones preferentes. Las
acciones comunes se emiten generalmente al constituirse
la éociedad. ya‘que como es lbgico, los primeros accio-
nistas no podrian aceptar el que una parte de ellos con
servara ciertos privilegios en la sociedad que apenas -
se forma y por lo tanto, no garantiza un desarrollo mi-
nimo qﬁe permita obtener utilidades suficientes para so

portar los privilegios que en el caso se otorgen.

Los accionistas preferentes como su nombre lo‘ind;
ca, tienen privilegio o preferencia sobre las acciones-
comuﬁgs. ‘Preferencia que puede consistir en que se es
tipdle'péra ellas, un dividendo minimo acumulable en -
1195 ejercicios sociales liquidados con pérdida; a estas

acciones se les denomina "acciones acumulativas"; otra-

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

ro que las comunes.

La decisién entre si la ampliacién al capital de -
una empresa se realiza, por medio de acciones comunes o
. preferentes, esti basada en la situacidn actual de la -

compafiia.

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 aami-—

lnistracién de la sociedad. Asi, lo mas convenienté es
que se emitieran scciones comunes y que estas fueran ad
quiridas por los antiguos socios, conservando leos dere-
chos que les confieren. Si los antiguos socios no puge
den absorber el aumento del capital, es aconsejable que
el financiamiento se obtenga por medio de acciones pre-—
»ferénte;. ias cﬁﬁles como compens§c16nrde los privi;e—~
gios que otorgan a sus propietarios, mantienen limita--
cidnes en lo que se refiere a la participacibn de sus -
:enédqres en la administracién, interviniendo solo en -

‘aquellas determingciones que puedan poner en peligro la.




-131-
estabilidad de la empresa, al incrementar el pasivo a -

largo plazo y en cualquier caso en que se debilite 1a -

garantia y liquidez de sus acciones.

Una ventaje de la emisidén de acciones preferentes,
consiste en due cuando hayan alcanzado los pfopositos
que originaron el aumento, pueden retirarse las accio;;
nes preferentes sin necesidad de disminuir la participa
cién de los antiguos socios comunes en la sociedad; ni-
de reducir el capital social, debido a que se produci--—
ria una capitalizacién del supérdvit acumulado, al sexr-
absorvido por las acciones preferentes, serian liquida-
das con los recursos de la empresa quedando exclusiva——r
mente los.accionistas comunes, al recmbolsarles sus —=—-

acclones a-los preferentes.

Aiénas.

Capitalizacibdn del pasivo. Procedé, generalnens~-—

te, en el caso en que la compaiiia se encuentre en una -
“situacién financiera dificil, a punto de propiciarse —f'
“uﬁé suspensidén de pagos o declararse en quiebra. Tam-
bién“se adopta este financiaﬁiento, en el caso de que a
determinadcvproveedor. le interese tener injerencia en-

la administracién de la sociedad y propongsa, a 1os =z

»acéionistaé. la capitalizaciéon de la deuda 'a cargo de =
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la compafila,convirtiendose de acreedor, en accionista -
de la misma. En el primer caso, en que la compafiia se
muestrs insolvente, por medio de este financiamiento el
pasivo a su cargo se convierte en capital social, propi
ciando una posicidn financiera mads sbélida, que le faci-
litard le obténcién de nuevos creditos, ya sesa en efec-
Ztivo © en otros activos, bajo mejores condiciones. A-
nalizando la posiciédn del acreedor que se convierte en-
accionista, aobservamos que si &l considera que el crédi
‘"to otorgado selo tiene remotas posibilidades de recupe-
_racibn, su interés se concentrard a no perder su dinero;
en cambio, s8i por este medio de financiamiento, ayuda a
la organizacidn a salir adelantc, no solo recuperari la
inversidn sino ademAs podrf obdtener participaciébdn en -

los beneficios de la sociedad.

Por lo que respecta a los accionistas comunes, ——-—
cuando se trata de financiar un negecio que se encuen-—-
-tra en situaciones dificiles, los accionistas se senti~
Vréﬁ inconformes con invertir una mayor cantidad‘de;ding
-roé'dgbido a la incertidumbre de que la situacidn 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 mids barato debido a
que no se causa ning(n interés por la utilizacién de --

los recursos.

Le adﬁinistracién financiera de las compras, con--
siste en la especulacibn con los plazos y descuentos:fn
siempre y cuando, el interés que se pague por el efecti
vo que se destine para liquidarle .al proveedor; sea me-
nor que el descuento otorgado por &1 y siempre debiendo

‘obtener mAximo provecho a menor precio.

Con el .. »to de conseguir las mejores condiciones
de los proveedores, es conveniente que la funcidn de ;—
compras se encuentre centralizada en un departamento, -
que gsea el encargado de programar las compras de acuer--

do con el programa de produccibdn y los inventarios. -

@1 mismo tiempo,.este departamento estard al tanto de
las cotizaciones del mercédo y la época de compras ‘en -
el caso de que los articulos a comprar'éséaseen éﬂrﬁe——
terminada época del aio, comé sucede actualmente conr—4
"los auméﬁtos constantes de precios. También este désf.'
partamento se encargaré de considerar la poéibilidad de

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

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

Crédito de Habilitacidn o Avio. Este concepto es’

empleado en las empresas industriales, pues el Articulo
321 de 1a Ley General de Titulos y Operaciones de Crédi
to, la define diciendo que: En virtud del crédito de Ha
bilitacidédn o Avio, el acred;tado queda obligado a inver
tir el importe de crédito precisamente en las adquisi--
ciones de las materias primas o en los meteriales o en-
el pasgo de los jornales, salarios y gastes directos de-
exblotacién indispensables para los fines de 1la empresa.
0O sea, que los fondos obtenidos de esta fuente, debéran

‘emplearse en el financiamientc de la produccién,

Garantia. Este crédito se encuentra garantizado,
‘seglin el Articulo 322 de la misma Ley: Con la materia -
'prima y materiales adquiridos y con los frutos, produc-

tos o artefactos que se obtengan con el ecrédito, aungque’
eétos sgan‘futuros o pendientes. Esta disposicidn o~
‘torga en garantia los mismos bienes adquiridos, se ahq:
.rran trémites y condiciones para determinarlo. = Al mig
‘mo tiempo el Articulo 329 establece que: La garantia ——

quedaré en poder de la compafilia considerando la deposi-
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taria judicial de los frutos, productos y demis bienes-

muebles dados en prenda.

Preferencia. El acreedor por préstamo de habili«
tacidén o avio, es preferente al acreedor por préstamo -

refaccionario.

Plazo. El plazo maximo para el crédito de habili
tacibén o avio es fijado por la Ley‘General de Institu-—-—
ciones de Crédito y Organismos Auxiliares, segiin sean g.

torgados de depdsito o instituciones financieras.

Contratacién. En la practica bancaria, una vez a
ceptado verbalmente el crédito, se procede a constatar-
lo en contrato privado, ante dos testigos y con ratifi-
cacién de firmas ante un notario ¢ corredor piiblico e —-.
inscribiendose este contratoe en el Registro Pablico de-
Comercio. Una vez aceptado el contrato se dispone del
crédito a través de pagares, que pueden ser a distintos
plazos _hasta absor er completamente el monto del-crédi--

to.

Extincibén del Crédito. La extincibn 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 pagos, comprenderan la amorti-
zacién del capital mids los intereses; estos ultimos, sg
ran mensuales y en el caso de no ser pagados a su venci

miento, se cargaran intereses moratorios.

Crédito refaccionario. El articule 323 de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito, lo define—
como : Bn virtud del contrato de crédito refaccionario,
el acreditado queda obligado &8 invertir el crédito en -
la adquisiciédn de aperos, instrumentos, utiles de la——-

branza, abonos, ganado o animales de cria, en la reali-

zacidén de plantaciones o cultivos ciclicos o permanen-- -
teg, en la apertura de tierra para el cultivo, en 1? ——

compra o instalacidén de maquinaria o en la construccidn

o realizacién de obras y materiales necesarios para el-

fomento de la empresa del acreditado. Como se observa,
este financiamiento deberad destinarse a los activos fi-

jos. Sin embargo, 1la misma ley, da la posibilidad de-
“invertir el importe del crédito, para cubrir'responsabl"
lidades fiscales a cargo de la empresa o una parte del-

. pasivo, contraido con anterioridad menor de un aiio.

Garantia. Las garantias otorgadas en la ubﬁénf—?
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cién de este financiamiento, se encuentran establecidas
en el articulo 324 de la Ley General de Titulos y opers
ciones de Crédito : Los creditos refaccionarios queda—-
ran garantizados, simulténea o separadamente, con 155 -
fincas, construcciones, edificios, maquinarias, aperos,
instrumentos, muebles y utiles y con los ftucqs o pro--—
ductos futuros, pendientes o ya obtenidos de l1la empresa

. a cuyo fomento haya sido destinado el préstamo.

Preferencia. Debido a que la garantia otorgada -
es mAs real que la otorgada por el crédito de habilita-
cibén o avio, ésta {iltima tiene preferencia con respecto

a las reclamaciones del crédito refaccionario. Con -

respecto al crédito hipotecario, es en relacibdn al que-

se haya contratado primero.

Apertura de crédito. El articulo 291 de 1la LGTOC

define este contrato como : En virtud de la apertura de
cféditb, el acreditante se .obliga a poner una suma de -—
dineroré diéﬁoéicién del acreditado o a contraer por =-—
cuenta de éste, una obligacidn, para que &1 mismo haga;
‘uso del crédito concedido, en la forma y ioé termiadé -
j«condiciones convenidos. quedando obligadq elracreditg

do a restituir al acreditente las sumas de que disponga
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o a cubrirlo, oportunamente, por el importe de la obli-
gacibén que contratd y en tode caso, a pagarles los inte

reses, prestaciones, gastoes y comisiones que se estipu-—

len.

El articulo 296 de 1la misma ley, esteblece la aper
tura de crédito en cuenta corriente que, en la préctica,
es la toma mis usual. El articuloc establece lo si-—--

guiente: La apertura de crédito, en cuenta corriente re

volvente. Que consiste en gque el acreditado disponga-
en cualquier momento dentro de la vigencia del contrato,
~de una suma igual al saldo que tenga el acreditado a su

favor, en ese momento.

Garantia. El articulo 298, establece la garantia
gue la empresa acredita a la institucidn parsa el cumpli
miento de sus obligaciones, Dicha garantia puede ser-

de carActer personal o real, adoptados indistintamente-

en la préctica.

Extincidn. Las causas de extincidn del crédiso -—

son enumeradas por el articulo 301 :

-~ Por 1la no disposicibébn del crédito total, por par

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

~ Por la expiracién del término convenido o notifi
cacién de haberse dado por concluido el contrato.

~ Por falta o disminucibén de las garantias, ocﬁrri
das con posterioridad al coctiato.

~ Por hallarse, cualquiera de las partes, en esta=- -
do de suspensibn de pagos, de liquidacién judi--
cial o de quiebra. .

- Por muerte, interdicciéu,iﬂhabilitacién o ausen-—
cia del acreditado o por disolucidn de la socie-
dad, a cuyo favor se hubiera concedido el crédi-

‘to,

Emisién de obliégciones hipotecarias, Este finan
ciamieﬁto se_efectua por medio de la emisidén de titulos.
de crédito denominados Obligaciones Hipotecarias, que -
rep?eseﬁtén la participacién individual de sus tenedo—-—
res en un crédito colectivo y a cargo de la sociedad e-
~misora.

Si los accionistas pueden obtener un heneficié qu;
'sobrepase los cargos por intereses, mediante la utiiizg
cibébn 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 inversidn, esto permite iniciar la amorti-
zacién en un plazo definido que se adoptarid de acuerdo-—
con la fecha en que la inversibén de los fondos comience
a rendir beneficios, con el objeto de reducir el riesgo
de no c;ntar con el efectivo suficiente para cubrir, -~
con oportunidad las amortizaciones del capital y los in

tereses.

Garantia. En ocasiones, el importe de las necesi
dades de una sociedad anbénima, no puede ser cubierto -—--
por un solo proveedor de fondos; por medio de la emi——-
s8ibén de obligaciones, es posible dicha suma de un grupe
de personas, garantizando la emisién con una hipoteca -
finica sobre determinados bienes de la sociedad emisora.

La relacibén entre la sociedad y los tenedores de —
los titulos de crédito, se encuentra a cargo de una.teg-
cera entidad, que es la representante comin de las obli
gaciones, cuyas facultades pueden resumirse en la de vi
gilar la conservacidn de las garantias que se hayan o--—~
torgado al emitir los titulos de crédito. Solo las sgo
ciedades anonimas poseen la facultad de emplear este ti

po de financiamiento.

Contratacién. La emisidn de obligaciones hipote-
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carias se hard por declaracién voluntaria de la socie—-
dad y se haréd constar en un acta ante notario ptiblico,~
la cual se inscribird en el Registro Pablico de la Pro-
piedad y en el Registro de Comercio.

Importe, Segin el articulo 212 de la ley de titu
los y operaciones de crédito : no se podrd hacer emiw-ux
sién alguna de obligaciones por cantidad mayor 'que el ~
activo neto de la sociedad emisora, que aparezca en el-
balance que se practique precisamehte para efectuar 13;
emisidén, a menos que ésta se haga en representacién del
valor y precio de bienes cuya adquisicidén y constru ——-

ccidén tuviera contratada la sociedad emisora.

La Niueva Organizacidn Bancaria. A partir de la -

nacionalizacién de la banca, todas las instituciones --.
~bancarias existentes, han procurado mejorar las politiF
cas para el otorgamiento de creditos directos a empre—-—
sas o como intermediarios de los fondos creados para es

te propdsito.

Aparte de las instituciones bancarias, existen di- -
versos organismos dependientés de Nacional Financiera,-
S.A., que ademids de otorgar financiamientos, proporcio-’

nan asistencia técnica.
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E1l Programa de Apoyo Integral a la Industria Peque

fia y Mediana ( PAI ), es el organismo que canaliza los-
recursos financieros puestos & su disposiciédn por Nacio
nal Financiera, S.A., para su ejecucidn a través de los
siguientes Fondos y Fideicomisos :
~ Fondo Nacional..de Estudios y Proyectos (FONEPj
- Fondo Nacional de Fomento Industrial (FOMIN)
- Fondo de Garantia y Fomento a l1la Industria Media
na y Pequena (FOGAIN)
~ Fideicomiso de Conjuntos, Parques, Ciudades In--
dustriales y Centros Comerciales (FIDEIN)
- Fondo de Informacidén y Documentacién para la In-

‘dustria (INFOTEC).

Cpn respecto a los pasivos en moneda extranjera --—
que tienen en la actualidad las empresas privadas, las-
cuales no se han liguidado adecuadamente, principalmen-
te por los problemas de ausencia de dolares, la banca -
'qacionalizada es la que se eqcarga_&e regular esta Si--_

tuacidn.

" " Se han establecido, asimismo, diversos programas
de crédito, para actividades prioritarias, pero.se han -

mantenido las tasas de dinterés. E1 apoyo a las empre-
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sas congiste en usar las compras del sector phblico pa-

ra foltalecer la demanda interna y sustituir importacipo
nes’; ampliar creditos y dar facilidades para redocumen-
tar pasivos; en proporcionar divisas para importar insg
mos basicos y reestructurar la deuda externa privada y-
el establecimiento de un cémite para apoyos crediticiqs
especiales, el cual se encargari de que la banca nacio-
nalizada atienda los problemas financieros de las empre
sas. (1)

Los Créditos de las Empresas Mexicanas. En epo

cas como la actuél. en la gque predomina la restriccién-
de dinero en el mercado, la compafia con un alto grado-
de apalancamiento encuentra dificil, sino imposible, -
allegafse de fondos adicionales. La posibi}idad de ob.
tener fondos se vuelve una lucha de esfuerzos por parte
de las émpresas. Los recursos son escasos y las alter
nativas existentes parecen demasiado limitativas, lo -=-
cual ocasiona una bisqueda hacia nuevos instrumentos —-—

que representen alternativas de capacitacidén y crédito.

(2)

(1) Ifigenia Martinez, México,crisis econ. y desarrollo.

(2) Area de investigacién IMEF, Pol. Fin. e Inflacidn.,
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 garantia. 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 garantia otorgada.

Financismiento para exportacién. “ Sé conce--—
den pars fomentar las exportaciones, para fi-
nanciar la produccién y venta de articulos pa
ra exportacién.

Descuento de documentos. Se concede una 1i-
nea de crédito en este caso para descountar --
los documentos recibidos por clientes pendien
tes de cobro. No deberan exceder dichos do-

cumentos de un plazo mAximo de 180 dias,

Financiamiento a mediano plazo.

a)

Prestamos de habilitacidn o avio. Se conce-
den mediante otorgamiento de garantia a un -—
plazo de dos a tres afios con amortizaciones -

mensuales, trimestrales, semestrales.o anua—-
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les.

b) Prestamos refaccionarios, Se conceden a un-

plazo de cinco anos, mediante otorgamiento de

garantia. La forma de pago es semejante al-
pago del préstamo de habilitacibédn o avio.

c) Préstamo- hipotecario industrial. Se otorga
con garantia hipotecaria de 1la unidad indus--
trial no menor del 50% del crédito. Su pla-
Z0 méximo es de siete aﬁbs con dos afios de -—
gracia sin pago de capital.

d) Arrendamiento financiero. Se concede para -

iinversiones de carlcter permanente.
Financiamiento a8 largo plazo.

Son los prestames hipotecarios con garantia de in-

muebles a plazos de 10 a 15 afos.

Todos los tipos de financiamiento, descritos con -
anteriofidad, representan las opciones para la empresa,'
son pararallegarse de fondos adicionales a suS'finanza;
para qué. en caso de que le sea concedido algin présta-
mo, obtenga 1la liquideé necesaria para un me jor désémpg:

~filo de sus operaciones, cuente con los recursos moneta--—
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rios para llevar & cabo su crecimiento o para reponer -

sus activos; previo estudio de la utilizacibén de dicha-

fuente de financiamiento.




| CONCLUSIONES




Serian innumerables las opiniones que se pudieran-
plasmar en este momento, sin embargo, cabe hacer énfa--—
sis en la responsabilidad de las empresas para con la -
sociedad, trabajadores, clientes, proveedores y pais en
al cual desempeiia su actividad econdmica.

Sabemos las responsabilidades primordiales de las-
empresas, asi como también los riesgos que surgen duran
te el ejercicio de su actividad tales como la actualiza
cibén de la informacién financiera, precios de venta, —-
costos de produccidn, comnservacidn en primera instancia
de la capacidad productiva y posteriormente su desarro-
1lo, manejo de las inversiones, remuneraciones al persg

nal, etc.

Tomando como marco de referencia lo anterior, es -
pélpable la problemitica de las empresas y si a todo e-
1lo le aunamos el‘factot Inflacibdn, sabremos las espec—
Vtati§as que.ﬁos eéperan ya sea come Licenciados en Con=-
taduria, Licenciados en Administracidm, o cualquier ca-

rrera a un nivel de direccidn de gramn jerarquia.

A traves de los distintos capitulos hemos analiza- .

do ‘la inflacibn, 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 principalimen

te : Productividad y Planeacibn Financiera como grandes

rubros.

Pero sobre todo es necesario cambiar las actitudes
y la mentalidad de los dirigentes de la organizacibn, -
para que asimilen y acepten que la Inflacidén es una rea
lidad econbmica mexicana que durari "x" afios y por lo -
tanto prevararse para ello; ser mls prudente en el ané-
;isia de las alternativas de los diversos cursos de

accibn y tomsa de decisiones.

Este 4ltimo punto resulta de lo més dificil en es-
ta época, pero su adecuada ejecucidn, serd a la postre-

la pauta para lograr el éxito en les cmpresas.

Como se pudo apreciar a lo largo del trabajo, los-
puntos claves para la toma de decisiones son :
Adecuada inversibén para obtener el maximo ren-—

dimiento sobre ella y por lo tante, maximizar-—



el valor de la empresa para asegurar sSu perma-—

nencia en el mercado.

- Relacionado con lo anterior se encuentran las-
diversas fuentes de financiamiento, para asi -
ponderar cuAl serd la mejor eleccibn, es decir,

cudl) tiene un costo financiero menor.

- Y por Gltimo, tener siempre en cuenta los tres
factores financieros claves, Rentabilidad, Li-
quideé y Solvencia; la primera, la busqueda —--—-
del maximo valor de las inversiones; la segun-—
da y la tercera, capacidades de pago a corto &

e ‘largo plazo respectivamente,

Quedbd reflejado que crisis la hay, soluciones las-
héy pero, depende de cada caso en particular adoptar di
cba§ soluciones, llevarlas a la prictica y obtener mayo
res beneficios y a la vez, cumplir el compromisc social

- adquirido al crear una empresa.
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