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INTRODUCCION

Este trabajo iiene como objetivo principal, el presentar q;‘
versas alternativas financieras, tanto de inversién cdlo de
financiamiento, que van dirigidas a los empresarios, conta-
dores piblicos y administradores, financieros en general, -
.que tienen en sus manos, en determinado momento la responsa
bilidad de decidir qué camino seguir, para llevar a buen‘n!
bo los destinos econfmicos de sus empresas, las cuales es-
_thn siendo afectadas cn forma directa por las constantes deva
luaciones e Indices de inflacidn en un grado critico, que -
se estd viviendo tanto a nivel nacional como internacional,
ya que como todos sabemos, estamos viviendo una época de a-

gudas crisis tanto politicas como econdmicas.

Por lo anteriormente mencionado crel conveniente adentrarme -
cﬁ el extenso y complejo mundo financiero a nivel nacional
y presentar en forma sencilla y clara este trabajo, en el -
cual prcséntd diversas alternativas, que pueden. ser tbladls
lsegan las necesidades de 1a empresa. Y si digo en forma "sen
c;lla“. porque presentarlio en toda la profundidad y lyplif-
tud en que esth estructurado dicho mundo financiero es casi
‘imposible e innecesario. Y si presento diversas formas o al
ternativas, esto es debido a que no existe en el mundo de -
l1as inversiones la inversién perfecta, y no existo>sdncillg
- mente porque en el mercado financiero no'h-y ninguna -:ci&u

valor o bien que reuna todas las cualidades deseables en -




une inversibn que son:

- Seguridad absoluta (la cual eliminarfa el riesgo),
- Una alta liquide: -
» Una rentabilidad superior a 1a tasa de inflacién en fot-I‘

peraanente.

Esto probablemente en circunstancias muy poco to.unos y en
forma transitoria, pero nunca desafortunadamente en forma- -

frecucnte y constante y ademis porque las necesidades dcfcg‘

da e-présa son diferentes entre si, por lo que roqqioren ne . B

‘cesariamente diversas alternativas de donde poder tomar 1las .

que se adapten a 1o quc ellas requieren.




TEMA 1

1.0.0 - ;QUE SON LOS‘FINANCiAIIENTOS?

LOS FINANCIAMIENTOS. En un sentido lato significa la sports .
cién dec capitales para lanzar una eapresa, o llevar a _;n‘okv:
un programa, en forma parci‘l o de forma tot.l.‘o iaﬁbi‘n -
‘en forma temporal, como puede ser la comprs o renovacidn -

‘del equipo y'--quinlrii de 1la compafnia, etc.

Los Financiamientos (o créditos) pueden ser a largo plazo o
A corto plazo. Los'prl-eros cuando su duracién es -‘yq;"ﬁi‘

un ano y los segundos cuando su duracibén es menor al anb.




FUENTES DE FINANCIAMIENTO

La polftics de Financiamiento del desarrollo de una empresa :

demanda el cumplimiento objctivo como lo son:

a).- Lograr la generacidn de recursos que permitan estable-
cer las bases d¢ un desarrollo autosostenido que pre--
scrve la paridad cambiaria en los casos en que incidan
capitales extranjeros y que conte-p)e los recurlps.dql,"
exterior ;ola-ente en térainos complementarios y sin -~
menoscabo de‘la capacidad de la entidad para lutod.ti; ‘

minarse.

b).- Eficicnte administracién de los recursos disponibles -
mediante una adecuada asignacién de los mismos, bajo -
estricto criterio de prioridades hacia las nocesldldé:“

cspecfficas.

‘c).- Severas polfiticas de austeridad del gasto y la elilingmA.'

cién de consumos suntuosos e inneceslrﬁos.

En base a los objetivos planteados podremos buscar. y pllﬁ.lf,;
una funcidén financiera que se ajuste a la estructura GQ‘FUDV

' tra empresa.




1.1 - FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS.

Constituyen recursos propios de la eapresa obteniéndolos ya

ses wnediante sportaciones de los accionistas al c.pitll'86-

cial o utilizando el flujo de fondos diarios de oporléion -
corriente o normal de la empresa y finalmente diuﬁbniondo -

de aquellos recursos provenientes de las utilidades gonori-‘;

das al concluir determinado ejercicio.

I.1.1- AUMENTOS DE CAPITAL

La entidad efectiia una emisidn de tltulos,dono-iﬁndos:aécig_gin

nes que acreditan y transmiten la calidad y los deréchos,de_~

socio, los cuales son exhibidos por los propietarios de, 1ls
misma, ya sca en dinero o en especie y forman el citado cg‘>

pital social.

1.1.2- FLUJO DE FONDOS

vSon.ios ingresos corricntes o nor-lles'totilej deducidos - -
=los egresos de nperaclon ¥ que constituyen recursos nozos -
con los cuales la empresa hace frente a sus necesldldos dil

rias.

1.1.3- UTILIDADES GENERADAS

Son aquellos recursos provenientes de las utxlidldos do _un
) detet-inado perfodo de operaciones ° ejercicio locill. loa

cuales no necesariamente sc conte-plan en su totalidad on,-



caja y bancos, dichos recursos pueden estar distribufdos - .
parcialmente en 103 demis activos y también reflejarse en -

1a liquidacién de pasivos.

Una manera de comprobar lo anterior es el sndlisis que pre-
senta un estado de Cambios en la situacidbn Financiera, el -
cusal entre otros, permite ver la forma en que fueron aplica

dus los recursos originados por las utilidades.

1.2- FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS

Son recursos ajcnos que capta la empresa mediante una inmen
sa gama de préstamos que lc son otorgados en el mercado do'
dinero y capitales tanto nacional como extranjero, de los -

cuales se describen a continuacidn los més usuales:

1.2.1- MERCADO DE DINERO NACIONAL Y EXTRANJERO

Se integra por préstamos a plazos no mayores de un afo, tan
to nacionales como extranjeros, cuyo destino es financiar -

-capital de trabajo, y hay de corto y largo plazo.’

"El corto plazo de este tipo de créditos obedece al perfodo .

en que se recupers el mismo a través del ciclo op@r.ttvo del

giro de la empresa. Y el largo plazo, son préstamos d.lttn!
dos principalmente a inversiones en activos fijos, ldqulli-
‘" ¢ién o consolidacidn dc'plsivos. de acuerdo a las necesida-

des de la eampresa.




FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS

CLASIFICACION DE CAEDITOS EN LOS MERCADOS DE DINERC Y CAPLITALES.

NERCADO DE DINERO APLICACION DEL CNDTID
WNACTONAL

CREDITOS . BANCAR1OS (CAPITAL DE TBABAJO)
habilitaciSn o avio (mmldo, salarics, wt. prims, etc.) C.T.
descuento de documentos (cartera de clientes) Cc.T.
pre-exportacién (pedidos clientes exportacién) C.T.
exportacibn {(factura clientes exportaciln) Cc.%.
reports (depSsito de tftulo) C.T.
aceptaciones bancaries (letras de cambio) C.T.
directos Cc.T.
proveedores (transacciones comerclales ordinarias) C.T.
EXTRANJEROS

CREDITOS BANCARIOS

Directos importacidn : C.T.:
FUENTES DE FINRANCIAMIENTO EXTERKAS

MERCADO DE CAFPITALES APLICACION DEL CREDIYO

NACIOMAL
CAEDITOS BANCARIOS

habilitacifn 0 avico (mmldos, salarics, materias pri-

sas, materiales, etc.) C.T.
refaccionario (maquinaria y equipo) inv. activo fijo
hipotecario (terreno y planta) adq- de inmuedles L
directos consolidacifn (pago de pasivos) reestructuracifn uu! :

o clera,




Provesdores (transacciones cometrcial ordinariam) inv., sctive f1jo

E

ER0
. CREDITOS RANCAR1OS

dlrcc:pn fmportacidn

fav,. activo fijo
dirvectos consolidacidn

reestructuracién £
nanciera.

©1.3.5- OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS

Es el tipo mis comin en e} mercado.

Su nombre provienc de las rafces griegas KHEIR que significa
mano, y GRAFOS que significa escritura.

El nombre es muy -
descriptivo de la principal caracterfistica de este tipo de
obligaciones. Unicamente estén respaldadas con la firsa de

13 empresa que las eiite. No existe garantia especifica pa-

ra su pago en caso de liquidacidn de la cospaffa emisors.

En el supuesto caso de insclvencia de la espresa emisora, -

los tenedores de este tipo de obligaciones, sin ninguna bfﬁg,
ridad en particular.

" En e} poco com@n caso de liquidacidén de una sociedad con o-
bligaciones quirografarias sin amortizar, los tenedores de

éstas, muy probablemente no rescatarfan el total de su in--
. versifn.

La falts de garantias especificas para el pago de obligacio -

nes quirografarias en caso de liquidacién de 1la cnpfcsl emi




SOTa e3 sumamente importante cuando ese caso se presente.

Este caso Gnicamente se presentarfia si la empresa emisora -
empezars & incurrir en pErdidas y éstas se repitieran afio -
tras afio. Esto es muy dificil que se presente sflo se daria

. en el caso de una quiebra fortuita.

1.3.2- OBLIGACIONES HIPOTECARIAS

Este tipo de Obligaciones, tal como su nombre lo indica, es
tén respaldadas con garantfa hipotecaria. En consecuencia,-
en caso de liquidacién de la empresa emisora, los tenedores
de este tipo de obligaciones tiecnen alts prioridad en el cs
s0 del concurso de acreedores, ya que, el reembolso de su -
adeudo, provendria en tal caso de la venta de los activos -

fijos gravados con tal propédsito.

1.3.3~  OBLIGACIONES CONVERTIBLES

En el afo de 1980 se lanzd pGblicamente en México 1a prime-
ra emisién de obligaciones convertibles en acciones.

Existen infinidades de obligaciones convertibles en accio--

nes.

‘Cllculnhdo todas las combinaciones posibles entre cond}clo-

nes pars 1la conversidn y el tiempo de ejercicio del derecho

se obtiene un namero pricticamente ilimitado de diferentes

tipos de obligaciones convertibles.

Por lo mismo, con el fin de evaluar las ventajas y desventa
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jas de una obligacidén convertible en acciones, Gnicamente -

. se puede hacer caso por caso. Sin embargo, en foraa general

existen una serie de comentarios vilidos que pueden hacerse:

- Es falso considerar de "gratis" las acciones que se obtie
nen a cambio de las obligaciones cuando se ejercita el de
recho de la conversidén. En el mundo de los negocios casi

nunca se abtienc alge a cambio de nada.

La posible ventaja financiera al ejercitar el derecho a -

1a conversidn de las obligaciones en acciones debe consi-

dcerarse parte intcgrante del paquete, al momento de con--

templar una decisién de compra-venta de obligaciones con-
vertibles.

‘Bs iguslmente falso considerar que, con las obligaciones

convertibles se ticne 1a mejor combinacidén posible de se-
guridad y aprecciacibn dc capital.

‘A -eJid- que cstin proéximas a cumplirse _
las cuales las obligaciones se convertirin en acciones, -
bien sea total o parcialmente, el precioc de las mismas -

tenderf a subir en la proporcidn necesaria para reflejlr7’

el beneficio de la conversién. En el peor de los casos, -

1a cercania s las condiciones de conversién darbh firmeza

a los precios y una fuerte proteccién contra presiones s
1a baja, en caso de existir aquéllas en esc momento, O en

el precio de las obligaciones.

- Al considerar la posibilidad de compra de una obligacién’
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convertible, el factor vital es el atractivo de la accifdn

de 1la misma empresa.

Es indispensablc analizar la empresa en s{ y sus perspec-

tivas.

1.4- COMO FUNCIONAN LOS FINANCIAMIENTOS (las obligaciones)

La base para el pago de intereses de las obligaciones es el

valor nominal de las mismas,

En pocas ocasiones las obligaciones se negocian en el merca
do secundario 7! valor nominal. Una obligacidn cuyo precio
en ¢]l mercado se encuentre a un precio mayor que el nominal,
se dice que estd sobre la par o negocifndose con prima. Pér
el contrario, una obligacién cuyo precio de mercado ses in-
ferior al valor nominal se dice que estd bajo la par o que
estd negociindose con descuento. {(la expresibn PAR signifi-

ca en este caso, valor nominal).

El precio de mercado de una obligacidn puede ser diferente
del valor nominal por muchas razones. El rendimiento de una
obligacién es el que el mercado fija a través del precio de

1a misma obligacibn en el mercado.

.Puqsto que normalmente el valor nominal y el v.lér en posbs‘
doklos pagos trimestrales de intereses son fijos, el valor
de mercado de la obligacibn se ajusta al precio necesario -
pars producir el rendimiento requerido. Por ello, una obli-

gacidébn sc vende sobre la par cuando su tasa de interés es
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mayor que la tasa del interés del mercado de obligaciones -

en ese momento. El caso contrario también es correcto. Si -
18 tasa de interés de una odbligacibén es inferior a 1la tass
de interés del mercado de obligaciones en un momento deter-

-inndo. el precio de mercado de 1a obligacién sers bajo 1la
par.

" Existe 1a creencia popular que invertir en obligaciones con
rendimiento fijo. es decir, no revisable peribdicamente, es

una decisibn conservadora.

Probablemente 1la creencia tenga sus bases en la época, ya -
un tanto lejana en que la inflacidn ers muy moderada y las
tasas de interés experimentaban cambios poco frecuentes y -
esos cambios eran poco significativos. Y efectivamente, en
esas circunstancias los precios de las obligaciones eran al-
tamente estables. En esas condiciones, habia una alts pro-
babilidad de vender las obligaciones en el -orcado secunda-
‘710 cusndo hubiera necesidad de rescatar la inversibn, sin
.t.ndci cambios en relacidén al precio de ldquisictbn.'?oi -
.10 mismo, era altamente improbable incurrir en pérdidas im-
portantes en la venia de obligaciones. Adicionalmente, du-

rante el'tie-po que se mantenia la posicién de las oblige-

- clones.

"Seo obtenfs el beneficio de ganar intereses superldtos;tnuto‘
‘s 10os bancarios como a los del mercado de dinero. Todos es-

tos elementos untos, en efecto, hacfan de 1a inversién . en
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obligaciones una inversién de alta seguridad y por tanto, -
" conservadora.
. Las circunstancias monetarias .ctualeS son mucho muy distin

tas de las que prevalecian en esa é&poca.

i Los cambios sustanciales y muy frecuentes en las tasas de
" interés han afectado en forma considerable el mercado en se
_neral, pero principalmente al que nos referi-os'quo es ¢l fV

" de wvalores U ubligaciones. Con resultados muchas veces negs-
“tivos. ’

1.5- COMO SE OBTIENEN LOS FINANCIAMIENTOS (la mecinics ops

rativa)

Dentro de su proceso administrativo, la empresa una vez que
ha cumplido con el requisito bésico de elaborar un ldocuudd
~plan financiero, requiere en forma indispenssble determinar’
las fuentes especificas de financiamiento que habrin de apo
'.'aydt'(ste. o implementar el procedimiento a seguir para oﬁig‘i

"‘mer el control y captacibn de los financiamientos..

En el prcicnte capfitulo, mencionaré la mecénica operativa -

- de ‘las fuentes de financiamiento oxtornil.byu que COmO Se@ f

-&u;tond snteriormente son recursos que se'ttonon.quoyhué-.

- car fuera de la empress, 1o cusl 1ss hace mbs diffciles de
cpteﬁor. |

" - Estas fuentes, estén constitufdas por préstamos oté?iidos‘g‘
la'Co-plhln cuyo proceso de selecciﬁn;‘noloclacibh; ndiiﬁigJ
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tracifn y control se presenta a través de los siguientes pa

a).

"Estudio y seleccién de las fuentes de financiamiento a

utilizar (nacionales y extranjeras a corto y largo pla-

b).

" e).

d).

e).

z0).

Contacto con 1os representantes de las diversas fuentes
de financiamicntos seleccionadas.

Obtencibn, estudio y evaluacidn de las respectivas pro-
pucstas financiervas. :
Negociacién y formalizacidn de los financismientos.

Administracién y control de los financiamientos.

A continuacifn se presenta el desarrollo de cada uno de los

pasos sefalados:

a).

Estudio y seleccién de las fuentes de financiamiento ‘s

“utilizar. Primeramente se requiere que la empresa deter

aine sus necesidades de financiamiento. Esto deberd ha-
cerse considerando 1a estructurs financiera que serf ne
cesaris establecer para llevar a cabo las inversiones -

tanto en activos circulantes, como fijos,. El modelo que

deternina el costo real de 1las diferentes fuentes en el

mercado de dinero y capitales, tanto nacional conb oex--

‘tranjero, debers aplicarse para estimar las nqcisidldo;

de finsnciamiento, tanto inNternas como externas a corto

:y largo plazo.

En seguida deberd seleccionarse la fuente a utilizar, -
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es decir el tipo de crédito que le seca mis conveniente

contratar pars cubrir las necesidades de 1a empresa.

Contacto con los representantes de las diversas fuentes

_seleccionadas.

Posteriormente deberd establecerse contacto con los re
presentantes de los diversos mercados de dinero y capi-
tales, tanto nacionales como extranjeros, que lleven a
cabo las operaciones a efecto de presentarles cuales ne
cesidades especificas de financiamiento de la empresa y

ver si estén en 1a posibilidad de poder cubrir los re--
querimjentos.

Obténcibn. Estudio y Evaluacién de las rcséectiv-s pro-
puestas financieras.

Los Tepresentantes presentan las necesidades de finan--
ciamiento a su departamento especializado con objeto de
qhe éste elabore un proyecto de financismiento estable-
ciendo las posibilidades de ofrecer.a la empresa sogln
" sus politicas yas establecidas. Como son las principales
caracteristicas y condiéiones del financiamiento.

Esta comunicacién generalmente se hnée s través de una
caita de intenciones o "proposicién', en donde los ban-
cos aceptan otorgar hasta una fecha limite, los mencio-
n.dqs;crlditos en las condiciones establecidas en o1 - .

Cuerpo dcvlas mismas,

Estas propdsicioncs se hacen llcgar a 1a empresa a tra- . o




d).
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vés de los representantes. Se procede al andlisis y eva

“luacién de la oferta financieras, consecuentemente, se -

selecciona a 1a mejor alternativa de financiamiento y -

su éontribucibn a 1a satisfaccién de la empresa.
Negociacién y formulacidn de los Financiamientos.

Una ve: analizadas las propuestas de los bancos se esta
blece a negociar y revizar el clausulado de las mismas,
volviendo a analizar cada una de las diferentes alterns
tivas cuando se presenten los proyectos con objeto de -
lle;lr a un acuerdo comGn de negociacién a 1a vez, se -
procede a la formalizacidén del contrato o carta conve--
nio por medio de 1a firma de las partes que intervengan.

Adainistracidn y control de los Financiamientos.

Posteriormente a la formalizacidn del contrato se requie
re de su administracidn y control para lograr una admi-
nistrncibn eficiente se trequiere elaborar una hoja resu

men en donde se enuncien las caracteristicas principa--

" les del financismiento, en ella deberd mencionarse el -

. tipo de crédito, su importe, 1ls institucidn con la que

se estS contratando, ¢l destino del crédito, las garan-

"ti-s'que se otorgan, el lugar de hlgo. 1a forma de pago,

el pldzo del pago; el periodo de pago de los intereses,

el periodo de pago de la amortizacibn.

El monto de la comisién de mancjo y de compromiso, la -

tasa de inter8s normal, la tasa de interés moratorio, -

_ el monto de pgastos legales, la informacidn que deberd -
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ser enviada al acreditante, as! como otras obligaciones
" que debe cumplir la empresa y pago del impuesto en el -

caso de pago dc intereses a algin banco extranjero.

~Uns ver rvesumidas las caracterfsticas del cré&dito, debe
t4 administrarse siguiendo estas indicaciones y hacien-
do especial é&nfasis en realizar las disposiciones del -

sismo perfodo de disposicién.

En caso de no poder ejercer la totalidad del crédito de
berd aplicarse a dicho periodo, manteniendo las mismas
condiciones de crédito o tratando de que é&stas seoan me-

“jorves.

Asimismo, cs conveniente en el caso de créditos con tasas -

fluctuantes de interés, revisar y comparar éstas con las que

‘prevalecen en el mercado en donde se contratd financiamien-

to cada vez que se inicie un nuevo perfodo de vigencia de -
1a tass de interés.

~El pago de interés, comisiones y principal, deberd hacerse

puntualmente, ya que el no hacerlo perjudics la buena ima-
gon de 1a empresa.

En el caso de que el lugar de pago ses en el Continente Ame
ti#lno debers realizarse la situacién cablegréfica un dfs -

'Vhliil sntes y dos dfas traténdose de otros.

Ss’conveniente sefialar que el dfa del pago deberd ser. un -

dis hibil en el lugar de pago, ya que de no hacerlo la reme
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';sa do fondos quedarfa en trinsito y no se cancelaria ls deu
lda. qriginindo clipago de intereses moratorios, 1la cual'es :
lignlficativn-cn!c superior a la tass de interés delvcridl? 
fo. - ‘ ‘ ’ ‘ '

'»!l pago del ISR sobre intereses pagados en el oltr.njoto do -
borl ofoctu-rsc dcntro de los primeros 15 dias hlbilos .l -5-5
-oskdo plgo cabe sefalar quovla Secretaris de chtonﬂn,y i
,Crédito Pdblico a través del Diario Oficisl, publiclvq flnt
de Ci‘l.l.lvil tabla de equivalencias de las -onodni;o;ttiﬁlfv

bfijetli; e '

: Por Gltimo, 1a empress debers cumplir con las demés obiigi?'" 
etones estipulndls en el contrato rospcctlvo y 8l tlrlino fo i

‘del -is-o se l;t.dccerl -edilnte co-untcactbn oxprosa.
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" CAPITULO - 11
‘3'jl.l.- qbe ES INVERSION

: INVEISlON.- Es 1a accién y efecto de invertir. transformar,
' ‘alterar o trastocar. La esencia dol conccpto S
del término es la transformacibn de bienes cir-
culantes en bienes rentables o productivos,  El.
circulante puede ser dinero constante (efectivo

en caja o depésitos a la vista), o bien crédi--

tos o’vulores que se conviertan en:dlspdnlbi)i-
dad, para luego destinarlas a la'adqnisiétbn‘do
bienes de rentabilidad fijos o no‘(bicnos; 1n-é
iucbles. maquinarias, snst-lgcioncs. v.)o}is,di

cmpresas privndas. titulos del estado, etc.).

:El conccpto del tér-:no vale tnn:o para el acto de ttnnufor"
":..CiGﬁ inmediats, como pltl los co-ptoltsos contralctunlos

 -fﬁ,cfcct£vos de futuras ndquisicionos. con pn;o diferido, plraf'"

o vll cunl se .fcctan fondos o valores de dhponibutdnd .ct\.l .

o futura

.-713.2- . TIPOS DE INVERSION

(Principales tipos de inversién en leico).

lunn rafces

-Destitos blncarios

Ac.pt-cionos bancarias

c.tcs
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L]

-~ seguridad !

-y devaluacibn.
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, P@ﬁpl'coibiclqi
‘Obligaciones

1]

'!Q;réﬁcqos

Acciones de Sociedades de inversidn

..+ Acciones de empresas coti:adas en bolsa

H‘tnlol preciosos (orvo, plltl).

fllBﬁES RAICES.- Constituyen para las c-pr.s.l una invorstén

.u?pirlgi30~qu' le permite msntener su actividad, sus carscte
‘ffiitlcys son 1as siguientes:

“positivas

Negativas

- bajs liquidez - _
plusvalis costos de mantenimiento
cobertura sobre inflacién costo de oportunidad e-
levados por 1a distrac-

cién de recursos.

" DEPOSITOS BANCARIOS.- Constituyen histricsmente las elterns
tiva mfs utilizads, en general por el pablico inversionista
© on. nuestro pals. Existen bSsicamente; bonos bancarios, obli

r,'|lcionos subordlnadis y dopbsitou a plazos. Elecciones dife

- rcntos pqu distintos ttpos de necesidades.

,;‘suscrichOn. enisor i-portc de 1a c-ssien. nﬁ-oro Yy valct .

¢LOS IONOS IANCARIOS.- Constltuyen un nuevo tipo de dopﬁuito,.

- (1935) son ‘titulos de crédito emitidos cn serie que contio-
- nnn:‘

ia loncibn de ser bonos bnncnrios. luglr y fnchn de

ori.in-l o nonin-l do. c-dc bono. tipo de tntcr&a. cnpltll y
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forma de amorti:acidn.

‘LAS OBLIGACIONES SUBORDINADAS.- Al igual que los bonos hlnf
;carios, constituyen un nuevo tipo de deplsito (1985), salvo f_
- que se pueden eiitir en moncda nacionsl o extranjers y en -
“clso de liquidacién de 1a emisora, se liquidsrén l'ptﬁttltl'd

‘despubs de cubtir caracterfsticas:

" Positivas Negativas :
. segurﬁdnd No cubre el riesgo infi!-
.posibilidad de programarlias. cionsrio y devalustorio.

LOS DEPOSITOS A PLAZOS.- Son una opcién interesante psrs im
.versiones operativas y precautoriss, ya que permiten progrs .

mas 8 plazos, que actualmente varian entre 30 y 725 dias.

.PAPEL COMERCIAL. - Son pagarés negociables s corto plazo. de
1S a 91 dias, no g-rantiz-dos. emitidos. por importes do o et

100,000.00 o sus lﬁlttplos hasta por § $00,000.000. 0. 'Sof:““

"conpran por medio de las casas de bolsa a tass de doscuonuﬁl;:
»y“sp mercado secundario (liquidez) es muy bujo;'Bn’olgo tg?

po de inversiones ys debe hacerse un anflisis fqnjliint;l;€ ‘

" de 1s calidad del papel, es decir que ls empress que 1o eni x"_”':ﬁ

;'ib 10 va a destinar para solventar problemss de capitll doff

. gtahljo. Como no tiene ninguns garantia, es un P,..‘.-° quijj_f T

rogtlfnrio° lo que llgunns casas de bolss quoriln hlcot. o-""‘

Ta convettirlos en nccptacionos banc-rsns para que las nocid[v

d.dcs nlcionales de Ctedito corriernn con el rtoslo. Sus cl i
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racterfsticas son:

Positivas

Negativas
" “buen rendimiento no tiene respaldo real -
‘ : “'1s inversibn.
no cubre riesgo devalua-
torio ni de inflacién.

no permite establecer re
laciones bancarias pre--
vias a créditos.

PETROBONOS. - Son certificados de participacidn con valor no

minal de § 1,000.00 que permiten a sus tenedores participar
) de los beneficios dc'las'probubles alzas del potrbldo y las
'dovutuucioncs. sl estar respsldados por barriles de petrd--

1e0 & tipo de cambio controlado. Este tipo de instrumento -

'tlpbiln se realiza a través de 1las casas de bolsa, sus cas--

© " racteristicas son:
Positivas Negativas

'b'fﬂ buona liquido: no existe so;urid;ﬂ on_ -

v proteccidn contra inilnctbn . el rendimiento
Y. dovnluacton,,

no establece roiléloﬁoi LT
bajo riesgo. bancarias previas sl. cr._g b
i B dito.

" ",Acc'xo'ues 'DE. SOCLEDAD DE INVERSION. - 7
‘ign'lls sociedades de inversidén existen tres tipos do;,_' 
ﬁ‘,’h)fdo-ronﬁl fija

ﬂﬁ)¥;is de capital de riesgo
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~€)_1ss. comunes.

.Las tres son una opcién interesente al mediano inversionis-

_ta, .us'c-racterlstic.s son:

S Positivns Negativas
1¢bu¢n- Adadn. Jde cartera costo elevado
- buens liqnldoz " dependencis de terceros - :
‘ en 1as de capital “ riesgo’ en cusnto & resultados. .
Iy en_las comunes, proteccidn riesgo elevado en las de
"coptrq inflscién y devaluacidn. capital de riesgo, menor
" seguridad en las de venta fijs. '#"‘° on las comunes.

ACCIONES COT12ZADAS EN BOLSA DE EMPRESAS.- Estas acciones se

“;adquieren a través de casas de bolss cusndo se tiene posi&l; RS

lidqd‘de replizhr una inversifén para especular.

. . Positivas - Negativas
bndhl:liqutdoz o E : riesgo olov-do
‘“fptotOCCSOn ‘contra . . , no ofr-co rondtnionto fiobf

lf’luflaciOn y dov-luncton . jo.

psicolcgtca-onto 01 Snvora7'
sionista es un o-poculu--5¢
dor que no quiere cotrot :

rics;os. ) : .

’nnrALes ru:closos.- Constituyen .1;o esencial de 1a ospoeull 
’lbu lin snbotli. algo ‘especulativo, yl que el cclpﬂftlli.l-{i
‘to de la econo-l- -undisl va & alter-r el precio de ostos -c e

;tlles on cuanto a ll fiermeza quo ie cstilon do las- v-rllbl.sf




econémicas en el futuro.

tos, no debe dejar de estar alerta

Positivas

éoﬁcttura contra inflacién

y devaluacibn.
 buens. liquidez.

.poslbllldld de incrementar el
“capital en términos resles.

11.3-

. FIRME, S.A.

- -  FOBUR, S.A.
' '>tBﬁno;Acc|vALn£x. S.A.
’?ground ARKA, 5.A. '
'FONDO' DELTA, S.A.

?f]Fonno INIURSA. S.A.

Los mercados especulativos por excelencia, como el de meta-.
les preciosos y el accionario, brindin 1a:posidilidad de .g:.
"nnr y perder, ya sea en alza o en baja ¥y

ilt-ptc en cuenta €3 que si algulen decide invertir en . #s-:

miento en ningGn momento, sus caracteristicas son:

PRINCIPALES SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO. - -

a).- Sociedades de inversién comunes.

mffONDO 'DE INVEISIONBS IANANEX. S A.,
. FONDO DE INVERSIONES FOVA, S. A.~DE c. V.

24

algo que tener = -

respecto a su CO.’Q’QI-'— - ‘

Negativas

riesgo elevado

No ofrece roudi-ionto ft-; :‘
jo. :
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" FONDO INDUSTRIAL MEXICANO, S.A.
| FONDO INVERMEXICO, S.A.
FONDO MEXICANO DE CAPITALES, S.A.
" MAS FONDO DE MERCADO DE DINERO, S.A. DE C.V.
~ MULTIFONDO DE DESARROLLO DE CAPITAL, S.A.
" SOCIEDAD DE INVERSION MADERO, S.A.

b).- Sociedades de inversidn de Renta Fija.

ACCIVALMEX, S.A. DE C.V.

AF1, S.A. DE C.V.

BURSA PLUS, S.A. DE C.V.

FONDO DE DINERO INBURSA, S.A.
" FONDO DE EFECTIVO ARKA, S.A.

' FONDO DE RENDINIENTO FOVA, S.A. DE C.V.
'FONDO DE RENDIMIENTO LIQUIDO, S.A.
FONDO DELTA DE RENTA, S.A.
FONDO INTEGRAL BANAMEK, S.A. DE C.V.
. FONDO INTERAMERICANO, S.A. DE C.V. A
~_FONDO INVERLAT DE MERCADO DE DINERO, S.A. DE C.V.
_FONDO INVERNEXICO DE MANEJO DE EFECTIVO, S.A.
" FONDO LIQUIDO. FINAMEX, S.A. DE C.V. '
FONDO MEXICANO DE RENTA FIJA, S.A. DE C.V.
Fe Fonno ridcaESA. S.A. DE C.V.
" PONDO S.B.M., S.A. DE C.V.
*' FONDO SOMEX, S.A. DE C.V.
_ FONDO VALWEX, S.A. DE C.V.
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MULTIDINERO COMERMEX, S.A.

MULTIVALORES FONDO DE INVERSION, S.A. DE C.V.
VALORES AWLASA, S.A. DE C.V.

11.4- EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

AUTORIDADES MONETARIAS.- Bisicamente, el Sistema Finsnciero
- Mexicano no ha variado en su estructura, tal vez 1o que has
ta el afio de 1984 ha sucedido es que cambid de propietarios,
sigue siendo la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico 1a
sutoridad méxima, ejerciendo sus funciones a través de 1las -
subsecretaria dc la banca y regulando y supervisando la ac-
tividad financiera via Banco dc México, Comisién Nacional -
Rancaria y de Scguros y la Comisién Nacional de Valores, -

subsistiendo los organismos nacjonales cusndo el Gobierno -

tiene 1a mayoria del Capital y capscidad de decisién y los

organismos privados en lo referente a Organizaciones priva

das en lo rc(ercnte ‘a Organizaciones Auxiliares de Ct&dito.

lnstituclones de Seguros y Casas de Bolss.
_a) .- BANCO DE MEXICO

" Es el Manco Central de la Nacién y desempena las funciones
“piguientis. de acuerdo a su ley orginica:

- ﬁegullr 1a enisidn y circulacidn de la moneda, el crédito
y los cambios.

- Operar con las instituciones de crédito como banco de rve-
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,scrv-‘yuacreditnnto de Gltima instancia, asf como regular
el servicio de cimara dc compensacién.

-‘rrestaf servicios de tesorerfia al Gobierno Federal y ac-
iuar como agente financiero del mismo en operacionci‘dc -v
crédito intcerno v externo.

-~ Fungir como asesor del Gobicrno Federal en materis econd-

,mica y financiera.

- Participar cn el Fondo Monetario Internacional y en otros
organismos de coopceracidén Financicra lnternacionl;oquo [ L

grupan a Bancos (Centrales.,

b).~ COMISION NACJONAL BANCARIA Y DE SEGUORS

Es un Organo desconcentrado de la Secretarfia de Hacienda y.
Crédito PGblico que se encarga de 1a inspeccibn y vigiiqn--
cia de las Instituciones de crédito. Funge como Organo de .
consulta y realiza estudios que-1a misma Secretarfa le en--
comicenda y cmite disposiciones necesarias para el c‘ipii-
miento de las diferentes leyes que la mencionan como 8rgano

de supervisidn y vigilancia.

c).- COMISION NACIONAL DE VALORES

Eite~or;anis-o tiene las principales funciones:

- Supérviiat el cumplimiento de la ley del -crcodo'dp vilo-“iy

“res.
- Inspeccionar el funcionamiento de Casas de Bolss, Bolss -

de Valores, Operadora de Sociedades de Inversién y Emiso-
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res de valores inscritos en el registro nacional de valo-
Tes ¢ intermediarios en 1o que a8 las obligaciones que les
imponc la le¢y del mercado de valores se refiere.

- Inspeccionar actos que hagan suponer violaciones a 18 ci-

tads Ley.

- Dictar mcdidas de cardcter general para que casas de bolsa
y bolsas ajusten sus operaciones, asf como intervenirlos

administrativamente.

- Inspeccionar el funcionamiento del Instituto pars el depb
sito dc valores (INDEVAL).

- Formar la estadi{stica nacional de valores.

- Certificar inscripciones que obren en el registro nacio--

nal de valores ¢ intermediarios.

= Actuar como Arbitro en conflictos ocasionados por opera--
ciones con valores.
- Ascsorar al Gobierno Federal y organismos descentraliza--

dos en materin de valores,

d).- ORGANISMOS BANCARIOS Y DE SEGUROS

Sociedades Nacionasles de Crédito.

Con 18 Ley Reglamentaria del Servicio Pdblico de Banca y -
Crédito aparecidé un nuevo tipo de organizacibn, 1la SOciidnd' k

- Nacionsl de Crédito. En esta ley se sefiala que osto’tlpo'do'f"\

sociedad es exclusiva en México pars prestar el igtvlcio do>.

bsncas y crédito. Sus objetivos son:

- Fomentar el ahorro nacionul.
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vlpcllitdr al pdbjico el acceso a los beneficios del servi
cio pOblico de banca y crédito.

Canalizar eficientemente los recursos financieros;
-.Promover la adecuada participacién de ls banca mexicans -
on 1os mercados financieros internacionsles.

'!rocurlt'hn desarrollo equilibrado del sistema bancario - :

nicionsl Y una competencia sana entre las institucionﬁs .

de banca mditiple.

Promover )y financiar las actividades y sectores que doti;
“‘mine el Congrcso de la Unidn como especialidad de cada -
institucién de banca de desarrollo, en las reshcctiia: le

ves orghnicas.
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11.5- EL MERCADO DE VALORES

a).- Definicidn.

Un‘—cr;ado de valores es un conjunto de mecanismos que faci
litan el intcrcambio de hienes y servicios entre diferentes

perzonas o cntidades, las que sc pueden denominar oferentes

y dc-anqantes.

El mercado de valores forma parte de un mercado mds amplio,
que el constitufdo por el Sistema Financiero, al cual pode-
mos definir como el conjunto orginico de instituciones qﬁo 
generan, recogen, administran v orientan o dirigen, tanto -
¢l ashorro como 1la inversién, dentro de una unidead polftico-
ccondmica.

1 Sistema Financicro Mexicano constituye el gran mercado -
donde sc ponen en contacto ofcerentes y demandantes de recur
sos monctarios. Este mercado esti dividido en dos grandes -

sectores: cl mercado dc dinero y el mercado de capitales.

El mercado de Dinero es la actividad crediticis que io:roi-“‘

liza con operaciones concertadas a corto plazo. Las institu.
ciones bisicas que lo constituyen son los bancos de depbsi-

to y de ahorro.

'LosFinﬂiosﬁdc pagoren este mercado son los docu.ontos‘co-o:'
~cisles s corto plazo, como por ejemplo los pagarés y las lg
tras de caibio. Por su parte, el Mercado de C’ﬁltllblv.l:‘l

punto de concurrencia de fondos provenientes ael‘ibotro; de -
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las personas, empresas y gobierno, con los demandantes de -
dichos fondos, que normalmente los solicitan para destinar-

l1os a la formacifn de capital fijo.

Las instituciones bisicas de cste mercado son, por un lado,

1as sociedades financieras e hipotecarias, que conceden cré

ditos a largo plazo por otro, el mercado de valores, al cual
concurren directamente las empresas para colocar, s través
de la intermediacién financiera, sus acciones, obligaciones
'y otros instrumentos bursfitiles, para ofrecerlos a los in--

versionistas.

La frontera cntre estos dos mercados es bastante tenue, -
siendo el criterio de diferenciacién el plazo del crédito -
concedido u obtenido. Se puede definir al mercado de Valo--
res como ¢l mccanismo que permite la emisidn, colocacién vy

distribucién de valores jinscritos en el Registro Nacional -

-de Valores e Intermediarios, a cargo de ls Comisidn Nacio--

" ‘nal de valores, y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valo-

res. La oferta en este mercado estd formada por: el conjunto
de titulos emitidos por el sector e-presitial. tanto pabli-.
€0 como privado. La demanda estd constituida por los fpnﬂos
‘disponibles para inversién, tanto de personas fisicas como

- morales. La necesidad de contar con un Mercado de Valores -

organizado estd en funcidn directa al crecimiento de 1a ac-

tividad empresarial en un pafs determinado y a la importan- .

cia que tiene la canalizacibén de recursos shorrados pars el
financiamiento de las empresas eficientes y productivas. = "7 n
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© Gran parte de los paises altamente industriaslizados se hlnv 
_ apoyado en las Bolsas de Valores como via de Desarrollo.

El Mercado de Valores esti formado s su ve: por el Mercado .

Primario (o de distribucién original) y el Herc-ﬁo Secunds-

rio.

" Al Mercado Primario lo constituyen colocaciones nuevas resul
tantes de aumentos en el capital de las empresas yrﬁuo npb;
tarf recursos adicionales paras su consolidaciédn, dip.ngi@n
o diversificaci6én. Estas colocaciones se reslizan mediante g
oferta pGblica hecha explfcita y detallads en ﬁn prospecto
o folleto autorizado por la Comisidn Nacional de anoros. Q
en ¢l que se proporciona la informacién bAsica de 1s enpress

emisora y 1as caracteristicas de la emisidn.

A _través del Mercado Secundario se colocan los valores qﬁq

ya han sido emitidos y cuyo objeto is dar llqnidoz a sus te
: nedores. No son resultado de asumentos al capital, sinO'do .
.. cesibn de partes sociales, en el caso de 1as .ccionos. o 605 
7 adquisicién de deuda, en el de valores de renta fija y p.--;{f

pel comercial.

',Co-ptondo. por tnnio.‘n la lol§n<Nox£c-nl'do Valores, trn-s"A

téndose Jo Valores inscritos.

El' Mercado de Valores ofrece liqﬁidov, es decir, la fudili-
,dad que tienen los valores plfl convertirse en’ diuoro on o-
) fectivo -odlanto su vents, 'y quo porllte al invorliontot. -“

p.rtlcipur en otros tnstru-cntos de invotsibn. ldquirlt nu-
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vos valores bursitiles, o bien cubrir sus propias necesida-
des.

b).- Factores de Influencia del Mercado de Valores

Los factores principales que intervienen en el Mercado Mexi
" cano de Valores son los siguiente:

- BOLSA MEXICANA DE VALORES

- COMISION NACIONAL DE VALORES

- INTERMEDIACION

- INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES
- EMPRESAS EMISORAS DE VALORES

- PUBLICO INVERSIONISTA

A continuacidén analizaremos brevemente cada uno de ellos, a
excepcién de la Bolsa Mexicana de Valores, la cual serd tra

tada en el siguiente capitulo:

COMISION. NACIONAL DE VALORES.- Es un organismo |ubornn-u§l
que norme y regula las actividades del Mercado de Valores.
" El desempefno de sus funciones estf enmarcado en la ley - del
Mercado de Valores, promulgada en 1975, que dots sl mercado
de un carlcter institucional y de rango financiero prppio;
asf como de una estructura normativa y legal idbnes pars iu :

desarrollo. Las principales funciones de la Comisidén Nacio
nsl de Valores son:

. - Inspeccionar y vigilar el funcionasiento de ‘los sgentes y

Casas de Bolss, as{ como de 1a propia iolsn Mexicana dov-“byg_bx

Valores.
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A las emisoras de valores inscritas en el Registro Nacio-

nal de Valores.

" .~ Dictar medidas de caricter general a la Bolsa y & 18 in--

tftladi.éibn paras que ajusten sus operaciones a la Ley -
del Mercado de Valores y los sanos usos y priécticas del -
Mercado.

- Ordenar la suspensifn de cotizaciones, desordenadas o sje

nas a los sanos usos ¥y précticas,

- Intervenir id-inistrativ.-ente a los agentes de Bolsas y
Bolsas Mexicanas de Valores cuando su solvencia, estabilji
dad o liquidez estén en peligro, o bien cuando incurran -
en algln acto violatorio de la Ley del'Norcldo de Valores
que as{ lo amerijte.

- Inspeccionar y vigilar el funcionamjiento del lnatitqto ps
ra el despbésito de valores. o

La estructura organizacional de 1a Comisidn Nacional de Va-

' lores esté constituldl por una presidencia, una Vicepresi--

denc!l de Regulacién y Desarrollo del Mercado, una Vlcopro-
lidoncna de Intermediacién, Administracién e lnfornlttcn y
las Direcciones de Administracidén y Anflisis Bursétil de E-

' misoras y Desarrollo del mercado de Intermediarios, y Jurf-

dtc- y de Planeacién.

L. Intermediacidn.- Estd constituida por los Agentes de. V.-

,;lotos. los Agentes de Bolsa y las Casas de Bolsa.

- Los Agentes de Valores son personas £istcas ) -orllos'ing
critas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
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Seccién Intermediarios, a cargo de 1la Comisién Nacional --
de Valores, que realizan varias actividades dentro del Mer
cado de Valores, con 1a limitacién de operar en la Bolsa,
lo que hacen a través de un Agente o Casa de Bolsa autori-
tados. '

- Los Agentes de Bolsa son aquellos Agentes de Vslores pbr-

sonas fisicas autorizadas para realizar operaciones bursé-

tiles; ademis Jeben ser socios de la Bolsa Mexicana de Va-

lores y observar una serie de requisitos de Ley de la Bol-

- Las Casas de Bolsa son Agentes de Valores personss mora-

les que, al igual que los Agentes personas fisicas, son -

socios de la Bolsa Mexicana de Valores, debiendo cumplir:
para tal efecto con ios lineamientos establecidos, tanto
por 1la Comisidn Nacional de Valores, como por la propia -

Bolsa.

Las Casas de Bolss cuentan con operadores de piso, que son

‘7l§§ personas autorizedas para realizar operaciones de com--

ir.-vonta de valores en el saldn dp remates de 1la Bolsa, ts
Vynioudo los conocimientos y experiencia necesarios para cum-
plir con tln delicada lador.

EL INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES.

Fue creado por decreto ddl 28 de abril de 1978 y entrd for- ’7f f
plllbntcren funciones a plitir de 1980. Su objetivo es el -

" do prestar un servicio pGblico para satisfacer las necesida.
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des velacionadas con la guards, adainistraciSn, compensa- -
ci6n, liquidacién y transferencia de valores. La estructurs
organizacional del Instituto estd formada por uns Direccién
General, dos Subdirecciones, la de Adminjistracién ykSIoto--
lli y 1a de Operaciones y cinco Gerencias; la Administrati-
il. la de E-isoras. l1a de Liquidaciones, 1a de Sistemas y -

ln'dc Valores.

LAS EMPRESAS EMISORAS DE VALORES.

La ofcrta del mercado estd representada por las empresss -
que suscriben y ofrecen valores representativos de un crédi
to colectivo a su cargo o de una plfte de su propiedad, des
_ tinados s proveéfse de recursos financieros o de coloctivi-

1a8cifn en la participacién.

I1.6- BOLSA MEXICANA DE VALORES

q).- Historin.

‘El intcio de las operaciones bursétiles en N‘xtco. fuotcn -
‘efectusdas en un local cerrado, y tuvieron lugar alrededor
de 1880, cusndo empeszaron a reunirse inversionistas naciona -
les y extranjeros en las oficinas de 1a Compafifa Mexicans - -

- de Gas, pars comercisr con tftulos aminercs principalaente. -

_ Parece ser que los altos rendimientos de las acciones mine-
ras despertaron el entusiasmo entre el pﬁbllco. por ‘1o, que

g_.l poco tiempo aumentd el namero de porsonls quo concurrlln;vi
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8 esss reuniones. Despuls adquirid gran importancias el comer
c¢io de 1a viuda de Genin, donde se reunian muchas personas -
_con el objeto de discutir y formular las escrituras de nue--

vas compsfiias mineras, shf mismo se suscribian las nuevas ac
ciones. Las reuniones celebradas en este establecimiento a-
trajeron & un crecido nimero de personas, gran parte de las
'cuﬂlos llegaron s ejercer, en plena calle, actividades simi-

lares a las de corredores de cambios.

El Surgimiento de 1a Bolsa.

Con el objeto de regular las operaciones bursitiles, un gru-
po de personas que se habia especislizado en el Comercio con
Valores, decidi8 establecer una institucién privada que tu--
viese la Organizacién necesaria para facilitar y vi.ilir los
negocios. Fue el 31 de Octubre de 1884, cuando se constituyd
ls lolsi de Valores de México, que establecis sus oftctnlS'?

en el ¢ 9 de las calles de Plateros (hoy Av. Francisco I. Ma
dero) .

Esta Bolsa no formaba parte del sistems de crédito, ni del -
'lotanis-o de inversién. Ers una institucifén aislada, con una
-organizacién incipiente, cuya principal funcién conllstin on
PONET en COoNtacto, un poco eventualmente, & compradores i -

vcadoddros. Por otra parte, dado que los causes normales del
: ahorro y la inversién eran d:iconocidos. ya que ers exigus -
1a oferta de capitales a través del mercado de valores, esta

institucibn tropezd desde un principio con serias dificulta-
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‘des, 10 que produjo que tuviese una vida efimera, entrando
‘on liquidacién en los primeros afios del siglo actual. Otra
rizon para que las operaciones en la Bolsa fuesen suy raquf
ticqs y escasas fue que el nGmero de valores que se comer--
ciaban en ella era auy pequefio. En 1897, 1la Bolsa cotizaba -
en sus pizarras tan 38lo tres emisjones plblicas y ocho pri
vadas, figurando entre estas Gltimas las acciones del Banco
“Nacional de México, las del de Londres y M&xicé. las del In
ternacional Hipotecario, as{ como las de la Cia. Industrial
de Orizaba, Cerveceri{a Moctezuma y Fibricas de Papel de San
Rafael.

El 4 de enero de 1907 los mieabros de 1a recién desapareci-
da Sociedad la hicieron renacer bajo el nombre de Bolsa Pri
vada de México, estableciendo sus oficinas en la Compaffa -
de Seguros la Mexicana, que daba al callején de la Olla. -

. Posteriormente en agosto de ese mismo aflo, se transformd en
Cooperativa Limitada. En junio de 1910 cambié su denomina--
cién por el de Bolsa de Valores de México, S.C.L., instalan
do sus oficinas en 10 que actualmente es el # 33 de Isabel
La Catélica.

Con sl auge do 1as acciones minervas y petroleras y el inte-
rés naciente en las acciones de algunas industrias mexica--
‘nes y por otra parte, debido sl gran nGmero de personas que
" tenfan interés en participar en operaciones con valores mo-
'bililrlos. se fund8 otra Bolsa, con el nombre de Bolsa de - -

México, Centro de Corredores e Inversionistas, la que se -
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instal8 en un local de las cslles de Palma; pero al poco -
tiempo tuvo que disolverse por diferenciss de opinién entre

dirigentes y dificultades de orden pecunario.

La Bolsa de Valores de México, S.C.L., continud funcionsndo

hasta 1933, en que se transformd en la Bolsa de Valovres de

México, S.A. de C.V., habiendo sido autorizada para operar

como institucidn auxiliar de crédito.

En 1975 fue promulgads la Ley del Mercado de Valores, esta-

bleciéndose asf un marco juridico idéneo para propiciar y -

consolidar el desarrollo y la institucionalizacién del mer-

cado de valores de nuestro pais.

A partir de entonces, la Bolss dejé de ser una institucién
auxiliar de crédito, y adquirié autonomia operativa y rango

- finsnciero propio., Asimismo, se promovié el surgimiento de

_ 1as Casas de Bolsa como orgsnismos blsicos de intermedis- -

..cibn. El 3 de febrero de 1976 1a Bolsa de Valores de México
cambié su razén social por la actusl de Bolsa loxlcnnn_do‘-J
~Valores, S.A. de C.V. v

‘La crisis econdmica de 1976 motivé que los empresarios wexi
canos "redescubrieran” s la Bolsa como uns excelente .ltof-
‘ﬁatlva de financiamiento, por 10 que se empe:zd a desarrallar
» un vi;oroio y s8lido mercado bursitil. En 1978, el crecimien
v'co de 1w lblsl Mexicans de Valores contra sus propias cifras

fue tal, que superS al de otras bolsas del mundo.

“Actualmente, el mercado se encuentra en una etaps de conso-
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i1idacibn, incrementindose el nimero de emisoras que colocan
en 81 sus valores y la cantidad de inversionistas que han -

encontrado en la Bolsa una manera de obtener stractivos ren

dimientos a sus ahorros.

h).- Caracteristicas, Funciones y Servicios.

La Bolsa Mexicana de Valores.- Es una institucién privada, -
organizada como S.A. de C.V., y es 1la Gnica autorizada :por
1a S.H.C.P. para operary en México. Estd regulads por la Ley
d;l Mercado de Valores y vigilada en su funcionl.ioﬁto ’por )
1a Comisién Nacional de Valores. La Bolsa constituye un me-
dio de financiamiento para las empresas y de inversifn para
el pGblico ahorrador, que pone en contacto s oferentes y de-
sandantes y funge como catalizador para que los valores co-
tizados en ella adquieran el precio real que les coriospon-
de en el mercado. Ademis, al permitir la inversidn de los -
shorros, transforséndolos en capitales de eapresas producti
vas para llevar a cabo sus proyectos de expsnsidém de 1a @c- o
tividad econdmica del pais a través de 1a crescidn de fuonfi,

tes de trabajo, asi como de una mayor productividad e invog
si6n que llevan a un crecimiento de 1la produccién nacionasl

y a un mejoramiento en los niveles de vida de los mexicanos.

Entre las funciones que realiza la Bolsa destacan por su im
portancia:

1.- Proporciona locales adecusados para que los AgontosVy;cg
sas de Bolss ofecten sus operaciones de manera regulsr
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y cOSmoda y permanente.

‘2. Supervisa due las operaciones que to.lizln sus socios -
se lleven a cabo dentro de los lincn-ionfos legales es-
tablecidos para regular la actividad bursitil, '

5.- Vi;i!n que la conducta profesional de los Agentes de -
Bolsa y Operadores de pisos se rijsn conforme a los mls:
elevados principios de &tica profesional.

8. Cuida de que los valores inscritos en sus registros sa-
tisfagan las demandas locales correspondientes plrlrd!i! -
cer las mlximas seguridades a los invcrsionlstqs.~

S.- Difunde ampliamente las cotizaciones de los valores, -
los precios y las condiciones que se ejecutan en su se- .
no. ]

6.- Difunde las caracterfsticas de los valores 1nncrtt6: en
sus pizarras y de las empresss emisoras,

7.~

Realiza, a2 través de la Asociacifn Mexicana de c.picltilf
cién Bursitil, diversas campafas que destacan lns"cullirf
dades de la inversidn en valores y dan a conocer los'!iTu,

canismos empleados en e] mercado.

¢).- Estructurs de 1a Bolsa.

La Asambles General de Accionistas es la .utortdld;nlxinl -
de la Bolsa. Ests Asamblea e¢lige cada afio el Consojd de A‘-{:

“‘ministracién, formado principslmente por socios de 1a lnst; ."
tucibn.

Los Agentes y Casas de Bolsa son los 0nicos,QCCXQntnt§q‘L¢o_
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1s Bolsa Mexicana de Valores.

Ls Organizacifén Administrativa de la Bolsa obedece a las ne
cesidades que de sus funciones se derivan. La autoridad eje
cutiva mlis alta es el Director general, qu}cn es responsa--
ble ante el Consejo de Administracién del 6ptimo desarrollo
de la institucidn y del cumplimiento de los objetivos y me-

tas que el mismo Consejo fije.

A la Direccifn General la apoyan, para lograr el pleno cum-
plimiento de los objetivos organizacionales, asesores finan
- cieros, contables y legales, las Subdirecciones de Adainis-
tracidn y de Operaciones y las Gerencias de Estudios Finan-
cieros y Econbémicos, de Administracifén y Finanzas; de Comu-

nicaciones, de Informética y de Operaciones.

A su vez a8 estas Cerencias reportan varias jefaturss de -
Area; entre todas cubren una amplia gama de responssbilida-
des, desde el estudio de las empresas que solicitan su ins-
cripcién en Bolsa hasta el andlisis riguroso del comports--
miento de la economia nacional en su conjunto y del niréado;
de Valores en particular, pasando ﬁor 1a adainistracidn del
salén de remates, que es donde se realizan f!stcn-onto‘ lli
transacciones de compra y venta de los valores cotizados en
1s Bolsa.

Pars dar a conocer los resultados de las operaciones que se
realizan en ¢l seno de la Bolsa, ésta publica un bototlp -

disrio, uno semanal, uno mensual y un Anuario Financiero vy
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lqrs‘gil,:Adoils. difunde los resultados trimestrales de -

l1as emisoras con valores inscritos en Bolsa, infor-nctbn,sg‘

bre §l comportamiento de estas emisoras, etc.

‘De esta forma, la Bolsa proporciona a los lntogrnntolgdil -

Mercado de Valores y al piblico en general una lnfor-lciéﬁ
~amplia, oportuna y eficiente, cumpliendo asf con la funcién

 que a este respecto tiene encomendads,
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CAPITULO 111

ESTRUCTURA GENERAL DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION Y SU FUN- - '

CIONAMIENTO.

INTRODUCCTION ( O ANTECEDENTES )

I11.1- En Holanda a finales del siglo XV1l, en donde sur--
gen las Administraciones de Valores, denominadas "Adminis--
tracidfn KantobSren'™, las cuales ponfan a disposicién de 1los
shorradores mediancs y pequenos, valores mobiljarios, los .
Que eran depositados en la negociacién administradora y se
emitfan certificados de depSsito que otorgaban al portador

el derecho a una cuarta parte de los titulos depositados.

La primers Socicdad de Inversin formal parece haberse orga
nizado en Bélgica (Societé Générale de Belgique), en el afio
de 1822, y es a partir de esta fecha en que se ds un lento
desarrollo de las Sociedades de Inversién en 1s mayoria de
los palses curopeos, y no es sino hasta el perfodo de 19258
a 1950 en que se adquieren las caracteristicas generales con

qQue actualmente se conocen,

En los E.E.U.U. las Sociedades de Inversidn surgieron a £fi-
nes del siglo pasado, proliferando s principios de ostd si-
glo y teniendo un crecimiento vertiginoso a partir de 1940,

en que se promulgd "ls ley de Sociedades de Inversién.”

Este rdpido crecimiento fue tal, que tuvo gran influencia -
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para el desarrollo de estas instituciones en América Latima,
8 tal grado que en un principio las acciones de las Socieda

des de Inversién Norteamericana tenfan que ser registradas

en 1a Comisidn de Valores ¢ Intercambios para venta en B.U. -

El problema pasra Latincamérica fue diffcil a causa de situa:
ciones legales muy diversas., La influencisa norteamericana -
fue superada sin, embargo, y actuslmente las Sociedades de

Inversién Latinosmericanas propias y adecuadas a cads pais.

En México el primer precepto legal referente a Sociedades -
de Inversién data de 1950. En 1955 se organizaron las Socie -
dades de Inversién de tipo dnico, debido a que las condtéig
nes Industriales en México presentaban gran diversidad en -

las ramas de produccidn.

La primera ley de Sociedades de Inversién fue aprobada el -
‘30 de diciembre de 1950 y publicada en el Diario Oficial de
ls Federaci6n el 4 de Enero de 1951. Esta Ley contenfs & ar
ticulos éuo definfian a las Sociedades de Inversién como or- -
.inis-os simplemente dedicados a efectuar operaciones con -

titulos y valores y otros papeles bursftiles.

Enﬁlcra 103 requisitos para su concesibén, as{ como la auto-
rizacién necesarias del Ejecutivo Federal; el Capital -(ni-o
serfs de un illén de pesos y se establecfa ¢l régimen fis-

' cal a que quedaria sujeta la sociedad concesionaria.

El 18 de octubre de 1951 fue publicadé en el biqrio Oficisl

el reglamento de la ley anterior, que inclufia cicrtls'rcs--‘f
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tricciones para recibir depbsitos, garantizar emisiones y -
emitir obligaciones. Esta ley con su reglamento se conside-
rd incompleto, ys que no hacia distincidn de una Sociedad -

de Inversifn con una de cartera sin especializar.

El 31 de diciembre de 1954 se promulgd una nueva legislacidn
sobre Sociedades de Inversidn, de caracterfisticas mis espe-
cificss. Durante el perfodo de 1950 a 1954 no se constituye

ron Sociedades de Inversién en México.

Ls Ley de 1954 fue modificada y el 31 de diciembre de 195S
el Diario Oficial de 1a Federacidn publicéd una nuevs ley de
Sociedades de Inversidn, la que actuslmente constitﬁyo is -
base del régimen legal vigente. Esta ley tuvo ciertas modi-
ficaciones posteriormente de fechs 31 de diciembre de 1963,

las cusles se mantuvieron vigentes hasta el afo de 1980.

El 15 de febrero de 1957 se formd la primers Sociedad de In-
versidn, el cual aGn opera bajo la administracidn de SOMEX,
S.A.

El 14 de novieabre de 1957, fue creado el Fondo Banamex, -

S.A. Adainistrado por 1a Casa de Bolss Banamex.

El 10 de abril de 1964 se constituyd Multifondo de Desarro-
110 de Capitsles, S.A., el cual trabaja bajo 1la sdministra-
cién de Comermex, S.A.

En ese mismo aflo se constituyd el Fondo Industrial Mexicamo,
‘S.A. (FIMSA), Que actuslmente opera bajo el nismo nombre, -

siendo su administradora 1a Casa de Bolsa del Banco del .
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‘Atléntico, S.A.

Con el decreto del 23 de diciembre de 1980 se¢ actualize y -
adiciona la ley de Sociedades de Inversién, otorganao nue--
vas concesionosvp-r- formar Sociedades de Inversidn, asf co
mo el poder convertirse en Sociedades Abiertls.y poder, as{
.reco-prnr sus propias acciones. De estas concesiones las -

afs importantes son:

" Fecha de_Concesién Sociedad de Inversidn Aduinistradora
22 fedrero 1980 FONDOMEX Op. de Bolsa
16 abril 1980 FOBURSA Probursa
20 mayo 1980 ACCIVAL Acciones y Valores
15 junio 1980 DELTA Valores Bancressr
20 enero 1981 ARKA Cass de Boles Madero
" 3 marzo 198} INVERMEXICO Casa de Bolaa

INVERMEX ICO

11 abril 1981 INBURSA Inversora Bursfitil

_En su conjunto, las Sociedades de Inversién contaban en 1980
con activos superiores a los 2500 millones de pesos. Sin ea
bargo, no puede decirse que hayan alcanzado el desarrollo -
que. se espdrlb. de ellas, ya que no pueden hacer afs de lo
que hace el Mercado de Valores, puesto que son institucio--
nes intermediarias entre el Mercado de Valores y el Inver--
sionista.

- Por otin parte, es dificil sostener, dadas las nuevas reali
- dades, que su actual estructura les permite operar como me-
: chliilo: sdecuados para captar volGmenes de inversién més -
:‘tipprtintol. ya han tenido que operar bajo el rigido marce
de una ley esqueafitica, obsoleta y poﬁqidi on funclon de -
-realidades que han cambiado.




50

I11.1- LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEX1CO

En nuestro pais las Sociedades de Inversién surgieron en -
1955 a rafiz de la promulgacidn de 1a ley actual de Socieda-
des de Inversifn. En septiembre de 1956 se formb la primera.
AGn cuando en 1la primera década después de su inicio la ma-
yoria de estos fondos experimentaron un considerable creci-
ajento en cusnto a su capital, en términos reales este cre-

cimiento disminuyd dristicamente en la décads de los 70°s.

Esto se debid principalmente a deficiencias legislativas vy
a la supeditacidn de estss sociedades, y también estas so--
:tiedades podian aumsentar su capital, poniendo en circulacitn
nuevas acciones en 1a medida que se presentase la demanda,

pero no podian efectuar la recompra de sus propias acciomes,
En consecuencia, las operadoras de las acciones del fondo,

ests situacién dessnimaba a las operadorss a promover el de

sarrollo de este instrumento.

No fue sino hasts diciembre de 1980, cuando 1las Ley de Socie
dades de Inversidn se modifica permitiendo s estas Socieda-

des 1a Recompra de sus propias acciones.

Por otro lado, las Sociedades de Inversiém se utilizaban, -
‘sn gran parte de las veces, como instrumentos suxiliares de
f{ulncil-ionto del propio grupo concesionsdo, es decir, és-
te se valfa de 1la Sociedad de Inversibn colocindole paque--
tes de acciones d§ sus propiass eapresas, las que en muchos

casos no eran las ais rentnblis. ni las més bursitiles.




51
-Sin embargo, conforme estas sociedades se han ido dessrro--
llando, se han venide concibiendo como entidades con vida -
propia, independientes de la politica e intereses del grupo

financiero a quien se le otorga 1a concesidn.

A partir de 1980, afio en que se otorgsn nuevas concesiomes,
surgen sociedades con directiva completamente independiente

de su operadors o administradora.

La modificacidn y el otorgamiento de nuevas concesiones en
1980, parecfa vaticinar el interés de las autoridades por -
desarrollar esta figura. No obstante, ¢l establecimiento de
algunas politicas en materia legal, fiscal y econbmica, mar
caron un sesgo contra la inversidn en esta figura, que suns
do a que en esa época se observaba la tendencia a 1a baja -
de) precio de las acciones de las empresas, dificultan la -

promocién y consolidacidn de estas sociedades.
a).- DEFINICION

Les Sociedades de inversidn son instituciones orientadas sl
anflisis de operaciones y de inversifn de fondos colectivos
que reunen todas las caracteristicas y estructurs jurfdica

de 1as sociedades anénimas que establece 18 Ley General de
Sociedades ﬁctcuntilos. Se pueden definir también como ins-
tituciones especializadas en la administracién de inversio-
nes, que concentran el din?ro proveniente de la captacién -
de numerosos ahoiildores interesados en formar y &crecentar

su capital invirtiéndolo por cuenta y a beneficio de C!tqu.“
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entre un l-plﬁo y selecto grupo de valores, sin pretender -

intervenir en la gestidn administrativa de las empresas en
que invierten.

Para 1ls organizacién de las Sociedades de Inversidbn, se ha
establecido el régimen de concesidn por parte del Gobierno

3 través de la S.H.C.P. y la regulacidn en su funcionamien
to por la Comisidn Nacional de Valores, organismo guberng--
mental que ejerce control y vigilancia sobre ellas mediante

1a spliceacidn de reglas de carécter general.

b).- FINALIDAD DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

En esencia, las Sociedades de Inversifn son organismos que
debido a la diversificacién de sus carteras o portafolios -

- d4e inversibn, permiten disminuir los riesgos de la inversin

bursitil y promediar las utilidsdes. Estss carteras de valo:

res representan sus activos y actGan de respaldo para 1s e-

misibn de sus acciones, que se ofrecen en vents al plblico.

Participar en un fondo de inversiones mediante 18 adquisi--~

cibn de sus scciones, implica participar en una empress cu-

ya actividad no se refiere a unas actividad industrial, co--

mercisl, o de servicio, sino de inversifn. El accionista de -

un fondo “tiene parte” en cada uno de los valores que inte-

gra su carters. Ls operacién del mismo conllevs el manejar

- momtos considerables, 1o que peraite sprovechar ventajas -

duo dificilmente pueden obtener los poqﬁcnou invqrsipnistis
sisladamente.

¥
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Estas instituciones constituyen ademds un instrumento ade--
cuado para incrementar la ofertay la demanda en el Mercado

de Valores, dando acceso a pequefos inversionistas y a los
beneficios que é&ste ofrece, mediante la posibilidad de con-
tar con una inversién diversificada y profesionalmente nd-l

nistrada.

Por su naturale:za, la cartera que integran las Sociodldo; de
Inversidn es dindmica. Los constantes cambios en 1la sltu;--
cidén econdémica y la captaciébn o retiro de recursos de los -
inversionistas, da lugar a una evaluacidn constante de sﬁl
carteras, de las opciones, estrategias y posibilidades a fu

turo.

En consocuenéia. aun cuando las inversiones realizadas se -
proyectan a mediano y largo plazo, ofrecen alto grado de 1i
quidez, ya que los participantes pueden vender sus acciones
pricticamente cuando lo deseen. Las Casas de Bolsa fungen -
como administradoras de estas sociedades, qulohos contando

con informscién oportuns, una eficiente infraestructurs  de

soporte y amplia experiencia, ofrecen atractivos rendimien-

tos a los inversionistss, creando adesis un &mbito idéneo de .,v‘

competencis entre ellos mismos, 1o que da como resultado un 5

'l.jOf servicio al péblico.

Sin embargo, en un sentido mis amplio, 1la legislacién lclull>
ne limita ni hace exclusiva esta funcién para las Casas ‘de
xlols.. pudiendo otorgar a otras instituciones de dlfcr-ntov'
‘maturalezs, concesién psra realizar tales lcllv!dld.l.b
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c).~ MARCO LEGAL

Con la finalidad de adecuar la estructura jurfdica de las -
Sociedades de Inversién existente desde los aflos cincuentas,
se adecuaron los ordenamientos legales que favorecieron el

desarrollo de dichas 50c§ed-des. permitiendo revitalizer la
formacién de capitales y diversificar al mismo tiempo las -

alternativas de ahorro e inversion,

Estas modificaciones se adaptan a las nuevas condiciones del
mercado y a las crecientes necesidades de financiamiento de
las empresas, impulsando la inversién en las sociedades den
tro del nuevo régimen jurfidico del sistema financiero ioxi-

cano.

111.2- CLASIFICACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

a).- LAS SOCIEDADES DE INVERSION ABIERTAS.

Las sociedades de inversifn abiertas o fondos -utuos pueden

ausentar su capital en forams continul. ys que o:tln oblt.l- 1»>1

das s ‘mantener oferta constante de sus acciones.

!liston diferentes aétodos para vender las acciones de una

sociedad de inversidn abierta:

.= A través de vendedores del propio fondo.

~ A través do un agente de valores.

- A trlvls do la solicitud de compra dlroct. dcl fondo olt-.f

sor.
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Este tipo de sociedades ofrece continuamente la vcﬁta Yy re-
compra de sus valores, por lo que el nimero de sus scciones
emitidas fluct(a constantemente de acuerdo con el nGmero de
Ventas y Tecompras, cuand6 las ventas exceden la recomprs,
el nlmero de acciones en el mercado se increments y cusndo

las ventas son inferiores a la recompra, el nimero de accio

nes en el mercado disminuye,

El valor de venta y recompra de las accicnes de una Socie--
dad de Inversidn Abierta, es el precio real de 10s bienes -
que componen el activo de la Sociedad, dicho precio se de--

‘termina gcneralmente:

Activo total - pasivo total
No. de Acciones Emitidas

*= Valor del titulo

Las Sociedades de Inversifn Abiertas deben recolocar en sl
mercado los certificados de capital redimidos y adn vender
otros nuevos, a fin de no reducir sus activos, ésto ds ori-

“gen a la aplicacidn continua de su capital.

’En_ol caso de que el sistema legal exija la reduccién del -
capital no se garantiza a los socios el reembolso de nu§ ts
tulos en cualquier momento, este sistems no permite roéénof
cer derechos preferentes a los antiguos accionistas en las.

smpliaciones de Capital.

- La falta de conocimientos técnicos puede llevar a los peque ‘

filos inversionistas y a las personas sjenas a los bienes bur . ;

sitiles, a pagar un sobreprecio excesivo por las accioniq -
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de empresas que no lo ameritan o bien obligarlos a realizar
' una pérdida en el caso de desear liquidar su inversién, no

en el momento id8neo para su realizacidn.

No se puede decir que los ahorradores que invierten en este
tipo de sociedades estdn exentos de riesgo, pues analizando
la crisis actual del pais y fijando la atencién a las coti-
zaciones de Ia Bolsa de Valores de México, puede observarse
que hudbo un al:a demssiado ripida, aumentando el valor de -
los papeles de renta variable, momento en que muchos inver-
sionistas, impresionados por el problema econbmico que re--
presentd ls devaluacién de nuestra moneda, compraron accio-
nes de los diferentes fondos que cxisten en México, pero '1v
poco tiempo se derrumbaron las cotizaciones y las acciones

tuvieron uns considerable, ocasionando asi{ una pérdida que
afectd a los inversionistass.

b) .- SOCIEDADES DE INVERSION CERRADAS.

Las Sociedades de Inversidn Cervadas son aquellas cuybbcnpg
tal asts constitufdo por un nGmero fijo de mcciones, emiti-
das uh- sola vez Yy colocadas entre ¢l pGblico, sin mantener
uns constante oferts o recompra de estas acciones.

El
de
10

ndmero de valores es fijo, en virtud de que las acciones
estss sociedades se venden en 1la Bolsa do‘Valoros. por -

que el tsmafo de la sociedad estd en funcién del c-ablo
en el valor de la cartera.
de

Las acciones de las sociedades -

Capital fijo pueden negociarse a3 un valor mis alto o ba-
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jo que el del active que representan segin el curso del pa-
pel en el mercado en alza y de una baja en el precio de 1sa
accién de estas sociedades. El capital lo invierten en ac--
ciones de otras sociedades y el valor de la propia accibn -
estarf dado por 1a renta que obtengan de la inversibn, la -
valorizacién de su activo y principalmente por la oferta vy

demanda del mercado sobre su propia sccidn.

c€).- SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA VARIABLE O MERCADO DE VALORES

Son aquellss Sociedades andnimas, que captan recursos de -
shorradores con objeto de invertirlos en valores diversifi-
cados de renta variable. Estas Sociedades tienen como fun--
ciébn principal la captacifn de recursos, de pequefios j media
nos inversionistas con objeto de canalizarlos hacia grandes

inversiones en bienes de Capital.

Uns de las caracteristicas que tiene el mercado de Capitales
es el iot una fuente estable de financiamiento a largo pla-
z0, ¥y, Que -8 los inversionistas les ofrece -a.nlficos rindi-
mientos a largo plazo y la oportunidad constante de actuar

‘dentro de un mercado secundario que mediante uns buens ase-
soria puede sumentar considerablemente sus uttlidldoi via -

. ganancias de capital.

Se dofinc‘co-o valores de renta variasble & las acciones, -
lis'tualos son titulos de crédito que representan una parte
del capital de 1a sociedad, lo cual signtf{cn que ol poses-

dor de uns accifn es socio de 1a sociedsad en la parte pro--
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porcionsl que representa la acciébn.

En funcifn a las diversas situaciones que en las acciones -
se presentan existen diferentes formas de clasificarlas, -

las mfs comunes son las siguientes:

- Atendiendo_a su Origen.

EN NUMERARIO.- Se refiere a aquellas acciones que van a ser

cubjertas fntegramente con dinero en efectivo.

EN ESPECIE.- Corresponde a aquellas acciones que se cubren
con aportaciones distintas al numerario y deberfn quedar to
talmente exhibidas al momento de constituirse la sociedad.-
En 18 escriturs constitutiva se deberin especificar los bis
nes que se han aportado, el valor asignado y el criterio se
guido para su valorizacién. Ademis las acciones en especie
quodlrlnvdopositadas en la sociedsd por un perfodo de dos -
afios, con el objeto.do que si en este lapso de tiempo los -
bienes apottidos disminuyen ¢l valor en mbs del 25%, el ac-
cionista esté obligado a aportar 1as diferencis.

- En cusnto & los derechos que conceden.

ACCIONQS COMUNES. - Representan la propiedad dentro de l; om
press, goisn de los mismos derechos y deberes dentro de las
.normas que fijen los estatutos. Ningdn derecho adicional -

puede ser conferido a este tipo de acciones.
‘Las scciones comunes tienen algunas modalidades, entre otras:

ACCIONES AL PORTADOR.- En estas acciones basta la entregs -
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del documento para efectuar la transferencia de 1las propiedad.

ACCIONES NORMATIVAS.- Estas se emiten a nombre de una perso
ns 18 cual pars transferirlas deben endosaries, ¢l titulo -

representativo de 1la accidn y posteriormente registrarlo en
el 1ibro de accionistas.

" ACCIONES DE LIBRE ADQUISICION Y ACCIONES DE PROPIEDAD LIMITADA

A ciertas personas.- Las acciones de libre adquisicién, pﬁg
den ser adquiridas por cualquier persona; las scciones cuys
propiedad ests limitada a mexicanos o extranjeros residen--
tes en México, tienen el prop8sito de exigir que las socie-
dades que se dediquen s ciertos ramos tndustrllios. aineros
y bancarios sean propiedad msyoritaris de mexicanos, por lo
cual lns_.cciones de la serie A" constituyen una porcibn -
mayor del cspitsl de la sociedad, en casos, llc;indo al 608
como minimo y en otro al S1W%. '

~ACCIONES PREFERENTES.

Son ldés que poseen, sparte de los mismos derechos y brtvilg
gios que las comunes, exceptuando el derecho de voto, cier-
tas prof'roncin:. Estas preferencias se refieren s dlvidin-
-dos. 8 activos o smbos. Por lo regular ls preferencis Qstl'

- velacionada a los dividendos.

En estas acciones reciben sus utilidades antes que 1-; ac--
ciones comunes y en cuanto a Acuiros se refiere, en c.lb de
disolucidén o quiebrs de 1la sociedad, recibirdn 1as parte -

que les corresponds antes que las acciones comunes.
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'Otras modalidades de las acciones preferentes son:

Las acciones preferentes participantes y acciones preferen-

' tes mo participantes.

Las acciones preferentes participantes, son las que .‘.-"»
de recibir el dividendo preestablecido, participan con las

comnunes del remanente establecido como dividendo. Y las ac-
ciones preferentes no participantes son aquellas qﬁc on lol
términos de las emisién se establece que percibirin exclﬁli-'

vamente un dividendo preferente.

Acciones preferentes Acumulativas y No Acumulativas.

Se les llamas acciones Acumulativas a aquellas acciones pre
-ferentes en las que no se cubre el dividendo s que tienen
‘derocho on.uno o varios afos, sino hasta que los cubren to-
talmente.

Las acciones No acumulativas, en el caso en que los fondos

gdh;iahon de 1la empresa en un ejercicio no sean suflctoniol
pars gubrir parte o todo el dividendo preferente: se coﬁlt-
ders que ls empress no tiene obligacién alguna para cubrir-
10 posteriormente. k

'Acctbncs preferentes Amortizables.- Son aquellas que despuls
. de un cierto periodo, son amortizables a sus tenedores en -

los términos que se hayan estipulado en el Acta de Asamblea

éﬁando se hizo ls emisidn. El derecho de smortizacidn .es a- .. -

plicado por las empresas.

. Acciones preferentes convertibles.- Son aquellas que uﬁtqu_”; '“




61

asnte se Emiten como preferentes, pero con opcién a ser can
“jeables por otro valor emitido por la misms empresa despuls
de transcurrido un perfodo determinado de tiempo. Por lo re

gular esta conversifn es en acciones comunes.

ATENDIENDO A SU FORMA DE PAGO.

- Accibn liberada.- Son aquellas cuyo valor estd totalmente
cubierto.
= Acciones pagadoras.- Son aquellas cuyo valor no estd to--

talmente cubierto. Siempre son nominativas.

d) .- SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA O MERCADO DE DINERO.

. Hasta mediados de 1982, sélo operaban en México las Socieda
des de InversiSn de renta variable, pero dadas las coadlclg
nes o necesidades del pafs de crear instrumentos de finan--
ciamiento a corto plazo Yy a fin de ampliar las alternativas
de inversién para los medianos inversionistag. asi como bl-

"ra fortalecer sl Mercado de Dinero, la Comisién Nacional de
.VNalores, en su circular # 12-6 de 1982, enitid los constdo- 
randos y 1as reglas de carfcter general aplicables a las So

ciedades de Inversién del Mercado de Dinero o de Rentas Fija.

iEoto tipo de sociedades, captan recursos de medianos y pe--
qﬁoﬂou inversionistas, con objeto de invortlrloo,on valores
’dtvorsi£1Cadol de renta fijs a llr.é plazo. Sus carteras es
tén formadas principalmsente por obligaciones, Cetes, Papel-
Comercial, Aéoptlcionos Bancarias y Petrobonos. Sus posibi-

li!.dds‘dq revalorizacién son muy escasas, pero obtidnqn‘u-
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" n@ ventabilidad aceptable, sin embargo, su principal proble

.®a es el de no poder superar la inflacién.

Esto depende de la polftica monetaria del Banco de México,

El Cete semanalmente determina la tasa mediante una; la ta-
sa semanal depende de las tasas bancarias, de 1a liquidez -
de la economfia, etc..., pero siempre sirven como parimetros
1as tasas de interés bancarias. En caso de que el Banco de
México decidiera dar tasas reales positivas al shorrador, -

el Cete y los demis instrumentos también las darfan.
I11.3- CONSTITUCION

Las Sociedades de inversidén son constitufidas como Socieda--
des Anénimas por concesién Federal otorgada por la Secreta-
ria de Hacienda y Crédito PGblico y bajo normas especiales

consignadas en la ley de Sociedades de Inversifn.

--Su importancia radica en los resultados en cuanto s la cana
'lizpciéh del Financiamiento interno y el desarrollo del Mer
cado.

Las Sociedades de Inversidn se diferenci{an de las demés So-
ciedades Anfénimas por su giro (objeto social), ya que su ca
"pitsl ests splicado Gnicsmente s la sdquisicién diversifica '
¢l>do valores. '

'El procedimiento para constituir y formalizar una SOcioﬁqd

de Inversibén es el siguiente:

" Presentsr solicitud ante 1a Direcciém Genersl de Banco, Sif
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(ﬁtos y Valores de 1la Secretaris de Hacienda y Crédito PO--
blico y 1a documsentacidn que se especifica en el articulo -

" 40. fraccibn 1, 11 y 111 de 1a Ley de Sociedades de Inver--
‘sién.

" 111.4- PLANES DE INVERSION

En virtud de que el Mercado de Valores cCuenta con escasos -"
instrumentos de financiamiento-inversién,. las sociedades de
tnforsién ofrecen pocos planes de inversibn. BAsicamente es
‘iop planes tienen como objetivo la inversifn en el Mercado-
del Capital a largo plazo, procurando otorgar al inversio--
nista proteccifn y seguridad adicional mediante 1a vigilan-
‘cis 'de sus inversiones y asegurindole 1la formacién de un -
" patrimonio wmediante planes de seguros de vida y muerte acci

dental que cubren las sportaciones perildicas del cliente.

A continuacién se mencionarin y se definirén los principa--

_les planes de inversidn que ofrecen las Sociedades de Inver
sién.

"A).- PLAN DE INVERSION SIMPLE O INVERSION EN CQUENTA CORRIENTE .

‘Este plan permite al inversionista, invertir una cierta can
" tidad de dinero (-ayot de $10,000.00), y despuls agregar -
.vnuov-s inversiones sin limite de tiempo cida vez que ic di-

. $00.

rl).- PLAN DE INTENCION DE INVERSION.

'ﬁsto plan tiene como propésito shorrarle al inversionists - .
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una parte de comisién a sus inversiones iniciales, por lo -
que tienen 1a intenci6n de invertir mis en un futuro. El in
versionista que toma este plan paga el porcentaje de comi--
sién total que se realice, siempre y cuando sea un perfodo

no mayor de dos afos.

. €).- PLAN DE RETIRO VOLUNTARIO.

Por medio de este plan el inversionista puede pedir, que de
1ss acciones que tiene en depdésito en la operadora, se ven-
dan cterio ndmero cada determinado tiempo, para recibir pe-
riSdicamente una cantidad fija. El propSsito de este plan -
es permitir que el inversionista reciba peribdicniﬂnte una
misma cantidad de dinero, independientemente de cual sea el

dividendo que pague la Sociedad de Inversidn.

" D).- PLAN DE INVERSION LIBRE.

‘Este plan'coniisto en que se abre una aportacién fijada por'
c@da operadors y una vez hechs ls aportacidn 1n1cill.rol -
cliente puede retirsr o incrementar en cuslquier momento 1la

cantidad que desee.

~ B).- PLAN DE INVERSION ACUMULATIVA.

Este plan consiste en aportaciones poribdicus.'con un mfni-

m0 establecido y pretende la formacifn de un cnpltll..l’é;! S s

"_co; diez o0 quince aflos, brindando al cliente cn’forl.‘.rnff
tuits un seguro de muerte accidental, que |ntlnttzarjp di {

' ‘resto de las aportaciones que faltaran de efectuar.




65
F) .- PLAN DE INVERSION PROGRAMADA.

Este ﬁlln establece un minimo de apertura con aportaciones
peribdicas, con objeto de la formacibn de un patrimonio s
die: o quince afos. E1 seguro de vida es optativo y en el

caso de aceptarlo, las aportaciones serfan minimas y garan
tizaria la cobertura de las restantes. )

El objetivo de mi prictica se va a bassr en 1la:

OBTENCION DE MAYORES UTILIDADES EN EPOCAS CONO LA QUE ESTA-
MOS VIVIENDO QUE ES INFLACIONARIA, en alto grado.

La inflacifn y 1a devaluscidn dentro de 1las empresas causan
diversos problemas, pero desde el punto de vista financiero

s¢ puede resumir en una baja rentabilidad, descapitalizacién
falta de solvencia y falta de liquide:z.

BAJA RENTABILIDAD.

En un entorno inflacionsrio los insumos suben de precio, o-
riginando una disminucién en 1a utilidad, ya que los precios
de vcﬁtl no se pueden aumentar en la misms proporcibn. Esto
generaluente disminuye la utilidad de operacifén de 1a empre
sa, ya que los resultados deben contener los castos de repo

sicidn, ya sea de inventarios o bien pars rveponer la capaci
dad instalads de ls plants. o

Cuando se vive uns inflacién superior al rendimiento de 1la
. empresa, $sta no genera fondos suficientes pars -qntono:‘oi

capital de trsbajo al mismo nivel de operaciones, adn sin -
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considerar ¢l crecimiento. Lo anterior trae ccmo consecuen-

-Cil que 1a eapress, sl tener déficit en 1a generacién de .
fondos internos, tiene generalmente que endeudarse para fi-

 nnnci|t el crecimiento por la inflacién del capital de tra-
bajo y esto hace que la carga financiera sea mayor y contri
buya 8 disminuir la utilidad y la rentabilidad de 1la empre-
sa.

DESCAPITALIZACION.

Lss utilidades determinadas bajo principios de contibilido‘
en base a costos histbéricos producen la descnpitllizacibﬁ -

de la empresa porque en su determinacién no participaron un
costo de ventas actualizado a base de valores de reposicibn

y‘una depreciacién calculada también a costos de reposicién
qd. genere un flujo de fondos suficientes para mantener la
i cup-cidad productiva instaladsa. Por si fuers esto poco, la

 ut£liddd obviamente mayor que la que debiera ser se pone s
disposicidn de los accionistas, y éstos con slguns {tocuoa-'
cia la reparten sin hacer separaciones importantes pni. -.§>

tener la capacidad de compras del capital contable de la em-
press.

FALTA DE SOLVENCIA Y LIQUIDEZ.

- La solvencia se ve afectads pOf‘ll necesidad de endeudarse
on uns propdrcibn -nyoi que la gohor.cion de recursos de ;g’“
o-pros.,_dobido al crecimiento por precios originado por 1s
inflacién y 1a disminucién de los rend;-ienfos de i-‘-ﬁnyum
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La 1iquidez se ve afectada por 1a inflacién principalmente
por lps desajustes que sufre el ciclo financiero a corto -
plazo de la empresa y por los fendmenos que produce la in-
flacidn, como son 1la escase: de materiss primas, 1a cares-
t{s del trabajo, los altos costos de produccién, los finan
cismientos caros y dificiles y una recuperacidn de 1la car-
tera lenta por (ultﬁ de liquide: en general del medio eco-

némico.

Uns alta inversidn en cuentas por cobrar e 1nvontlf£os.cs un

sintoma grave, presente en casi todas las empresas.

fanto la solvencia como 1a liquidez de 1la espresa se ven -
gravemente afectadas por la devaluacién de la moneda en 1la
medids del endeudamiento neto en moneda extranjera y de 1la

magnitud de la devaluacién,

CONOCIMIENTO DE LA EXPOSICION DE LA EMPRESA ANTE LA INFLA-
/:iou Y LA DEVALUACION.

‘;En qué condiciones financieras se encuentra la empress?

;Chll es su exposicibn s la inflacidn y a 1la devaluaciéa?

iEn qui cantidad se encuentrs protegido el pstrisonio de - -

‘ios nccionist.s'
'aQuiyscvdobo hacer?

Es vitsl conocer 1a posicién de 1a inversién de la ilpronl
y poder decidir qué acciones y OS!tltO.ilsAlt deben prodn-;

cir pars opti-tzar 1a estructura financiers y ls poralnon-
‘cis on el lorc.do de las empresas, la estructurs . iin.ncio-{
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re dobe anslizarse a través del “estado de posicibn de 1a -
- inversifn™, que muestra cual es 1la posicidn de 1a inversidn
de los accionistas respecto s las partidas monetarias, en -

ionqdl nacionsl, extranjers y partidas no monetarias.

Posicidn de partidas monetarias en moneds nacionsl

En ‘po;la de inflacidén, el pasivo monetario produce uns ga-
nancia por exposicidn y el activo monetario produce uns péxr
dida por la misma causa. Por tanto, se deben evitar las pér
didas por exposicidn convirtiendo activos monetarios s acti
vOos no monetarios y promcoviendo endeudamiento de 1las empre-

s8s para convertirlos en activos no monetarios.

Posicidn de partidas en moneda extranjera

- La exposicifn de una devaluacidn obedece a que en un momen-
‘to deterainado las obliglcionos en moneds oxttlnjoil no se
encuentren compenssdas con inversiones de 1la misma naturale
z1a. Por consiguiente, esta diferencia origina una pérdids,

pdtqu. se requeririn mis unidades de larnonodu h.;£onh)vpl-

tl'cﬁbrir el pasivo contrafdo en moneds extranjera.

Posicién de psrtidas no monetsrias

2 Le .xposlciGn de una empress aumenta cuanto menor ses 1la in
versién del capitsl en partidas no monetarias. Las partidss
. no monetariss representan 1los bienes que estarian sujotéi .

‘modificar su precio en vista de la pérdida de poder adquisi

k] T T
tivo de 1a moneda. Estos bienes estén representados por in-




ventarios, terrenos, edificios, maquinaria, etc. Una eampre-

"se con sltas inversiones en bienes generalmente esté prote-
‘gld. contra pérdidas importantes por exposicién a 1a infla-
clon: El equilibrio apropiado se tiene que planear con toda
snticipacifn y asi decidir sobre la conveniencia de hacer -

invostigacionos en las que se obtenga proteccién.

!stido de posicifn de 1a inversidn

?l estado (o posicibn de la inversidn se formuls en base a
un balance general, seleccionando en columnas ldicionllis -
ios activos, pasivos y patrimonio de los accionistas en "po
sicidn de partidas monetarias en moneds nacional”, en “posi
cién Jc partidas sonetarias en moneda extranjera" y, en "po
sici6n de partidas no monetarias”, con el objeto de poder -
medir y controlar las inversiones de la empresa dursnte uns
‘pceu de economia tan cambiante, y asi ayudar a mantener u-’

na situacidén finenciera sans y sélida.
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) (willenes oo pesse) pouicile .
Circslante:
Stentive en caje y Sence $ 6,000 4,000 2,000
m pot cehear astas 32,000 40,000 13,000
lmm 30,000 3 0,000
Pogus eaticipates ‘ $,900 3,000 )
-Totad active circulame s 83,000
Conpalifas afiliades 3,000 3,000 .
»” 7 oquip 80,000 ) 90,000
Cages diferifes 2,000 2,000
Totsl active 2__%
Zampve
Circulants:
O mantes par pager 4,000 { 8,000) { 3,000)
Cw-atas pot pagar 10,000 t 6,000) { 4,000}
Gasten o:-nulu 4,000 { 6,000}
1.85.0, i ) -~ .J.m { 1,000}
Total pasive circulaate $ 39,000
m atilitetas 13,000 {12,000}
“Pesive o large plaro ——}a000 t 1,000)
Total pasive $ . 38,000

- L

Copttal” secial ‘ $ 80,000 (80,0000
®5110a0es retenides 30,000 E (50,0000
fetal pasive ¥y capital $188,000

. ~tetl--uhl.

AR e AN
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El estado de posicifn de 1la Inversién que tiene una posicibn
on moneda nacional neta de § 23,000,000.00, la cual estd ex
puests 8 1a inflacibn, debido a que los activos son msayores
‘que los pasivos: lo ideal serfa que esta posicidn fuers ce-
ro O negativa, en cuyo caso el efecto de la inflacidn se -
transferiria a terceros. La posicidén de moneda extranjers -
muestrs § ?7,000,000.00 de activos netos, por 1o que se tie-
'ne una posicifn protegida en caso de una fluctuacidn negati
va de la moneda, dado que las inversiones en moneda extran-
jera son superiores a las deudas contraidas en ess mimsa mo
neda. Por Gltimo, en la columna de partidas no monetarias -
se muestra una exposicién de $ 30,000,000.00 10 que ;ilnlfi }
ca gue las aportaciones de los accionistss no se encuentran
protegidas a los efectos de la inflacidn y la fluctuscibén -
negativa de la moneda, ya que no estdn invertidas en su to-

talidad en bienes no expuestos a 1a inflacidn.

Este estado de posicidn de la inversién representa la posi-
cifn de 1a inversién de una empresa ficticia, psro que al -
anslizar su situscién finsnciera se llegs al conocimiento -
de lss deficiencias siguientes.

Deficiencias Financieras a corregir.

8).- La posicibn de moneda nacional se encuentra expuesta s
1a inflacién en § 23,000,000.00

b).- El patrimonio de los sccionistas se encuentra despro-

tegido frente a la inflacién y a 1a fluctuncibnynd;ntl
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ve de 1a moneds en § 30,000,000.00

' TRANSACCIONES FINANCIERAS PROPUESTAS PARA LA CORRECCION DE
LAS DEFICIENCIAS.

8). Se decreta un dividendo de § 30,000,000.00 paras libe--
rar el patrimonio de los accionistas. Ests medids pro-
porciona una estructura nivelada y una relacién finan-

ciera adecuada tomando en cuenta el financiamiento.

k b). E) dividendo antes mencionado se financfs con un prés-

tamo en moneda nacional a largo plazo, el cual, en adi

cibn, proporciona uns nivelacién en la posicién en mo-

neds nacional.

PROYECCION DE LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS Y NUEVA POSI-
" CION DE LA INVERSION.

‘En el siguiente estado se muestran las cift§s4proyoct-q.I -

““con ‘las transsacciones finunciof.s sefialadas anteviorsents, )

:-si como 1s nueva posicién de la inversiém.




{Rillones
a4 pesos)
Cifras
active
Circulante:
. a} (30,000)
Cajs ¥y bamcos $ &,000 b) {30,000} 6,000
Cumatan pos cebrar 52,000 52,000
" lmventaries 30,000 20,000
Poges anticipades 24000 3,000
Total sctive circulaste 5 83,000 3,000
Conpalifas sfiliadas 3,000 3,000
Tersense, plaats y equipe 80,000 80,000
Cavrgos diferidos 2,000 2,000
Totad active f8,000 N
Pegive
Circulante:
Oocumento per pegar 8,000 8,000
Cusatas pot pagar 10,000 10,000
L Gestes sculslefes 6,000 6,000
S Lsa — 000 dagoo
" Total pasive circulamte 23,000 25,000
- Cumpalifss of1)sadas 13,000 12,000
_ Pesive & lereo plase 12000 b) (30,000 312000
Tetal pasive 38,000 €9,000
Sapital secisl y utilideses vetewidss
‘Capital secisl 80,000 80,000
Utiliaados setenides 20000 a) - 130,000)
B 130,000 100,000
Tota) pasive y capital ig__!g 180,000

- Pesicile mets @s la
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Pazrt.
nE moest, el
4,000 4,000
40,000 12,000
20,000
3,000
80,000
2,000 ’
¢ 3,000) 43,000)
{ 6,000} ' (4,000)
{ &,000) ‘
{ 1,000)
(13,000)
(31,000}
180,000}
mon
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L. auevs posicién de la inversidn muetra que se tiene una -
posicién en moneds nacional neta de ($7,000,000.00), 10 que
nos indica qus los efectos de l1s inflacién estén siendo - -
transferidos a terceros y que la empresa no tendrd uns pér-
dids del poder adquisitivo de sus recursos por este concep-
to. Ls posicién de moneda extranjera no se modificl, tenién
' dose una posicién favorable en caso de una flucutacisn negs

vtiva,do la moneda. Por Gltimo, 6! patrimonio de los accio--

ntitls se encuentra protegido con las inversiones no wmonets

rias, después de liberado psrte del capital a través de di-

videndos,

.ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA EMPRESA.

En la estructura financiera operan dos ciclos financieros,

uno a cof!o plazo y otro a largo plazo.

" En e1 ciclo financiero a corto plazo intervienen los acti--
vos y pasivos circulantes y es equivalente al capital de -
trabajo. .

El ciclo financiero a largo plazo es el que contiene las in
versiones de carécter permanente que se efectlan para llcna”ﬁ

. zar el objetivo de la empresa, asi como los pasivos s lligo

‘ pln;o y ‘el capital contable.

El costo de las inversiones permanentes va gradualmente in-

. terviniendo en el ciclo finsnciero a corto plazo a través -

dd 1a depreciacién, la amortizacién y el agotamiento.
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El capital de trabajo o ciclo financiero a corto plazo re--
presents la dllpogibilidnd del activo circulante y muestra

1a capacidad que tiene la empresa para cubrir lni‘obligdéig‘
nes contrafdss dentro de un afo o del ciclo financiero s -
corto plazo si &ste fuere mayor a un sfo. De la disponib!lg
dad de los activos circulantes y de la relacidn de éstos -
con 103 pasivos circulantes dependers 1la liquidez de 1la em-:

presa.

Las transacciones que se reslizan dentro del capital de tra

: ,bijo. como por sjemplo 1a compras de inventarios a crédito,
éobrnnzas a ciiontes. pagos a provoodotos. etc.., no modifi
can el monto del capitll de trabajo. Por esta causa no tie-

: ncn signl(tcncion en los caabios de la estructurs de ll on-
tidad, pero si tienen importancia en la ''generacién dq ~qu
TECUrsos netos provenientes de las opcrnctonog". si éstos - .

utilizaron efectivo o financiamientos.

. "ACTIVOS NO CIRCULANTES

" Genersimente 1os activos no circulantes estin representados -

5 por btcnos (terrenos, cditicios. maquinaris, luoblou. otc.),,

pero t.-bson existen otros clasificados como -ouotortos.  -§ﬁ

potrcjciplo..los fondos pars la comprs de equipos, cuoatlifj 

"por cobrar a lntgo plazo. etc. Las oporaciono: quo se 0!0:-'”

\tﬂcn entre ellos no modifican 1a estructurs de la: onprosn.‘”"

S 7. qQue - son nu-cntos ° dis-lnucionos 1ntorncs.

xT.lbiCn tienon llportancil desde o; punto de vlstl de 1a ‘4 *
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i,f'olorlclOQ d. los "recursos netos provenientes de las op.r.v

‘etonos" si utou utilizan ofccuvo o financismientos.
' _ns'xvos A LARGO PLAZO.

.~ Los lovi-iorntolhdo este .rupd: generalnente cambian la estruc '
" tura (tndaclcrl de 1a empresa, pero no cuando oxiston'-ovl4 o

sientos comaudos- por oje-plo. las emonuctoaos de douk

o das ontu bu:os. ‘

) I.- pososibn de lo0s recursos netos provenientes de las oporo"

v{ctolon al: uual que lo anterior, sufre cambios si los lmn,'iy

."itos o disminuciones no conpcnudo: nuuzlndo efectivo, o - o

- si los préstamos se incrementan o se liquidan.

o cnrmu. CONTABLE.

-l.ll varilclonos en el capitnl contable lfoct.n la onructu-

: n d- 1a' o-uu y generalmente también la "poucun de- rc- ;

. cursos’ netos provonionton de las opouctonos". olcopto do - .

' tnns!‘onaetu entre los diversos conco’tos de -uporlvn.;

‘;_mnons m Ol‘l'” lllA ECONDMIA m BN LAS nuus

. Em osu »rto dol ttobajo ‘se dan una uuo de n.uo que la-

'“'inrou dede de observar ‘para que ‘se obtengs uns osttuctn:f S

_,r. lllll qua nnaucc 1a permanencis de la empresa en ol

: _-orcndo y udio on que se¢ douuvuolvo y ou-tno n -lu-o -

S ll (.lta de solvonc!l y liquido: de 1- -ull. En.s rollas .':

Vloa lu sl.uuntol.
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‘i.cution dsdos para el Capital de Trabajo.

8) .- E} capital de tradajo iniciasl deberd formar parte de -

1s aportacifn originasl de los accionistas.

b).-'El capital de trabajo con caracterfisticas de permanen-

te o regular que se requiera por ocurrir expansiones o
desarrollo de 1ls empresa es financiado por los accio--
nistas genersimente reinvirtiendo las utilidades, o por

ladié de financiamiento externo a largo pla:zo.

. El capital de trabajo permanente o regular sencionado,
es aquel que se requiere para la operacidn de 1a empre-
ss dentro del ciclo fin?nciero a corto plszo, sin to--
mar en cuenta las demandas adicionales de capital por

necesidades temporales de trabajo, como son los qQue

producen las ventas estacionales.

€l.- L.u_dc-indas adicionales de capital por necesidades

tonpotllos de capital de trabajo deben ser cubiertas

con financiamiento externo proveniente de prlltunos' ov
- corto plazo.

Recursos

pars fines de inversidn de carfcter permsnente.

-#).- Lss inversiones iniciasles de la empress en terremos, -
edificios, maquinaria y equipo, deberdn ser sportadas
‘por los accjionistas. ‘

,b).-ans lhvetnionos‘yotllnent-s adicionsles requeridss pér‘

1a expansién o desarrollo deben ser flnnncildli por;os~l
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accionistas, generalmente reinvirtiendo sus utilidades
o por financiamientos externos provenientes de présta-

mos & largo plazo.

Lls reglas anteriores no minan el capital de trabajo; al -
contrario, lo apoyan en casos de requerimiento temporal 'de
capital adicional y lo incrementan en el caso de desarrollo

o expansibén de la entidad.
~ LA GENERACION DE EFECTIVO DENTRO DE LAS EMPRESAS.

‘La administracién financiera en un entorno inflacionario -
cambia sus enfoques. En la época actual su principal inte--

rés es el de optimizar la generacién del cfectivo.

Entorno Inflacionario.

En un clima inflacionario el incremento de precios determi-
" ‘Am que en un negocio, pars mantener el mismo nivel de opera
,tiones. necesite mis efectivo necesario para incrementar ca -

"pacidad y volumen frente al crecimiento de los mercados.

Inflacién mis creci-icnto demandan fondos én tal magnitud -
que 1los cambios del ciclo ecoﬁblico pueden dar por resulta-
- 'do una grave vulnersbilidad financiera de 1a empresa frente
"~ a sus clientes, acreditantes, proveedores y eventualmente,’
“frente s su competencia. Esta vulnerabilidad financiera db
Hx 1a empresa, ante cambios de ciclo econbmico en épodls dolig
]flacibn; serd menor en la medida en que se cqhoz#n y'conirg'

“le el flujo de efectivo.
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El dinero se ha convertido en una mercanc{a cara cuya tasa
y disponibilidad fluctGan con una rapide: que el administra
dor financiero no habfa experimentado antes. En términos ge
nerales, la actuacién estratégica y la capacidad de manijio--
bra de la empresa quedan claramente relacionadas con la ca-
pacidad de generar efectivo y disponer del mismo para nego-

ciar.

Utilidades Realizadas eh Efectivo.

La obtencidn de utilidades en efectivo primario, requirién-
dose para lograrlo vigilar e impulsar la velocidad del ci--
clo financiero a corto plazo, asi como mejorar la rotacién

de cuentas por cobrar e inventarios. El ciclo financiero a
: largo plazo deberk atender decisiones de inversién fundamen
‘tadas en una rentabilidad por encima de los efectos infla--
cionarios y acorde con las expectativas de costos y benefi-

cios futuros.

“Las utilidades que no se convierten en efectivo tienen im--
pbttlhci- pero son cuestionadas, ya que en épocas de infla-
cifn el elevado casto de los recursos frente a 1a pérdida de
poder adquisitivo del dinero determina su constante negati-

‘'va sobre la rentabilidad de las empresas,

Seleccibn de Financiamiento,

Como complemento de las decisiones sobre los ciclos finan--

cieros a corto y largo plazo, es importante seleccicnar los




financiamientos apropiados para conservar liquidez y solven
cia, dentro de una estructura financiera que, atendiendo a
1a naturaleza de las operaciones tienda a incrementar el -

flujo de fondos.

Informacién sobre Fondos.

La informacifén sobre la generacidén de efectivo cobra actual
msente mayor importancia como elemento de decisifén financie-
ra y complementa ¢l anilisis tradicional. La direccién de -
1a empresa, los acreditantes y los inversionistas otorgan -
mayor atencién a la generacidn de efectivo como fuente para
nuevas inversiones, servicio de intereses o adeudos y dis--

tribuciédn de dividendos.

Es conveniente identificar las diferencias existentes entre
efectivo generado y ganancias, o entre efectivo por opera--
ciones, se recomienda sistemati:ar cl enfoque en las activi

dades de inversién y financiamiento.

ESTADD DE POSICION DE RECURSOS NETOS GENERADOS Y SU FINANCIAMIENTO

‘Bl estado de recursos netos generados y su financiamiento -
mejora nptable-ente la informacién financiera que parcisl--

msente se presenta en ¢l estado de fondos o en el estado de

origen y aplicacidén de recursos, déndole atencién muy impor SRR

tante a la '"generacién de recursos provenientes de las ope-
raciones, antes y después de intereses, impuestos, dividen-

dos y de su financiamiento®.
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(por presentar informacidén rclevante y significativa, se -
considera blisico y vital en el actual entorno econénicq in-

flacionario). i

El objetivo primario cs el de conocer la generacidén de fon-

dos internos de la empresa, considerando por separado:

- La accibn de tesoreria: por lo que scgrega el efectivo, -
inversiones de inmediata reali:zacién y financiamientos -

provenientes de préstamos,
- Ln'carga financiera: por lo quc sc separan los intereses.

‘- La carga impositiva: por lo que sc muestran por sepnrudq
el impuesto sobre la renta y la participaciédn de las uti-

lidades a los trabajadores.

- Los accionistas: presentindose por separado los dividen-

dos decretados a los socios accionistas.

. De esta forma se obtendrs la generacién de fondos internos

- de 18 empresa en forma pura sin mezclar otros factores que
distorsionan la informacifn de 1o que representa el nego--
cio.

A mayor abundamiento, la informacién que los estados finan-
wéieros presentan debe ser suficiente para que los usuaries
se formen juicio sobre el nivel de rentabilidad de la elﬁtg‘
ss, la posicién financiera que incluye la solvencia y liqui:
dez, su capacidad financiera de crecimiento y el flujo.de -

fondos. ) ) : TR
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Actualmente no se ticne informacién financiera sobre 1a ge-
neracién dec recursos de la entidad antes de efectivo, finap
ciamientos, intereses, impuestos y dividendos, con el fin -

de conocer la capacidad generadora interna de recursos.

El estado de posicién de recursos netos generados y su fi--
nanciamiento, informa sobre los cambios ocurridos en la si-
tuacibn financiera de la entidad entre dos fechas, presen--
tando resultados antes y después de su financiamiento. La -
posicifn de recursos provenientes de las operaciones del pe-
riodo se presenta antes y después de intereses e impuestos

y dividendos, con el fin de conocer la capacidad generadora

interna de recursos de la entidad.

Este estado se prepara con la misma técnica usada en el es-
tado de cambios en la situacién financicra o también llama-
do estado de origen y aplicacidédn de recursos. Sin embargo,
'su objetivo es un tanto diferente: informa sobre 1os cambios
ocurridos ¢n 1a estructura financiers de la entidad, mostran
”Jb 1la generacibn de recursos provenjentes de las operacio--
nes del perfodo y la utilizaci6n de sus recursos, pero se-
grega las operncibncs'relntivns a financiamientos provenien
tes de préstamos, intereses, impuestos y dividendos. De &1
.obtienen dos resultados muy significativos e importantes en

. esta épbca inflacionaria, que son:

- Posicidn de recursos provenientes de las operaciénes del

perfodo antes de intercses, impuestos y dividendos,
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- Posicidn de rccursos netos provenientes de las operacio-

nes del perido.

Posiciébn de los recursos antes de Intereses, Impuestos y Dj

videndos.

La'posicién de los recursos provenientes de las operaciones
del pefiodo antes de intereses, impuestos y dividendos™, se
fiala la capacidad gencradora de recursos de la entidad an-
tes de hacer uso de financiamientos provenientes de présta-
mos, antes de las cargas impositivas que genera la utilidad
y antes de los dividendos a favor de los accionistas de 1la

empresa.

Posicidn de Recursos Netos.

La "posici6tn de recursos netos provenientes de las operacio
nes del periodo™ representa la capacidad de generacidn de -
‘feéursos netos de la eniidnd antes de la intervencién de -
teorfa, esto es, antes de recurrirkn 1a negociacifn y obten

cibn de financia-ienfos provenientes de préstamos.

Al resultado anterior se le afaden o substraen los “finan--
cialien;os del perfodo®”, obtenjéndose el resultado neto de
aumento o disminucidén del efectivo durante el lapso que, a-
gregado al saldo de "efective al principio del ano", arroja

el "saldo final del efectivo'".

Informaciédn _que Revela el Estado.

Al igual que el estado de cambios en 1a situacién financie-
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ra, el estado de posicidn de recursos netos gencrados y su
financiamiento revela informacién financiera completa sobre
los cambios en la estructura financicra de 1a entidad que -

no muestran ni el balance general ni el estado de ingresos

y gastos.

La informacién debe ser prevismente seleccionada, clasifica
da y resumida de manera que con claridad se muestre el re--
sultado de las actividades de financiamiento e inversién de
1a entidad, proveniente de las operaciones y de los cambios

de estructura durante el periodo a que es relativo.

El estado de posicién de recursos netos generados y su fi--
nanciamiento se considera un estado bisico por contener in-
formacibn significativa y relevante para la toma de decisio
nes. En &1 se destacan la informacién que ayuda a la optimi  ~
28cidn dei flujo de fondos y la capacidad generadora de re-

  ¢&:§05. tanto para revelar informacién histérica como para.
1a planeacidn finsnciera a corto plazo y a largo ﬁilzo. Asia
mismo, el estado proporciona elementos para clasificar la -

calidad de las utilidades.

Base de su Preparacién.

La base de su preparacidn del estado de posicidn de recur--
303 netos generados y su financiamiento es un balsnce compa
rativo que muestra las variaciones entre una fecha' y otra,.
asf como la relacibn existente con el estado de ingresos -y

glsios. Las variaciones obtenidas deben modificarse por mo-
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vimientos que puedan estar compensados para mostrar cifras
de origen y aplicacién dc recursos en forma scparada y to-
tal.

Lo§ recursos generados antes de impuestos, financismientos
y dividendos que se muestran, provienen de disminuciones -
de activos, excluyéndose el efectivo en caja y bancos e in
versiones temporales de inmediata realizacidén de lunentos‘
de ﬁasivos. excluyéndose los relativos a financiamientos -
por préstamos, y de aumentos de capital contable. Los ucu‘r_
so; utilizados se producen por aumentos en activos, exclu-
- yendo el efectivo en caja y bancos e inversiones tempora--
les de inmediata realizacién y por disminuciones de pasji--
vos, excluyendo los relativos a financiamientos por présta

'mos .y disminuciones de capital por dividendos decretados.

La utilidad o pérdida del perfodo debe mostrarse antes de -
" intereses e impuestos para obtener la "posicién de recursos
_provenientes de las operaciones del perfodo antes de intere

‘ses, impuestos y dividendos', por 1o que los intereses e im

_puestos deben considerarse como recursos utilizados, y..por‘."

lo tanto, di;-inuirln‘ln pérdida o aumentarin la utilidad -
del perfodo, segiin sea el caso. Los dividendos también se -
consideran como recursos utilizados por ser una disminucién

i6011Clpitai contable.




RECURSOS PROVENLIENTES DE:

a).-

I.-

Aumento del Capital contable

Por utilidades antes de intereses ¢ im-
puestos.

- Tecyrsos propios.

La ut{lidad que muestra el estado de in
Brescs y gastos antes de {ntereses ¢ in
puestos es el rendimfento de las opera-
ciones y produce un aumento en el ciclo

financiero & corto plazo y en el capital

contable.

Por aumento al Capital Socfal.
= FECUTROS exXternos.

Produce un asumento en el capital Conta-

ble y en los activos netos.

Aumento de pasivos no circulantes.

“~ rECUrsos externos.

Provenientes principalmente de la depre
clacién, amortizacifn y agotamiento, a-
of como de ventas de activos fijos qiu
deben mostrarse a su valor neto, es de~-
cir, el valor de 1a inversiSn, menos su
depreciacifn acumulads.

Disminucisn del capital de trabajo.

- recursos netos obtenidos en sl ciclo

financiero a corto plazo como resultado
del cambio de la estructura finsnciera

de la empresa, sexcluyendo en los acti-

vos circulantes el efectivo en caja Yy

bancos y los valores de inmediata reali
zacién, y en el pasivo circulante los -
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INTERVENCION EN EL ClCLO

CORTO PLAZO LARGO PLAZO




RECURSOS PROVENIENTES DE:

1.~
8) .=

b).~

c).-

2.~

financiamientos por préstamos.

Disainucidn del capital contable:
Por las pérdidss del perfodo, antes
de intereses ¢ 1“-:0-.

Las pérdidas, 10 contrario de las -
utilidades, producen una disminucidn
en los recursos propios y sn el. capi
tal de trabajo.

La pérdids antes de intereses ¢ im-
puestos se puade reflejar como . una
disminucidn de activo, en un aumen-

to de pasivo o en una cosbinacién ~

"de ambos.

Por intereses & impuestos.

Al ser consideradas las utilidades o
pérdidas antes de intereses s impues
tos, ®stos conceptos se Buestran por

separado y se pueden ref{lejar como -

‘un’ aumento de pasivo, una dissinucifn
de activo, o una combinacisn de am- .

bos.

Por utilidades repartidas o por reti
ros de cspital. .

Como consecusncis del decreto de di-
videndos o reduccifn del capital sc~
cisl de 1a entidsd. '

Aumentos de activos no circulantes:
Como- resuwltado de inversiones, prin-
cipalmente en propiedades, plants, -

hE equipo, y cusntas por cobrar por ven -

tas a largo pil:o.
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¢+ INTERVENCION EN EL CICLO

CORTO PLAZO LARGO PLAZO - -




'RECURSOS UTILIZADOS EN:

&

DisminuciSn de pasivos no circulantes:

Por la reduccisn de pasivos no circu—
lantes, provcbnlcnt.- principalmente -
de créditos de proveedores; se deden
excluir los financiamientos por prés—
tamos.

Aussntos de capital de trabajo.
Recursos netos utilizados en el ciclo
financiero & corto plato, como resul—
tado del cambio de la estructura fi-
nanciera de la empress, excluydndose
en los activos circulantes o) efecki-
vo en caja y bancos y los valores de
inmsdiats realizacién, y en el pasivo
circulante, los financiamientos por =
préstamos.

FINANCIAMIENTOS

Los finsnciamientos (préstamos) pueden
ser a corto plsazo cuando su vencimien-
to es menor & un ado, o sl ciclo finan

“efero & corto plazo de la empresa. ¥ -
& largo plazo cuando su vencimiento es

mayor de un ado o del ciclo financiero
& corto plaso de 1é empresa. En el cox
to plaso deben incluires los vencimien

“tos & corto plaso de las deudas a lar-

(1] p}‘po.'

" is comveniente detallar ls clase de fi-
. asnciamientos, mostrando los resultados
‘astos. Tesbifn puaden mostrarse por se-
_parado los préstamos obtenidos y los ps
“go8 hechos durante el perfodo. ‘

INTERVENCION EN EL CICLO
CORTO PLAZO LARGO PLAZO
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AUNENTO O DISMINUCION DE EFECTIVO DURANTE EL ARO,

De 1los resultados anteriores se obtiene el aumento o dismi-
nucién de efectivo durante ¢l ano (que incluye los valores
de inmediata realizacidn) que, anadido al saldo del efecti-

vo a principio del afo, arroja el "saldo del efectivo a fin

de afo™.

Uso del estado.

Este estado es de gran utilidad como herramicenta de control
y planeacién, para la administracién de la empresa, tanto a
corto como 8 largo plazo, ya que revela informacién muy va-
liosa, como la capacidad dc generar recursos antes y despuls
de intereses e impuestos, y las necesidades futuras de fi-I

nanciamientos.

Cuando una empresa realiza su plancacidn financiera y resul
ta una posicibn deficitaria de recursos provenicntes de las
epﬁf.cionei antes de efectivo, intereses, impuestos y finan.
ciamientos (considerando sélo el mantenimiento de su c-ppciv
.dqﬂ‘iﬁ!tlltdl). debe estudiar y analizar su negocio porqﬁc V
su vida futura éstarfa sujeta a endeudarse sistemAticamente,
incluso s ponerse fuera de solvencia y liquidez. En tales -
condiciones, dcbirl replantear su negocio de 1a sinuiento -
manera: revisar con cuidado su ciclo a corto plazo-entre o-
tros factores, mejorar su rotacidn de cuentas por cobrar e
inventarios, eliminar algunos productos o lineas de produc-

.ios; c@lbilr ll'estr-tekin de comercializacién de sus pro--




~ductos: revisar su capacidad productiva, etc. Todo esto con

el propbsito de generar recursos provenientes de las opera-

ciones antes de intereses, impuestos y financiamientos, que

perli;ln a la empresa tener vida futura; de no ser asi la -

empresa irremediablemente desaparecers,

A continsucidén se muestra un ejemplo de un estado de posi--

",éiOn de recursos netos generados y su financiamionto.

COMPARIA INDUSTRIAL X, S.A.

ESTADO DE POSICION DE RECURSOS NETOS GENERADOS Y SU FINANCIAMLENTO

_RECURSOS PROVENIENTES DE:
Utilidades antes de interemes e impues-
tos.
- Cargos a resultados que no representaron
" desembolsos en efectivo:
‘ Depreciacifén
. Amortizacisn
laeuuo- generados por las operaciones -
ilor-l.. antes de intereses & impusstos.
'.Itl de equipos
Recurscos gensrados antes do ispuestos,
financiaaientos y dlvucndo-.

Recursos utu_tudo- en:

'A‘—n:’o ‘(disminucifn) del capital de tra
" bajo, emncluyendo el efectivo y los finan
“ciamtenton. - ’ )
' llﬁ.nlm. en terrencs, planta y squipo.

$ 905
18

1,817
1,695

(millones de pesos)

8 1,382

923

2,305
212 -

2,522

" 3,812
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POSICION DE RECURSOS PROVENIENTES DE LAS OPERACIONES DEL PERIODO
) (dfticic) ANTES DE INTERESES, IMPUESTOS Y DIVIDENDOS ( 990)
- INTERESES, INPUESTOS Y DIVIDENDOS:

. Intereses 400

lapusstos sobre la renta ) 412
. hrt‘lciuct& de utilidades a los trabaja-
dores. 70 »
" - Dividendos decretados 3,12 1,194

X POSICION DE RECURSOS NETOS PROVENIENTES DE LAS
" OPERACLONES DEL PERIODO (déficit) (2.186)

nmcummos ~Aumentos {(dissinucidn)

- A corto plazo. (2,020)
A largo plazo ~Préstamo hipotecario 4,000 1,980 -
" AUMENTO  (dfsminuciSn) DE EFECTIVO DURAN-
. TE EL ARO. . (. 204)
Saldo en efectivo al principio del ado: 524
: SALDO EX EFECTIVO AL FIN DEL ASO 320

. '-por separado se acompaiis un estado que suestra los cambios del capi-
. tal de trabajo cicluycmlo el afectivo y los “mnciuhhto-._




COMPARIA IKDUSTRIAL X, S.A.

- PIRANCTANIENTOS .

Aumento
(Disminucién)
ACTIVD CIRCULANTE:
Cuantas por cobrar s 226
Inventarios T ' 307
Otros ) ) 26
559
. PASIVO CIRCULANTE:
Cuentas por pagar a provesdores B ' (1.753)
" Interases por pagar . : . : 400

“Otrog

‘ESTADO DE CAMBIOS DEL CAPITAL DE TRABAJO, HCLU‘IENDO EL EFECTIVO Y LO0S

(aillones de pt-on)
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ANALISIS DE LOS RECURSOS Y SU FINANCIAMIENTO.

Es de importancia proporcionar informacién relevante que -
-perlitl la toma de decisiones sobre la estructur; financie-
va de la empresa y sobre el comportamiento de los ciclos fi
nancieros a corto y largo plazo, para asf analizar los ele-
ientés que intervienen en los origenes de los recursos, su

utilizacibn y financiamiento.

El administrador dede, hasta donde le sea posible y tomando
en cuenta las circunstancias del momento, aplicar las reglas
para mantener una estructura financiera sana, que elimine -
al miximo la falta de solvencla y liquidez de 1la éntidld -
(estas reglas se trataron en la parte Relativa a la estruc-

tura financiera de la empresa).

ANALISIS DEL ESTADO DE POSICION DE RECURSOS NETOS GENERADOS
Y SU FINANCIAMIENTO. ' '

" Para proporcionar informacidn relevante y lograr el nnlli--‘
sis adecuado sobre 1os comportamientos de los ciclos finan-
" .cieros, se recomienda preparar un "cstado de posicién de re

‘cursos néto; generados y su financiamiento', analizando los

ciclos financieros a corto y largo plazo.

Ll,intérvcncién de los ciclos de los diferentes conceptos
‘que participan en el estado se tratan en la seleccidn co-
rrespondiente al "estado de posicién de recnrsos‘nétos geo-

;neildos y su financiamiento’'. Para efectuar el nqllisiii -
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al estado se le agregan dos columnas con objeto de conoéer

los resultados de los cambios en sus ciclos financieros a

corto y largo plazo y en la estructura financiera de kll e_l_'

presa.

A continuacifn se ilustra el estado.
mnlu INDUSTRIAL X, S.A.

ESTADO DI POSICION DE RECURSOS NETOS GENERADOS Y SU FINANCIAMIENTO CON
" AMALISIS DE LOS CICLOS FINANCIEROS A CORTO Y LARGO PLAZO.

(millones de pesos)

ciclo © ‘etelo’
total corto ‘laggo’

- RECURSOS PROVENIENTES DE: -
_Inpuestos ' $ 1,382 Lo 1,382
. ‘Ccm - u-ult-ao- que no Te-

P aron & bolsos en e- o
. ‘fectivo: Depreciscibn 905 905
S _Amorcisscin o 18 ) i |

923
Recursos generados por las o-
_peracionss normales antes de

) intereses o impusstos - . 2,30% . ' 2,309
"~ Vemta ds equipos 217 LR 1Y |

Recursos generados antes de -
" ’ . f1 1ami y e el "

dividendos. 2,522 . T 24822
RECURSOS UTILIZADOS EN: ‘
Aumsntos (dismtnucsién) del capital

de tradajo, -lcluyoulo el o(octtvo

y los uuactuuntos 1.817 T 1817
Inversibn en. toruuo.. pl-ntu y e~ :

Ceuipos. 1,608 e dases
: : 3,512 8T T"ﬂ'i. -




POSICLON DE AECURSOS PROVENLENTES DE LAS OPERACIONES DEL PERIODO (46fi-
cit) ANIES DX INTERESES, IMPUESTOS Y DIVIDENDOS. !

(__990) (1,817) - 827

INTERESES, INPUESTOS Y DIVIDEWDOS

Intersses 400

lapuesto sobre ls renta 412

Participacidn de utilidades a los

trabajadores. 70

Dividendos decretados 32 . 1,194

- poSIClOoN DE RECURSOS NETOS PROVENIENTES DE LAS OPERACIONES DEL. PER10DO

(dticte)
(2,186) (1,817) (_387)
FIRANCIAMIENTOS ~aumento
(disminucién)
: A coreo plaro (2.020) {2.020)
A largo plaso-préstamo .
hipotecario 4,000 4,000
FINANCIANMIENTOS netos. ' 1,980 (2,020) 4,000
_ AUMENTO (étsatnucisn) de EFECTIVO ‘
‘DURANTE EL ARO. ( 240) {3,837 3,633
Saldo en efectivo al principto 5
de) ado. 524 524

 SALDO EN EFECTIVO A FIN DE ARO 3320 £3,313)
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Como podré observarse, 10s ''recursos generados por las ope-
raciones normales, antes de intecreses e impuestos"™ son de -
$2,305,000.00, que intervienen en ¢l ciclo a largo plazo. -
De 1a utilidad antes de intereses e impuestos provienen -
$ 1,382,000.00 y de depreciacién y amortizaciédn $ 923,000.00,
En adicidn a los recursos generados por las operaciones nor
males, se tiene un recurso eventual de $§ 217,000.00 que in-
terviene en el ciclo a largo plazo, proveniente de la venta
de equipo. Lo anterior proporciona unos recursos generados

sntes de impuestos y financismiento de § 2,522,000.00, que

intervienen en el ciclo a largo plazo.

La utilizacidén de recursos fue de $§ 3,512,000.00 de los cua
les $ 1,817,000.00 intervinieron para aumentar el capital -
de trabajo (excepto) efectivo y préstamos; $ 1,695,000.00 -
intervinieron en el ciclo a largo plazo, habiéndose utili:za

do en inversién de terrenos, planta y equipo.

. Como consecuencia de lo santerior, se tiene una "posicibn de
recursos provenientes de las operaciones, antes de intere--
ses, impuestos y dividendos “deficitaria, de $ 990,000,00 -
de los cuales § 1;817}000.00 corresponden al ciclo a corto
plazo y § B27,000.00 al ciclo a largo plazo, siendo los pri

‘meros deficitarios.

Esta informacifén es muy importante, porque muestra la capa-
cidad generadora de recursos provenientes de las operacio--

nes antes de hacer uso de financiamientos y, por lo tanto,




97

de los itnereses que son consecucncia de los mismos, de los
impuestos que sec generan por las utilidades de la empresa y
de los dividendos que se hayan decretado a los accionistas.
Los intereses y los impuestos deben considerarse recursos -
utilizados, porque 1a utilidad que se muestra es antes de -
intereses e impuestos. E1 monto de § 1,194,000.00 participa
en el ciclo a largo plazo, obteniéndose una nueva informs--
cién de mucha importancia, que es la "posicidn de recursos

netos provenientes de las operaciones del perfodo "de -
$ 2,184,000.00, deficitaria, que ¢l administrador decidird

en que forma sefinanciard para cubrir el déficit provenien-
de sus operaciones y la forma en que negociard los financia

mientos pars cada uno de los ciclos.

En el ejemplo se obtuvieron financiamientos netos por -
f 1,980,000.00 representados por un préstamoc a largo plazo
de § 4,000,000.,00 y por reduccién de préstamos a corto pla-
20 de § 2,020,000.00. Como resultado de estos financiamien-
tos, se obtuvo una disminucidén de éfcctivo de § 204,000.00,
reflejando un déficit en el uso de fondo de $ 3.837.000.00-
;n el ciclo a corto plazo y un aumento de fondos de -

$ 3,633,000.00 en el ciclo a largo plazo.

‘Al agregsrse al principio de} aho el saldo en efectivo 40‘4
$ 524,000 que figura en el ciclo a corto plazo, obtenemos -
'el saldo en efectivo & fin del afo de § 320,000.00, que. =~
,proviehe de un déficit neto de fondos de § 3,313,000.00 dbl_\

ciclo a corto plazo y de un exceso de fondos de § 3.633.000.@-.




en el ciclo a largo plazo.

'Si sl déficit de fondos nctos de $ 3,313,000.00 del ciclo. -
corto plazo se le agrega el saldo en efectivo de § 320,000.00,
a fin del afio se obtiene § 3,633,000.00, que es el aumento

neto que sufrié el capital de trabajo en la estructura fi--

nanciera de 1a empresa.

En este ejemplo el ciclo financiero a largo plazo estd £
nanciado casi en su totalidad al ciclo financiero a corto -
plazo, lo cual es una medida sana puesto que no se toma el

capital de trabajo si no que al contrario lo apoyas.

El anflisis del estado de posicién de recursos netos genera
dos y su financiamiento es una informacién de su-l.i-port-g‘
cis en 1la toma de decisiones, tanto para conocer los to:ﬁl- :U
‘tados obtenidos como pars la planeacibn financiera de 1la em

presa.

. RENTABILIDAD DE LA EMPRESA.

‘"Como se ha senalado, uno de los efectos de 1la infllcibn y - o
de 1a devaluacién en una empresa es 1a "baja Rentabilidad", '
U que bﬁode ser originada por una baja de resultados de 1a em

presa O una mayor u;ilizaéibn de activoi. o bien unlvéo-bi-  '

.- nacibn de ambos.

' RESULTADOS DE LA EMPRESA.

Como resultados de 1a empress, 1a utilidad bruta es la pri- "

mers partida que se afecta, debido a que los costos suben - B




de precio y los precios de venta no necesariamente siguen -
1a misma tendencia: es convenicnte analizar los efectos que
han tenidos las ventas cuyas variaciones pueden ser para -
llegar a conclusiones realistas. Es conveniente cuestionar

1a bondad de los productos y tal ve: sera necesario elimi--
nar algunos de ellos, lanzar algin otro, perc siempre toman
do en cuenta que la especializacién, los voldmenes y la ve-

locidad del ciclo financiero, generalmente conducen a mejo-

rar los rendimientos.

Las vigilancia de este renglbén es de vital importancia; nue-
vamente se hace hincapié en que se contemplen costos de re-
posiciébn, tanto en las materias primas que se hln'consulido
- o vendido, como en una depreciacidén que permita generar una
corriente de flujo de efectivo suficiente para reponer la -

capacidad instalada,

rrLos gastos subirfn, no necesariamente siguiendo el indice in
flacionario, ys qué 8 cada empresa le afecta la infl.clOn‘y
" 1a devaluacidn en forms diferente. Es necesario analizarcon
detalle y profundidad las causas del incremento de los gas-
tos, tratando hasta donde sea posible de separar el efecto
de incremento por susento de precios de 1o que es debido n'
mayores vol(menes. Esto dard al administrador una visiébn -
nuy valiosa que le asyudard importantemente en la toma de de

cisiones.

' Los intereses generalmente se incrementan en forma muy impor
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" tante, pudiendo ser causas de precio-aumento en las tasas -

o bien por volumen la contratacién de mayores créditos. Es-
te debe de analizarse, y se debe también cuestionar la es-
tructura financiera de la cmpresa y tratar de maximizar ol
costo de oportunidad de mantenimiento del activo neto. El
activo neto debe entenderse como ¢l monto que la empressa u-

tiliza en activos menos los pasivos que no generan intere--
ses.

Mayor utilizacién de activos. El simple hecho de trabajar --

en un entorno inflacionario tiene un efecto inmediato de au
mento en el capital de trabajo de la empresa. Sin qﬁe el ni
vel de operacidn del negocio, requiere de una mayor inver--
si6n de recursos en el ciclo a corto plazo de la empresa Yy

tiene efectos directos en la rentabilidad y en el flujo de

efectivo.

"Un elemento vital en la empresa es el de tener la liquide:z

_que requiere el negocio para hacerle frente a las obligscio

nes contrafdas por ls empress al menor costo. En condicio-f

- nes inflacionarias &sto se dificulta por la incertidumbre -

de tener efectivo suficiente que pir-itn especular contrs -

‘1s pérdids wonetsris que implica el conservar este activeo - -
.-monetsvrio, asf como el deseo de minimizar 1a inversién paras.

‘obtener un mayor rendimiento en la administracién de los re

cursos de la empresa.

Cada empress en particular deberd formular las politicas y

objetivos que requiers para que cosdyuven s establecer unas . o
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"buena administracién, tomando en cuenta que es mis grave el

no tener fondos que el tenerlos ociosos.

_En la actualidad estdn limitadas las posibilidades de sltis
facer los requerimientos de fondos paras operacién y crecx--
'-xento. ya que ¢l mercado de dinero local presenta las sio

guientes caracteristicas:

- Altas tasas de interés

-.El sistema bancario pfcsenla falta de liquidez principal-
mente originada por baja de captacidn de ahorro. Lo ante-

rior limita las oportunidades de financiamiento e invita a

1a empresa a endeudarse en moneda extranjera, a pesar de -

Que expone a la empresa a quebrantos financieros importan--

tes producidos por. la devaluacibn.

La obtencidn de créditos tiene un lfmite, debido al propio
mercado y a 1a afectacién de los resultados de 1as espresa

por las altas cargas financieras que é&sto produce.

Ll‘-duinistr.cibn del efectivo requiere se asigne la respon

sabilidad directs definida. Esto va desde los pronbs!ico;.-

la composicifn dc_losqrosult-dos reales, la tovisibnvéc bo-f

- 1fticas de crédito, las cobranzas, los procedimientos lhto;
nos del manejo del efectivo, de la contratacibn de créditos
'y del uso adecuado de los mismos.

'Bs,nqcesario mejorar a corto plazo los pronGJttcos de ingre
sos Yy egresos, v;gllando estrechamente las v;riaqiono; que-

se produzcan entre los ingresos y egresos reales contra . -
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los pronosticados, .

Se requiere -ejornr los sistemas de informacidén relaciona--
dos con el efectivo, y también serd necesarjo tener pronds-
~.ticos, tal vez semanales, trimestrales o semestrales, plri

controlar y administrar mejor el efectivo.

La solvencia de‘la cmpresa se hace cada vez mlds importante,
asi como 1a habilidad que 1a empresa tengs para cubrir los

altos intereses y los vencimientos dc la deuda a largo pla-

20.

La geﬁerncibn de fondos internos se vuelve vital para mante-
ner el nivel dec operacién y el crecimiento futuro, al mismo
tiempo que la posibilidad de emitir acciones es poco exitosa

debido al desequilibrio de los mercados accionarios; aGn ii
fuera posible, se veria afectada 1a rentabilidad del capi--

tal de 1la elpiesl.

' En adicién a 1o nnterior. generlllente. se necesitan l-yo--
Tes inversiones en inventarios y cuentas por cobrar, debien
do 1a -d-intstrlcibn establecer las polfiticas y rollls quo‘
deben ser consideradns en épocas de inflncibn. Por Qjolplo.
lol inventarios serln las partidas por medio de las cuales

" la empresa podri defenderse a través de la repercusién de -
: los sumentos de precios a sus clientes, sumentando los pre-
cios de ventas, si la competencia y el gobierno se lo‘pof-;

ten, desde luogo.

Efectuar compras de materiales en gran volumen y a mejores
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ﬁrccios proporcionard a la empresa especial cuidado en de--
terlinaf cual serd la mixima inversibn en inventarios sin -
llegar a poner en peligro la liquidez de la empresa y asf -
poder seguir garantizando las operaciones futuras, princi--
Palmente en lo que se reficre a "materisles criticos” o ba-
sicos para la fabricacién. Esta medida princlpallente garan

-tizar# los rcsult.dos presupuestados a corto plazo.

El Qque las cuentas por cobrar tengan un periodo largo de re
cuperacibn es una de las mejores maneras de tener pérdidni

pér exposicién en la inflacién. Un breve examen a los fndi-
ces generales de precios o algunos otros indlcadores mostra

.8 cuanto se pierde mes & mes.

El acortar los plazos concedidos, efectuar cobranza agresi-
- va y otorgar descuentos por pronto pago para convertir ven-
tas de crédito en ventas de contado, son decisiones que mi-

nimizan las pérdidas por cxposiéibn.

‘Por G1ltimo, en cuanto a iinlncin-tenios; una polltici ’lﬁl.
.. a8 la obtencibn de préstamos a largo plazo en moneda nacio-
. nal o emitir obligaclonos pars invertir en bienes o liqui--
d-r pasivos en moneds’ extranjera, lo que proporcionaré otrl' 

defenss contrn los efectos de la inflacién.

REPLANTEO DE LA ENPRESA.

e En cl teplnnteo de uns empress huy pteguntns quc se hlccn
como las sl(uicntos. g

"iQué se puede hacer?




© . ci6n de 1a rentsbilidad de la inversién son las siguientes:
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"iCémo conseguir el desarrollo?

" i{Como se mejora la capacidad de pago?, etc.

Estas y otras preguntas deben ser contestnali y el .I’f.llt
: %tio tiene que tepirvlos conoéiltentos suficientes de su em-
presa, del mercado y del entorno econbnicqyon que se desen-
vuelve para poder replantear la posicifn de la empresa y i-?
lprohder s vivir con la inflacién y 1a devaluacién, fijando '
"csfrgtolias que protejan, hasta donde sea posible, de oitOl

"—gravos‘problc-ls que se preve no desnpardcorln ficillonto;

“POLITICAS FINANCIERAS.

. Para poder reslizar uns adainistracién eficiente de los re-
‘curscs, es hccosngio el establecimiento de polfticas finqnél
-cieras apoindns ﬁor 1a direccién general do_ll compafiia qnq f-~
. normen f'fd;ulen el uso ykll utilizecidn de los rocqf.oq.do ;
. (.~o-presn.dq ;cuprdo con la realidad socisl y -cqnéntéi Vg3f‘
/del mercado. v : » R ‘
A;.ynls d‘ las bolitt;u; financiorqs‘quc ayudan. a unl»..i@ti"

administracién de los vecursos de 1a empresa y i.jépti-i§§=‘

'Polltiﬁls‘do p;nhilcion

Polit}cii‘do.ftjncion de precios de vents

Polfiticas ﬁ-rlll- .d-iniptrucidn q@:.ctivqs

Politicas sobre estructurs financiers.

Polfticas sobre impuestos.
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- POLITICAS DE PLANEACION.

" un requisito indispensable en la administracién es el esta-
blecimiento por politicas de planeacién, sin el cual cual--

quier cuerpo de polfticas tendientes a mejorar la eficien--

cia fracasarfan, y se caeria en estados de crisis e improvi

sacifén cont{nuos, repercutiendo esta situacién directamente

en la redituabilidad de la empresa.

La planeacibn a corto plazo a través de ls preparacién del
proiupuosto anual es la planeacién minima necesaria pars po
der administrar las inversiones de una onprei.. Esta permi-
te guiar a la capresa -‘los objetivos deseados y estimar al

gunos acontecimientos futuros sobre bases y criterios vdli-

" dos y con cierto grado de probabilidad de que los hechos su

cedan en el tiempo y en la forma en que se prono;ticlrbn.

: éo-o;co-plolento al presupuesto anual, se recomienda una ;_
'planoacidn_l mediano plazo, por un minimo de tres afios, ‘de
ii do-nndl problbli de]l mevrcado, con objeto de pqdor’huclur
-'-n forms oportuna las a-pliacioncs de la cspacidad de pro-- .
: ‘duccton instalad.. plrn coincidir con dicha demands y no' -
",pctdor vcnt-s o tener capacidad ociosa por tiempo msyor quo

el necesario, con las pérdidas cons;gulentos.

No obitanto'lo anterior, es mejor elaborar una pllnelclén,-b

k‘vco-piota a mediano plazo para prever no sblo la c.pnc;dpd‘-

‘instllhdolnocosnril; sino también los'rocursos o¢on6ltcos‘-

suficientes pars efectuar las smpliaciones requeridas, cui-
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dando que no haya hechos futuros que puedan deteriorar a 1a
empresa; si éstos existieren, hay que prevenir cbmo podrian

ser superados.

Con objeto de tener un enfoque adecuado del futuro previsi-
'ble. es necesario analizar y separar en las proycccionés fi
nancieras a mediano plazo los incrementos que se estiman -
por volumen de los que se pronastican por el impacto de 1ls

inflacidn a través de sumentos de precios.

POLITICAS PARA LA FIJACION DE PRECIOS DE VENTA.

Una politica muy importante es 1a que establece la formas -
como deben ser determinados los precios de venta de los pro
ductos. Este aspecto es vital para el éxito y la estadbili--
dad econdmica de cualquier empresa y de &1 depende en gran

parte su reditusbilidad.

Siempre y cusndo haya una participacidén qo-potittvaren el -
‘mercado en cuanto s calidad aceptable ¥y costosbrlzonablos -
de fabricacién, la politica de fijacidén de precios puede -
instrumentarse estableciendo como lineamiento para la deter
minecidn de los precios de vents un porcentaje de rodltuobi'f
1idad satisfactorio sobre la inversién en los activos utili

zados en 1a fabricacién y venta de los productos.

Con objeto de que las rcdituubilidid pretendida ses un plrl?
metro vllido._es necesario que los dos elementos que inter-

vienen en el proceso antes mencionado sean adecuados,
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>El porcentaje de redituabilidad debe ser satisfactorio y el
 iiIﬁottd de 103 activos tiene que tener un significado ac- -
‘tuql. reflejlindose esta inversidn en montos muy cercanos a

su valor btesonto en el pais donde se opere,

Porcentaje de redituabilidad.

"ﬁl ptimer elemento de l@ politica de fijacién de precios os
"ol establecimiento del objetivo de redituabilidad que dooo;
,obtcnor'do‘xns inversiones bajo su administracién, expresan

Qo'.stc cORO un porcentaje sobre las mismas.

“Los factores econbmicos que ayudan a determinar un porcenta.

~ je de reditusbilided aceptable son:

31);- Las tasss de interés bancariss existentes para inver--
,stbnq; de renta fija, que representa ls redituabilidad
minima que se puede obtener de uns inversibn, sin ticg

go siguno.

f’*b)gl'(l'tisn”lnunl de inflacién esperada, la cual roprisen-,

ta la plrdid- del poder udquisitivo de las invorsionol L

quo [ 1] tongnn en efectivo y que por lo tnnto ostln ox-

‘”H‘puostas 'y ll inflacién.

“:*lavotsibn en -cttvo:.

o f"Ll invorsibn on activos estd lnto;rldl por. 01 c.plt-l do

un. producto.

7~trnbnjo y el activo tijo neto quo utillzl ospoclf&clnontc -f'j o
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Para que sea una realidad la utilidad pretendida en la fija
cidn de precios a través de la aplicacidn de un porcentaje
de rvedituabilidad, 1a inversifn en activos debe estar repre

sentada por vslores en unidades monetarias de poder adquisi
tivo actual.

Lo anterior significa que los invetarios para este odbjeto -
deben estar valuados muy cerca del costo de reposiciébn o -
mercado, tomando el smenor. Para estos propésitos deben evi-
tiric las valuaciones a Gltimas entradas primeras salidas ;

(UEPS) o costo promedio cuando la tass anual de inflacidn -

sea muy sita.

También en el caso de activos fijos, €stos deben mostrar va

lores en unidades monetarias que representen la inversidn -
actualizada, '

MEDICION DE LOS PRECIOS DE VENTA.

La medicibn de los precios de venta se ofectia utill;lnio>f

los dos elementos antes mencionados, y consiste en ls preps’
—rlciéﬁ de estados de resultados por producto, por lfnea  de
ptqductoi o por familia de productos, segin el grado de com.

' plejidad de cads industris. Estos estados se formulan par--

tiendo de la utilidad neta que se obtengs cono'rcsultldo de

splicar el porcentaje de redituabilidsd pretendido al vulqr
de 1s inversién en activos netos, siguiendo hasta llegsr al
valor de las ventas netas, obteniendo finalmente con base

en el volumen pronosticado el precio unitario de venta. Pl-if
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ra llegar hasta las ventas netas es necesario prorratesr al -
gunos conceptos de gastos no identificables con los produc-
tos, utilizando las bases que se consideren mis adecuadas -
en cada caso. E] precio unitario obtenido bajo este proceso

debe ser comparado con el precio del mercado con objeto de

juzgar la redituabilidad de cada producto en particular.

Cuando existan controles de precios, el proceso de medicidn
antes descrito es una técnica para la determinacidn del prg 
cio, ya que estd constitufda por factores de redituabilidad
de validez general, ficilmente entendibles por las autorid!
- des, los cuales se consideran justos y fldilitln la comuni-

cacién relacionads con peticiones de aumentos de precios.

POLITICAS PARA LA ADMINISTRACION DE ACTIVOS.

. Como anteriormente se ha sefialado, un elemento bidsico P“?,;;Tl‘

la obtencién de una redituabilidad satisfactoria es el lgn-’”

to de ls inversidn en activos.

‘'A continuacién se exponen algunas politicas que pueden ayu-
dar a mejorar 1a eficiencia de la administracién de los ac-

tivos de uns empress.’

POLITICAS SOBRE CAPITAL DE TRABAJO,

Estas 601!(1:-: establecen las guiss que deben regular 1la
administracién de las inversiones que integran el capital

- de trabajo, ya sea en forma directa o indirecta, con obji- 'A‘
to.de mantener.un nivel &ptimo de &stas y as{ ayudar a me-
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jorar 1a redituabilidad de una cmpresa. Estas son las polf-

ticas relativas a los componentes del capital de trabajo.
INVENTARIOS.

Las politicas paras administrar los inventrarios deben ser -
. formuladas conjuntamente por las freas de ventas, pro&uxi&ﬁ
y finanzas. Estas politicss consisten principalmente en 1ls
fijacidn de parfmetros para el control de esta inversidn, -
mediante ¢l establecimiento de niveles miximos de inventa--
rios que produzcan tasas de rotacién aceptables y constan--
tes. Los niveles miximos se c¢stablecen en dias de produccitn
o ventas que se creen apropiados de acuerdo con las citcuni

tancias.

Estas politicas no son susceptibles de establecerse cuando

L hay variasciones muy drésticas.

Debe ser muy bien estudiada la determinacién de los dias de
 pfoducci6n o ventas que se¢ considere necesario mantener en
existencias normales, ys que el exceso de inventarios se -
traduce en inversién no productiva y 1la falta de ellos en -
pérdida de ventas. ssp lugar a duda ¢l caso mAs grave es ¢l
'soghndo. pero ambos menoscaban la redituabilidad de la em--
brosn. Cuslquier variacidn importante a los niveles de in--
ventarios debe ser por causas justificables y de carlicter -

.temporal.

La politica expuesta anteriormente surte efecto en nquolloi_]!; :

paises donde no obstante haber una tasa de influcibn consi
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" derable, &sta no llegas a un grado alarmante. Cuando la tass
de inflacién rebasa en forma considerable el costo del dine
TO en ¢l mercado local; sparece normalmente 1la escasez de -
materia prima como repercusién natural de 1la inflacién o -
por provocacidn artificial a través del ocultamiento con f{}
nes especulativos, produciendo ambos hechos que se dispare

1a tasa de inflacién.

Cuando existe la situacién critica antes descrita, el merca
do en general se desquicia y surge como problems principal
del ‘uhinistrador el aprovisionamiento de materiass primas -
con objeto de poder cumplir con la produccibn, las ventas y
1as utilidades. Bajo estas circunstancias se tienen que bug
car existenclas disponibles en el amercado pagando los pre--
cios al arbitrio de los proveedores. Por razén natural bajo
iqs circunstanciss antes descritss, la sobreinversién en in
‘ventarios es una proteccién desde el punto de vista econdmi
co, siendo cbjetivo de todas las empresas el incrementar -
sus existencias todo lo que sea posible para minimizar el -
bhfccto de la inflacidn acelerada. Tomando en considoraéién
1o anterior, 1a administracidn de la empresa deberd vigilar
muy de cerca cull de las alternativas marcadss habrin de se-
; guir, pudiendo decir, como regla genersl, que si 1la tasa de
~‘inflacién supera el costo del capital, debera optarse por -

elevar 1a inversidn en inventarios.




CUENTAS POR COBRAR A CLIENTES.

Las polfticas para la administracién de cucntas por cobrar

a clientes deben ser formuladas por las Sreas de finanzas ¥y
venias. El establecimiento y seguimiento de estas politicas
es muy importante para la eficiencia en la administracién -

de esta inversidn temporal.

Ls buena o mala administracién de las cuentas por cobrar -
trasciende directamente en la redituabilidad de una empresa,
en vista de que un cobro es el final del ciclo comercial -
donde se recibe la utilidad de una venta realizada y repre-
senta el flujo de efectivo generado por la operacién normal
y la principal fuente de ingresos de una empresa, base para
hacer compromisos a futuro. Las politicas importantes iofe-

rentes a cuentas por cobrar a clientes son las siguientes:

#.- Las que establecen los requisitos de liquidez y solven-

cia que debe reunir un cliente para concederle crédito.

b.- Las que'estnblecen los descuentos miximos a conceder, -
as{ como las ci;éunstancias bajo las cuales puoden'cona
cedgrse.

vc.-‘v Las que fijan el plazo de crédito que se concede. quﬁ‘

“tipo de clientes.
f,”d.o_Lns Que fijan la forma como se debe cobrar a los clien-:

tes.

Estas polfiticas deben ser cuidsdosamente estudiadas antes -
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~ de establecerlas, para comprobar que las condiciones bajo -
“las cusles se pretende conceder créditos estén acordes con
1a realidad cconbémica del mercado donde se¢ opera y asf evi-
tar que puedﬁn repercutir en forma negativa en la redituabi

1idad de la empresa.

Esto significa que politicas demasiado estrictas pueden ha-
cer que las ventas disminuyan y politicas demasiado libera-
les pueden ocasionar que las pérdidas por cuentas incobra--
bles aumenten, siendo ambos casos perjudiciales para la em-

presa.

Un buen parémetro para cstablecer las politicas de cuentas

. por cobrar son los términos bajo los cuales conceden crédi-
tos aquellos Competidores importantes que tengan prestigio -
de bienes administradores, ya que las condiciones de crédi-
to son parte inherente del precio de venta y factofos deter

-jnantes en la eleccidn del cliente.

En &pocass durante las cuales la tasa de inflacién sea con-
siderable, genera el comportamiento del mercado se vuelve -

anfirquico, obligando a las empresas a cambiar sus polltgcqi

de cuentas por coﬁrar; por estar este tipo de inversién com _b

.pletamente expuesta a los efectos nocivos de 1la inflacién.
En estss condiciones es recomendable reducir los plazos cog ‘
cedidos, efectuar una cobranza mis llrcsiva y otorgar iojoa
tes descuentos por pronto pago pars promover 1is ventas  al-

contado y as{ disminuir el monto y el tiempo de li’invorsldnf'
en cuentas por cobrar para amortiguar el impacto de la . in-
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flacién al ainimizar las pérdidas por exposicién.

Después de examinar las alternativas anteriores, la adminis
tracidn de la empresa tendré que decidir la accién a seguir,
valorizando el costo de una cartera elevada y medida con -
los $ndices de inflaciém contra la recuperacién inmediats -

utilizando todos los medios disponibles a su alcance.

EFECTIVO DISPONIBLE.

Las politicas para la administracién del efectivo para ope-
racidén en cuanto a captacién y pagos cstén implicitas en -
las polliticas para la administracién de cuentas por cobrar
a clientes e inventarios. Las politicas para la administra-
cién de las necesidades de efectivo no radican en los proce
dimientos operativos, aunque se basan en ellos. De hecho re
siden en el establecimiento de procedimientos adecuados pa- -
ra la planeacifn y control de este recurso, para poder pre-
ver las necesidades o disposiciones futuras de efectivo y -
de esa manera determinar las posibles fuentes de obtencién
o las posibles inversiones para su utilizacién. Esta planea
cién y control se hace a través de la elaboracifén del presu
'pu‘sto anual de flujo de efectivo y control se hace a tra--
vés de revisiones y correcciones mensuales al mismo, si soﬁ

nocosarjas.

Aquf se hace manifiesta la importancia de la administracién
- de las cuintas por cobrar a clientes y de los inventarios s

través del lpeko a las polfiticas prescritas, ya que de u -
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eficiencia depende la certeza ue se tenga en la plancacién
del efectivo necesario para la operacién de la empresa con

una buena redituabilidad.

Durante é&pocas inflacionarias la adecuada planeacién del e-
fectivo toma mayor importancia, en vista de que la posesién
en cxceso de cste recurso por mayor tiempo del indispensa--
ble puede producir pérdidas de considcracién para la empre-
sa, ya que por su naturaleza c¢std cxpuesto totalmente a 1a
inflacién. En estos casos sec aconscja promover la utiliza--
cibén répida del efectivo disponible en la adquisicién de -
bienes que por su naturaleza conserven su valor, con objeto

. de disminuir los efectos negativos de la inflacién.

La buena administracidn del efectivo comprende tener en -
cuents los pagos en moneda extranjera, haciendo las provi--

‘'siones necesarias.

POLITICAS SOBRE INVERSIONES CAPITALIZABLES.

Las empresas invierten en activos fijos generalmente por -

las siguientes causas:

a.- Pars aumentar su capacidad instalads pars fadbricar o -
vender sus productos de acuerdo con la demanda del mer-

.cado. y asf{ mantener o aumentar su participacién.

'b.- Para aumentar su capacidad instalada con objeto de fa--

bricar nuevos productos.

c.- Para reponer o modernizar la maquinaria y equipo por -
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. cambios importantes en 1la tecnologia y asf mejorar la -

4d.-

Las

calidad y/o reducir costos.

Para producir nuevas lineas de productos e integrar su

operacibn.

inversiones en activos fijos tienen una importancia re-

levante por sus propias caracteristicas y 1la incidencia que

éstas tienen en 1a reditusbilidad de uns empresa. Las carag

teristicas de referencia son las siguientes:

Son inversiones de carfcter permanente y su recuperacin
depende de una operacién reditu-ple. sujeta a ciorios -
riesgos medibles pero incontrolables como la rcacciéh -
del mercado. Esto hace que haya incertidumbre en cuanto

a que dicha recuperaciébn se haga en un tiempo razonable.

Este tipo de activos provoca la necesidad de efectuar -
una inversidn adicional en capital de trsbajo, en la -
proporcifn que su capacidad aumente el volumen de oborg )

ciones.

El monto de los fondos nuevos que requieren estas inver

siones cresa compromisos econémicos pars la empress du--

rante varios afos o produce la necesidad de nuevas spor '

taciones por parte de los propietarios.

Por los motivos antes expuestos, es muy importante que se -

establezcan politicas que normen este tipo de inversiones - ..

desde su estudio hasta su sutorizacién, de tal fof-ivdgor.-fi‘f,;l
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todas las proposiciones pars invertir en nuevos activos fi{
jos sean profundamente investigadas. Esto, para lsc.ﬁrlt -
que se justifique la inversibn de fondos en vista de que su
recuperacién a trivls de las operaciones se efectuardn en -
uf tiempo razonable, con una redituabilidad que se juzgs a-
decuads en relacifn a 10os riesgos tomados y al monto de ca-
pital involucrado y que el efecto que pfoducitl en 1a situs
cidn finsnciera de 1a empresa en un futuro inmediato serd -

beneficioso.

Los lineamientos para la administracién de las nuevas inver
siones en activos fijos sec establecen a través de las si- -

guientes polfiticas:

a.- La implantacifén de un sistema de autorizaciones para ls
adquisicién de activos fijos, en el cual se tﬂjon los -
lilitcs de autorizacién en funcidn del nivel jerSrquico

y el monto del capital involucrado; los rangos deben ir
desde el jefe de departamento hasta el consejo de Admi-
nistracién y desde 1a adquisiciédn de equipo menor hasta

la instalacidn de¢ una nueva planta.

El ostlbleci-ionté de ptocediliumos para if.ctu-r los -
estudios de nuevos proyectos de inversidn, en los que -
se describan las investigaciones de mercado que hay ' que
ioiliznr y las co-prbbacioncs de carficter financiero -
'quo hhy que preparar, as{ como los parl.otfos Ilnliﬁl;°

aceptables para que las nuevas invorsiénol,cn activos - -
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fijos puedan ser autorizadas por el nivel jerdrquico -

correspondiente.

Loskparl-otros financieros minimos que deben ser fijados, -
son el porcentaje de rentsbilidad requerido utilizando la -
técnica del valor presente para hacer comparativa la inver-
8i6n con los importes de futuras utilidades y el perfodo -

que se desea para la recuperacién de las nuevas inversiones.

‘En slgunas ocasiones, debido al dinamismo de los negocios y
- _al medioc en el que se desenvuelve ls empresa, y en vista dp
‘la magnitud e importancia de las inversiones de que se tra-
ta, estas operaciones deben de efectuarse con la rapidez vy
celeridad mixima, puesto que de no ser asf{, se perderd ia -
oportunidad con que debe hacerse la inversidn, con la consi

guiente pérdida de utilidades potenciales.

POLITICAS SOBRE ESTRUCTURA FINANCIERA.

‘Las polltlcis sobre estructura financiera son las tendien-
' tes a preservar la inversién de capital hecha por los pio-

pietarios de una empresa.

"lht.l polfiticas se il;lnntan a través doi establecimiento -
de normas que regulen la contratacidn de financismiento ox-
terno y el pago de dividendos a los propietarios, con ox' -
propésito de mantener una posiciln financiers slnl.y esta--
" ble, Pars su descripcién las dividiremos en politicas di;igx

deudamiento y4dlvidondos.




119

a).- Politicas de endeudamiento.

Las politicas de endeudamiento ayudan a la administracién -

de una empresa s conservar uns estructura finsnciera equili

brade. Tienen como objetivo controlar el uso y la magnitud

del financiamiento externo. Algunas de estas politicas son

las siguientes:

I.- E1 financiamiento externo a largo -
plazo no deberd exceder los limites de -
endeudamiento que mantengan una relacién
equilibrada entre el momento de la inver
sién de capital hecha por los propieta--
rios y el monto de la deuda a largo pla-
zo. Con objeto de poder juzgar lo razons
ble de dicha relacién, se¢ recomiends la
utilizacién de 1la técnica del apalanca--
liinto. Al respecto se consideras quo‘uhl
relacién de deuda-capital del 401/60% o3

conservadora, del 454/55% eos normal y -

. del 654/65% es agresiva. Arriba de esta

Gltima relacién, generalmente se conside

ra que la situacién financiera de 1a em-

- presa se debilita.

2.- E1 financismiento s largo plazo en -
moneda extranjera debe quedar limitado a

un porcentaje miximo. Este porcentaje -
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puede determinarse estudiando la pérdids
en cambios que producirfa una posible -
fluctuacidn negativa de ls moneda y el -
probable impacto en la estructura finan-
ciera de la empresa, tomando en conside-
racidén la nivelacién posible a través de

inversiones de esta misma naturaleza.

Politicas de dividendos.

Como ya se ha dicho antes, las inversiones que los propieta
rios hacen en las empresas son con fines de obtener rendi--
mientos razonables; ponen en manos de los administradores -
los medios econbmicos para que estos Gltimos, mediante sus
'goq!ionos. generen las utilidades necesarias que mantengan
a la empresa en operacidn y que les proporcionen a los accio
‘nistas dividendos acordes con los que produce el dinero dn
-uﬁ mercado de capitales local, sers ls habilidad de quienes
ilnojln 1a empresa, la que determine la forma de satisfacer

iftclontononte estas dos condiciones,

"'Los administrsdores podrén fijar una politice de dividendos
acorde para que los accionistas participen de las utilids-
.dos de las empresas y éstas permanezcan operando en forms e3 )
table, a través de la determinacifén de cifras de utilidades
reales y del oxainn cuidadoso de los planes de expansién y

del financiamiento externo necesario.

Adoptar una politica de dividendos muy liberal serd caer en
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una descapitalizacién que un futuro més o menos inmediato -
restard medios de accidén a la empresa, le hard dejar de par
ticipar en 1a misma proporcién en el mercado y tal vez perde
r8 oportunidades de inversidn. En perfodos de inflacién in-
tensa, el monto del dividendo en efectivc debe de recortar-
se de tal forma que 13 mayor parte de las utilidades queden.
reinvertidas dentro de la empresa. De no ser asf, y en vis-
ta de que las utilidades mostradas en los estados de resul-
tados generalmente no toman en cuenta los efectos de 1la in-
flacién, siendo determinados con cargos a resultados insufi
cientes, principalmente por una depreciacién calculada so-
bre valores histéricos, se puede caer en la situacién de -
qQue al repartirse dividendos, se esté en realidad rcpnrtlog’

do el capital de la empresa.

Una medida prictica y una solucién inmediata para no caer -
on esta situscién, sers hacer como minimo los CaATgos a re--
"sultados por depreciscién, basados en valores de 10s acti--
vos fijos reexpresados a través do-noloros. indices o ava--
luos practicados. Esfo es muy importante pars preservar las
goporlclbn de fondos que permitan reponer la capacidad pro-
‘ductive instalads. Otras medida prictica paras satisfacer las .
necesidades y demandas de dividendos por parte de loi accip
nistas y conservar el valor de la accién en el mercado sor‘
_decretar dividendos en acciones como complementos, o en ocs
siones, en sustitucibn de dividendos en efectivo, sieapre y

_cusndo exista 1a posibilidad de utilidades potencisles que
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conserven la relacidn precio-utilidad.
Polftica Sobre Impuestos,

El impacto de los impuestos en las utilidades de las empre-
-sas es de capital importancia, por 1o cual si se trata de -
mejorar la redituabilidad no puede pasar desnpercibid- la -
posibilidad de hacerloa través de una planeaciédn fiscal e-
fectiva, la que en detersinados casos puede proporcionar -

ahorros importantes en los impuestos por pagar.

En pocas palabras, 1a planeacién fiscsl consiste en pagar -
el menor impuesto posible, dentro de 1la ley. El estudio de
las operaciones por parte de profesionales en materia tis-;
cal debe vesultar en consejos précticos y oportunos para mi
nimizar la tasa impositiva que gravita en 1a empresa y ha-
cer uso de 1los beneficios y estimulos fiscales que ofrocon

las autoridades hacendarias.

El adainistrador debe tener siempre en mente que el shorro
en impuestos siempre resultaréd en mayor rendimiento de 1a
inversidn y que una cuidadosa planecacidn fiscal siempre se

rA una buena sliada para lograr este fin.

MEJORAS EN LA PRODUCTIVIDAD.

Ls inflacidn con todas sus consecuencias es el problema que
mfis negativamente incide en los esfuerzos de la empresa pa-

ra lograr su desarrollo.
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‘Este fenlSmeno que se generalizd en el mundo en la décads de
los 70's, ha hecho estragos en 1la economia de la empresa y

los paises, perturbando el desarrollo y 1la pa:.

‘La inflacién, como otros problemas econdmicos estd influlda
por 1os hlbitos y las actitudes de los hombres. Se debe com.
batir con polfticas monetarias, desde luego, perc principal
mente casbiando su comportamiento en 1o personal y en 1o ge
neral pars que se tenga conciencis de la necesidad, ahorro

y eliminacifn de desperdicios.

El producir se refiere al nacimiento del producto, en cam--

bio 1la productivdad establece la optimizacidn de 1la pro-
duccifdn.

Ls productividad es 1la clave del é&xito. Productividad repre
senta sumentos de volumen en ls produccidn de la empresa, -
sin que se requiers recursos adicionasles, o que no se debs

8 sumentos de capital o fuer:ia de trabajo.

Lo anterior es un concepto, y como tal no produce ningn -
cambio, por lo que se requiere que el hombre aplique su in-
-teligencia pars fijar las estrategias necesarias para poner
en marcha las mejoras de las de ls operscidn, promoviendo -
1s actitud de los participantes de ls empresa y del pﬂbllqo -
consumidor. Es necesario que exists un afén de logros pars

‘que ¢l reto a que sc enfrenta 1a eapresa sea superado.

Es bisico para 13 empress para mantener su nivel de opera--

.ciones en un entorno inflacionario el incrementar 1a. produc
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tividad de todos 1o recursos que maneja, asi como fomentar

el ahorro de todos los insumos que utili:za.

Es una falacia el pensar que el analizar las curvas de expe
riencia de afos anteriores y fabricar un producto repetiti-
vamente en varios perfdos, es la bsse para 1a productividad.
Cliro que la experiencia es un elemento para -ejorir la pro
ductividad, pero la base son las metas y los compromisos -
iquo so'estable:can en la operacidédn en un estado de concien-

cis.

Es necesario paras la empresa el conciliar todos sus objeti-
vos, los intereses particulares y estados de Animo para lo-
grar productividad. Tanto la empresa como los trlbnjldoroi.
uns vez aceptado lo anterior, deben estar conscientes que - -
pars que ls productividad se 'de', unos y otros tienen Qui
ceder muchos de sus intereses para que se consigsn 1o0s tﬁtg}

reses de todos.

Los incrementos en la productividad dificilmente pueden ob-
tenerse & corto plazo, pues pretender &sto, seris desorien-
tados y la mayor parte de las veces desalentador pars el -

 empresario.

Cualquiera que sea el estilo de la direccién, so-nocclitl’Fi
tener un plan para asegurarse que se¢ esth generando un am-
biente adecuado para la productividad.

También hay que tomar en cuenta que para obtener productivi

dad se requiere tiempo e inversifn para dotar a la empress
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~ de facilidades pars mejorar la eficiencia de operacién.

La. productividad a niveles de mercado mundial requiere de -
alta tecnologia y de mucho dinero, para instalaciones y fa-
cilidades de produccidén, pero &sto, no nos debe desalentar.
Por lo contrario, debemos seguir adelante, 1a productividad

8 nivel internacional es un reto que debemos superar.

PLANEACION ESTRATEGICA.

La empresa tiene varios fines, pero el que nos ocupa es el
objetivo blisico de la generacidn de rique:za o de maximizar

su valor. En un entorno inflacionario este objetivo no se -
modifica, 10 que se requiere es el disefo de estrategias .y
politicas que conduzcan a lograrlo. La inflacién y la deva-
luacidén de 1a moneda afaden un elemento de riesgo, de incer
tidumbre. Las toms de decisiones se complica, la planeacidn

a corto plazo se dificulta y la planeacidn a largo plazo se

_cuestiona,

Para ;d-intstrar en épocas inflacionarias se requiere uns -
visién hacis el futuro sin descuidar la supervivencia que -
debe estar basada en 1a productividad, liquidez, solvencia

y generacifn de recursos internos de la empress.

MODELOS DE CRECIMIENTO

En condiciones no inflacionarias, los modelos de crecimien-

to de 1a empresa han tomado en cuents la interrelacibnAdo - ‘v,‘,
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rentabilidad, tasas de interés e impuestos, relacién de deu
da y capital, y retencién de utilidades a través de reinver
si6én. En épocas inflacionarias estas variables se ven afec-
tadas directamente, y para determinar la rentabjlidad, es -
necesario modificar el valor de los activos en términos de
Su valor actual y sobre las necesidades futuras del capital
de trabajo que se requiera en forma creciente para los efec
tos de la inflacibén. Asimismo, los resultados deben medirse
en base a costos actuales. Las tasas de interés deben consi
derarse en términos reales y la tasa de impuestos debe to--
®mar en cuenta las partidas no deducibles por efectos de re-
expresidén de la informacién financiera, principalmente por
1a actualizacién del costo de ventas proveniente de la de--

preciacidn e inventarios valuados a valores actuales.

Una buena planeacién financierano debe estsblecerse Gnica--
mente basada en lo que se ha hecho en afios -n(oriof.:. sino
que debe juzgarse la necesidad del gasto y preguntarse oS
necesario pars lograr los objetivo; de la empresa? Ocurren

sorpresas sl juzgar i-s operaciones de las elprnsas{ algu--
nas de ellas son innecesarias, otras son improductivas; so'?

realizan y se aprueban afio con afio por la costumbre por_ru- '

tina y con mucha frecuencia se escuchan respuestas como -  .55'

“Asi se ha hecho desde hace afos”, sin dar una razén del po

qué.




PRECIOS DE VENTA

La'pllnelcién de un precio de venta ¢s la clave para obte--
nir 1as metas de rentabilidad y crecimiento en los negocios.
A corto plazo el efecto inflacionario debe compensarse via
precios. A largo plazo 1la productividad debe permitir com--
pensar en parte los efectos de la inflacién en costos y gas

tos.

En tiempos de inflacién 1a polfitica de precios tal vez es -
1a mfis importante para la obtenciln de las metas estableci-
das, dado que por esta via principalmente tienen que compen

sarse los efectos de 1la inflacién y la devaluacién.

Esta politica debe disenarse para que permita reponer los -
bienes o servicios que estamos realirzando, para que se sos-
tengas ¢l nivel operativo. Esto incluye depreciaciones sctus
lizades que reflejen los cambios en su nivel de precios es-
pecificos pars generar su flujo de fondos suficientes y asf
Conscrvar la capacidad potencial d; produccién o de servi---

cios.
'CAPITAL DE TRABAJO

Es muyy importante el considerar en el precio el #ncronontoi
que el capital de trabajo tendri por efectos de 1; 1nf1i--;
élon. pirn que en forma conjunta con las ostrltogtos;do'fiﬁy
‘nlnciq-iontq se generen fondos para conservir 1a operacidn

normsl de 1a empresa.
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E1 capital de trabajo se ve afectado por:

Los efectos de la inflacién, afectard la rentabilidad y los
flujos de efectivo, ya que se requerirén recursos adiciona--

les para financiar el capital de trabajo.

La proporcidén que debe guardar la estructura de la e-prcsi.
. en particular con respecto a recursos circulantes y recur--

S0s permanente.

" ESTRUCTURA FINANCIERA

La estructura financiera de 1la eapresa se debe adecuar a -
las estrutegins y necesidades operativas de cada empress en

particular.

El mantener una posicidn monetaria balanceada es transferir

el efecto inflacionario a terceros.

También debe considerarse 1a politica de reconocimiento de
1a actualizacidn de los activos no monetarios que generan -
‘ qu‘kﬁpirlvit pbi devaluacién que complements la inversidn -

de los accionistas.

;l.-d-inistflcibn'puedo influir positivamente sobre los ac-

tusles accionistas y posibles nuevos inversionistas si tie

ne una polftica clars y sustentada en los planes de la 0-{-’ o w

\prol- en que se tengas ademlis fijado un dividendo estable -

que de un ingreso periddico y conserve el valor de ln'thyo;vi’

sién.
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_La polfitica de dividendos deber& reexaminarse, pero serh fi
jada con el objetivo de maximizar el capital de los accio-- .
nistas, tomando en cuenta las necesidades de mantenimiento’

de la operacibn y crecimiento futuro
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- MUESTRA DE LA POSICION DE RECURSOS NETOS DE LA EMPRESA COT1
ZADA EN BOLSA.

Por considerar que la empresa cotizada en bolsa es un buen

ejc-plo. una msuestra sectorial adecuada para nuestros propd

sitos, se analizé una empresa por cada sector, como sigue:

- Sector Quimico - XY Mexicana, S.A. - Consolidado.

- Soctoi Comercial - Carrerd, S.A. y Subsidiarias.
- Sector Eléctrico - Grupo Industrial J.L.H., S.A. Y Subsi-
diarias.
- Sector Auto Partes - Transmisiones y Equipos WX de México,
S.A. y Subsidiaria.

Sector Contraladorss - Grupc Industrial Alfalfs y Subsidia

rias,

Los resultados que se obtuvieron fueron muy reveladores de

1a situacibn de cada empresa con respecto a su generacién -

de fondos internos. Esto le darl al administrador una infor
sscién muy valiosa que le servird de base para 1a toms de..
decisiones y ¢l replantec de las operaciones q- 1a enpresa

N Su Caso.

‘Pars que se observe la gran diferencis de contenido tnforig

tivo y 1a significacién de 1a informacibén, se presentan ;os
estados de cambios en la situacién financiera, tal y como -

fusron preparados en base a las cifras publicadas, tratindo
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" se inclusive de conservar la misma terminologia de su -

publicacién.

“En las cifras obtenidas de las publicaciones no fue posible
conocer qué monto en inversiones, terreno, planta y equipo
fue normal para el mantenimiento de la capacidad instalada |

"y cual no fue.

Los resultados Gue se muestran son de 1985 y 1986, Iuoroﬁ -

escogidos porque se apegaron mis & nuestro ejemplo.
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X, Y MEXICANA, S.A. - CONSOLIDADO.

Ls posicién de recursos provenientes de las operaciones an
tes de intereses y dividendos es deficitaria en § 1351 mi-
llones en 1985 ¥y § 3452 millones en 198¢, dé&ficit origina-
do por varias causas, como aumentos de el capital de traba
jo, excluyendo el efectivo y los financiamientos de §$ 1290
millones en 1985 y § 1141 en 1986, asi como altas inversio
nes en planta y equipo de § 2925 millones en 1985 y § 4943
millones en 1986.

La posicibn de recursos netos provenientes de las operacio
nes muestran un déficit de $§ 2509 millones en 1985 y de -
$§ 4756 millones en 1986, lo cual fue incrementado por los -
intcresis. impuestos y dividendos que ascendieron a § ilSl

millones en 1985 y § 1304 millones en 1986,

El déficit de los recursos netos provenientes de las opers
ciones fue financiado por préstamcs a corto plszo que as-
cendieron a § 2920 millones en 1985 y a § 4308 millones in
1986.




X, Y, MEXICANA, S.A.
Consolidado
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ESTADO DE POSICION DE RECURSOS NETOS GENERADOS Y SU FINANC IAMIENTO

{Miles de Pesos)

RECTURSOS PROVIMIENTRS D€:
WMilided sntes S0 intereees e iapuestos

Carges a resultedes gue a0 Fepresentarca Sasambolscs en
elective:

!

1aciln
1npusates sebre 1a reata 4iterido
Participacifn e 108 resultados do afiliadas y asociades
Securses gemsrades por las operacioaes norasles antes de
o inputstes
de capital social
venta €8 accionms
b stres cridites diteridos
rocibidos 40 afiliedes
Bicurses ¢eherafios sates de | tos, €1 Lamientos y
videndes
SKWS0OS UTILIRADOS Wt
Mmmonte (disaiswucibe) del capital 4» trebajo, escluyeado
el sfectivo vy les (insacismiontos
Amnate on woold-l. plasts , aQquipot
Por adquisicionss del allo -
Pex capitalizacids & oluuu on cambios
capitalicacils 68 Latovesse

a—-u Oh SCUBERLES ¥ CUSELES POt CubIar & larw plaso
Mgmente on invessionss

!’!’!i

Div.

FROVINIINTES DR LAS B
DEL PERICDO (DEVICIT) ANTES DE
INTENESES, INFVENTCS ¥ DIVIDAROS

INTENESES INFUNSTOS Y DIVIDHNOS
Imtereses = uate
lapussts sshee )

e rents
Pazticipacile 6o utilidedss & los trabajadores
Divigandios decretades

lllclﬂ 08 BECURNROS METOR PROVENINNTES
Of LAR OFEMACIONES DEL PERIODO (DEFICIT)

M08 - AUNNTO (DISHINUCIQN)

ABETC (DISNLNUCION) DE EFECTIVO DURNTE
7 AR

SALDO B9 SFRECTIVO AL PRENCIPIO DEL AR
SALDO EM EFRCTIVO AL PIN DEL ARD

Alos terminedos 31 diciembre
1948

$1,964,738

38,000
13,828
(__331,79%)
2,137,367
395,671
395,671
2,847
JO7,49%

3,039,081

1,390,402
2,929,938

7,879
58,99
93,002

8,380,747

(1, 351,69%)

375,630
475,927
93,883

“lddison
(2,509,767

4,171

2,562,783

549,17
473,910
1 363,97

3,208,985
450,471
430,471

20,247

4,339,188

1,181,012

4,943,612
37,631

'S99
13,710
13,087

109,706

Los2h0ae

13,432,000)

1e,738,908)

¢ 115,57

¢ 48,220
~SHa220

=un
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ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
AROS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1986 Y 1985 (EN MILES DE PESOS)

K, ¥, Nesicans, S.A. Consol idado
* 1988 1988 1906 1983

Capital ds tradbajo geswrado por:
Utilided oetas 1°129, 947 719,749 1°5)9,072 1°030,329 ’
Cargos (Crédites) s las opsracioaes que

B3 requisten capital 4» trebejo:

Depreciscile 592,970 36,730 394,17 368,000
lnpussto sabre la reata diferide 473,910 32,624 473,910 12,824
Participaciln en 108 rusultados Ss afi- -

liadas y anociales - = (363,917} 1337,79%)
Capital ée trabajo yemersdo por las

operaciense . 1'20%,247 1'168,912 1*243,344 1'182,9%8
Mmsnte é¢ capital secial 450,472 398,671 450,471 395,671
Prime ea vemta ds accioaes 450,471 19%,67 450,471 395,671
Awpasto eh @) pasivo & 1argo plaso por

mumves priatamse 4,828,254 2°823,9%0  4'424.2%4 21°'836,460
AMmeato sa otros créditos diferidas - - - 2,047
DA XX ¥ cusatas

por
& laree plato 10,697 10,300 - -

cubrar
Dividendes recibides & afiliades 20,387 107,493
1'”'“@ l‘g.‘l. 1% 1] m

Capital 4o trabaje aplicado en:
SuRmmte e tos y Cusnhtas por

cobiaxy & lu. plase - - 13,710 7,879
Dividentes decretades 300,314 313,662 300,314 © 313,682
Pages § vencisisatos asecres s ud
oo Gsl pesive a large plaso 435,436 410,907 460,433 416,024
Aumsnte - iaversiones 7,77 40,%01 33,087 34,%%
Aupsate en prepiedad, plaata y eguipe: L
Por abuisiciense ‘.l ofie, toto 4°924,200 3'9324,61%  4°943,812 392,938 E
Pog c-.n.uu:u- phrdides en L
457,637 48,453 637,637 48,530 R
Nt entulnnul 48 intereses 8,3 - 768,339 -
Aumsuts en careyse éiferides 70,613 37,007 109,708 93,032
Dismisucifn en otres crédites diferides - - 2,138 -
Mmsute en ol capital e trebejo 3,0 | LU _ MM 1120),07)
Casbies en les cCempeneates bl' capital
ds trabeje:
Aumaste (Gisnimucilin) e o) active
Cl{: ¥ bances . {e9,097) 83,483
L & realisecils immedists $308,643) 328,300
ERILTE ) e R s,
emec
rventacioe o 338,331 32,387
Otgo activo cizculamte 818,94
12907,203 L2000
én) e el p ’ ’

%— spger 3ne, 300 105,298 uo.m 15,208

X h.E °:' m-ulu‘::a° 10038 389 ‘28 1'1 1= Fog]

!m ¥ pasive 389 R ]

?u’“-m ol Eoreaaa ;.u s - 1as ﬂg:’ ) ] t "%; - m:!ﬁ'
wil ~ADRa277)  __SLQIS) (393380 .___idd)

MO, _anae  197)
Mumiato ea el capital de trabejo -iZa2it  LMAJIY 2S00

I‘ sotas qua 3@ adjuntan scn perte iategral ds estos estades lnancuu.
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ESTADO DE RESULTADOS
ARCS TERMIMADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1986 Y 1985 (EN MILES DE PESGS)

RV, WERICANA,S.A. COMMOLIDADO
1908 e 1ves ]
Veutas astas 13,830,145 10,890,125 13,830,185 10,090,135

Costo Se opacacida:

Costo ds sstcancias veadides 11,301,389 0,69,8% 11,301,349 §,6%,09
Gastoa dn vents y adeinistrecibe SN, 282 340,373 2
12,189,611 9,297,269 13,149,6)) _9,757.3¢9

Utilidad en aperacifa 1,680,538 1,633,056 1,680,338 1,6)3,8%

Oteras (ingreess) gestos:
imtsreses recibides 1113,236) {118,051} {136,0869) {ss,810)

interenss pagedos (nota b} 857,512 459,081 540,504 443,83
Beneficies {iscales-CEPROFIS (Wots 11) (649,493) (205,850 (649,493) 1303,838)

Participeciin sn los resultados
4w afiliedes laots S) - - 343,017 {327,79%)
otros - meto 178,071 9,010

£30,)36) 198,346 {838,53¢) 33,238

sshbre 1s rests y perticipeciéa : -
48] persens! on los utilidades 1.710.670 1.338,310 3,119,088 1,309,118
i1spusete sabre 14 reste imots 12) $31, 749 806,774 339,334 473,97
Vtilided antes @ uﬂ.lclpﬂh

hl persensl en las utilisades 1,186,901 871,50 1,990,046 1,113,19)

~ Megtic sba de) } 1as
e ! - SO __SLTM 31N __ S

Wi1idnt mate , QS!S N Rl

l-' WwRAs ue as dm__m perte éa estos estados (inancisres.
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"CARRERA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

El sector comercial tiene una posicién de recursos netos
provenientes de las operaciones antes de intereses, impues-
tos y dividendos positivos. A esto contrihbuye notablesente
que no tiene aumento en el capital de trabajo (excluyendo -
el efectivo y los financiamientos), sino que por el contra-
rio, el aumento en las operaciones genera fondos, esto es -
los inventarios son financiados por sus proveedores a un -
plazo mayor que su rotaciébn. En este caso la inflacién es

transferida a terceros.

La posicién de recursos netos provenientes de las operacio-

nes -udqtrn en los dos afos cifras positivas. La empresa es

. autosuficiente y no requiere de financinltontos para su obg

,rqcion.

La empresa tuvo una disminucién en el capital de trabajo de
f_S 350 millones (excluyendo el efectivo y los financiamien-
tos) en 1985 y de - § 78 millones en 1986. B
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CARRERA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

sigADO DE POSICION DE RECURSOS NETOS GENERADOS Y SU FINANCIA

(Miles de Pesos)

Alos terminados 3) Ae Julio

190% 1986 -

MECORSOS PROVIMIANTES DE:

Teilided antes da intareses e LEoputetos 1,218,472 2:,479,118
Carges a resultsdecs Que wo Wum deseabol scs
:;::332 amortisacién 188,736 364

¥y aact M £423
fecurses gunetedos por las operaciones nolmale: antes

@8 iatereses ¢ Lapuastos 1,907,207 1,043,954}
Ssjas d4e famwables y suipo ~ meto 11,451 32,338
acurses geterados antes 48 ispuestioces, titancismientos
y Sivitendes 2,018,858 2,928,818
SRCUINOS UTILITADOR B:

N 18a} del cepital de trabejo, excluyendo
el afective ¥ los Cinamciaslientos 1350,989) {78,081}
ulcu-s o Lamuebles y equipo 1,006,349 961,300

por POT venta & platos 30,102
€8s, 363 1,031,383

FOBICION DE RACURBOS FROVERIENTEE DR LAS
OPERACICQNES DRI PERICDO WlCl?t MITES
] m. DIVEDENDOS 1,383,29% 1,904,338

. m, VIS ¥ mvm:

Profuctes fineacistes - {177,063} 1332,009)

lapusets sebre la uutc 713,098 1,109,313
Serticipaciin de los ampleados - la utilides 135,020 204,783
Poge da Sividendes . M0 N

1,021,253 1,332,008
osICio8 OB METOR PROVIN1NNTER :

A OPIRACT HEL PERIGDO (DEPICIY) 113,08 393,500
-SIMANCIARIIIOS ~ AUIINTOS (DISHINUCIGN) ' ,
A OpRte Pplute ~ awte 203 99,40
‘A laxew plase - weto , EETIAT ) TR
NENENTO (DISRIMUCION) DR SFECTIO DURANTE EL ARO 430,134 . x’.oq’.uo
‘SALDO DR EFECTIVO AL FRINCIFIO DKL ASD B WYY 200,898
SALDO DE KYECTIVO Al FIN DEL ARD

1,029,¢7 2,070,956
o+t SITTERIRE




CARRERA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

NHiles de Pesocs

Ao que temnind ol
3} o juljo g=

Origen Ga Mecursos: BT
Utilided neta del allc 1,697,003
nis - Depreciacifa y amortizecilo que no representaron
deeembelses de efectivo 364,623
Capital ds trabsjo proveciente Se las operaciones el aflo  2,06],308
Sajss de immusbles y equipo - Neto 82,378
Aumpnto ea SoCyREEtos POr PAQETY A DIAZO msror de un
afio ~ Meto

2,143,783

Aplicecila de Recursce:

Adsci a 961,300
Aumstte e cuEntas por cwtlr pot venta & plazos 138,016
Pago do 4ividendas 540,000
Dimninucifes en decuBsatcs por pagar & plazc sayor de un
oio - Neto 12,45
. 1,674,770
Aumgnto ea el cepital de trabejo 472,013
Anlltsia @s (.1 es) oa ol Capitsl de Trabejo
Ifective ¢ inversionss de inmedists reallsecils 1,049,480
Cwsatas per cvehear 566,083
Inventarie do metcanciss . 1,374,649
Pages aaticipades - 16,7%0
Canmtas por pager @ provesderes {944,507}
Préotases bamceries 40”:0)6)
Otres Cusatas per pager (991,78)
SMmsato eu e} cepitsl de trebejo 473,013
Capital de trabsjo &l wuelpu 4al afic 205,23
Capital do trabeje a) (ia del allo 677,249
Ventas Netes 20,483,312
- Contes § oastew:
Coste .' ventes - 20,452,406
Gestes Go spevacile 3,726,130
Productes Pinsacieres - Meto {312,019}
- jogreses -~ Nete ) (372,63%)

29,492,175

1908
1,087,318

100,736

1,343,954
131,481
112,188

1,474,59)

1,008,249
30,103
360,000

1,396,331
78,242

19,014,139

13,014,008

3,908,
(172,688)
123,6800)

-174110,003




CARRERA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS
Miles de Pescs

Utilidad antes de impuesto sabre la fette ¥y participeciba
da los emplesdcs en 18 utilidad

Provisieomes pars {(Mota S):
lapusets sabte ia reats
rqnlcly.:tl- 48 los espleados e 1a utilidad

Utilidad Neta

Utilidad neta por accife calculeda sobre 504,000,000 Se
scciomes emitidas (en pesos y centavos)

139

Al: Qe unucn‘

1908 'uos‘
2,991,137 1,809,136
L e
1,697,083 1,037,218

3,3 - 3030
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VGRUPO INDUSTRIAL J.L.H, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Ls posicibn de recursos provenientes de las operaciones an-
tes de intereses y dividendos es deficitaria en $ 280 millp
nes en 1985y positiva en 1986 por § 247 millones. Este cam
bio fue debido principalmente a un aumento de § 396 wmillo-
nes en la utilidad antes de intereses ¢ impuestos en 86 con
réllcibn a 85 y a un sumento de capital de trabajo, exclu-
yendo el efectivo y los financiamientos, de $§ 94 wmillones,
asf como a una reduccién en las adiciones a la propiedad, -
planta y equipo de § 91 millones en 1986 con relacibn a -
198S.

La posicifn de recursos provenientes de las operaciones del

periodo muestra una posicién deficitaria de § 550 millones

.en 1985 y de § 285 millones en 1986, la cual fue con crédi-

‘to a corto plazo por $ 554 millones en 1985 y de $ 206 mi-
1lones en 1986.
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GRUPO INDUSTRIAL K.L.H., S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO DE POSICION DE RBOURSOS NETOS GENERADOS Y SU FINANCIAMIENTO
{(Miles de Pesos)

Allcs terniaafies 31 aiciamee

1390 ine
MECTRS0S PROVEMNISNTES DE: .
muu eates & istereses o l-n-.ho 384,028 490,903
ades Que no Tep area dessmbolsos
- Qloetlvu
Oepreciaciis y ansctisaciln és planta ¥y lp 4,342 ) T 98,708
Muu-elh on Iu wtilidedes 60 cenpaiiias
cansel tdades ( 3,82¢0) 2,297
Amsetisaciia h‘ créditas @iferidos - { 3,228) m
fecurees guacrades por jes eperacisage noTmales antes -
40 istefeess ¢ inpusstes 431,004 794,008
M-‘.&“gl 1s alos meto 1ibs 2 Y
KTl ¥ OQu ~ valos - o8 1,899 2,033
Becutses geierades antes ‘:’:"u-. {inancienioatos
7 dividentes 433,9%3 799,908
RECURSOS UTILIZADOS WM: .
Mmastes (disaisucienss) del capital de trabajo,
esclupohde ¢l efective ¥y les {imincissientos 319,534 213,700
Iscrensiite on iAversienss 6,0 Ll
Micienss & prepictes, plasts y squipes 360,338 209,307
Aumsats on rl- PEO-APOratinm ¥ sifoe actives 29,817 6,620
Crédites diferides -
.20 280,708 -
OBICION DX MICYRBOE FROVENIENTES DS LAS Do
OPERACIONES DEL PERIGRO (DEVICIY) ANTES
02 LITERANNES, TAPUESICS ¥ DIVIDEEOS (20,218} - ML
INTEREEES, LAPWBTOS ¥ DIVIDENDOS : N
Costas €8 finsacianissts msts 21,008 199,011
Ssdide mets en cmbies [
Supusstan sshee 1a femts 121,090 182,89
Perticipecile .‘: porsemsl ea r uw 2 233,680 38,887
lapusets ashre SUBta § participec -
1as wtilidades, 41 -m oo ¢ 6,203) 18,017
Dividentes, fsvretades
FOSICIGN DR NECHEROS NEYOS-FEOVENIIMYSS DE o ,
tAS OPERACIONES OEL PERIGBO (DAVICIT) (350,042) : (388,007
" FRMEIANIINGS - ABEENTC (DISNIMECION) :
A certe plase - aste 100,403 126,091
A large plase -~ aste 431,490 152,981
ARERNTO (DISNDINCION) DE SFECTIVO DURANTS K1 ABD 4,809 l.‘ll‘.-'
SALSO DE EFECTIVO AL PRINCIPIO DEL ARD s1,738 L 8a0A
SALDO Df EPECTIVO AL PIN DEL AND 6,538 @,
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INDUSTRIAL J.L.H., S.A.

Estafe 6 Caabios ea 1a Situscifie Pinsacisrs Consol idado Lo

{ Miles 30 Pesce )

i3 L. ]
M— del capitel dw trabajo:
Util1ded sete 213,340 160,739
Catges (créditen) & Tesultador que RO regquisten o
(utilisan) capitsl @ trebajo:
Depreciacils y amortisecila de planta
¥ oguipo 8,704 48,341
Participecibn en 1es utilidedes ¢ cunpefiles
»o contel tdades 2,237 {3,838)
Otrs amertisacide 3.0% a8
e 1spusste sete 18 remta y participacidn .
ST ; dnl persensl en las utilidedes, diferides no .
& cifculastes (13,917} 4,263
Asertisacifa de crdditos diferidos > ~dsdde?
Capital &0 trebejo gunersde por 1as cpsrecionss 302,04 192,080
" ontemcile @e créfites s larye plase 163,687 451,808
Crédites difesiden ) - »
© VeRta G BAQUIRAria Y equipe - valor aeto en : ;
ulf- 5,018 1,608

Aplicacisnss €8] capitsl de tredaje:

1screnerte o8 Laversionss ' .9
Micienss & prepietad, plants ¥y eguipo 269,307
Pogus ¥ astes &0 14 douds &

large plase R . 37,29
Dividendos Secretades 39,400
Aumento en gustes prespesativos y olyos actives 36,620

Crlditas Siloridne

l—upole.tulunﬁjo. ) - M




INDUSTRIAL J.L.H., S.A.

Estado 4o Cambios en la Situscién Finmanciers Consol idado

Pusates Gel capital de trabajo:

Utilidad neta
Cargos (créditos) & resultados que no requieres
(utilisen) cepitsl de trabajo: :

Dapreciecile y aportisaciln de plants
¥y oquipe

Participacids es las utilidades de compelifes
»0 coheelidedas

otre amortisacibn

ispusete sobte la reats y participecide
del persomal em las utilidades, diferidos no
ciren.

Amoetizaciin de créditos dileritos

Capital de tradaje gemersado por las OpeTacicass

Ohtencile s créditos & laryo plaso

. Crédites 4iferifos
}m 68 EBQUIRAria ¥ equipo - valor msto ea

Aplicecienss @el capital ds trebeje:
iaczessate en inversionse :

Micienss & prepledad; plants y equipe

Poges ¥ vancisisnies circulastes ¢o la douds &
laree plass .

Dividendes decretades

Aumsats oh gastos precperatives y otros activos
- Cr@ditos aiferides

- Aumente ea el cepital 48 tradbejo

142

{ Miles do Pesce }

136 1093
113,340 140,739
0,704 - &,

2,7 3,820)

3,050 - 8,003
(1s,m7)

-

302,338

162,487

3,013
$20,018

. %6
“’:”7
37,29
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Sntade 6 c‘n- on la Situscila Pisanciera Consolidedo, (Comtinds)

{ Wiles 4o Peses )

ves igy
. Cambles e los ceapensutes 48} capital de tradajo:

Aumentes (ismimmcienss) em ol activo circulamte: )
Efective en cajs y hamces . (9,451) 1910}
Valetes éo reslitisaciln imsedists 13,212 3,719
Cusn Yy por 133,278 133,008
1aventarios 95,433 308,200
Lapussts sebie 18 Tenta Por recCuUPSTar (15,3%0) 13,2%0
Gastes anticipedes L. 3.M6 P08 ..
Crédites tiscales par aplicar 28,55 1,237 .
1apusete sshee 18 resta y partici &s do } :
an las wiilidedes, diferidos 382323 A1)

10 o2,M]
A (L] )} o o) tvo circulsste: )
Pristanss & corts plase 108,817 198,738
VYercinientes circulantes o 1o Geufis & Jareo plaso 92,973 (26,939)
Cusatas y Socupnntes por pager (43,008) ‘379,323
lopusetes ¥ ghates acusuledes 31,680 10,07
Dividendes pot puagar 169 [{ ]
iapueste ssbee la remts 33,690 133,229)
. Perticipecifia dsl perasasl en las wtilidedss 10279 =¥ U

‘.‘_R‘o-.lcniulhu.‘:o' SSaldl M
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Afica terminados @) 31 de diciesbre de 1908 y 1988

Eatado de Resultados Censelidade
{Niles de Peses)

106 1999
- Vantas mstes 2.720,963 1,773,348
Costo de veatas 109,413 1.222,09)
Utilided bruta 932,850 330,233
Gestos de vemts, gessrales y de administracile 381,037 __200,803
Utilided en operecila 613,313 205,837
Otros Qastas (imgzescs):
Caste S financiamieato, neto 198,311 91,003 -
Pcdida asta en cambies €3,27 8,100
Seidios poc smposteciée (mote &) 33879 110,018)
o8 por wote
Riscel Smees — %61 AT
—232,300 304838
uulul..-lnh ‘.:nu-mluu: la rn:a
partic $ teonal o8 lar u
z.h- pec b 4 439,31) s,
Ispussto sebre 18 renta (mota 12): )
Sabre base gravadble 216,728 116,038
Diferido —39,70m —3a88]
18,3} —tin. ]
Otilided antes & muelucllu aal per- -
sensl ea las utilidedes 288,097 s
Participeciin del 1 em 1as utilidades: - e -
Sabce base legal ' 40,073 22,513
Diferide T —tt3

011 tdad mecs IETVRT R TS
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AUTOPARTES - TRANSMISIONES Y EQUIPOS W, X DE MEXICO, S.A. Y
SUBSIDIARIAS.

La posicifn de recursos netos provenientes de las operacio-

nes sntes de intereses, impuestos y dividendos, -nistr. on

1985 una posicién positiva de § 353, millones y en 1986 una

posicién deficitaria de $ 455 millones. Esto, originsdo -
principsimsente por una ;educCXOn de § 166 millones en_la -
utilidad sntes de intereses e impuestos en 1986 con relaciln
a 1985, por uns disminuciébn de § 140 millones en 1a inver--
sidn en inmuebles, maquinaria y equipo en 1986 con relacifn
a 1985,

La posicifn de recursos netos provenientes de las operacio-
nﬁs del perfodo musstra un déficit de $ 303 millones en 1985
y de § 1,062 millones en 1986, hadbidndose financiado el dé-
ficit con préstamo a corto y largo plazo por § 277 -illonos i
en 1985 y $ l 091 -lllono: en 1986.

L ——
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TRANSMISIONES Y EQUIPOS W, X, DE MEXICO, S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO DE POSICION DE RBOURSOS NETOS GENERADOS Y SU FINANCIAMIENTO

(Miles de Pesos)

Afics terminados 3] diciesbre

1988
RECURSOS PROVENIDMTES DE:
Gtilidad aates Go iatetwees e impusstos 1,040,343
mmmm 80 reguiriercs el uso de capital de trabajo: 212,981
rmu‘t:‘:n pirdida e reslisacile de activos 2,400
Amert 6,750
Acuamlecila pars prims de antiqiedes 4,248
MCursce geheredos por las operaciones normaies antes
4 interesss e lapusatos
Yoata 40 BOQuiNAris y squipo = teto
Amsnto & capital (por reinversida 4o 4dividendos)
Recutses antes d¢ impusstos, financiamjentos
y 4ividentdes -
MCURSOS UTILIZADOS DM:
Ammonto ea capital Gs trabajo, sscluyendo efectivo y
(inancianisates 566,181
Inversife ob (Emmbles, BAguinaris y eguipo 510,808
Gestes pre-cperstivos de aspliaciomes y otros (meto) 2,219
1,078,808
FOSICIOR DE SECURSOS FROVINISWTES DE
OMERACICHES DS PERICDO (DEPECIY) AIl- DK
DIVERGRES, IAPURFTOS ¥ DIVIDENDOS 383,654
b m T DIVIDENDGE
- Ioteresss y gastes (imancistes 291,98
100 pere impwsstos schre ls rents:
Do ?ﬁ . 251,762
Seduccifn 4o iagusstes ssbiw le resta y perticipaciéa &
wilitedes al perseasl nuun & phrdides e8 camdios {  38,79)
Provisifs pars participecilie éo les tradbajederse ée las
wtilidades 78,082
Camoslacifn sl escuse @B a8 provisiomse pars impusstos
sshew 12 rests y participiciba @o les tubuuuu on las
wtilidndes -
Dividende decretade 74,88)
637 7
FOSICION DE BECURSOS METOS FROVINIENTES DE LAS
CPERACICMES DEL PERICDO (DEFICIT) ¢ 303,773}
FINNIC IMIIINITO NETO -~ ALNENTOS (DISKINUCION)
A carte plase 356,444
fiste financianisntes
AREITO (DISNINUCION) DE EFECTIVO DURANTE KL AR (« 2,018
‘SALDO DE IFECTIVO AL PRINCIPIO DEL ASD 34,98}
SALDO DE EIPECTIVO AL PFIN DEL ARD 8,663

120

876,7%

320,329
963
6,943

0,

1,333,342
370,303

1,700,643

(438,79

20,37
138,499

t 3e.am
8,17
¢ ev,30)

—509,08]

(1,082,658}

2,49
—

=)l




TRANSMISIONES Y EQUIPOS W,X, DE MEXICO,

ESTADO CONSOLIDADO
DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

147

S.A. Y SUBSIDIARIAS

Niles d¢ peces

Al que teraiab el
31 4e diclesbre

1906
Becusson 1 ae:
Resultade 40 lae n.n-:tuuu
Utilided antes @0 13 camcwlecidn del eacesc en las
provisionse pAra ispussto sabte la tehts y participecibe
@ les trepajadeses an las utilidades y partida es+
tresrdinsris 371,238
Partides ue 20 requirisrun el uso de capital de trebsjo:
Depreciaciln 320,323
huuu.‘zn pirdids B reslizecién de activos 29,91
Amortisac 6,543
Acusulectiéh pars priss de entigledsd 0,08
638,135
Ci 14 de) on las provisiones pars ispuesto
ssbre la tenta y participaciln 4o los trabajadores
o las utilidades 69,346
Partide estraccdineria:
Poducciln 40 tapusato scbre 1A Tenta §y participectibs de
wtilidades o) personsl velative a pirdides o casbios
realisadas fiscalasnte en ¢l alo 34,433
. 743,118
Iacressnto oo préstasos & lergo plaso 44,607
Vontas 40 BAUIRATLS ¥ eguips (MEto) 6,308
A—u s capital {por reimversila &s dividendos}
Lalsn
t dos oB:
Poge d¢ pasivo & lasee plaso 361,883
Inversite ot 2imusbles, Saguikerias y equipo 370,%3
VYenciniontes en el siguisate afio h los préstanmus
& large plazo 13,008
mn.‘- aecretado - 107,329
tes prespuretivos, 68 amplieciones y otroe (meto)
74
Avmemts b o) capital &8 trebajo
Anlllisis & los (Dismt (] ) sm el Capital 4o Trabaje:
Bfective 18,453
Cusstas y decumsates por abnr 416,412
Iatereese 2 poyates ticipedo y ot L0
1 por an y otros
Préstases baaceries un:uz)
Pagsl casercial {300,000)
veucisisste en ¢l siguiente alio e 108 préstasos
a large plase ( 92,347
Provacdetes 12,1
- Geupe Clart: sociesista ( 84,748)
sobre 18 renta diferids (114,699)
lspuseto sebre 1a renta, participacibe de los trabajedo
s b 148 utilidades y otres cusntas por pagar
Avashts en el capital és trabejo 471,908

Capital 6o trabaje sl principio del ellc
Capital és trabajo al fin del afio

1988

419,221
m,m

6,800
6,790

729,720

8,316 ‘

37,1
$,517

114,200
310,408

121,920
76,001

t 1,08
319

¢ 6,288
{16,920

{ 121,920)
{ 139,230
43,279

_£3.000
263,419
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TRANSNISIONES Y EQUIPOS W, X. DE MEXICO, S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS

files ds peeces
Ao gus teraind el

1964

Vontas setas:

Necioaales 4,517,169

Do 180 1,803,088
64319,262

Costo 4o ventas (Wota 30) 3,188,100

WMilised druts R 1,135,122

Gestes 4a admiaistracife y vents 260,306

isteresas y gastos finsaciercs 418,203

Ut411004 entes 4 lan siguientes provisionss

¥ partida estraordioaris 860,878

Provistidn pars impuestos sobre la remta (Nots %):

Do) abo 20,374

Dtterido 114,699

133,073

Presisida pers participactis s los trebajadores

oh Jos wiilidedes ;317

Milidad entes do la l“ ool ‘ s las tg

pare sebre la resta y participect
witlifades & les trabajefiorss 3 partids -usuuuu 27,228

Cancolaciin on 1906, Gs]l escenc &0 MR provisiewss pars

iapuante sebfe is fenta ¥ pnuwm ™ lee Lrabsjetores

o 188 wtilifades, provenientes d¢ 1983 (Neta 9} ———32s508
Milidas entes S0 partids -tn-uunu 0,770

Partide eutrasrdinacie:

Seduccifia ¢ Wu.‘n is t-u'um:lu:thu

wtilidades Al porsansl relative & piedidas en canbios
o 19% per t.il,.. (s 11.“8 - l“!)
teslisadas fiscelmeate on o) alle

—30,80)

mluu neta 6ol afis (Weta 10) =273, 203
_uuu-t pors m cau-lal. sbre ¢4,197,81% sccienss

om circulecide, 6 pastida entraotdinasis S, 39

ouluu = uu.l por partida eatreordinaria 0. 34*

UtiliGed mets per accile ! so

¢ Cifxan o0 poscs

31 Ge diciesdre

1983

34,200,043
p¥yr. 111
8,036,879

i
200 .
as),142
408
-

Qan

818,228
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GRUPO INDUSTRIAL ALFALFA, S.A. Y SUBSIDIARIAS.

La posicibén de recursos netos provenicntes de las operacio-
nes antes de intereses, impuestos y dividendos, muestra una
posicidn deficitaria en 1985 de § 16,734 millones de pesos -
y en 1986 de § 5,144 millones de pesos. El dé&ficit en 1986
disminuy8 en § 11,590 millones de pesos, debido a una mayor
generacién de recursos (antes de impuestos, financiamientos
y dividendos) de $ 2,702 millones de pesos y una disminu- -
cién de recursos utilizados de § &,888 millones de pesos en
1986.

La mayor generacidn de recursos proviene principalmente de - -

una mayor depreciacién y amortizaciln por § 2,397 millonas

de pesos, por un sumento del capital social comin de § 3,189
aillones de pesos, por ventas en propiedades, planta y equi
po de § 1,311 millones de pesos y por una utilidad antes de

intereses e impuestos menor en $ 3,947 millones de pesos.

La menor utilizacién de recursos proviene principalmente de :
un menor uso de capitsl de trabasjo en § 10,943 millones de
pesos, una menor capitalizacibn del superdvit por revalus--

cién y reservas de § 1,712 millones de pesos, uns menor re-

valuscifn en propiedad, planta y equipo de § 3,654 -illoﬁ.s‘.’f,,"i

de pesos, uns disminucidén en los cargos diferidos de $1,015
millones de pesos, una disminucidn en el exceso del costo -
sobre el valor en libros de 1a inversidn en scciones de las

subsidiarias por § 2,294 millones de pesos, un mayor uso,d‘A
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recursos en inversidn en propiedad, plnnti Yy equipo de -
$ 8,182 millones de pesos y un aumento en documentos Por co

brar a largo plazo de § 1,463 millones de pesos.

La posicién de recursos netos provenientes de las operacio-
nes del perfodo muestra un déficit en 1985 de § 22,694  =mi-
llones de pesos y en 1986 de § 17,003 millones de pesos, '
habiéndose incrementado en forma importante los gastos fi--
nancieros y resentido el efecto del cambio de paridad én -

1986 por § 7,289 millones de pesos.

Los déficits anteriores fueron financiados con préstamos a

corto plazo y largo plazo por § 23,039 millones de posos on;f,.

1905 y § 19,755 millones de pescs en 1986,
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GRUPO INDUSTRIAL ALFALFA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO DE POSICION DE RECURSOS NETOS GENERADDS Y SU FINANCIAMIENTO
(Miles de Pesos)

Alcs tersimsdos 31 diciesbre

1960 18]
MRS PROVERINNTES DI :
Utilidad antes do intereses ¢ impusstos 9,009 3,072
Carges & fesultades Que o repfessntaron desesdolscs
e .‘ﬁm 1 16n L tidas 1,778 2.
Deprec aportizec! otrea par
ANCuTohs -.tﬂn por las Ymt-clu‘- sormsies antes L7
.ln.l. .lul 18} cosls apor 1ones 10,73 e
- e,
lulu-ce.u- c‘:tl‘t.tL aimoriterin. ‘ 2,017 3,208
5 -
Aemaste en it pat reveluncilem de ective 8,663 0,143
[ ] 4a e jedades., plents vy equipos 8 velor
g - Gglo por Lvers 1ones n; n.gu
Disminec: 4 capital oo::.l ml-ml: - 3 -
Aecurses afes antes tos 1. 17 —
Y dlvimalae - - 18pusitos, flasacisnientos 21,309 23,908
EECTRSCS ?fll.lm ﬂx,
Ausmates (83 ae) ital de Lrade 1
@l eTective ¥ o8 f inaatiantentos Leabele, escluremie 1.903 20
184cC ds isterds mimeritario 13 18
Capitalisacife 4o supetlvit por revalwcidn y reservas 1,830 118
n en
o prep plaata y equipo A TIT&
o prop e plants y eguipe g revaluecifn 10,309 6,633
Avmsatoc e& carges diferides 1,583
Excees del a‘u:.tomu-ubmah isversifa en
accisnss és subsidiarias 2.422 128
:-uu - uui'nt cobtar : lu: pluo‘ ' - 1,068
reveluaci
plmiscii m semnit oo v bmstre lerw - o
DLres colicectenss wis =3
prA) x4
JORICION DB AECUNMSOS PROVENIENTES DE LAS OPERACICMES
L. MNEIDD (DEFICIT) ANTES DE INTEREASS, INPUBSYTOS Y
OIVIDEROS (36,734} _2:184)
TS, 1NTIITCS ¥ DIVIDEDOS
Gastes finescieres . 3,532 8,533
Slects en cadie éo paridad 12 2,39
1Nputets sebte 1a remts 1,643 -
Dividondes $78 —22
' 3,960 11,990
FOBICION DE MECURSOS WETOS FROVINISNTES DR LAS )
OPEACIONMES DEL FERICUO (DEFICIYT) (32,694) {17,003)
FINMECIARIINTOS - AUMINTO (DISMDNSCICN)
A carte plaie -~ mte 10,243 11,407
A large plase - sats 13,796
Sets (iusncisniestes 23,038 12.733
AMBENTO (DISRINUCION) DE EFECTIVO OURMITE IL ASD 348 ' 2,752

SALDO DE EFICTIVO AL PRINCIPIO DEL ASD 300
SALDO DR EFECTIVO AL FIN DIL AD 12043 a3
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GRUPO INDUSTRIAL ALFALFA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA POR
EL ARo DE 1986 COMPARATIVO CON 1985.

Millones de Pesos
( ) 198 )
Incutses qumarafies pot:
iliead | 6a) mets coasocl 1dade ( 5,880) 3,793
Daprwc ¢ Apostisecile y otras partidas (wete sv @©Wn 1,774
Tetal 40 tecurses guserados por les operacioess 1.609 3,307
Amaate en Cepital secisl casla por aportacionse, capitalisect '
o iatacds simeritario . 3,208 2,017
Mammte en muperdvit - {400)
Ammmte e swperivit por revaluacifo de active 8,163 9,683
Aussnto eh pasivo & large plazo 12,477 16,13
Dimntancilie ob prepledades, plasts ¥y equipo & valor de avaldo,
atte pat desianversiones 1322 -
Otres cecuIsee - 12
35,450 22,092

Mecurses utilisedes em:
Vancinieato s corto plaso del pasivo a large plase 6129 3,300
Dismiaucifn de capital seciel prefsreste - {1}

Muisicils ¢ ul.tl- aisoritarto 35 13
Dividendes Secretados 227 78
Capital1zeciln 4o swpatdvit por revalueciln y reserves 118 1,850
AMmanto por imversiém en accloses 08 2
o prepiedades, plasts y squipo 18,1% 9,994
1 o peay plavia ¥y equipo por revaluaciba 6,888 10,309
Mmmate en carges difestiden 328 1,549
Enceve del Ceste sebre valor ep libros de la isversida sm eccio=
e 40 subsidisries 120 3,422
Aamuato en docuneates puewmour: 1,483 ‘e
D. dn en supacdvit por revel y pulva largo plase
DA SasLiBRversienss (324 -
Otras eplicacienss 20,043 20,747
Awmmato (disainucide) neto em el capital de tradajo - ( 8,39%) 1,%0%
AMELISIS D8 CANBIOS I TL CAPITAL DE TRABAID
Active cisculamte: ’
Rfoctive y valetes do reslisacils insediata 2,152 NS
DecuBaEtas F Cwtatas pof csbrer 2,11 7,702
inventatios 4 6,09
Otres ectives circulastes : 19 132
~iaddd CAlaOl3
.
Pasive circulante: : )
Préstanss beRcaries y SOCURMALOS (OF DAGAr 10,618
\ ente dal paa & large plaso e
POT PAgAr y 9ustos acusulados 3,313
Acresteres diverses “a
. Dividenfes pes pegar —lp

- Swmeate (dimmiaucifia} neto eo el capital de tradeje ( OS!__’:;_)
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GRUPO INDUSTRIAL ALFALFA, S.A. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS €N LA SITUACION FINANCIERA POR
EL ARO DE 1986 COMPARATIVO CON 1985,

(Millones de Pesos)

1908 i}
Ingresce: .
Vestas metes 6),047 4,323
. Otres ingresos * [ 1b) sie
62,668 4,700
Costo de veatas 43,073 3097
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CONCLUSIONES

Del trabajo realizado se concluye la imperiosa necesidad -
que tienen las é-presns de conocer las fuentes de financia-
aiento internas y externas a las quc puede recurrir si en -
determinado momento y de acuerdo a 1is necesidades de inme-
diato o largo futuro, procurando mantener siocmpre una sana
estructura financiera en base a las polfiticas establecidas
por la propia entidad y a los mlrgenes generalmente scepta-

" dos por la priéctica profesional.

En este capitulo se presentaron las caracteristicas y for--
mas de obtencidn de las principales fuentes de financiamien
to que existen dentro del sisteama financicro mexicano, con
las que cuenta toda empresa que se encuentra en nuestro -
p.is. psrs que en el momento que lo requieran, segin las ne

cesidades de cada una.

Por otra parte, cabe sefalar que ante la t-po;tlnsﬂl que re
_visten los temss tratados, para el caso del financiamiento
con (uongea de recu}sol externos; es decir, con préstamos,
se presents dcntré del capitulo relativo a ia mecinica ope-
rativa del financiamiento a fin de orientar al lector. sobre
1a forma de buscar las mejores condiciones crediticias al -
conttitnr los recursos requeridos, ssi como el control y la

adecuads adainistracifn de los aismos.

Muchas veces se ha comentado en diztintos foros y con moti-
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vos diversos, que nuestro pafs sufre un gran rezago en mate
ris financiera, en comparacidn con otros paises, con Iﬁnor

potencinl‘econanico e inciluso con menor grado de desarrollo
que el nuestro. Este hecho no es de manera circunstancisl,

ni procede de una situacitn de tipo casual, sino que es dh

claro ejemplo de lenta evolucidn y poca vinculacibn que ha
tenido el inversionista y las empresas que utilizan los re-
cursos. En gran parte pienso que &sto se debe a que el ph--
blico inversionista ha sido muy poco anslitico e informado -
dcl destino de sus recursos econdmicos, y también a lllﬁnégr
sidad por parte de pequefio inversionista de tener uns lldul‘

de:z inmediata, asf como una seguridad de su inversién, pcro 

sobre todo y mis que nada pienso que todo esto se debe a la

casi nula informacién, que ha tenido el ptGblico ahorrador - .
en general sobre otras alternativas de inversidn que no -
sean las tradicionales como lo ha sido, por ejemplo 1a hoy

Banca Nacionalizada.

Dentro de las slternativas de inversién existentes en nues-
- tro pals el -chldo‘AQ valores ha llegado a ocupar hoy en -
dil_un lugar auy destacado e importante tanto que jo le  ha
dado a llamar "Banca Paralela" 1a cusl, a través de la lol;f
sa Mexicana de Valores, que es el centro del mercado, uﬁ‘ug
mero cada vez mayor de empresas han mantenido y sobr-”tod§: fi
han acrecentado, su consolidacién, diyerstf!cnc!bn y cxpin-” :
sién, lo que ayuda para desarrollar dia a dfa lns'qctivianN,i

des econdmicas del pais en general.
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Por lo mencionado anteriormente concluyo que a todo el péi-

blico inversionista se le deben presentar mayores opciones

de inversidn.

Coﬁo complemento a lo anterior al lector le presento en es-
te capitulo a grandes rasgos, nuestro sistema financiero na
cional, su importancia, los organismos que en &1 participan
los instrumentos que en é1 operan, la htstoil- estructura e

influencia en el mercado financiero en general.

El.-lrcado de valores, es sin duds alguna de 1as fuentes de
invorsibg y financiamiento a que tendrd que recurrirse pars
dar cims 3 sus planes financieros de las empresas privadas

que operan en nuestro pais. Esto lo podemos comprobar bisi-
cemente desde 1982, aflo en que se efectud l:naciondlimi&l
bancaria en nuestro pais. Las operaciones en el mercado de
valores se ha ido incrementando en una forms muy ripida de-
bido & los buenvs resultados que se estén produétondo y so-

bre todo 1a mayor confianza del pOblico inversionists.

A 1o largo del capitulo hemor visto a grandes rasgos sus -
caracteristicas e ilportnnci- dentro del sistema nncion.l.f
asf como los org-hisios que en &1 participan, as{ como su -

estructura y las funciones de 1a Bolsa Mexicana de Valores.

‘!!1 objetivo principal que busqué al desarrollar 1la prictica,
fue el derpresontar a los lectores en genersl, ll‘fo!ll que
s mi juicio es la mds adecuada en la época que estamos vi--

viendo, pars administrar y santener a las cmpresas con dnl‘
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kestructurl finlncnera sana, en is que se busque la obten- -

cién: ael mayor nimero de utilidades y disminuir al asximo -

Jlos exccsivol gastos que se presentan y que en muchas oca--
}siones son lnnecesarios dentro de las empresas.

Para llevar s cadbo lo mencionado anteriormente, todo admi--~

-~ . nistrador debe conocer y sobre todo anslizar muy detenids--

O tics p‘rn do-oatrur l. técnica de npliccclbn de dlchos lul-“

nente a2 su eRpress, para atacar los puntos n-lliivos‘qﬁm se
- locillcon dentro de la émpresa, ya que cada entidad presen-
l&l diversas necesidades de forms particular que se deben 9
lucionar, ya que como de todos es sabido no pundc‘hnyor’ﬁn
- patrdn o guls de forma general ques garantice 1a soluéiﬂn pa
s tod-:'lns entidades, ys que cada una tiene diferentes ne ‘
~ccs£d§4¢s y problemas que deben cénbatir. por 10 que en- ai
prtc;ici. dcsﬁubs do sefialar algunas soluciones y puntdi_ -
_ que se deban mejorsr pars ejemplificar de maners general, -
ﬂ'dicogi cuatro empresas de diferentes ramas,

s las que les -

~cpli¢.uos los ‘nllili! -oncxonndo. dentro de 1a nisna. prlc-.” .

l"‘.o e
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