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lNTRODUCCION 

E1te trabajo tiene coao objetivo principal. el pre1entar d! 

versas alternativas financieras. tanto de inversi6n coao de 

financia•iento. que van diri¡idas a los eapresarios. conta• 

dore1 p6blicos y adainistradores. financieros en aeneral. -

que tienen en sus ••nos. en deterainado aoaento la respons~ 

bilidad de decidir quf caaino seauir. para llevar a buen~ 

bo los destinos econ6•icos de sus eapresas. las cuales es­

tln tiendo afectadas en foraa directa por las constantes dev~ 

luaciones e Indices de inflaci6n en un ¡rado critico, que -

se estl viviendo tanto a nivel nacional coao internacional. 

ya que como todos sabeaos, estamos viviendo una fpoca de a• 

gudas crisis tanto pollticas co•o econ6aicas. 

Por lo anterioraente mencionado crel conveniente adentranae 

en el extenso y coaplejo aundo financiero a nivel nacional 

y presentar en foraa sencilla y clara este trabajo. en el -

cual presento diversas alternativas. que pueden ser toaadas 

se¡6n las necesidades de la eapresa. Y si di¡o en foraa••~ 

cilla••. porque presentarlo en toda la profundidad y aapli·­

tud en que estl estructurado dicho aundo financiero es casi 

iaposible e innecesario. Y si presento diversas foraa1 o a! 

ternativas. esto es debido a que no existe en el aundo de -

las inversiones la inversi6n perfecta. y no existe sencill~ 

aente porque en el aercado financiero no hay nin¡una acci6n. 

valor o bien que reuna todas las cualidades deseables en 
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un• inversi6n que son: 

- Seaurid•d absoluta (l• cual eli•inarla el riesao), 

- Una alta liquidez 

- Una rentabilidad superior a la tasa de inflaci6n en forma 

pereanente. 

F.sto probable•ente en circunstancias •uy poco co•unes y en 

for•a transitori3. pero nunc3 desafortunada•ente en for••·­

frecucntc y const3nte y adeM~s porque las necesidades de e~ 

da e•presa son diferentes entre sl, por lo que requieren n~ 

cesaria•ente diversas alternativas de donde poder toaar las 

que se adapten a lo que ellas requieren. 
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TEMA 

J.O.O - ¿QUE SON LOS FINANCIAMIENTOS? 

a.os FINANCIAMIENTOS. En un sentido lato si&nifica la aport~ 

ci6n de capitale• para lan%ar una eapresa. o llevar a cabo 

un proaraaa. en foraa parcial o de foraa total. o taabi6n • 

en foraa teaporal. co•o puede ser la coapra o renovaci6n 

del equipo y aaquinaria de la coapaftla. etc. 

Los Financiaaientos (o crlditos} pueden ser a l•rao plaao o 
~ corto pla%o, Los prlaeros cuando su duraci6n es 

un afto y los seaundos cuando su duraci6n es aenor 



• 
FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

La polltlca de Financiaaiento del desarrollo de una empresa 

deaanda el cuapli•iento objetivo coao lo son: 

a).· Loarar la 1eneraci6n de recursos que permitan estable· 

cer las bases de un desarrollo autosostenldo que pre•• 

serve la paridad caabiaria en los casos en que incidan 

capitales extranjeros y que conteaple los recursos.del 

exterior solaaente en t'r•inos co•pleaentario• y sin • 

•enoscabo de 13 capacidad de la entidad para autodet•L 

111inarse. 

b).- ~ficiente adainistraci6n de los recursos disponibles • 

mediante una adecuada asignaci6n de los aiaaos. bajo • 

estricto criterio de prioridades hacia las necesidades 

cspecl ficas. 

e).- Severa!< polft icas de austeridad del ¡asto y la ellain~ -

ci6n de consuaos suntuosos e innecesarios. 

En base a los objetivos planteados podreaos buscar y pl ... r_ 

una funci6n financiera que se ajuste a la estructura de ... ~ 

tra eapresa. 
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1.1 - FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS. 

Constituyen recursos propios de la eapresa obtenlfndolos ya 

sea aedlante aportaciones de los accionistas al Capital So­

cial o utilizando el flujo de fondos diarios de operacl6n -

corriente o noraal de la eapresa y finalaente disponiendo -

de aquellos recursos provenientes de las utilidades 1enera­

das al concluir deterainado ejercicio. 

1 • 1 • I • ,\UMENTOS DI: CAP 1 TAL 

L• entidad efect6a una eaisi6n de tltulos denoainados acci~ 

nes que acreditan y trans•ilcn la calidad y los derechos de. 

socio, los cuales son exhibidos por los propietarios de, la 

•isaa, ya sea en dinero o en especie y foraan el citado c~ 

pit•l soc i:al. 

1.1.2· FLUJO DE FONDOS 

Son los in1resos corrientes o noraales totales deducidos 

los earesos de operaci6n y que constituyen recursos netos -

con los cuales la e•presa hace frente a sus necesidades di~ 

ria s. 

J.1.3- UTILIDADES GHNERADAS 

Son aquellos recursos provenientes de las utilidades de un 

deterainado periodo de operaciones o ejercicio social, los 

cuales no necesariaaente so conte•plan en su totalidad en -
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caja y bancos. dichos recursos pueden estar distribuidos 

parcial•ente en los de•ls activos y ta•bifn reflejarse en -

la liquidaci6n de pasivos. 

Una •anera de co•probar lo anterior es el an&lisis que pre­

senta un estado de Ca•bios en la situaci6n Financiera. el -

cual entre otros. per•ite ver la for•a en que fueron apile~ 

dos los recurso~ ori&inados por las utilidades. 

l.Z- FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS 

Son recursos ajenos que capta la ••presa ••diante una in••~ 

sa &••a de prfstamos que le son otor1ados en el •ercado de 

dinero y capitales tanto nacional co•o extranjero. de los -

cuales se describen a continuaci6n los als usuales: 

l.Z.I· MERCADO DE DINERO NACIONAL Y EXTRANJERO 

Se inte1ra por prfstaaos a plazos no •ayores de un afto 0 ta~ 

to nacionales co•o extranjeros, cuyo destino es financiar -

capital de trabajo, y hay de corto y lar10 plazo.~ 

El corto plazo de este tipo de crfditos obedece al periodo 

en que se recupera el ais•o a travfs del ciclo operatiYo del 

airo de la e•presa. Y el larao plazo, son pr6stamos de1tin~ 

dos principal•ente a inversiones en activos fijos. adquisi­

ci6n o consolidaci6n de pasivos. de acuerdo a las nece1ida• 

des de la e•presa. 
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS 

C:USUICACIOll DE Cu:DltOS PI LOS ICEllCADOS DE Dlnao y CAPITAi.U. 

IClaCAllO DE D lllUIO 

llACIOUL 

CUJllTOS. IAJICAalOS 

hablllt•cl6n o ••lo <-i... • ..i.nm, -· priim, «c.) 
deacuento de docu .. nto• (cartera de cliente•) 

pre-e•portaci6n (pedido• cliente• eaportact6n) 

eaportact6n (factura cliente• eaportacl6n) 

report6 (dep6elto de titulo) 

aceptaclonea bancaria• (letraa de caabio) 

directo• 

proveedor•8 (tr•n••ccion•• co .. rclal•• ordlnarl••) 

UTL\llJEaOS 

camnos 1AMCA111os 

Directo• 1....,rcacl6n 

fUDITES D[ FlllA."'CIAMIENTO EXTEUIAS 

APLICACIO. DEL am»irlD 

(CAPITAL Dlt 'IMMJO) 

C.T. 
C.T. 
C.T. 
C.T. 
C.T. 
C.T. 
C.T. 
C.T. 

C.T. 

llEaCADO DE CAPITALES APLICACIOll DIL CUDl'l'O 

llACIC*AL 

CUDITOS llAllC.UIOS 

,..."•«<& o .to <-i...a, ..i..1.m, -url•• prt-
.... .. t•rial••• etc.) 

refacctonarto ( .. quinaria 7 equipo) 

hipotecarlo (terreno 7 planta) 

•tr•cto• coneoltdact6e (paso de paatvoe) 

C.T, 
1DY. activo fijo 

···- .......... 1 •• 
r•••tructuract4a ft .. e 
clara. 



Prowee•ore• (tranaacclonea c.,..rcial ordinaria•) 

UTIWLJUO 

CllU1TOS llAICCAalOS 

dlrectoa l...,rtacl6n 

directo• coaaoltdeclón 

1.3.1· 08LlGACIOSES QUIROGRAFARIAS 

Es el tipo •is co•ún en el •creado. 

• 

lnv. acU.wo fijo 

tnv. ac1;1- fijo 

reaatr.cturac:l611 f! 
nanciara. 

Su no•bre pro"·íenc Je las ralees grleaas IUIEIR que stanifica 
•ano. y GRAFOS que significa escritura. El noabre ea auy 

descripti~o de la principal caracterlstica de este tipo de 

oblj1acione1. Unicaaente estAn respaldadas con la firea de 

la eapresa que las eaite. No existe aarantla especifica pa­

ra su paao en caso de liquidaci6n de la coapaftla eaisora. 

En el supuesto caso de insolvencia de la eapreaa eaisora 1 • 

los tenedores de este tipo de obligaciones. sin ninauna pri~ 

ridad en particular. 

En el poco coa6n caso de llquidaci6n de una sociedad con o­

bliaaciones quirografarias sin aaortizar. los tenedores de 

•atas. •uy probableaente no rescatarlan el total de su in-· 

verai6n. 

La falta de aarantlas especificas para el paao de obli1aci2 

nes quiroarafarias en caso de liquidact6n de la eapreaa ••! 
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sora •• sua ... nte iaportante cu•ndo ese caso se presente. 

Este caso 6nicaaente se presentarla si la eapresa eaisora -

eape&ara a incurrir en p~rdldas y fstas se repitieran afto -

tras afto. Esto es auy dificil que se presente s6lo se darla 

en el caso de una quiebra fortuita. 

l.3.2· OBLIGACIONES HIPOTECARIAS 

Este tipo de Obligaciones, tal coao su noabre lo indica. ·~ 

tln respaldadas con garantla hipotecaria. En consecuencia.­

en caso de liquidaci6n de la eapresa eaisora, los tenedores 

de este tipo de obligaciones tienen alta prioridad en el c~ 

~o del concurso de acreedores, ya que, el reeabolso de su -

adeudo, provcndrla en tal caso de la venta de los activos • 

fijos gravados con tal prop6sito. 

1.3.3- OBLIGACIONES CONVERTIBLES 

En el afto de 1980 se lan~6 p6blicaaente en M6xico la priae­

ra eaisi6n de obliaaciones convertibles en acciones. 

EJListen infinidades de obli¡aciones convertibles en accio·­

nes. 

Calculando todas las coabinaciones posibles entre coniUcio­

nes para la conversi6n y el tieapo de ejercicio del derecho 

se obtiene un n6aero prlcticaaente ili•itado de diferentes 

tipos de obllaaciones convertibles. 

Por lo aisao, con el fin de evaluar las ventajas y desvent~ 
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jaa de una obliaaci6n convertible en acciones, 6nicaaente -

•• puede hacer caso por caso. Sin e•barao, en foraa aeneral 

existen una serie de co•entarios vilidos que pueden hacerse: 

- Es falso considerar de "gratis" las acciones que se obti_!t 

nen a ca•bio de las obligaciones cuando se ejercita el d,!t 

recho de la conversión. En el •undo de los neaocios casi 

nunca se obtiene algo a caabio de nada. 

La posible ventaja financiera al ejercitar el derecho a -

la conversi6n de la~ obligaciones en acciones debe conai· 

derarse parte integrante del paquete, al aoaento de con-­

te111plar una decisi6n de compra-venta de obligaciones con­

vertibles. 

- l!s i¡uulaentc falso considerar que, con las obliaaciones 

convertibles se tiene la mejor coabinaci6n posible de se~ 

¡uridad y apreciaci6n de capital. 

- A aedida que estAn próxiaas a cuaplirse 

las cuales las obligaciones se convertirln en accione•, -

bien sea total o parcialmente, el precio de las •isaas 

tenderl a subir en la proporción necesaria para reflejar 

el beneficio de la conversi6n. En el peor de los caaos, -

la cercanla a las condiciones de conversi6n darl firae&a 

a los precios y una fuerte protección contra presiones a 

la baja, en caso de existir aquéllas en ese aoaento, o en 

el precio de las obligaciones. 

- Al considerar la posibflidad de co111pra de una obliaaci6n 



11 

convertible, el factor vital es el atractivo de la acci6n 

de la •is•• eapresa. 

Es indispensable anali:ar la e•presa en sl y sus perspec• 

ti vas. 

l.C• COMO FUNCIONAN LOS FJNASCJAMIENTOS (las obli&aciones) 

La base para el paao de intereses de las obli&aciones es el 

valor noainal de las aisaas. 

En pocas ocasiones las obligaciones se neaocian en el aerc~ 

do secundario r~ valor noainat. llna obli&aci6n cuyo precio 

en el aercado se encuentre a un precio aayor que el noainal, 

se dice que estl sobre la par o neaocilndose con priaa. Por 

el contrario. una obliaaci6n cuyo precio de aercado sea in· 

ferior al valor noainal se dice que estl bajo la par o que 

estl neaocilndose con descuento. (la cxpresi6n PAR sianifi· 

ca en este caso. valor noainal}. 

El precio de •creado de una obli&aci6n puede ser diferente 

del valor noainal por auchas ra:oncs. El rendiaiento de una 

obli&aci6n es el que el aercado fija a trav6s del precio de 

la aisaa obliaaci6n en el Mercado. 

Puesto que noraalaente el valor noainal y el valor en pesos 

de los paaos triaestrales de intereses son fijos, el valor 

de aercado de la obliaaci6n se ajusta al precio necesario • 

para producir el rendi•iento requerido. Por ello, una obli· 

aaci6n se vende sobre la par cuando su tasa de interls es 
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.. yor que la tasa del inter6s del aercado de obliaaciones -

en ••• aoaento. El caso contrario ta•bi6n es correcto. Si 

la tasa de inter6s de una obli1aci6n es inferior a la tasa 

de inter6s del aercado de obli&aciones en un •oaento deter­

•inado. el precio de aercado de la obli1aci6n serl bajo la 

pal'. 

Eaiste la creencia popular que invertir en obli1aciones con 

rendiaiento fijo, es decir, no revisable peri6dicaaente. es 

una decisi6n conservadora. 

Probableaente la creencia tenia sus bases en la 6poca. ya -

un tanto lejana en que la inflaci6n era •uy aoderada y las 

tasas de inter6s eaperiaentaban caablos poco frecuentes y -

esos caablos eran poco si¡nificativos. Y efectivaaente 0 en 

esas circunstancia• los precios de las obli&aciones eran al­

ta .. nte estables. En esas condiciones, habla una alta pro• 

babilidad de vender las obliaaciones en el aercado secunda­

rio cuando hubiera necesidad de rescatar la inversl6n 0 sin 

1randes caabios en relaci6n al precio de adquisici6n. Por -

lo •isao, era altaaente i•probable incurrir en p6rdidas i•­

portantes en la venta de obliaaciones. Adicionalaente, du­

rante el tieapo que se aantenla la posici6n de las obli1a­

clones. 

Se obtenla el beneficio de aanar intereses superiores tanto 

a los bancario• coao a los del aercado de dinero. Todos es­

tos ele .. ntos _'untos, en efecto. haclan de la inversi6n en 



obli&acionas una inver1i6n de alta 1e1uridad y por tanto. • 

conservadora. 

Las circunstancias aonetarias actuales son aucho auy disti~ 

tas da las qua prevaleclan en esa fpoca. 

Los caabio• sustanciales y auy frecuentes en la1 ta1a1 da 

lnterls han afectado en foraa considerable al aarcado en I~ 

naral, pero principalaente al que nos referi•os qua es al • 

da valores b ubli1aciones. Con re1ultado1 aucbasvecas nasa· 

tlvo1. 

1.s- COMO SE OBTIENEN LOS FINANCIAMIENTOS (la ••cAnica o~ 

rativ•) 

Dentro de su proceso ad•inistrativo. la eapresa una vez que 

ha cuaplido con el requisito blsico de elaborar un adecuado 

plan financiero, requiere en foraa indispensable determinar 

las fuentes especificas de financiaaiento que habrln de ªP!! 

yar late. e iapleaentar el procediaiento a se1uir para obt~ 

aer el control y captaci6n de los financiaaiantos. 

En el presente capitulo, aencionar6 la aecAnica operativa -

de las fuentes de financiaaiento externas. ya que coao se •· 

aencion6 anteriormente son recursos que se tienen que bus·· 

car f-ra de la ••presa, lo cual las haca al• diflcUas da 

obtener. 

Est.as fuentes• astln constituidas por prlsta-• otor1ado1 a 

la Coapaftla cuyo proceso de selecci6n, ne1ociaci6n 0 adaini!. 

:,·· 
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traci6n y control se presenta a trav6s de los siauientes p~ 

sos: 

a). Estudio y selecci6n de las fuentes de financia•iento a 

utili~ar (nacionales y extranjeras a corto y larao pla­

zo). 

b). Contacto con los representantes de las diversas fuentes 

de financia•ientos seleccionadas. 

c). Obtenci6n 0 estudio y evaluaci6n de las respectivas pro­

puestas financieras. 

d). Neaociaci6n y foraall~aci6n de los financia•ientos. 

e). Administraci6n y control de los financia•ientos. 

A continuaci6n se presenta el desarrollo de cada uno de los 

pasos seftalados: 

a). Estudio y seleccl6n de las fuentes de financia•iento a 

utilizar. Pri•er••ente se requiere que la e•presa deteL 

•ine sus necesidades de financiaaiento. Esto deber& ha­

cerse considerando la estructura financiera que ser& n!,. 

cesarla establecer para llevar a cabo las inversiones -

tanto en activos circulantes. coao fijos. El •odelo que 

deter•ina el costo real de las diferentes fuentes en el 

•ercado de dinero y capitales. tanto nacional co•o ex-­

tranjero. deber& aplicarse para esti•ar.las necesidades 

de financia•lento 0 tanto internas co•o externas a corto 

y larao p~azo. 

En seauida deber& seleccionarse la fuente a utilizar. -



es decir el tipo. de crtdito que le sea als conveniente 

contratar para cubrir las necesidades de la eapresa. 

b). Contacto con los representantes de las diversas fuentes 

seleccionadas. 

Posterioraente deber& establecerse contacto con los r~ 

presentantes de los diversos •ercados de dinero y capi· 

tales, tanto nacionales co•o extranjeros, que lleven a 

cabo las operaciones a efecto de presentarles cuales n~ 

cesidades especlficas de financiaalento de la eapresa y 

ver si estin en la posibilidad de poder cubrir los re-­

queri•ientos. 

c). Obtenci6n, Estudio y Evaluaci6n de las respectivas pro• 

puestas financieras. 

Los representantes presentan las necesidades de finan-­

ciaaiento a su departaaento especializado con objeto de 

que 6ste elabore un proyecto de ftnanciaaiento estable­

ciendo las posibilidades de ofrecer a la ••presa sea6n 

sus pollticas ya establecidas. Coao son las principales 

caracterlsticas y condiciones del financia•iento. 

Esta co•unicaci6n ¡eneral•ente se hace a travls de una 

carta de intenciones o "proposici6n", en donde los ban­

cos aceptan otoraar hasta una fecha ll•ite, 101 Mncio· 

nados crlditos en las condiciones establecidas en el 

cuerpo de la• •is•as. 

Estas proposiciones se hacen lleaar a la ••presa a tra-
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vis de los representantes. Se procede al anllisis y ev~ 

luaci6n de la oferta financiera, consecuente•ente, se -

selecciona a la •ejor alternativa de financiaaiento y • 

su contribuci6n a la satisfacci6n de la ••presa. 

d). Ne1oclacl6n y foraulaci6n de los Financi••lentos. 

Una vez analizadas las propuestas de los bancos se est~ 

blece a nesociar y revizar el clausulado de las •isaas, 

volviendo a analizar cada una de las diferentes altera~ 

tivas cuando se presenten los proyectos con objeto de • 

lleaar a un acuerdo co•6n de neaociaci6n a la vez, se -

procede a la foraalizaci6n del contrato o carta conve-­

nio por aedio de la fir•a de las partes que intervensan. 

e). Adainlstraci6n y control de los Financi••ientos. 

Posterioraente a la foraalizaci6n del contrato se .....U~ 

re de su ad•inistraci6n y control para loarar una adai· 

nistraci6n eficiente se requiere elaborar una hoja res~ 

aen en donde se enuncien las caracterlsticaa principa-­

les del financiaaiento, en ella debera aenclonarse el -

tipo de crfdito, su i•porte, la lnstituci6n con la que 

se esta contratando, el destino del crfdito, las aaran­

tlas que se otorgan, el luaarde pago, la foraa de paso, 

el plazo del paao, el periodo de paao de los intereses, 

el periodo de paao de la aaortlzaci6n. 

El aonto de la coaisi6n de ••nejo y de coaproaiso, la -

tasa de interfs noraal, la tasa de interts •oratorio, -

el aonto de gastos le&ales, la inforaaci6n que deberl -
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••T enviada al acreditante, asl coao otras obliaaciones 

que debe cuapliT la eapresa y paao del iapuesto en el -

caso de paao de intereses a ala4n banco extranjero. 

Una vez resuaidas las caracterlsticas del crldito, deb.!. 

rA adainistrarse siauiendo estas indicaciones y hacien­

do especial tn~asis en realizar las disposiciones del -

ais•o periodo de disposici6n. 

En caso de no poder ejercer la totalidad del crldito d~ 

ber& aplicarse a dicho periodo, aanteniendo las aisaas 

condiciones de cr~dito o tratando de que lstas sean ae• 

jores. 

Asiais•o, es conveniente en el caso de crlditos con tasas -

fluctuantes de interts, revisar y c~rar 6stas con las que 

prevalecen en el aercado en donde se contrat6 financiaaien­

to cada ve~ que se inicie un nuevo periodo de viaencia de -

la tasa de inter61. 

El paso de interts, coaisiones y principal, deberl hacerse 

puntualaente, ya que el no hacerlo perjudica la buena l•a­

aen de la eapresa. 

En el caso de que el luaar de pago sea en el Continente All~ 

ricano deber& realizarse la situaci6n cablearAfica un dla -

hAbll antes y dos dlas tratlndose de otros. 

Es conveniente seftalar que el dla del paao deberA ser un 

dla bibil en el luaar de paao. ya que de no hacerlo la rea~ 
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sa de fondos quedarle en trlnaito y no •• cancelarla la de~ 

da, orlalnando el paso de intereses 11e1ratorioa, la cual •• 

•ianlficatlva .. nte superior a la tasa de interfa del crfdl· 

to. 

El pa10 del ISR sobre intereses paaados en el extranjero d~ 

berl efectuarse dentro de los pri .. ros 15.dlas blbilea al· 

... de paso cabe seftalar que la Secretarla de Hacienda y 

Crfdlto POblico a travfs del Diario Oficial, publica a fin 

de cada ... la tabla de equivalencias de las 11e1nedaa extra!_ 

jeras. 

Por Oltl•o. la eapresa deber& cU11plir con las deals obliaa­

ciones estipuladas en el contrato respectivo y al tlralno • 

del •is•o se aaradecerA aediante co•unicaci6n expre•a• 
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. CAPITULO 11 

11.1.• QUE ES INVERSION 

INYERSION.- Es la acci6n y efecto de invertir, transfor•ar, 

alterar o trastocar. La esencia del concepto -

del tll'Wlino es la transfor•aci6n de bienea cir­

culantes en bienes rentables o productivos. El 

circulante puede ••r dinero constante (efectivo 

en caja o dep6sitos a la vista), o bien crldi-­

tos o valores que se conviertan en dhponibili· 

dad, para lueao destinarla• a la adquisici6n de 

bienes de rentabilidad fijos o no (bienes, in-­

•uebles, ••quinarias, instalaciones, valor•• de 

e•presa• privadas, titulo• del estado, etc.). 

El concepto del tlr•ino vale tanto para el acto de transfoL 

•aci6n in .. diata, COllO para los co•pro•l•os contraactual•• 

efectivos de futura• adqulsicl-s, con paao diferido, para 

la cual se afectan fondos o valores de dlaponlbilidadactual 

o futura 

.11. 2· TIPOS DE INVERSION 

(Principales tipos de inversi6n en Nl~ico)~ 

- a1 .. s ralees ·, 

- Dep6slto• bancario• 

- Aceptaciones bancarias 

- Cetes 

.,,.·_ 
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• Papel c09erclal 

• Obllaaclones 

• Petrobonos 

• Acciones de Sociedades de inversi6n 

Acciones de ••presas coti:adas en bolsa 

•Metal•• precloaos {oro, plata). 

81ENES llAICES.· Constituyen para las eapr•••• una inveral6n 

operativa que le peralte aantener su actividad, sus caract~ 

rlstlcas son las siauientes: 

Positivas 

. 1e1uriclad 

plusvalla 

cobertura sobre inflaci6n 
y devaluaci6n. 

Ne¡ativas 

baja llquiclei 

costos de aantenl•iento 

costo de oportunidad •· 
levados por la distrae• 
ci6n ele recursos. 

DEPOS.ITOS BANCARIOS.· Constituyen hist6rlcaaente la altern!. 

tiva ais utilizada, en aeneral por el pGblico inversionista 

en.nuestro pals. Existen blaicaaent•• bonos bancarios. obl! 

1acion•• subordinadas y dep6sitos a plazos. Eleccionea dlf~ 

rentes para distintos tipos de necesidad••· 

.LOS IONOS IANCARIOS. • Constituyen un nuevo tipo ele dep6aito 

(1915) ion tltulos de crldito ••itidos en 1erle que contie• 

nen: la .. nci6n de ser bono• bancarios, luaar y fecha ele 

1uacripci6n, ••isor iaporte de la ••isi6n, nOaero y valor • 

ort1tnal o no•inal d• cada bono, tipo de interf1, capital y 
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foraa de ••ortizaci6n. 

LAS OBLIGACIONES SUBORDINADAS.- Al i&ual que los bonos ban­

carios. constituyen un nuevo tipo de dep6sito (1915) 0 salvo 

que se pueden eaitir en aon~da nacional o extranjera y en -

caso de liquidaci6n de ta eaisora. •e liquidaran a pr6rrata 

despuls de cubrir caracterlsticas: 

Positivas 

seauridad 

posibilidad de proaraaarlas. 

Neaativas 

No cubre el ries10 infl~ 

clonarlo y devaluatorio. 

LOS DEPOSITOS A PLAZOS.- Son una opci6n interesante para in 

versiones operativas y precautoria•. ya que permiten pro&r!· 

••• a plazos. que actualaente varlan entre 30 y 725 dlas. 

PAPEL COMERCIAL.- Son paaar6s neaociabl•• a corto pla&o de 

15 • 91 dlas. no aaranti:ados. e•itidos por i•portes de, 

100 0 000.00 o sus a6ltiplos hasta por S soo.000.000.00. Se 

co.,ran por .. dio de las ca••• de bolsa a tasa de descuento. 

y su .. rcado secundario (liquidez) e• auy bajo. lln este ti~ 

po de inversiones ya debe hacer•• un anllisi• funda .. ntal -

de la calidad del papel. es decir que la ••presa que lo .. ! 

te lo va a destinar para solventar proble•a• de capital da· 

trabajo. Co90 no tiene ninauna aarantla. es un pr6staao qu!. 

ro1rafario: lo que alaunas ca••• de bolsa querlan hacer, e-· 

ra convertirlos en aceptaciones bancarias para que las IOCi!,. 

dades nacional•• de cr6dito corrieran con el riesao. Sus e~ 

. ~ . 
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buen rendi•iento 
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Necativas 

no tiene respaldo real • 
la inversi6n. 

no cubre ri••ao devalua­
torio ni de inflaci6n. 

no pen1ite establecer r~ 
laciones bancaria• pre·· 
vi•• a cr6dito•. 

PETlOIO~OS~- Son certificados de participaci6n con valor n~ 

ainal de S i.000.00 que peralten a sus tenedores participar 

de los beneficios de 1•• probable• al:as del petr61eo y las 

devaluaciones, al estar respaldados por barril•• de petr6·· 

leo a tipo de caabio controlado. Este tipo de instrumento • 

taabi6n •• realiia a trav6s de las casas de bolsa, sus ca·· 

racterlsticas son: 

Positivas 

buena liquide: 

protecci~n contra inflaci6n 
Y.devaluaci6n 

bajo riesao. 

ACCIONES DI! SOCIEDADDE INVERSION. 

Ne1athas 

no existe 1e1uridad en.• 
el rendiaiento 

no ••tablee• relaciones 
bancarias previas al cr! 
di to. 

l!ft las sociedades de inversi6n existen tre1 tipos de: 

a) •• renta fija 

b).· 1•• de capital d• riesao 



e) lascoaunes. 

Las tres son una opci6n intaresente al •ediano inverslonl•· 

ta. sus caracterlsticas son: 

Positivas 

b-na Ada6n. de cat'tera 

....... liquldei 

en las de capital de rlesao 
:Y en las co•unes, protecci6n 
contra inflaci6n y 4evaluaci6n. 

••aurldad en las de renta fija. 

Neaativas 

costo elevado 

dependencia de terceros 
en cuanto a resultados.· 

f'ies10 elevado en las de 
capital de rlesao. ..not' 
riesao en las c011Unes. 

ACCIONf.~ COTIZADAS EN BOLSA DE EMPRESAS.- Estas acciones se 

adquieren a tra\·~s de casas 4• bolsa cuando se tiene posibl• 

lldad de realliar una inversl6n para especulat'. 

Positivas 

buena Uquldei 

protecci6n contra 
lnflacl6n y devaluaci6n 

Ne&aUVH 

rlesao elevado 

no ofrece rendl•lento fl• 
jo. 

psicol61ic ... nte al .invaz. 
sionista •• un especula•· 
dor que no quiera correr 
riesaos. 

PIECIOSOS.· Constituyen al10 esencial de la aspec~l. 

salterli, a110 especulativo, ya que •1 co-Portaal.•a·· ·~ .. 

to de la econo•la aundi•l va a alterat' el precio da ••tos ll!t 

tales en cuanto a la fieraeia que se estiaen de las varleblas 
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econ6aic•• en el futuro. 

Los .. rcados especulativos por excelencia, coao el de .. ta· 

les preciosos y el accionario, brindan la posibilidad de I~ 

nar y perder, ya sea en al:a o en baja y al10 que tener 

sieapre en cuenta es que 1i a11ulen decide invertir en fs· 

toa, no debe dejar de estar alerta respecto a su coaporta-­

•l•nto en nin16n aoaento, sus caracterlstica1 son: 

Positivas Ne1ativa1 

cobertura contra inflaci6n 
y devaluaci6n. 

buena liquide:. 

posibilidad de increaentar el 
capital en ttralnos reales. 

riesao elevado 

No ofrece rendlalento fi­
jo. 

11.3• PRINCIPALES SOCIEDADES DE INVERSION EN MEllCO 

a).· Sociedades de inversl6n coaunes. 

FlllNI!, S.A • 

. FOIUR, S.A. 

FONDO ACCIVALMEl, S.A. 

FONDO ARIA, S.A .• 

FONDO DELTA, S.A • 

. FONDO DE INVERSIONES IANAMEl, S.A. 

FONDO DE INVERSIONES FOVA, S.A. DE C.V • 

. FONDO INIURSA, S.A. 



PONDO INDUSTalAL MEXICANO, S.A. 

FOtlDO INVBllNElllCO, S.A. 

FONDO MIXICANO DE CAPITALES, S.A. 

MAS FONDO DE NEaCADO PE DINEIO, S.A. DE C.V • 

... LTIFONÓO DE DESARIOLLO DE CAPITAL, S.A. 

SOCIEDAD DE INVEISION MADERO, S.A. 

b).- Sociedades de inversi6n d• Ren~a Fija. 

ACCIVALMEX, S.A. DE C.V. 

AFJ, S.A. DE C.V. 

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

FONDO DE DINEIO INIURSA, S.A. 

FONDO DE EFECTIVO ARIA, S.A. 

FONDO DE RENDIMIENTO FOVA, S.A. DE C.V. 

FONDO DE RENDIMIENTO LIQUIDO, S.A. 

FONDO DELTA DE RENTA, S.A. 

FONDO INTEGRAL IANANEl, S.A~ DE C.V. 

FONDO INTERAMEIJCANO, S.A. DE C.V. 

· .. FONDO INVERLAT DE MERCADO DE DINEIO, S.A. DE C.V. 

FONDO INVERMEXICO DE MANEJO DE EFECTIVO, S.A. 

FONDO LIQUIDO FINANEI, S.A. DE C.V. 

FONDO MEXICANO DE RENTA FIJA, S.A. DE C.V. 

FONDO PIOCRESA, S.A. DE C.V. 

FONDO S.l.N., S.A. DE C.V. 

FONDO SCIMl!X 0 S.A. DE C.V. 

FÓlluO VAUll!l, S.A. DE C.V. 
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... LTIDINEao CONERMEX. S.A. 

MULTIVALORES FONDO DE INVERSION. S.A. DE C.V. 

VALORES AWLASA 0 S.A. DE C.V. 

11.6• EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

Z6 

AUTORIDADES MONETARIAS.- Blsica•ente, el Siste•a Financiero 

Mexicano no ha variado en su estructura. tal vez lo que ha~ 

ta el afto de 1914 ha sucedido es que ca•bi6 de propietarios. 

si1ue siendo la Secretarla de Hacienda y Cr6dito P6blico la 

autoridad •i•i••• ejerciendo sus funciones a trav6s de la -

subsecretaria de la banca y reaulando y supervi•ando la ac­

tividad financiera vla Banco de M6xico, Co•isi6n Nacional -

Rancaria y de Seauros y la Co•isi6n Nacional de Valores, 

subsistiendo los oraanisaoa nacionales cuando el Gobierno -

tiene la •ayorla del Capital y capacidad de deciai6n y loa 

orsanisaos privados en lo referente a Oraanizacionea priv~ 

das en lo referente a Oraanizaciones Auxiliares de Cr6dito 0 

Instituciones de Se1uroa y Casas de Bolsa. 

a).- BANCO DE MEXICO 

Es el Banco Central de la Naci6n y dese•pefta las funciones 

aiauient••• de acuerdo a su ley oralnica: 

- Resular la e•isi6n y circulaci6n de la •oneda 0 el crldito 

y loa ca•bioa. 

- Operar con las instituciones de crldito co•o banco de re-
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serva y acreditante de Alti•a instancia. asl collO re1ular 

el servicio de cl•ara de co•pensaci6n. 

• Prestar servicios de tesorerla al Gobierno Federal y ac· 

tuar co•o aaente 'inanciero del •is•o en operaciones de • 

crtdito interno r externo. 

• Funair co•o asesor del Gobierno federal en •aterta econ6· 

. •ic11 y financier11. 

• Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros 

oraanis•os de cooperaci6n Financiera lnternaciONtloque a• 

arupan a Bancos Centrales. 

b).· COMISION SACIONAL RASCARIA Y DE SEGUORS 

Es un 6rgano descon~entrado Je 111 Secretarla de Hacienda y 

Crédito Público que se encar¡a de la in1pecci6n y vi1tlan·· 

cia Je las Instituciones de crtdito. Funae co•o 6r1ano de • 

consulta y realiza estudios que la •is•a Secretarla le en·· 

co•ienda y e•ite disposiciones necesaria• para el cuepli· 

•iento de las diferentes leyes que la ••ncionan co•o 6r1ano 

de supervisi6n y vi&ilancia. 

c).· COMISION NACIONAL DE VALORES 

Este oraanis•o tiene las principales funciones: 

• Supervisar el cu•pli•iento de la ley del -rcado de valo· 

r••· 
- Inspeccionar el funciona•iento de Casas de Bol••• Bolsa • 

de Valores, Operadora de Sociedades de lnversi6n y E•i•o· 
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re• de valores inscritos en ei reaistro nacional da valo· 

res e inter-diarios en lo •tue a las obliaaciones que les 

l•ponc la le>· del •ercado de valores se refiere. 

• Inspeccionar actos que hagan suponer violaciones a la ci• 

tada Ley. 

- Dictar •cdidas de cnrActer general para que casas de bolsa 

y bolsas ajusten sus operaciones, asl co•o intervenirlos 

ad•inistrativa•ente. 

• Inspeccionar el funciona•iento del Instituto para el dep! 

sito Je valores llNDEVAL). 

- for•ar la estadlstica nacional de valores. 

· Certificar i~scripciones que obren en el reaistro nacio·· 

nal de valores e lnter•ediarios. 

• Actuar co•o Arbitro en conflictos ocasionados por opera·· 

ciones con valores. 

· r\Sc!lorar al Gobierno l'ederal y or1tanis•os descentraliza·· 

Jo~ en materi~ de valores. 

d).· ORGANISMOS BANCARIOS Y DE SEGUROS 

Sociedades Nacionales de Crfdito. 

Lon la Ley Reala•entaria del Servicio P6blico de lanca y 

Crfdito apareci6 un nuevo tipo de or1anizaci6n. la Sociedad 

Nacional de Cr6dito. En esta ley se Hftala que eate tipo de 

sociedad es exclusiva en M6xico para prestar el servicio de 

banca y crtdito. Sus objetivos son: 

• Fo•entar el ahorro nacional. 



• Facilitar al p6bllco el acceso a los beneficio• del aerw! 

cio pOblico de banca y crfdito. 

• Canalizar eficienteaente loa recursos financiero•; 

• Proaover la adecuada participaci6n de la banca .. xlcana • 

en los .. rcados financiero• internacional••· 

·Procurar un desarrollo equilibrado del slsteaa bancario· 

nacional y una co•petencia sana entre las instituciones • 

de banca •6ltiple. 

• rro•O\'Cr )" {inane lar lllS actividades Y sectores que dete,! 

•ine el ConRreso de la Uni6n co•o especialidad de cada 

in~tituci6n de banca de desarrollo. en las respectivas 1~ 

yes oraAnicas. 
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11.5· EL MERCADO DE VALORES 

a).· Deíinici6n. 

Un •creado de valores es un conjunto de •ecanls•o• que fac! 

litan el intercaahio de hienes y 5ervicios entre diferentes 

per,,onas o cntiJ:tde5, l:ts '''"' se pueden denoainar oferentes 

y deaand:mtes. 

El aercado de \'alore:< for•a parte de un aercado ••• ••plio, 

que el constituido por el Sistraa Financiero, al cual pode· 

aos definir coao el conjunto org4nico de instituciones que 

i;•·nerun, recoRen, adainistr:m y orientan o diriaen, tanto • 

el ahorro como la inversi6n, dentro de una unidad polltico• 

econ6ai.:a. 

1:1 Sii<teaa l'inanciero ~lexicano constituye el aran aercado • 

donde se ponen en contacto oferentes y deaandantes de recuL 

sos aonctarios. Este •ercado est4 dividido en dos arandes • 

5ectores: el aercado de dinero )" el aercado de capitales. 

El aercado de lllnero es la actividad crediticia que se rea• 

liza con operaclonrs concertadas a corto plazo. Las instit~ 

clones h4sicas que lo con~tituyen son los bancos de dep6si• 

to y de ahorro. 

Los ... dios de paco en este ••rcado son los docUllentos co .. L 

ciales a corto pla:o, co•o por eje•plo los paaarls y la• 1~ 

tras de ca•bio, Por su parte, el Mercado de Capitales es el 

punto de concurrencia de fondos provenientes del ahorro de 
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las personas. e•presas y ¡obierno. con los de•andantes de -

dichos fondos. que nor•al•ente los solicitan para destinar­

los a la for•aci6n de capital fijo. 

Las instituciones blsicas de este •ercado son. por un lado. 

las sociedades financieras e hipotecarias. que conceden cr! 

ditos a lar¡o plazo por otro• el •ercado de valor••• al aa1 

concurren directa•ente las ••presas para colocar. a trav•s 

de la inter•ediaci6n financiera, sus acciones. obli¡aciones 

y otros instru•entos burs4tiles. para ofrecerlos a los in-­

vcrsionistas. 

La frontera entre estos dos •creados es bastante tenue. 

siendo el criterio de diferenciaci6n el plazo del crldito -

concedido u obtenido. Se. puede definir al •ercado de Valo-­

res co•o el •ecanis•o que per•ite la e•isi6n 0 colocaci6n y 

distribuci6n de valores inscritos en el R•aistro Nacional -

de Valores e lnter•ediarios, a carao de la Co•isi6n Nacio-­

nal de valores, y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valo­

res. La oferta en este •ercado esta for•ada por el conjunto 

de tltulos e•itidos por el sector eapresarial, tanto pQbli­

co co•o privado. La de•anda estl constituida por los fondos 

disponibles para inversi6n, tanto de personas ffsicas co•o 

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

or1anizado estl en funci6n directa al creci•i•nto de la ac­

tividad e•presarial en un pals deter•inado y a la i•portan­

cia que tiene la canalizaci6n de recursos ahorrados para el 

financia•iento de las ••presas eficientes y productivas • 

• 



Gran parte de los palses alta•ente industrializados se han 

apoyado en las Bolsas de Valores co•o vla de Desarrollo. 

El Mercado de Valores estl for•ado a su vez por el Mercado 

Pri•ario (o de distribuci6n original) y el Mercado Secunda­

rio. 

Al Mercado Priaario lo constituyen colocaciones nuevas 1'9111! 
tant•• de auaentos en el capital de las e•presas y que apo1 

tarl recursos adicionales para su consolidaci6n 0 expansi6n 

o diversificaci6n. Estas colocaciones se realizan .. diente 

oferta p6b1ica hecha explicita y detallada en un prospecto 

o folleto autorizado por la Co•isi6n Nacional de Valor••• -

en el que se proporciona la informaci6n blsica de la eaprasa 

eaisora y las caracterlsticas de la e•isi6n. 

A.travts del Mercado Secundario se colocan los valores que 

ya han sido eaitidos y cuyo objeto es dar liquidez a sus t~ 

nedores. No son resultado de auaentos al capital. sino de • 

cest6n de partes sociales. en el caso de las accion••• o de' 

adqubici6n de deuda•. en el de valores de renta fija y pa-- · 

pel co .. rcial. 

Coaprende. por tanto. a la Bolsa Mexicana de Valor••• tra-­

tlndose d• Valores inscritos. 

El' Mercado de Valores ofrece 1iquide1., es decir. la facili• 

dad que tienen los valores pera convertirse en dinero ea •­

factivo .. diante su venta. y que peralte al inversionista-· 

participar en otros instruaentos de inversi6n. allquirir nu~ , 
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vos valores bursltiles. o bien cubrir sus propias necesida· .... 
b).• Factores de Influencia del Mercado de Valores 

Lo• factores principales que intervienen en el Mercado Me•! 

cano de Valore• son los si1uiente: 

• IOLSA MEXICANA DE VALORES 

• COlllSION NACIONAL DE VALORES 

• INTEltNEDIACION 

• INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES 

• EMPRESAS EMISORAS DE VALORES 

• PUBLICO INVERSIONISTA 

A continuaci6n anali:areaos breveaente cada uno de ellos. a 

excepci6n de la Bolsa Mexicana de Valores, la cual serl tr~ 

tada en el siauiente capitulo: 

COMISION NACIONAL DE VALORES.· Es un oraani••o aubernallllltal 

que noraa y re1ula las actividades del Mercado de Valores. 

El deseapeno de sus funciones estl enaarcado en la ley del 

Mercado de Valores, proau11ada en 1975. que dota al .. rcado 

de un carlcter institucional y de ran10 financiero propio. 

asl como de una estructura noraativa y le1al id6nea para su 

desarrollo. Las principales funciones de la Coaisi6n Nac12 

aal de Valores son: 

• laapeccionar y Yiailar el funcionuiento de los aaentea y 

Casas de lolsa. asl coao de la propia lol•• Mexicana de • 

Valores. 
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A las ••l•oras de valores inscritas en •1 R•1lstro Nacio­

nal de Valores. 

- Dictar .. dldas de caracter 1eneral a l• Bolsa y a 1• in-­

termedlacl6n para que ajusten sus operaciones a la Ley 

d•l Mercado de Valores y los sanos usos y practicas del -

Mercado. 

- Ordenar la suspensi6n de coti:aciones, desordenadas o aj~ 

nas a los sanos usos y practicas. 

- Intervenir aclainistrativa•ente a los •1ente• de lolsaa y 

Bolsas Mexicanas de Valores cuando su solvencia, estabil! 

dad o liquide: esttn en peli1ro, o bien cuando incurran -

en •l1Gn acto violatorio de la Ley del Mercado de Valores 

que asl lo •••rite. 

- Inspeccionar y vi1ilar el !uncion••iento del Instituto P!. 

ra el desp6sito de valores. 

La estructura or1ani:acional de la Co•i•i6n Nacional de Va­

lores esta constituid• por una presidencia, una Vicepresi-­

dencia de Re¡ulaci6n y Desarrollo del Mercado, una Vicepre­

sidencia de lnter.ediaci6n, Ad•inistraci6n e lnfonlitica y 

las Direcciones de Aclainistraci6n y .Anallsls luraitil de E­

•isoras y Desarrollo del .. rcado de lnter.ediarioa, y Jurl­

dlca y d• Planeaci6n. 

La lntenaediaci6n.- Esta constituida por lo• A1entea de Va­

lor••• loa A1entes de Bolsa y las Casas de Bolsa. 

• Los A1entea de Valorea son personas flaicaa o moral•• in~ 

crltas en el Re1istro'Nactonal de Valores e lnte ..... iartoe, 
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Secci6n lnteraediario•. a cario de la Coaisi6n Nacional -­

de Valor••· que realizan varias actividad•• dentro del Me!. 
cado de Valor••· con la liaitaci6n de operar en la lol•a. 

lo que hacen a travts de un Atente o Casa de lolsa autori­

zados. 

- Los Aaentes de Bolsa son aquellos Aaentes de Valorea per­

sonas flsicas autorizadas para realizar operaciones buraa­

tiles; adeals deben ••r socios de la Bolsa Mexicana de Va­

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

sa. 

- Las Casas de Bolsa son Aaentes de Valores personas aora­

les que. al iaual que los Aaentes personas flsicas 0 son • 

socios de la Bolsa Mexicana de Valores. debiendo cumplir 

para tal efecto con los lineaaientos establecidos. tanto 

por la Co•isi6n Nacional de Valores, coao por la propia • 

lolsa. 

Las Casas de Bolsa cuentan con operador•• de piso. que son 

las personas autorizadas para realizar operaciones de coa-· 

pra-venta de valores en el sa16n de reaates de la lolaa 0 t~ 

nlendo los conociaientos y experiencia necesarios para cua• 

pllr con tan delicada labor. 

EL INSTITUTO PAllA EL DEPOSITO DE VALORES. 

Fue creado por decreto del ZI d• abril de 1171 y entr6 for­

aal .. nte en funcionas a partir de 1110. Su objetivo es el • 

de prestar un servicio pOblico para satisfacer las necesl~ 
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•ea relaciona••• con la suarda. adalnlstracl6n 0 co ... nsa- • 

clan. llquldacl6n y transferencia de valores. La estructura 

or1anlzacional del Instituto estl for•ada por una Dlrecci6n 

General. dos Subdirecciones, la de Adainlstracl6n y Siste·· 

... y la de Operaciones y cinco Gerencias; la A .. inlstratl• 

va. la de E•lsor••· la de Liquidaciones. la de Slste••• y • 

la de Valores. 

LAS EMPRESAS EMISORAS DE VALORES. 

La oferta del •ercado estl representada por las empresas 

que suscriben y ofrecen ''•lores representativos de un crld! 

to colectivo a su car¡o o de una parte de su propiedad. de~ 

tinados a pro\•eerse de recursos financieros o de colectlvi· 

zaci6n en la participaci6n. 

11.6· IOLSA MEXICANA DE VALORES 

a).- Historia. 

El inicio de las operaciones bursltUes en Nl•lco 0 fueron -

afectuadas en un local cerrado. y tuvieron lu1ar alrededor 

de 1110. cuando eapezaron a reunir•• lnver•lonlstas naclon.!. 

les y eatranjero• en la• of lcina• de la COllpaftla ... •lcana -

•a Gas. para co .. rciar con titulo• •lneroa prlnclpal .. nte. 

:Parece ser que loa altos rendiaientos de las acciones •in•• 

ras despertaron el entusias•o entre el pGbllco. por lo que 

,al poco tieapo a1U1ent6 el nGaero de personas que concurrlan 
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a ••a• reualones. Despuf• adquirl6 aran importancia el co .. ! 

clo de la viuda de Genln, donde se reuntan •uchas personas • 

con el objeto de discutir y formular las escrituras de nue•• 

vas coapaftlas •ineras, ahl aisao se suscriblan las nuevas a~ 

clones. La• reuniones celebradas en este establecialento a• 

trajeron a un crecido n6aero de personas, aran parte da las 

cuales lle1aron a ejercer, en plena calle, actividades sial• 

lares a las de corredores de caabios. 

El Sur1iaiento de la Bolsa. 

Con el objeto de re1ular las operaciones bursAtiles, un aru· 

po de personas que se habla especialiiado en el Coaercio con 

Valores, decidi6 establecer una instltuci6n privada que tu·· 

viese la Or1aniiaci6n necesaria para facilitar y vi1ilar los 

neaocios. Fue el 31 de Octubre de 1114, cuando •• constituy6 

la Bolsa de Valores de Mlxico, que estableci6 sus oficinas • 

en el t 9 de las calles de Plateros {hoy Av. Francisco l. ~ 

dero). 

Esta Bolsa no formaba parte del sisteaa de crfdito, nl del -

aecanismo de inversi6n. Era una instituci6n aislada, con una 

or1aniiaci6n incipiente, cuya principal funci6n consistla en 

poaer en contacto, un_poco eventual .. nte, a coapradore• y 

veadedores. Por otra parte, dado que los causes non1&l•• del 

ahorro y la inversi6n eran d:sconocidos, ya que era eaiaua -

la oferta de capitales a trav6s del .. rcado de valores, esta 

instituci6n tropei6 desde un principio con serias dificulta-

':,:. 

':·;' 
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•••• lo que produjo que tuviese una vida efl .. ra, entran•o 

en llquidaci6n en los priaeros aftos del si1lo actual. Otra 

raz6n para que las operaciones en la Bolsa fuesen 1111y raqu! 

tlcas y escasas fue que el n6•ero de valores que se co .. r-­

ciaban en ella era •uy peoqueno. En 1897, la Bolsa cotizaba -

en sus pi:arras tan 1610 tres eaisiones p6blicas y ocho pr! 

vadas, fi1urando entre esta• 6ltiaas las acciones del lanco 

Nacional de Nlxico, las del de Londres y Mfxico, las del I~ 

ternacional Hipotecario, asl coao las de la Cia. Industrial 

de Orizaba, Cervecerla Mocte:uaa y Flbricas da Papel de San 

Rafael. 

El 4 de enero de 1907 los aie•bros de la raclln desapareci­

da Sociedad la hicieron renacer bajo el noabre de Bolsa Pr! 

vada de Mtxico, estableciendo sus oficinas en la Coapaftla -

de Sa1uros la Mexicana, que daba al callej6n da la Olla. 

Posterio1'81ente en a1osto de ese aisao afto, se transfora6 en 

Cooperativa Li•itada. En junio da 1910 caabi6 su denoaina-­

ci6n por el da Bolsa de Valores de Mfxico, S.C.L., instala~ 

do 1u1 oficinas en lo que actual .. nte es al t 33 de Isabel 

La Cat6lica. 

Con el au1e da las acciones •ineras y petroleras y el inte­

r6• naciente en las accione• de •launas industrias .. xlca-­

nas y por otra parta, debido al aran nClaero da personas que 

tealan interls en participar en operaciones con valores ao­

blliarios, se fund6 otra Bolsa, con el noabre de lolsa de -

Mtxico, Centro de Corredores • Inversionistas, la qua •• 
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lnstal6 an un local de las calles de Palaa; pero al poco 

tl..,o tuvo que disolverse por diferencias de oplni6n entre 

4irlaentes y dificultades 4e orden pecunario. 

La lolsa de Valores de Mtxico. S.C.L •• continu6 funcionando 

hasta l9SS. en que •• transfora6 en la Bolsa de Valores de 

N6xico. S.A. de c.v., habiendo sido autorizada para operar 

coao instituci6n auxiliar de crfdito. 

En 1975 fue proaulaada la Ley del Mercado de Valores. esta­

blecitndose asl un ••reo jurldico id6neo para propiciar y -

consolidar el desarrollo y la institucionalizaci6n dal aer· 

cado de valores de nuestro pals. 

A partir de entonces. la Bolsa dej6 de ser una instituci6n 

auxiliar de crtdito 0 y adquiri6 autonoala operativa y ranao 

financiero propio. Asiaisao, se proaovi6 el surai•i•nto de 

las Casas de lolsa coao oraanisaos blsicos de interae4la· • 

cl6n. El S de febrero de 1976 1• Bolsa de Valores •• Mf•ico 

caabi6 su raz6n social por la actual de lolsa Ne•icana 4e -

Valor••· S.A. de c.v. 

La crisis econ6aic• de 1976 aotiv6 que los •apresarlos ... ! 
canos "redescubrieran .. a la lol•• coao una excelente alter• 

nativa de financiaaiénto 0 por lo que se eapez6 a desarrallar 

un vi1oroso y s6lido aercado bursltil. En 1971. el cree~ 

to de l• 9ol•• Me•icana de Valor•• contra sus propias cifras 

fue tal. que super6 al de otras bol••• del aundo. 

Act•al .. nte 0 al .. rcado •• encuentra en una etapa •• conso· 
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en 11 sus valores y la cantidad de inversionistas que han • 

encontrado en la Bolsa una aanera de obtener atractivos ren 

diaientos a sus ahorros. 

b).- Caracterlsticas, Funciones y Servicios. 

La Bolsa Mexicana de Valores.- Es una in1tituci6n privada. -

oraani%ada coao S.A. de C.V., y es la 6nica autorizada por 

la S.H.C.P. para operaT en Mfxico. Estl reaulada por la Ley 

del Mercado de Valores y viailada en su funcionaaiento por 

la Coaisl6n Nacional de Valores. La Bolsa constituye un ... 

dio de financia•iento para las eapresas y de inversi6n para 

el p6blico ahorrador, que pone en contacto a oferentes y de· 

aendantes y funae co•o catali%ador para que 101 valores co· 

tizados en ella adquieran el precio real que les correspon· 

de en el aercado. Adeals, al per•itir la inversi6n de los • 

ahorros, transforalndolos en capitales de eapresas product! 

vas para llevar a cabo sus proyectos de expan1i6n de la ac• 

tividad econ6•ica del pals a trav6s de la creaci6n de fuen• 

tes de trabajo, asl co•o de una aayor productividad e inveL 

si6n que llevan a un creci•i•nto de la producci6n nacional 

y a un .. joraaiento en los niveles de vida de los .. xi~. 

Eatre las funciones que realiza la Bolsa destacan por au i9 

portancia: 

1. - Proporciona locales adecuados para qua 101 A1ante1 Y: C!, 

1a1 da Bolsa efect6en sus operacion•• d• aanera raaular 
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y c69oda y peTaanente. 

2.• Supervisa que las operaciones que realizan sus socios • 

•• lleven a cabo dentro de los lineaaientos le1ales ••· 

tablecidos para reaular l• actividad bursltll. 

s.- Vi&ila que la conducta profesional de lo• Aa•nt•• de 

Bolsa )' Operadores de pisos se rijan confor- a los 111• 

elevados principio• el• ftica profesional. 

4.- Cuida de que los valores inscritos en sus reaistros sa• 

tisfa1an las deaanda• locales correspondientes paraofl!, 

cer la• •laiaas seauridades a los inversionistas. 

s.- Difunde a•plia•ente las cotizaciones de los valores, 

los precios y las condiciones que se ejecutan en su ••· 

no. 

6.- Difunde las caracterlsticas de los valores inscritos en 

sus pizarras y de las e•presas ••i•oras. 

7.· Realiza, a travls de la Asociaci6n Mexicana de Capaclt~ 

cl6n lursltil, diversas caapaftas que destacan l•• cual! 

dad•• de la inversi6n en valores y dan a conocer los 11!. 

canisaos eapleados en el -rcado. 

c).· Estructura de la Bolsa. 

La Asallbl•• General de Accionista• es la autoridad llialaa • 

•• la Bol••· Esta Asaabl•• eli&• cada afto el Consejo de A.4• 

alaistraci6n, fonuido principal .. nte por socios de la ln•t! 

tuci6n. 

Los A¡ent•• y Casas ele Bolsa son los 6nlcos accionistas de 
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la aolaa ... atcana de Valorea. 

La Or1antzaci6n Adeini•tT•tiva de la Bolsa obedece a las n! 

ceatdadea que de sus funciones se derivan. La autoridad eJ! 

cutiva als alta es el Director aeneral. quien es responsa·· 

ble ante el Consejo de Adainistraci6n del 6ptlao desarrollo 

de la instituci6n y del cuapliaiento de los objetivos y ... 

tas que el aisao Consejo fije. 

A la Direcci6n General la apoyan. para loar•r el pleno cua­

pllaiento de los objetivos oraanizacionales. asesores fina~ 

cleros. contables y leaales. las Subdirecciones de Adeinis· 

traci6n y de Operaciones y las Gerencias de Estudios Finan• 

cieros y Econ6aicos, de Adainistracl6n y Finanzas; de Coau• 

nlcaciones. de lnforaltica y de Operaciones. 

A su vez a estas Gerencias reportan varias jefaturas de 

Area; entre todas cubren una aapll• 1aaa de responaabllida· 

des. desde el estudio de las eapresas que solicitan su ins• 

cripct6n en Bolsa hasta el anllisis riauroso del coaport•·· 

aiento de la econoala nacional en su conjunto y del Mercado 

de Valorea en particular. pasando por la adeinistraci6n del 

aal6n de reaates. que es donde se realizan flsic ... nte las 

transacciones de coapra y venta de los valorea cotizados en 

l• Sol••-

Para dar a conocer los resultados de las operaciones que se 

realizan en el seno de 1• lol••• fsta publica un boletln 

•iario. uno seaanal. uno aensual y un Anuario Financiero y 
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luraltll. Ade.aa. difunde 101 resultados tri .. atral•• •• 

las ••l1ora1 con valores inscritos en lolaa. informacl6n ·~ 

bre el co•porta•l•nto de estas ••i1ora1. etc. 

De esta foraa. la Bolsa proporciona a 101 int•1rante1 del • 

llercado de Valores y al p6blico en 1eneral una info .... ci6n 

a11Plla 0 oportuna y eficiente. cumpliendo a1l con la funci6n 

que a este respecto tiene enco .. ndada. 

' ·~ -
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CAPITULO 111 

ESTRUCTURA GENERAL DE LAS SOCIEDADES DE lNVERSlON Y SU FUN· 

CIONAMIENTO. 

INTRODUCCION ( O ANTECEDENTES ) 

111.l· En Holanda a finales del si¡lo XVII. en donde sur·· 

&en las Ad111inistraciones de Valores. denoainadas "Ad•inis•• 

traci6n Kanto6ren", las cuales ponlan a disposici6n de los 

ahorradores •edianos y pequenos, valores aobiliarios. loa • 

que eran depositados en la ne¡ociaci6n adainistradora y se 

eaitlan certificados de dep6sito que otor¡aban al portador 

el derecho a una cuarta parte de los tltulos depositados. 

La priaera Sociedad de lnversi6n foraal parece haberse ora~ 

niiado en B6l¡ica (Societf G6nfrale de llelaique). en el afto 

de 1122, y es a partir de esta fecha en que se da un lento 

desarrollo de las Sociedades de lnversi6n en la •ayorla d• 

los paises europeos, y no es sino hasta el periodo de 19ZS 

a 1950 en que se adquieren las caracterlaticas aenerales CGn 

que actualaente se conocen. 

En loa E.E.U.U. las Sociedades de lnversi6n suraieron a fi· 

nea del aislo pasado. proliferando a principios de este si· 

&lo y teniendo un creciaiento verti&inoso a partir de 1940. 

en que se· pro•ul¡6 "la ley de Sociedades de lnversi6n." 

Este rlpido creciaiento fue tal, que tuvo aran influencia • 
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para el desarrollo de ••t•• instituciones en A•6rica Latina. 

a tal arado que en un principio las acciones de l•• Socied! 

des de lnversi6n Nortea•ericana tenlan que ser re1istradas 

en la Co•i•i6n de Valores e lnterca•bios para venta en E.U. 

El probl••• para Latinoa•frica fue dificil a causa de situ! 

clones le1ales •uy diversas. La influencia nortea•ericana -

fue superada sin. ••bario. y actual•ente las Sociedades de 

lnversi6n Latinoa•ericanas propias y adecuadas a cada pala. 

En Mfxico el priaer precepto le¡al referente a Sociedades -

de lnversi6n data de 1950. En 1955 se oraanizaron las Soci~ 

dade• de lnversi6n de tipo Onico. debido • que las condici2 

nes Industriales en Mfxico presentaban aran diversidad en -

las ra•a• de producci6n. 

La pri•era Ley de Sociedades de lnversi6n fue aprobada el -

30 de dicie•bre de 1950 y publicada en •1 Diario Oficial de 

la Federaci6n el 4 de Enero de 1951. Esta Ley contenta 4 ·~ 

tlculos que definl•n a las Sociedades de lnverai6n coao or· 

1anis•o• si•ple•ante dedicados a efectuar operaciones con -

titulo• y valores y otros papelea bursttiles. 

Enumera los requisitos para su concesi6n, aal como la auto· 

rizaci6n necesaria del Ejecutivo Federal; el Capital alni90 

serla de un aill6n de pesos y se establecla el rt1i•en fis• 

cal a que quedarle sujeta la sociedad concesionaria. 

El 11 de octubre de 1951 fue publicado en el Diario Oficial 

el re1la•ento de l• ley anterior, que inclula ciertas re•-· 
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triccion•• para recibir dep61itos. aarantizar eaision•• y -

eaitir obli1acione1. Esta ley con su re¡laaento se conside­

r6 incoapleto. ya que no hacia distinci6n de una Sociedad -

de lnversi6n con una de cartera sin especializar. 

El 31 de dicieabre de 1954 se proaul¡6 una nueva le1i1laci6n 

sobre Sociedades de 1nversi6n. de caracterl1tica1 al• espe­

cificas. Durante el periodo de 1950 a 1954 no •• constituy~ 

ron Sociedad•• de lnversi6n en ,..xico. 

La Ley de 1954 fue aodificada y el 31 de dicieabre de 1955 

el Diario Oficial de la Federaci6n public6 una nueva ley de 

Sociedades de lnver1i6n 0 la que actualaente constituye la -

base del rfai•en le¡al vi¡ente. Esta ley tuvo ciertas modi­

ficaciones posterioraente de fecha 31 de dicieabr• de 1963. 

las cuales se aantuvieron viaentes hasta el afto de 1980. 

El 15 de febrero de 1957 se fora6 la pri .. ra Sociedad de In· 

versi6n 0 el cual a6n opera bajo la adlllnistraci6n de SOIO!X. 

S.A. 

El t• de novie•bre de 1957 0 fue creado el Fondo lan ... x. 

S.A. Adainistrado por la Casa de lolsa lana .. a. 

El 10 de abril de 196• se con1tituy6 Multifondo de Deaarro• 

llo de Capital••• S.A •• el cual trabaja bajo la adainistra• 

ci6a •e Coaeraea. S.A. 

En eae •iaao afto se constituy6 el Fondo ladustrial Mexicano. 

S.A. (FlllSA). que actual .. nte opera bajo el •isao aoabre. • 

aien•o au adainistradora la Casa de Bolsa del lanco del 
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Con el decreto del 23 de dicieabre de 1910 se actualiza y • 

adiciona la ley de Sociedades de Inversi6n, otoraando nue·· 

vas concesiones para for•ar Sociedades de Jnversi6n, asl c2 

ao el poder convertirse en Sociedades Abiertas y poder, asl 

reco•prar sus propias acciones. De estas concesiones las 

.as i•portantes son: 

Fecha .. Coeceetlla Sociedad de lnveral6n Aatntatra4ora 

2Z febrero 1980 IFOllDOllEX Op. da lolea 
16 abril l9IO POaUUA Probur-
20 _,o 19IO ACCIVAL Accione• J Valorea 
IS Junto 19IO DELTA Valoree llaacra .. r 
20 enero 1911 AalCA Ce•• •• ao1.. ,....ro 

l -r•o 1911 lllVUJID ICO ea- .. ao1-
l llVIJlllD(CO 

11 elltrU 1911 llllUUA lnveraora aur .. tll 

f.n su conjunto, las Sociedades de Inversi6n contaban en lllO 
con activos superiores a los ?500 •iliones de pesos. Sin e~ 
bario, no puede decirse que hayan alcanzado el desarrollo • 
que se esperaba de ellas, ya que no pueden hacer •I• de lo 
que hace el Mercado de Valores, puesto que son institucio·· 
nea lnter .. diarias entre el Mercado de Valores y el Jnver·· 
sionista. 

Por otra parte, es dificil sostener, dadas las nuevas real! 

dades, que su actual estructura les permite operar co•o ... 

caaisaos adecuados para captar vo1611enes de lnversl6n .as • 

lllfOrtantes, ya han tenido que operar bajo el rl1ldo .. reo 
de una ley esque•ltica, obsoleta y pensada en funcl6n de 

realidades que han ca•biado. 
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111.1· LAS SOCIEDADES DE lNVERSION EN MEXICO 

En nuestro pals las Sociedades de lnversi6n suraieron en 

1955 a ral: de la proaulaaci6n de la ley actual de Socieda· 

des de lnversi6n. En septieabre de 19S6 se fora6 la priaera. 

AGn cuando en la priaera d6cada despu6s de su inicio la aa­

yorla de estos fondos experiaentaron un considerable crecl­

aiento en cuanto a su capital. en t6rainos reales este cre­

ciaiento disainuy6 drlsticaaente en la d6cada de los 70•s. 

Esto se debi6 principalaente a deficiencias leaislativas y 

a la supeditaci6n de estas sociedades. y taabi6n estas so-­

~iedades podlan auaentar su capital. poniendo en circulacUln 

nuevas acciones en la aedida que se presentase la deaanda, 

pero no podlan efectuar la recoapra de sus propias acciones. 

En consecuencia, las operadoras de las acciones del fondo, 

esta situaci6n desaniaaba a las operadoras a proaover el d~ 

sarrollo de este instruaento. 

No fue sino hasta dicieabre de 1910, cuando la Ley de Soci~ 

dades de lnversi6n se aodifica peraitiendo a estas Socieda· 

des la Recoapra de sus propias acciones. 

Por otro ledo, las Sociedades de lnversi6n se utili&aban, • 

ea aran parte de las veces, coao instruaentos auxiliares de 

fiaanciaaiento del propio 1rupo conce1ionado, •• decir, Is• 

te se valla de la Sociedad de Inversi6n colocfndole paque-­

tes de acciones de sus propias eapresas, las que en aucho1 

casos no eran las aas rentables, ni las a&s bura&tlles. 
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Sin ••bario. conforae estas sociedades se han ido desarro·· 

llando, •• han venido concibiendo coao entidades con vida • 

propia, independientes de la polltica e intereses del arupo 

financiero a quien se le otorga la conceai6n. 

A partir de 1980. ano en que se otoraan nuevas concesiones, 

auraen sociedades con directiva coapletaaente independiente 

de su operadora o adainiatradora. 

La aodif icaci6n y el otoraaaiento de nuevas concesiones en 

1910, parecla vaticinar el inter6s de las autoridades por • 

desarrollar esta fiaura. No obstante. el estableciaiento de 

•launas pollticas en aateria leaal. fiscal y econ6aica, ••~ 

caron un sesao contra la inversi6n en esta fiaura. que aun~ 

do a que en esa 6poca se observaba la tendencia a la baja -

del precio de las acciones de las eapreaas. dificultan la • 

proaoci6n y consolidaci6n de estas sociedad••· 

a).· DEFlNICION 

Las Sociedades de inverai6n son instituciones orientadas al 

anllisis de operaciones y de inversi6n de fondos colectivos 

que reunen todas las caracterlsticas y estructura jurldica 

de las sociedad•• an6niaas que establece la Ley General de 

Sociedades Mercantiles. Se pueden definir taabi6n coao in•· 

tituciones especializada• en la adainiatraci6n de inversio· 

nas. que concentran el dinero proveniente d• la captaci6n • 

de nU11erosos ahorradores interesados en foraar y acrecentar 

su capital invirti6ndolo por cuenta y a beneficio d• fatos. 
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entTe un aaplio y selecto ¡rupo de valoTes. sin pTetendeT -

inteTveniT en la ¡esti6n adainistrativa de las eapresas en 

que invierten. 

Para la or¡ani:aci6n de las Sociedades de lnversi6n 0 se ha 

establecido el r6¡iaen de concesi6n por parte del Gobierno 

a trav6s de la S.H.C.P. y la regulaci6n en su funcionaaien 

to por la Coaisi6n Nacional de Valores. or¡anisao ¡uberna-­

aental que ejerce control y vigilancia sobre ellas aediante 

la aplicaci6n de re¡las de carlcter ¡eneral. 

b).- FINALIDAD DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION 

En esencia. las Sociedades de lnversi6n son or¡anisaos que 

debido a la diversificaci6n de sus carteras o portafolios -

de inversi6n 0 pPraiten di1•inuir los ries1os de la inversi«ln 

buTsltil y pro••diar las utilidades. Estas carteras de val~ ~ 

res representan sus activos y act6an de respaldo paTa la e­

aisi6n de sus acciones. que se ofrecen en venta al p6blico. 

Participar en un fondo de inversiones aediante la adquisi-­

ci6n de sus acciones. i•plica participar en una eapTesa cu­

ya actividad no se refiere a una actividad industrial. co-­

aercial. o de servicio. sino de inversi6n. El accionista de 

ua fondo "tiene parte" en cada uno de los valores que inte-

1ra su cartera. La operaci6n del •l••o conlleva el aanejar 

... tos considerable•. lo que peralte aprovechar ventajas 

que diflcilaente pueden obtener los pequeftos inversionistas 

aisladaaente. 



Estas instituciones constituyen ade•I• un instru•ento ade·· 

cuado para incre•entar la oferta y la de•anda en el Mercado 

de Valores, dando acceso a pequeftos inversionistas y a los 

beneficios que fste ofrece, •ediante la posibilidad de con· 

tar con una inversi6n diversificada y profesional•ente ... ! 
nistrada. 

Por su naturaleza, la cartera que intearan las Sociedades de 

lnversi6n es dinA•ica. Los constantes ca•bios en la situa·· 

ci6n econ6•ica y la captaci6n o retiro de recursos de los • 

inversionistas, da luaar a una evaluaci6n constante de sus 

carteras, de las opciones, estrateaias y posibilidades a f~ 

turo. 

En consecuencia, aun cuando las inversiones realizadas se • 

proyectan a •ediano y larao plazo, ofrecen alto arado de 1! 

quidez, ya que los participantes pueden vender sus acciones 

prlctica .. nte cuando lo deseen. Las Casas de lolsa fun1en • 

cOtlO ... lnistradoras de estas sociedades, quienes contando 

con info .... ciln oportuna, una eficiente infraestructura de 

soporte y ..,11a experiencia, ofrecen atractivos rendi•ien· 

tos a los inversionistas, creando ade•I• un l•bito idlneo de 

C011P9tencia entre ellos •is•os, lo que da como resultado Ull 

.. jor servicio al p6blico. 

Sin embar10, en un sentido •I• ••plio, la le1islaci6n~l 

ne liaita ni hace exclusiva esta funci6n para las Casas de 

.. lsa, pudiendo otor1ar a otras instituciones de diferente 

naturaleza, concesi6n para realizar tales actividades. 



c).· MARCO LEGAL 

Con la finalidad de adecuar la estructura jurldica de las -

Sociedades de lnversiOn existente desde los afto• cincuentas. 

se adecuaron los ordenaaientos leaalea que favorecieron el 

desarrollo de dichas Sociedades, per•itiendo revitalizar la 

fonaaciOn de capitales y dh·ersificar al •i••o ti••po las -

alternativas de ahorro e inversi6n. 

Estas aodificaciones se adaptan a las nuevas condiciones del 

.. rcado y a las crecientes necesidades de financia•iento de 

las ••presas. iapulsando la inversiOn en las sociedades de~ 

tro del nuevo rfaiaen jurldico del siste•a financiero aexi· 

cano. 

111.2· CLASIFICACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION 

•}.· LAS SOCIEDADES DE INVEISJON ABJEITAS. 

Las sociedades de inversiOn abiertas o fondos •utuos_pued•• 

a-ntar su capital en for- continua. ya que estAn obU1a· 

das a .. ntener oferta constante de sus acciones. 

Existen diferentes altodos para vender las acciones de una 

sociedad de inversiOn abierta: 

• A travls de vendedores del propio fondo. 

- A travls de un a1ente de valorea. 

- A travls de la solicitud d• co•pra directa del fondo e•i· 

sor. 
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Este tipo de sociedades ofrece contlnuaaente la venta y re• 

compra de sus valores. por lo que el na.ero de sus acciones 

ealtidas fluctOa constante•ente de acuerdo con el n411ero de 

ventas y reco•pras 1 cuando las ventas exceden la reco•pra. 

el nO•ero de acciones en el •ercado se incre••nta y cuando 

las ventas son inferiores a la reco•pra. el nO•ero de acci~ 

nes en el •ercado dis•inuye. 

El valor de venta y recoapra de las acciones de una Socie·­

dad de lnversi6n Abierta, es el precio real de los bienes -

que co•ponen el activo de la Sociedad, dicho precio se de•• 

ter•ina 1cneral .. nte: 

Activo total • pasivo total 
No. de Acciones E•itidas 

Valor del titulo 

Las Sociedades de lnversi6n Abiertas deben recolocar en el 

aercado los certificados de capital redi•idos y a6n vender 

otros nuevos, a fin de no reducir sus activos, fsto da ori-

1en a la aplicacl6n continua de su capital. 

En el caso de que el sisteaa le1al exija la reducci6n del • 

capital no se 1arantiza a los socios el reeabolso de sus t! 

tulos en cualquier ao•ento 1 este sisteaa no permite recono• 

cer derechos preferentes a los antiauos accionistas en la• 

..,11aclone• de Capital. 

La falta de conoci•ientos tlcnicos puede llevar a los pequ~ 

ftoa inversionistas y a las personas ajenas a los bienes buL 

altiles 1 a pasar un sobreprecio excesivo por las acciones -
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•• eapre1a1 que no lo ••eritan o bien obliaarlos a realii•r 

una plrdlda en el caso de desear liquidar su inversi6n. no 

en el aoaento id6neo para su reali:aci6n. 

No se puede decir que los ahorradores que invierten en este 

tipo de sociedades estln exentos de rie110 1 pues an1lizando 

la crisis actual del pals y fijando la atenci6n a las coti­

zaciones de la Bolsa de Valores de Mfxico, puede observarse 

que hubo un al:a deaasiado rlpida, au•entando el valor de -

los papeles de renta variable, aoaento en que auchos inver­

sionistas, iapresionados por el proble•a econ6alco que re-­

present6 la devaluaci6n de nuestra aoneda, coapraron accio­

nes de los diferentes fondos que existen en Mlxlco, pero •l 

poco tieapo se derruabaron las coti:aciones y las acciones 

tuvieron una considerable, ocasionando a1l una ptrdld• que 

afect6 a 101 inversionistas. 

b).- SOClEDADES DE lNVERSJON CERRADAS. 

Las Sociedades de lnversi6n Cerradas son aquellas cuyo cap! 

tal estl constituido por un n6aero fijo de acciones. eaiti­

das una sola ve: y colocadas entre el p4blico, sln aantener 

una constante oferta o recoapra de estas acciones. 

Bl nOaero de valores es fijo, en virtud de que las acciones 

de eatas sociedades se venden en la Bolsa de Valores, por -

lo que el taaafto de la sociedad estl en funci6n del caabio 

en el valor de la cartera. Las acciones de las sociedades • 

de Capital fijo pueden neaociarse a un valor ala alto o ba-
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jo que el del activo que representan se16n el curso del pa­

pel en el aercado en alza y de una baja en el precio de la 

acci6n de estas sociedades. El capital lo invierten en ac-­

ciones de otras sociedades y el valor de la propia acci6n -

estarl dado por la renta que obtengan de la inversi6n, la • 

valorizaci6n de su activo y principalaente por la oferta y 

deaanda del •ercado sobre su propia acci6n. 

c). • SOCIEDADES DE l"''VERSlcti DE RENTA VARIABLE O liEICAIJO IJE VAUllES 

Son aquell.s Sociedades an6niaas, que captan recursos de 

ahorradores con objeto de invertirlos en valores diversifi· 

cados de renta variable. Estas Sociedades tienen coao fun-­

ci6n principal la captaci6n de recursos, de pequeftos y 8lldi!, 

nos inversionistas con objeto de canalizarlos hacia 1randes 

inversiones en bienes de Capital. 

Una de las caracterlstlcas que tiene el .. rcado da Capitales 

•• el ser una fuente estable de financiaaiento a lar10 pla­

zo, ~ que a los inversionistas las ofrece aa1nlficos rendi· 

aientos a lar10 plazo y la oportunidad constante de actuar 

dentro de un aercado secundario que aediante una buena ase• 

sorla puede auaentar considerableaente sus utilidades vta -

,.....cias de capital. 

Se define coao valores de renta variable a las acciones, 

las cuales son titulo• de cr6dito que representan una parte_ 

del capital de la sociedad, lo cual sianifica que el posee­

dor de una acci6n es socio de la sociedad en la parte pro--
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porcional que representa la acci6n. 

En fuaci6n a las diversas situaciones que en las acciones -

se presentan existen diferentes foraas de clasificarlas, 

las •l• coaunes son las siauientes: 

- Atendiendo a su Oriaen. 

EN NUMERARIO.· Se refiere a aquellas acciones que van a ••r 

cubiertas lntearaaente con dinero en efectivo. 

EN ESPECIE.· Corresponde a aquellas acciones que se cubren 

con aportaciones distintas al nuaerario y deberln quedar t~ 

talaente exhibidas al •o•ento de constituirse la sociedad.· 

En la escritura constitutiva se deberln especificar los bi~ 

nes que se han aportado, el valor asi¡nado y el criterio ·~ 

auido para su valorizaci6n. Ade•ls las acciones en especie 

quedarln depositadas en la sociedad por un periodo de dos • 

aftos, con el objeto de que si en este lapso de tieapo los • 

bienes aportado• dis•inuyen el valor en a&s del zst, el ac­

cionista estl obli¡ado a aportar la diferencia. 

• En cuanto a los derechos que conceden. 

ACCIONES COMUNES.· Representan la propiedad dentro de la •e 
presa, aoaan de los •i••o• derecho• y deber•• dentro de la• 

nonuas que fijen lo• estatutos. Nin16n derecho adicional 

puede ser conferido a este tipo de acciones, 

Las acciones co•une• tienen •launas aodalidades, mtn otns: 

ACCIONES AL PORTADOR.- En estas acciones basta la entr•a• -
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.. 1 4ocUllento para efectuar la transferencia 4e la prapi ..... 

ACCIONES NOllMATIVAS.- Estas se eaiten a noabre de una persj! 

na la cual para transferirlas deben endosarles, el titulo -

representativo de la acci6n y posterioraente re1istrarlo en 

el libro de accionistas. 

ACCIONES DE LIBRE ADQUISJCION Y ACCIONES DE ..... I~ LDllTADl 

A ciertas personas.- Las acciones de libre adquislci6n, PU!t 

den ser adquiridas por cualquier persona; las acciones cuya 

propiedad estl liaitada a aeaicanos o extranjeros residen-­

tes en Mlxico, tienen el prop6sito de exi1ir que las socie­

dades que •• dediquen a ciertos raaos industrial••• alneroa 

y bancarios sean propiedad •ayoritaria de aexicanos, por lo 

cual las acciones de la serie "A" constituyen una porci6n -

aayor del capital de la sociedad, en casos, ll•1ando al 60t 

coao alniao y en otro al Sl\. 

ACCIONES PREFERENTES. 

Son l•s que poseen, aparte de los aisaos derechos y prlvil!, 

1ios que las coaunes, exceptuando el derecho de voto, cier­

tas preferencias. Estas preferencias se refieren a dividen• 

dos, a activos o aabos. Por lo re1ular la preferencia ea'tl 

relacionada a los dividen4os. 

En estas acciones reciben sus utili4a4es antes que las ac·-· 

ciones comunes y en cuanto a Activos •• refiere, en caao •• 

disoluci6n o quiebra de la socieda4, recibirla la parte 

qua les corresponda antes que las acciones coaunes. 
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Otras 80dalidades de las acciones preferentes son: 

Las acciones preferentes participantes y acciones preferen· 

tes no participantes. 

Las acciones preferentes participantes, son las que ade•I• 

de recibir el dividendo preestablecido, participan con las 

coaunes del reaanente establecido coao dividendo. Y la• ac· 

clones preferentes no participantes son aquellas que en los 

tfrainos de la eaisi6n se establece que percibirln exclusi· 

v ... nte un dividendo preferente. 

Acciones preferentes Acuaulativas y No Acuaulativas. 

Se les llaaas acciones Acuaulativas a aquellas acciones pre 

ferent•• en las que no se cubre el dividendo a que tienen 

derecho en uno o varios anos, sino hasta que los cubren to· 

tal .. nte. 

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

&•nerados de la ••presa en un ejercicio no sean suficientes 

para ~ubrir parte o todo el dividendo preferente: •• con•l· 

dera que la •apresa no tiene obliaacl&n •launa para cubrir· 

lo poaterioraente. 

Acciones preferentes Aaortlzables.· Son aquellas que despuls 

de un cierto periodo, son aaortizabl•• a sus tenedores en • 

los t•ralnos que •• hayan estipulado en el Acta de Aaaablea 

c .... do •• blzo la ••lsi6n. El derecho de aaortizaci&n •• a• 

plicado por las eapresas. 

Acciones preferentes convertibles.· Son aquella• que inicia! 

.-. '. 
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... te •• Elliten COllO preferentes, pero con opci6n a ser ca~ 

jeabl•• por otro valor e•itido por la •i••• ••presa deapufs 

•• transcurrido un periodo deterainado de tieapo. Por lo r!. 

aular esta conversi6n es en acciones co•unes. 

ATENDIENDO A SU FORMA DE PAGO. 

• Acci6n liberada.- Son aquellas cuyo valor estl total•ente 

cubierto. 

• Acciones pasadoras.- Son aquellas cuyo valor no esti to·­

tal .. nte cubierto. Sie•pre son no•inativas. 

d). • SOCIBWlfS DE IN\'EllSl<»-1 DE Rf.NJ'A FIJA O ~ 11! DJNl!ll>. 

Hasta ••diados de 1982, s6lo operaban en Nfxico las Socie•~ 

des de Jnver1i6n de renta variable, pero dadas las con•ict2 

n•• o necesida•es del pals de crear instru•entos de finan•.• 

~t .. tento a corto plazo y a fin •e ••pitar las alternativas 

~. inversi6n para los •edianos inversionistas, asl co•o pa• 

ra fortalecer el Mercado •e Dinero, la Comist6n Nacional •e 

Valores, en su circular • 12·6 •e 1912, ••iti6 lo• con1i .. -

rando1 y las real•• de carlcter 1•n•ral aplicable• a la1.s2 

cie .. des de lnver1i6n del Mercado de Dinero o de aenta Fija. 

Este tipo de sociedades, captan recursos de .. dtanos y pe·· 

queftos inversionistas, con objeto de invertirlos.en valores 

diversificados de renta fija a lar10 plazo. Sus carteras e~ 

tia foraadas principal .. nte por obli1acione1, Cetes, Papel 

Comercial, Aceptaciones Bancarias y Petrobonos. Sus posibi· 

lidades •e revalorizaci6n son •uy escasas, pero obtienen u· 
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na rentabilidad aceptable. sin eabarao. su principal proble 

.. •• el de no poder superar la inflaci6n. 

lato depende •• la polltica aonetaria del lanco de Mlxico. 

El Cete seaanal .. nte deteraina la tasa aediante una; la ta· 

•• seaanal depende de las tasas bancarias. de la liquidez • 

de la econoala, etc ••• , pero sie•pre sirven coao par&aetros 

las tasas de inter6s bancarias. En caso de que el lanco de 

Mfxico decidiera dar tasas reales positivas al ahorrador, -

el Cete y los deals instru•entos ta•bi6n las darlan. 

111.3· CONSTITUClON 

Las Sociedades de inversi6n son constituidas co110 Socieda·­

des An6niaas por concesi6n Federal otoraada por la Secreta­

rla de Hacienda y Crfdito P6blico y bajo noraas especial•• 

consianadas en la ley de Sociedades de Jnversi6n. 

Su iaportancia radica en 101 resultados en cuanto a la can~ 

lizaci6n del Financiaaiento interno y el desarrollo del MeL 
cado. 

Las Sociedades de Jnversi6n se diferencian de las dea&s So­

ciedades An6niaas por su airo (objeto social). ya que su c~ 

pital eat& aplicado 6nicaaente a la adquisici6n diversific~ 

da de valores. 

El procedi•iento para constituir y foraalizar una Sociedad 

de lnversi6n •• el siauiente: 

Presentar solicitud ante la Direcci6n General de lanco. Se-



auroa y Valorea •• la Secretarla •• Haclen•a y Crl•lto PCl·· 

blico y la •ocumentaci6n que •• especifica en el articulo -

4o. fraccl6n 1, 11 y 111 de la Ley •e Socleda••• •• lnver-­

al6n. 

111.4· PLANES DE INVERSION 

la virtu• •• que el Mercado de Valores cuenta con escasos -

inatru .. nto1 da financia•ianto-inversi6n, las sociedad•• de 

lnver1i6n o(recen pocos planas de invar1i6n. llsica .. nto ·~ 

toa planea tienen coao objetivo la inversi6n en ol Mercado­

del Capital a lar10 plazo, procurando otor1ar al inversio·­

aiata protecci6n y se1uridad adicional .. diante la vl1llan­

cia .. sus inversiones y aseaurlndola la foraaci6n de un -

~atriaonlo .. diante planas de sa1uros da vida y auerte acc.! 

dental que cubren las aportaciones perl6dlcas del cliente. 

A contlnuaci6n •• .. nclonarln y •• dafinirln loa principa•• 

le• planes de invoral6n que ofrecen 101 Socieda4•• de lnvei: 

atan~· 

A).• PLAN DE INVl!a510N Sltlll.E O INVEISION 111 amrrA a.IBNTI • 

Este plan peralte al inversionista, invertir una cierta CO!! 

tldad de dinero ( .. yor de 110,000.00). y •••pul• aar•a•r 

nuevas inver1ione1 sin li•ite de ti••Po cada ve& qua lo do• 

•••• 
1).- PLAN DE INTENCION DE INVIHION. 

late plan tiene co•o prop61ito ahorrarle al lnver1ionlata -
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uaa •arte de coaisi6n a sus inversiones iniciales. por lo • 

q119 tienen la intenci6n de invertir als en un futuro. El i~ 

Yeraionista que toaa este plan pa1a el porcentaje de coai-­

si6n total que se realice, sieapre y cuando sea un periodo 

no .. yor de dos aftos. 

C).· PLAN DE RETIRO VOLUNTARIO. 

Por ••dio de este plan el inversionista puede pedir. que de 

las acciones que tiene en dep6sito en la operadora. se ven· 

dan cierto n6aero cada deterainado tieapo, para recibir pe­

ri6dica•ente una cantidad fija. El prop6sito de este plan -

e1 permitir que el inversionista reciba peri6dica .. nte una 

•is .. cantidad de dinero, independlente .. nte de cual sea el 

dividendo que pa1ue la Sociedad de Jnversi6n. 

D).· PLAN DE INVERSION LIBRE. 

lste plan consiste en que se abre una aportaci6n fijada por 

cada operadora y una vez hecha la aportaci6n inicial. el 

cliente puede retirar o increaentar en cualquier mo .. nto la 

cantidad que desee. 

1).• PLAN DE INVERSJON ACUMULATIVA. 

lste plan consiste en aportaciones peri6dicas. con un •lnl­

llO establecido y pretende la formaci6n de un capital. a cia 

co. diez o quince aftos. brindando al cliente en forma ara-­

tuita un seauro de auerte accidental. que .. nntizarla el 

resto de las aportaciones que faltaran de efectuar. 
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F).· PLAN D2 IMVERSION PROGRAMA.DA. 

Este plan establece un •lni•o de apertura con aportaciones 

perl6dicas. con objeto de la foraaci6n de un patriaonlo • 

diez o quince aftos. El seauro de vida es optativo y en el 

caso de aceptarlo. las aportaciones serian alniaas y ¡ar•~ 

tlzarla la cobertura de las restantes. 

El objetivo de •i prlctlc• se va a basar en la: 

OITENCIOM DE MAYORES UTILIDADES EN EPOCAS COMO LA QUE ESTA· 

NOS VIVIENDO QUE ES INFLACIONARIA. en alto arado. 

L• 1nflaci6n y la devaluaci6n dentro de las e•presas causan 

diversos probleaas, pero desde el punto de vista financiero 

se puede resu•ir en una baja rentabilidad, descap1talizacl41n 

falta de solvencia y falta de liquidez. 

IA.JA RENTAllLlDAO. 

En un entorno inflacionario los insu•oa suben de precio, o• 

rlslnando una disainuci6n en la utilidad. ya que loa pwwctos 

de venta no se pueden auaentar en la ala .. proporcl6n. Esto 

aeneral .. nte disainuye la utilidad de operac16n de la eapr~ 

sa. ya que los resultados deben contener loa costos de rep~ 

aici6n, Y• sea de inventarios o bien p•r• reponer la capac! 

... instalada de la planta. 

Cuando ae vive una inflaci6n superior al rendiaiento de la 

eapr•••• lsta no aenera fondos suficientes para untener el 

capital de trabajo al aiaao nivel de operaciones, a6n sin • 
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coasi••rar el creci•i•nto. Lo anterior trae cc•o consecuen­

cia que la ••pre••• al tener dificil en la 1•neraci6n de 

fondo• internos. tiene a•neralaente que endeudar•• para fi· 

nanciar el creci•iento por la inflaci6n del capital de tra· 

bajo y esto hace que la cara• financiera sea aayor y contr.!. 

buya a disainuir la utilidad y la rentabilidad de la empre­

sa. 

DESCAPITALl?ACION. 

Las utilidades deterainadas bajo principio• de contabilidad 

en base a co1to1 hist6ricos producen la descapitaliiaci6n -

de la ••presa porque en su deter•inaci6n no participaron un 

costo de ventas actualizado a base de valores de r•posici6n 

y una depreciaci6n calculada taa~iln a co1to1 de repo1ici6n 

que 1ener• un flujo de fondos suficientes para aantener la 

capacidad productiva instalada. Por si fuera esto poco. la 

utilid•d obviaaente •ayor que la que debiera ser se pone a 

di1po1ici6n de los accionistas. y l1to1 con alauna frecuen­

cia la reparten sin hacer separaciones iaportante1 para .. ~ 

tener la capacidad de coapra del capital contable de la ••­

presa. 

FALTA DE SOLVEJllCIA Y LIQU\DE?. 

La solvencia •• ve afectada por la necesidad de endeudar•• 

en una proporci6n aayor que la 1•neraci6n de recursos de la 

... r•••• debido al creci•i•nto por precio• ori1inado por la 

inflaci6n y la di1•inuci6n de 101 rendiaiento• de la.....-. 
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La llqul .. & se ve afectada por la inflacl6n principal .. nte 

por los desajustes que sufre el ciclo financiero a corto -

pla&o de la eapresa y por los fen6aenos que produce la in• 

flaci6n, coao son la escase: de aateria• priaas, la cares­

tla del trabajo, los altos costos de producci6n, los fina~ 

ciaaientos caro• y diflciles y una recuperaci6n de la car­

tera lenta por falta de liquide: en aeneral del aedio eco­

n6aico. 

Una alta inversi6nencuentas por cobrar e inventarios e• un 

slntoaa 1rave, presente en casi todas las eapresas. 

ranto la solvencia coao la liquide: de la eapresa se ven 

¡raveaente afectadas por la devaluaci6n de la aoneda en la 

.. dida del endeudaaiento neto en aoneda extranjera y de la 

!M&nitud de la devaluaci6n. 

CONOCUOENrO DE LA ElPOSlCION DE LA EMPRESA ANTE LA INFLA­

:ioN Y LA DEVALUACION. 

¿En qui condiciones financieras se encuentra la e11presaT 

¿Cull es su exposici6n a la inflaci6n y a la devaluaci6nT 

¿En qui cantidad se encuentra proteaido el patriaonio de -

los accionistas? 

¿Qui se deba hacer? 

Es vital conocer la posici6n de la inversi6n de la eapresa 

y poder decidir qui acciones y estrateaias se deben produ• 

clr para optiai&ar la estructura financiera y la peraanen• 

eta en el aercado de las eapresas, la estructura financie-
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r• ••tae .. ali1•r•• a travta del "estado de poaici6n de la • 

inverai6•"• que aueatra cual ea la poaici6n de la inverai6n 

de loa accionistas respecto a las partidas aonetariaa, en • 

110neda nacional, extranjera y partidas no llOnetariaa. 

Poaici6n de partidas aonetarias en aoneda nacional 

En tpocaa de inflaci6n, el pasivo aonetario produce una 1•· 

nancia por expoaici6n y el activo •onetario produce una pi~ 

dida por la •i••• causa. Por tanto, se deben evitar las plr 

didaa por eapoaici6n convirtiendo activos llOnetarios a act,! 

vos no 110netarios y pro110viendo endeudaaiento de la• ••pre• 

••• para convertirlos en activos no aonetarios. 

Poaici6n de partidas en aoneda extranjera 

La exposici6n de una devaluaci6n obedece a que en un llO .. n­

to deter•inado las obliaaciones en aoneda extranjera no se 

encuentren coapenaadas con inversiones de la •iaaa natural~ 

1a. Por consiauiente, esta diferencia oriaina una plrdida, 

porque se requerirln •Is unidades de la aoneda nacional pa• 

ra cubrir el pasivo contraldo en aoneda extranjera. 

~osici6n de partidas no aonetariaa 

La expoaici6n de una ••presa auaenta cuanto .. nor sea la in 

verai6n del capital en partidas no aonetarias. Las parti••s 

no aonetarias representan los bienes que estarlan sujetos a 

aodificar su precio en vista de la ptrdida de poder adqui•! 
' tivo de la aoneda. Estos bienes eatln representados por in· 
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... tarl••• terrenos, edificios, aaquinaria, otc. Una oapro­

•• con altas lnvorslonos en bienes 1enoralaonto ostl proto-

11 .. contra pfrdlda1 iaportante1 por oxposic16n a la infla­

c16n. El equilibrio apropiado se tiene que planear con toda 

antlclpact6n y asl decidir sobre la conveniencia do hacer -

investi1acione1 en las que se obten1a protecci6n. 

Estado do posic16n de la invor1i6n 

El estado de posici6n de la inver1i6n se foraula on base a 

un balance 1eneral, seleccionando en coluana1 adicionales -

101 activos, pasivos y patriaonio de 101 accloni1ta1 on "P!. 

slci6n de partidas aonetaria• en aoneda nacional'', en "pos! 

c16n de partidas aonetaria1 en aoneda extranjera" y, on "P2 

1ici6n do partidas no aonetarlas", con el objoto do poder -

.. dir y controlar las inversiones de la oapresa durante una 

6poca do econoala tan caablante, y asl ayudar a aantonor u• 

na situaci6n financiera sana y s6lida. 
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El estado de postci6n de la lnv•rsi6n que tiene una posici6n 

en aoneda nacional neta de S Zl.000.000.00 0 la cual estl e~ 

puesta a la inflaci6n, debido a que los activos son aayores 

que los pasivos: lo ideal serla que esta posicl6n fuera ce• 

ro o ne1ativa 0 en cuyo caso el efecto de la inflaci6n se 

transferirla a terceros. La posici6n de aoneda extranjera • 

auestra S 7,000,000.00 de activos netos, por lo que se tl•· 

ne una posicl6n proteaida en caso de una fluctuaci6n ne¡at! 

va de l.a aoneda, dado que las inversiones en aoneda extran· 

jera son superiores a las deudas contraldas en esa aiasa ·~ 

neda. Por Gltiao, en la coluana de partidas no aonetarias • 

1e auestra una exposici6n de S 30,000,000.00 lo que si¡nlf! 

ca que las aportaciones de los accionistas no se encuentran 

prote¡idas a los efectos de la inflaci6n y la fluctuaci6n • 

neaativa de la aoneda, ya que no estln invertidas en su to• 

talidad en bienes no expuestos a la inflaci6n. 

!ste estado de posici6n de la inversi6n representa la posi· 

ci6n de la inversi6n de una eapresa ficticia, pero que al • 

analizar su situaci6n financiera se lleaa al conociaiento • 

de las deficiencias siauientes. 

Deficiencias Financieras a correair. 

a).· La posici6n de aoneda nacional se encuentra expuesta a 

la inflaci6n en S 23,000,000.00 

b).· El patriaonio de los accionista• se encuentra despro• 

teaido frente a la inflaci6n y • la fluctuaci6n neaat! 
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wa •• la aone•a en S 30 0 000.000.00 

TllAJISACCIONES FINANCIERAS PROPUESTAS PAllA LA coaaECClON DE 

LAS DEFICIENCIAS. 

a). Se decreta un dividendo de S 30 0 000,000.00 para libe-­

rar el patri11e>nio de los accionistas. Esta .. dida pro­

porciona una estructura nivelada y una relaci6n finan­

ciera adecuada toaando en cuenta el financiaaiento. 

b). El dividendo antes aencionado se financia con un prls­

tallO en aoneda nacional a lar10 pla&o. el cual. en ad! 

ci6n 0 proporciona una nivelaci6n en la posici6n en llO· 

neda nacional. 

PROYECCION DE LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS Y NUEVA POSI· 

ClON DE LA lNVERSION. 

En el siauiente estado se auestran 1•• cifras proyecta••• -

con las transacciones financieras seftala•a• anteriormente. 

a•l como la nueva po•ici6n de la inver•i6n. 
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La aueva 110•ici6n •• la inverai6n auetra que •• tiene una • 

llO•ici6n •n llOn•da nacional neta •• cs1,ooo,ooo.oo), lo que 

aoa indica que lo• efectos de Ja inflaci6n ••tia aientlo 

transferi•os a tercero• y que la eapresa no tendrt una ptr· 

dida ••l poder adquisitivo de sus recurso• por ••t• concep• 

to. La posici6n de aoneda eatranjera no se aodific6, tenif!!, 

dose una posici6n favorable en caso de una flucutaci6n n•I.! 

tiva •• la 110nada. Por 61till0, el patriaonio de loa aceto•• 

nistas se encuentra prote1ido con las inverstonea no 110net~ 

rias, desputa de liberado parte del capital a travta de di• 

videndos. 

ESTaUCTURA FINANCIERA DE LA EMPRESA. 

En la estructura financiera operan dos ciclos financieros, 

uno a corto plazo y otro a lar10 plazo. 

En el ciclo financiero a corto plazo intervienen los acti•• 

vos y pasivos circulante• y es equivalente al capital de 

trabajó. 

El ciclo financiero a lar10 plazo es el que contiene las i!! 

versiones de caracter peraanente que se efectGan para ale•!!. 

zar el objetivo de la eapresa, asl coao los pasivos • lar10 

plazo y •l capital contable. 

11 costo de las inversiones peraanentes va 1radual .. nte in· 

terviniendo en el ciclo financiero a corto plazo a travf• • 

de la depreciaci6n, la aaortizaci6n y el a1ot .. ianto. 

.. · >-
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El capital .. trabajo o ciclo financiero a corto plazo re•· 

presenta la disponibilidad del activo circulante y auestra 

la capacidad que tiene la ••presa para cubrir la• obli1aci!t 

n•• contraldas dentro de un afto o del ciclo financiero a 

corto plazo si 6ste fuere aayor a un afto. De la disponibil! 

dad de lo• activos circulantes y de la relaci6n de lstos 

con los pasivos circulantes dependerl la liquidez da la ••· 

presa. 

Las transacciones que se realizan dentro del capital de tr~ 

bajo. collO por ejeaplo la coapra de inventarios a crldito, 

cobranzas a clientes, paso• a proveedores, etc •• , no llCHlif! 

can el •onto del capital de trabajo. Por esta causa no tia• 

nen •i&nlficaci6n en los caablo• de la estructura de la en• 

tidad. pero si tienen i•portancia en la "1eneracl6n de loa 

recursos netos provenientes de las operaciones"• si latos • 

utilizaron efectivo o financiaaientos. 

ACTIVOS NO CIRCULANTES 

Ceneral .. nte lo• activos no circulante• estla representados 

por bienes (terrenos. edificios. aaquinaria, auebl••• etc.); 

pero taabiln existen otros clasificados coao aonetarioa, 

por ejeiaplo,.los fondos para la coapra d• equipoa, cuentas 

por cobrar a lar10 plazo, etc. Las operaciones que •• •f•c· 

tO.n entre ellos no aodifican la estructura de la eapresa, 

ya que son aU11entos o di••inuciones internas. 

Taabiln tienen i•portancia desde el punto de vista de la 
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... ••racl6a .. los "recurso• netos provenientes de las oper~ 

cloae•" •i ••toa utilizan efectivo o financia•i•ntos. 

PASIVOS A LAllGO PLAZO. 

Loa 80vi•iento•.•• este 1rupo 1enera1 .. nte caabian la .. tna~ 

tura financiera de la eapresa 0 pero no cuan•o existen movi• 

•lentos com,.nsadoa; por ejeaplo. las C011pensaciones de de~ 

das eatr• bue.os. 

La posesi6n de los recursos netos provenientes de las oper~ 

cloaea al i1ual que lo anterior. sufre caabios ai loa auae~ 

toa o di••inuciones no coapensados utilizando efectivo, .o • 

si los prlatamos se incre .. ntan o se liquidan. 

·CAPITAL CONTdLE. 

Laavariaclones en el capital contable afectan la ••tructu,; 

ra de la ... resa y 1•nera1 .. nte taablln la "posici6n de re• · 

c-.raoa netos provenientes de la• operaciones", excepto de 

transfenacl•• entre loa diversos concepto• de auporlvit. 

la eata parte del. trabajo se clln una Hrle de real•• que la 

eiipritaa •e.. •e observar para que se obten1a una eatruct~. 

ra saaa que 1arantlce la perunencia de la eapreaa en el 

Mrca•o y Mdio en que se desenvuelve 1 ellaine al .aaimo. •· 

la iaua .. solvencia y liquidez de la ala••· Estas r•1laa 

son las sl1uiente1: 
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leCUT•O• •••o• P•T• el Capital de TT•b•Jo. 

a).- El capital de tTabajo inicial debeTA fol'llaT paTte de -

la aportacl6n ori1lnal de los accionistas. 

b}.- El capital de trabajo con caracterlaticas de penaanen­

te o reaular que se requieTa por ocuTrir eKpanslone• o 

desaTrollo de la e•pTesa •• financiado poT los accio-­

nlatas aeneTal-nte TeinYiTtiendo las Utilidad••• O pn' 

-•10 4e flnanciaaiento eKterno • l•r10 pla&o. 

El capital de trabajo peraanente o re1ular .. nclonado. 

ea aquel que se Tequi•r• para l• opeTaci6n d• 1• e•PT•­

sa dentTo del ciclo financieTo a coTto plaio. sin to-­

aaT en cuenta las de•andas adicionales •• capital poT 

necesidades temporales de trabajo, coao son lo• que 

producen las ventas estacionales. 

e).- ~a• deaandas adicional•• de capital por necesidade• 

teaporales de capital de trabajo deben aeT cubierta• -

con financl••lento eKterno proveniente de pr••tellO• a 

corto plazo. 

lecuTaos para fin•• de inversi6n de carlcter permanente. 

a).- L•• inversiones inicial•• de la ••presa en teTrenoa, • 

edificios, ••quinaria y equipo, deberAn ••r aportad•• 

poT los accionistas • 

. b).- L•• lnveT•ion•• peraanente• adicional•• TequeTld•• por 

la eKpansi6n o deaarrollo deben ser financiada• por loa 
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accionistas. aeneral•ente reinvirtiendo sus utilidade1 

o por financia•ientos externos provenientes de prfsta· 

aos a lar10 plazo. 

Las realas anteriores no minan el capital de trabajo; al 

contrario. lo apoyan en casos de requeriaiento teaporal de 

capital adicional y lo incre•entan en el caso de de1arrollo 

o expansi6n de la entidad. 

LA GENERACION DE EFECTIVO DENTRO DE LAS EMPRESAS. 

La adllinistraci6n financiera en un entorno inflacionario 

caabia sus enfoques. En la fpoca actual su principal inte-· 

rfs es el de optiaizar la generaci6n del efectivo. 

Entorno Inflacionario. 

En un cliaa inflacionario el incre•ento de precios deterai· 

na que en un negocio. para aantener el mis•o nivel de oper~ 

clones. necesite •Is efectivo necesario para incre•entar c~ 

pacidad y volu•en frente al creciaiento de los •ercados. 

lnflaci6n •Is creci•iento deaandan fondos en tal •aanitud • 

que los ca•bios del ciclo econ6•ico pueden dar por resulta· 

do una grave vulnerabilidad financiera de la ••presa frente 

a sus clientes. acTeditantes. proveedores y eventual•ente 0 

frente a su coapetencia. Esta vulnerabilidad financiera de 

la eapresa. ante caabios de ciclo econ6aico en fpocas de.i~ 

.flaci6n 0 serl aenor en la aedida en que se conozca y contr~ 

le el flujo de efectivo. 
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tasa 

y disponibilidad fluctQan con una rapidez que el adainistr~ 

dor financiero no habla experimentado antes. En t6rainos a~ 

nerales, la actuaci6n estrat6gica y la capacidad de aanio-· 

bra de la eapresa quedan claraaente relacionadas con la ca· 

pacidad de aenerar efectivo y disponer del aisao para ne10· 

ciar. 

Utilidades Realizadas en Efectivo. 

La obtenci6n de utilidades en efectivo priaario, requiri6n· 

dose para loararlo vigilar e impulsar la velocidad del ci-· 

clo financiero a corto pla:o, asl coao aejorar la rotaci6n 

de cuentas por cobrar e inventarios. El ciclo financiero a 

larao pla:o deberi atender decisiones de inversi6n fundaae~ 

tadas en una rentabilidad por enciaa de los efectos infla-· 

clonarlos y acorde con las expectativas de costos y benefi· 

cios futuros. 

Las utilidades que no se convierten en efectivo tienen i•-· 

portancia pero son cuestionadas, ya que en 6pocas de infla· 

ci6n el elevado cqsto. de los recursos frente a la p6rdida de 

poder adquisitivo del dinero deteraina su constante neaati• 

va sobre la rentabilidad de las empresas. 

Selecci6n de Financiamiento. 

Como coapleaento de las decisiones sobre los ciclos finan·· 

cleros a corto y largo plazo, es importante seleccionar los 
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financia•ientos apropiados para conservar liquidez y solve~ 

cia, dentro de una estructura financiera que, atendiendo a 

la naturaleza de las operaciones tienda a incre•entar el 

flujo de fondos. 

lnfor••ci6n sobre Fondos. 

La infor•aci6n sobre la generación de efectivo cobra actual 

.. nte •ayor i•portancia co•o ele•ento de decisi6n financie­

ra y co•ple•enta el an4lisis tradicional. La direcci6n de -

la e•presa, los acreditantes y los inversionistas otorgan -

•ayor atenci6n a la generación de efectivo co•o fuente para 

nuevas inversiones, servicio de intereses o adeudos y dis-­

tribución de dividendos. 

Es conveniente identificar las diferencias existentes entre 

efectivo generado y ganancias, o entre efectivo por opera-­

ciones, se reco•ienda sisteaati~ar el enfoque en las activ! 

dades de inversión y financiaaiento. 

ESTADO PE POSIClttol DE REOJRSOS NETOS GENERADOS V SU FJNANCJAMJEKl'O 

El estado de recursos netos generados y su financia•iento -

.. jora notableaente la infor•ación financiera que parcial-­

.. nte se presenta en el estado de fondos o en el estado de 

origen y aplicaci6n de recursos, dlndole atenci6n •uy i•Pº.!: 

tante a la "aeneraci6n de recursos provenientes de las ope­

raciones, antes y despu6s de intereses, i•puestos, dividen­

dos y de su financia•iento". 
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(por presentar infor•aci6n relevante y significativa. se 

considera blsico y vital en el actual entorno econ6aico in­

flacionario). 

El objetivo pri•ario es el de conocer la generaci6n de fon­

dos internos de la e•presa, considerando por separado: 

- La acci6n de tesorerla: por lo que segrega el efectivo. -

inversiones de inaediata reali:aci6n y financia•ientos 

provenientes de pr~stamos. 

- La carga financiera: por lo que se separan los intereses. 

- La carga i•positiva: por lo que se muestran por separado 

el iapuesto sobre la renta y la participaci6n de las uti­

lidades a los trabajadores. 

- Los accionistas: presentAndose por separado los dividen­

dos decretados a los socios accionistas. 

De esta for•a se obtendrl la generaci6n de fondos internos 

de la e•presa en for•a pura sin ae:clar otros factores que 

distorsionan la inforaaci6n de lo que representa el nego·­

cio. 

A •ayor abunda•iento 0 la informaci6n que los estados finan­

cieros presentan debe ser suficiente para que los usuarios 

se foraen juicio sobre el nivel de rentabilidad de la e•pr~ 

sa. la posici6n financiera que incluye la solvencia y liqu! 

de:. su capacidad financiera de crecimiento y el flujo de -

fondos. 
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Actual•ente no se tiene información financiera sobre la ge­

neraci6n de recursos de la entidad antes de efectivo, fina~ 

cia•ientos, intereses, i•puestos y dividendos, con el fin -

de conocer la capacidad generadora interna de recursos, 

El estado de posici6n de recursos netos generados y su fi·­

nancia•iento, infor•• sobre los ca•bios ocurridos en la si· 

tuaci6n financiera de la entidad entre dos fechas, presen·­

tando resultado~ antes y despu6s de su financia•iento. La -

posici6n de recursos provenientes de las operaciones delpe­

rlodo se presenta antes y despu6s de intereses e i•puestos 

y dividendos, con el fin de conocer la capacidad generadora 

interna de recursos de la entidad. 

Este estado se prepara con la •isma tfcnica usada en el es­

tado de ca•bios en la situaci6n financiera o ta•bi6n lla•a· 

do estado de origen y aplicación de recursos. Sin e•barao, 

su objetivo es un tanto diferente: infor•• sobre los ~ios 

ocurridos en la estructura financiera de la entidad, .,st"'!! 

do la generación de recursos provenientes de las operaclo-· 

nes del periodo y ta utili:aci6n de sus recursos, pero se• 

arega las operacionei relativas a financia•ientos proventen 

tes de pr6sta•os, intereses, impuestos y dividendos. De 61 

obtienen dos resultados muy significativos e importantes en 

esta 6poca inflacionaria, que son: 

· Posici6n de recursos provenientes de las operaciones del 

periodo antes de intereses, impuestos y dividendos. 
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• Posici6n de recursos netos provenientes de las operacio­

nes del perldo. 

Posici6n de los recursos antes de Intereses, l•puestos y Di 
videndos. 

La"posici6n de los recursos provenientes de las operaciones 

del periodo antes de intereses, iapuestos y dividendos", ·~ 

ftala la capacidad generadora de recursos de la entidad an­

tes de hacer uso de financiamientos provenientes de pr6sta­

•os, antes de las cargas iapositivas que genera la utilidad 

y antes de los dividendos a favor de los accionist•s de la 

e•presa. 

Posici6n de Recursos Netos. 

La "posición de recursos netos provenientes de las operaci.!!. 

nes del periodo" representa la capacidad de generaci6n de -

recursos netos de la entidad antes de la intervenci6n de 

teorla, esto es, antes de recurrir a la neaociaci6n y obte~ 

ci6n de financia•ientos provenientes de pr6sta•os. 

Al resultado antetior· se le aftaden o substraen los "finan-­

cia•ientos del periodo", obteniéndose el resultado neto de 

au•ento o disainuci6n del efectivo durante el lapso que, a­

areaado al saldo de "efectivo al principio del ano", arroja 

el "saldo final del efectivo". 

lníormaci6n que Revela el Estado. 

Al igual que el estado de cambios en la situaci6n financie-



ra, el estado de posici6n de recursos netos generados y su 

financia•iento revela infor•aci6n financiera coapleta sobre 

los ca•bios en la estructura financiera de la entidad que -

no •uestran ni el balance general ni el estado de inaresos 

y aastos. 

La inforaaci6n debe ser previaaente seleccionada, clasifiC,!. 

da y resu•ida de aanera que con claridad se auestre el re·­

sultado de las actividades de financiaaiento e inversi6n de 

la entidad, proveniente de las operaciones y de los caabios 

de estructura durante el periodo a que es relativo. 

El estado de posici6n de recursos netos generados y su fi·­

nancia•iento se considera un estado blsico por contener in· 

for•aci6n significativa y relevante para la toaa de decisi~ 

nes. En fl se destacan la inforaacl6n que ayuda a la opti•! 

&aci6n del flujo de fondos y la capacidad generadora de re­

cursos, tanto para revelar infor•aci6n hist6rica coao para 

la planeac16n financiera a corto pla&o y a lar10 pla&o. As! 

•is•o, el estado proporciona eleaentos para clasificar la -

calidad de las utilidades. 

Base de su Preparaci6n. 

La base de su preparaci6n del estado de posici6n de recur·· 

sos netos aenerados y su financiaaiento es un balance coap.!_ 

rativo que auestra las variaciones entre una fecha y otra, 

asl coao la relaci6n existente con el estado de ingresos y 

aastos. Las variaciones obtenidas deben aodificarse por ao• 
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vi•ientos que puedan estar co•pensados para •ostrar cifras 

de origen y aplicaci6n de recursos en for•a separada y to­

tal. 

Los recursos generados antes de i•puestos. financia•ientos 

y dividendos que se •uestran, provienen de dis•inuciones -

de activos. excluytndose el efectivo en caja y bancos e i~ 

versiones te•porales de in•ediata realizaci6n de au•entos 

de pasivos. excluyfndose los relativos a financia•ientos -

por prfsta•os, y de au•entos de capital contable. Los real!, 

sos utilizados se producen por au•entos en activos. exclu­

yendo el efectivo en caja y bancos e inversiones te•pora-­

les de in11ediata realizaci6n y por dis•inuciones de pasi-­

vos, excluyendo los relativos a financia•ientos por prfsta 

mus y dis•inuciones de capital por dividendos decretados. 

La utilidad o p6rdida del periodo debe •ostrarse antes de -

intereses e iapuestos para obtener la "posici6n de recursos 

provenientes de las operaciones del. periodo antes de inter~ 

ses. i•puestos y dividendos". por lo que los intereses e i~ 

puestos deben considerarse co•o recursos utilizados. Yo por 

lo tanto. dis•inufr&n·1a pfrdida o au•entarln la utilidad -

del periodo. seg6n sea el caso. Los dividendos ta•bifn se -

consideran co•o recursos utilizados por ser una dis•inuci6n 

del Capital contable. 

. .'' ~ 



R!Cuasos PROVEJllENTES DE: 

a).- Au ... nto del C.pit•l cont•ble 

1.- Por utilidad•• ant•• de inter•••• • 1.-
pueetoa. 

- Tecur•o• propioa. 

i.. utilidad que ..... •tr• el eat•do de t~ 

ar••o• y &••to• ante• de tntere•e• • 1! 
pueato• ea el rendiaianto de l•• opera­

cione• y produce un a .... nto en el ciclo 

financiero • corto plaao y en •l c•pit.al 

contabl•. 

2.- Por a .... nto •l C.pit•l Social. 

- r•cur•o• ••t•rnoa. 

Produce un a .... nto en el capital Conta­

ble y en loa activo• netoa. 

b).- Au..,nto de paaivoa no clrculant••· 

- r•cur•o• eacernoa. 

Provantent•• princlpal-..nt• de la depr~ 

c1aci6n. a.ortizac16n y aaotaalento, a­

•f coao da venta• de activo• fijo• que 

deben 90etrara• a •u· valor neto.•• de­

cir. el valor da l• inverel6n ... no• eu 

d•preciacl6n acueulada. 

c).- Di--1nuci6n del capital de trabejo. 

- racuraoe nato• obtenido• en el ciclo 
financiero a corto plazo como raaultado 

del c...,io da la ••tructura f 1nanc1er• 

de l• e8Pr••a. excluyendo en loe actl­

voa ctrculenta• el afectivo en c•J• y 

banco• y lo• valor•• d• in .. dl•t• real! 
aec16n. y en al paeivo circulante loa -
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INTEIVE1'CIOll EJI EL CICLO 

CORTO PLAZO UUICO PLAZO 

• 

• 

X 



auuasos PIOVFJitENTES DE: 

flnancl .. lentoa por prfata-.a. 

l.- Dl••lnuclón dal capital contable: 

a).- Por l•• pfrdldaa dal periodo, ante• 
de lntereaaa e l...,..atoa. 

La• pfrdid••• lo contrario de la• -­
utlllda .. a, producen una diaalnuclón 

ea loa recuraoa propio• y •n al· cap! 
tel .. trabajo. 

La pfr4lda ante• de tntereaea e la­
puaaioa ae puede reflejar co-. una 

d1 .. lnuct6n de activo, en un auaen­

to de paalvo o en una coablnectón -

d• aaboa. 

b).- Por intere••• • i8Pue•toa. 

Al aer con•iderada• laa utilidad•• o 

pfrdldaa aatea de lntereaea • lapue~ 

to•• ••to• concepto• •• ... atr•n por 

separado y •• pueden reflejar c...o -
un ..... ato da paalvo, una diaalnui:Uín 

da activo. o una coablnación de aa­

bo•,• 

c) .- Por utiU.tadea reparUdaa o por ret:! 
roa da capital. , 
Como conaacuencla del decreto d• dl­

vldaadoa o reducción del capital aG• 

ci•l da la entidad. 

2.- Auaentoa de activo• no clrculaataa: 

C.... reaultado da inveralonaa, prin­

cipalllenta en propiadad••• planta, -
equipo, y cuanta• por cobrar por ve!!. 

ta• a larao plaao. 
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COllTO PLAZO LMGO PLAZO 

X 

X 

X 

• 



UCUUOS UTILIZADOS IJI: 

J.- 01 .. 1nucl6ft de pe•l•o• no clrculant•a: 

Por la r•duccl6ft de peelvo• no circu­

lante•• provenlent•• princlpel .. nt• -

de crfdlto• de proveedor••: •• dei..n 
••clulr lo• f lnanclaal•ntoe por prf•­
t..,a. 

4.- Aueento• de cepltal de trabajo. 
lecureo• n•to• utlllaadoe en •l ciclo 
flnanclero a corto pl••o. c09> reeul­
tado .. l c .... lo de la eetructura f 1-
nanclar• da la ... r ... , eacluyfodo .. 
en lo• actl•o• circulante• el efecti­
vo en caja y banco• y loe valor•• d• 
1-dlata reallaacl6ft, y en el p .. l•o 
circulante, lo• flnanclaal•ntoe por -
prf•t-e. 

FllWICIAKIUTOS 

Loe flnanclaalentoe (prfet...,•) puedan 
eer a corto plaao cuan4o eu venclalan­

to •• --1' a - año, o al ciclo fl-!. 
claro a corto pla~o d• la •-.re ... Y -
a larao plaao c...ado au ••nclalanto •• 
_,or de un ailo o del ciclo ftnanclero 
a corto plaao ita la •-.re ... Ea al co.t 
to plaao .. ban taclull'H loa weaclal•!. 

·coa a corto plaao da laa deuda• a lar­
•• plaao. 

le c-••ntenta detallar la claH da U­
aaactaalantoa. moatralMlo loa raaultadoa 
natoa. T ... lfn .,..dan moatrar•• por ••­
perado loa prfat...,a obtenido• y loa p~ 
aoa hacboa durante al padodo. 
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coaro PLAZO LAllCO PLAZO 

X 

X 

X X 

.• 
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AUMENTO O DISNINUCJON DE EFECTIVO DURANTE EL ARO. 

De loa resultados anteriores se obtiene el auaento o disai· 

nuci6n de efectivo durante el ano (que incluye los valores 

de inaediata realizaci6n) que. anadido al saldo del efecti· 

vo a principio del ano. arroja el "saldo del efectivo a fin 

de afta". 

Uso del estado. 

Este estado es de aran utilidad coao herraaienta de control 

y planeaci6n 0 para la adainistraci6n de la eapresa, tanto a 

corto coao a largo plazo, ya que revela inforaaci6n auy va­

liosa, coao la capacidad de generar recursos antes y ctespues 

de intereses e iapuestos. y las necesidades futuras de fi­

nanciaaientos. 

Cuando una eapresa realiza su planeacl6n financiera y resu~ 

ta una posici6n deficitaria de recursos provenientes de las 

operaciones antes de efectivo. intereses. iapuestos y fin•!!. 

ciaaientos (considerando s6lo el aantenlaiento de su cap•c.! 

dad instalada). debe estudiar y analizar su neaocio porque 

su vida futura estarla sujeta a endeudarse sist••lticaaente. 

inclúso a ponerse fuera de solvencia y liquidez. En tales -

condiciones. deberA replantear su negocio de la siguiente -

.. nera: revisar con cuidado su ciclo a corto plazo-entre o­

tros factores. aejorar su rotaci6n de cuentas por cobrar e 

inventarios. eliainar algunos productos o lineas de produc­

tos; caabiar la estrategia de coaerciallzacl6n de sus pro·-
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duetos: revisar su capacidad productiva, etc. Todo esto con 

el prop6sito de 1enerar recursos provenientes de las opera­

ciones .antes de intereses, i•puestos y financia•ientos, que 

per•itan a la ••presa tener vida futura; de no ser asl la -

••presa irre•ediable•ente desaparecer4. 

A continauci6n se •uestra un eje•plo de un estado de posi-­

ci6n de recursos netos 1enerados y su financia•iento. 

CmitPARIA INDUSTRIAL X, S.A. 

&STADO D& POSlCIOll D& at:eUllSOS llUOS Cl!JIDWIOS Y SU FlllAllClAlllblTO 

UCUUOS PllOVDIUTU DE: (•lllon•• de peeoe) 

UtUtda•• aatee de lnt•r•••• • 1-..u••-
toe. s l,392 

Caraoa a reeult•do• qua ao repr•••ntaron 

•llelllllolaoa en efectivo: 
Depreciact6n ' 905 
a-ruaact6n ---!!. __fil 

lacaraoa pnare4oa por lea operactoaee -
..... lea aatea de tater•••• e tapueatoa. 2.305 

Y•ta ... e•utpoe __fil 

lacuraoa pna.radoa aatea de tmpueatoa, 

ftDaaelaateatoa 1 dtv~dendoa. 2.s22 

lacurao• uttltaalloa en: 

....._to (dtamtauct6n) del capital de tr!. 
lleJo, eaelu1ando el efectivo 1 loe filla!! 

ctamteacoa. l,817 

1a .. rat011ea •• terreaoa, planta y equipo. l,695 3,512 

'• 

.... -. 

: 
•' 



l'OSICIOll DE aECl.laSOS PROVEMIEllTES DE LAS OPEL\CJONES DEL PERIODO 

(Ílfflclt) AllTES DE JllTEaESES, l1'1PUES105 Y DlVIDEIQ)()S 
11rnusu, IIO'UES105 y DlVIDDIDOS: 

tate re .. • 400 

l..,..•toa ao•r• la reata 412 

Partlctpacl6a de utilidad•• • lo• trabaja-
~.. 70 

91 

990) 

POSJCIOll DE ucvasos llETOS PROVEMIEllTES DE LAS 

OPDACtons DEL PERIODO (dfflclt) (2,184) 

Fl!IAllCIAJllDltOS •Amianto• (dla•lnuc16n) 

A corto pla&o. (2,020) 

A lar10 plaao -Prf•t..., hipotecarlo 4,000 

AUllEllTO (dl .. lnucl6n) DE EFECTIVO DU&Alt-

TE EL .do. 
Saldo en •factivo al principio del año: 

SALDO EM EFECTIVO AL FIN DEL Afio 

•por aap•rado •• •c-paña un ••tado qua -••tr• loa cambio• del capi­
tal da trabajo axclu,.ando el afectivo y loa fttu1nc1 .. tanto•; 
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COllPdU tllDtlSTUAL X, S.A. 

UTADO DI! c.utllOS DEL CAPITAL DE TIAlllUO, EXCLUYENDO EL EFECTIVO Y L01 

PUWICUlllEJttOS. 

ACTIVO Cl&CUUUITE: 

Cuenta• por cobr•r 
Inventario• 
Otro• 

PAStVO Clact11AllT!: 

Cu•nt4• por p.sar a prov••dor•• 

lacar•••• por paiar 

(llillo-• d• pen•) 

A-nito 

(Dhalnuc:i.Sn) 

$ 226 

307 
___ 2_6 

SS9 = 

(1,753) 

400 

__;_!L 
. .!.!..lm. 



ANALISIS DE LOS RECURSOS Y SU FINANCIAMIENTO. 

Es de i•portancia proporcionar infor•aci6n relevante que 

per•ita la to•• de decisiones sobre la estructura financie­

ra de la ••presa y sobre el co•porta•iento de los ciclos f! 

nancieros a corto y largo pla:o, para asl analizar los ele­

.. ntos que intervienen en los orlgenes de los recursos, su 

utili:aci6n y financia•iento. 

El ad•inistrador debe, hasta donde le sea posible y to•ando 

en cuenta las circunstancias del •o•ento, aplicar las reatas 

para •antener una estructura financiera sana, que eli•ine -

al •ixi•o la falta de solvencia y liquidez de la entidad 

(estas reglas se trataron en la parte Relativa a la estruc­

tura financiera de la e•presa). 

ANALISIS DEL ESTADO DE POSICION DE RECURSOS NETOS GENERADOS 

Y SU FINANCIAMIENTO. 

Para proporcionar informaci6n relevante y loarar el anlli-­

sis adecuado sobre los co•portaaientos de los ciclos finan­

cieros• se reco•ienda preparar un "estado de posici6n de r!. 

cursos netos generados y su financia•iento", analizando los 

ciclos financieros a corto y largo plazo. 

La intervenci6n de los ciclos de los diferentes conceptos 

:que participan en el estado se tratan en la selecci6n co­

rrespondiente al "estado de posici6n de recursos netos ae-

fterados y su financia•iento". Para efectuar el anilisis, -



al estado se le agregan dos coluanas con objeto de conocer 

los resultados de los caabios en sus ciclos financieros a 

corto y largo pla:o y en la estructura financiera de la e~ 

presa. 

A continuaci6n se ilustra el estado. 

ClllllPdU lllDUSftlAL X. S.A. 

ESTADO DI fOSIClC* DI: ucua50S HTOS CDl!IAllOS 'I SU fllWICUIUlll10 CGI 

AllA!.1515 DE LOS CICLOS FIJWfCIHOS A éoaro 'I LAllGO PLAZO. 

(aUlonea da ..aoa) 

s!s.!.2 ll5.!!! 
!.2!!.!. ~ .!51!. 

UCUUOI nDVDllDITU DE: 

1...,..acoa $ 1,382 1.:sa2 

carao • reaulcadoa qua no re-
praaancaroa da .. el>olao• ea•-
facctvo1 l>epractact6n 905 tos 

. .llmtrctaact6n 
___ ,_. 

--.!! 
_.fil. 

lecarao• aanarado• por laa o-
.. ract011ea nor91alaa anta• da 

tacar• .. • a tep\leatoa· 2,305 2.:sos 

Veaca da aqutpoa 217 217 

lecaraoa aainerado• antaa da -
...-.atoa. flaaact..tancoa y ............. 2.522 a.su 

UCVUOS UTILIZADOS D11 

,...._ncoa (dl..tnucl6n) dal capital 
do tralMIJo. aacluyaado al afacclwo 
y loa Unaactntanto• 1.117 l.a11 
lawaral6n an carranoa. planta y ·-.. ,,. .. ---1...!ll 

....l.&.ll1 l.iu l:tH 

'. 
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POSICl~ DI ucuasos PlOVDllENTIES DE 1.45 OPUACIOMES DEL PElllODO (dffl­

clt) All1'IS DI lllTEtESES, IMPUESTOS Y DJVIDEJIDOS. 

..L.!!21 .il.&!.!ll. _!!! 

lllTAESES. lKPUESTOS Y DlVlDE11DOS 

laten••• 400 

1..,..ato aobra l• reata 412 

Partlclpaclln de utilidad•• • loa 
trabajador••· 10 

DlYldelldoa dacretado• _fil l,lM 

POSIClOll DI auuasos IRTOS PaOVEJIJDITU OE LAS OPUACIOllU DEL PDJODO 

(dfflcU:) 

lli!!!2. i!.&!.!.ll L.J!ZJ. 
FlJIAllCIAlllllf10S -•-ato 

(dl-lnuctlla} 

A corto plazo (2,020) (2,020) 

A larao plaao-prf at..., 

hipotecarlo 4.000 4,000 

FlllAllClAIQlllTOS netoa • 1,980 ~ 4,000 

AllllllTO (•Haalnuct.Sn) da EfECTlVO 

OOUlrft EL Alo. 240) (l.837) 3,6S) 

Saldo •• efectlYo al principio 

del aikl. _fil _fil . . 
·SALDO U IRCTIVO A FIJI DI Ala $ 320 (3.JIJ) :1.6n 

.. ~. 
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Co•o podri observarse, los ''recursos generados por las ope­

raciones nor•ales, antes de intereses e i•puestos" son de -

S2,30S,ooo.oo, que intervienen en el ciclo a largo plato. -

De la utilidad antes de intereses e i•puestos provienen 

S 1,3112,000.00 y de depreciaci6n y ••orthaci6n S 923,000.00. 

En adici6n a los recursos generados por las operaciones noL 

••les, se tiene un recurso eventual de 1 217,000.00 que in· 

terviene en el ciclo a largo plato, proveniente de la venta 

de equipo. Lo anterior proporciona unos recursos generados 

antes de i•puestos y financia•iento de S 2,SZZ,000.00, que 

intervienen en el ciclo a largo pla:o. 

La utili:aci6n de recursos fue de 1 3,512,000.00 de los cu~ 

les S 1,817,000.00 intervinieron para auaentar el capital -

de trabajo (excepto) efectivo y pr6st••os; S 1,695,000.00 -

intervinieron en el ciclo a lar¡o plato, habi6ndose utiliz~ 

do en inversi6n de terrenos, planta y equipo. 

Co•o consecuencia de lo anterior, se tiene una "posici6n de 

recursos provenientes de las operaciones, antes de intere-­

ses, i•puestos y dividendos "deficitaria, de S 990,000.00 • 

de los cuales S 1:817~000.00 corresponden al ciclo a corto 

plato y S 827,000.00 al ciclo a largo plazo, siendo los pr! 

.. ros deficitarios. 

Esta infor•aci6n es •uy i•portante, porque •uestra la capa• 

cidad generadora de recursos provenientes de las operacio•• 

nes antes de hacer uso de financia•ientos y, por lo tanto, 



Y7 

de los itnereses que son consecuencia de los •ismos, de los 

i•puestos que se generan por las utilidades de la e•presa y 

de los dividendos que se hayan decretado a los accionistas. 

Los intereses y los i•puesto5 deben considerarse recursos • 

utilizados, porque la utilidad que se •u~stra es antes de • 

intereses e i•puestos. El •onto de S l,194,000.00 participa 

en el ciclo a largo plazo, obteni&ndose una nueva infor•a-· 

ci6n de •ucha i•portancla, que es la "poslci6n de recursos 

netos provenientes de las operaciones del perlado "de 

S 2,184,000.00, deficitaria, que el ad•inistrador decidirl 

en que for•a sefinanciari para cubrir el d6ficit provenien· 

de sus operaciones y la for•a en que negociari los financi~ 

aientos para cada uno de los ciclos. 

En el eje•plo se obtuvieron financiaaientos netos por 

S 1,980,000.00 representados por un presta•o a larao plazo 

de S 4,000,000.00 y por reducci6n de pr6sta•os a corto pla· 

%0 de S 2,020,000.00. Coao resultado de estos financiaaien· 

tos, se obtuvo una dis•inuci6n de efectivo de S 204,000.00, 

reflejando un dfficit en el uso de fondo de S 3,837,000.00 

en el ciclo a corto plazo y un au•ento de fondos de 

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

Ál a1re1arse al principio del afto el saldo en efectivo de • 

S 524,000 que fisura en el ciclo a corto plazo, obtenemos • 

el saldo en efectivo a fin del ano de S 320,000.00, que 

proviene de un d&ficit neto de fondos de S 3,313,000.00 del 

ciclo a corto plazo y de un exceso de fondos de S 3,633,000.0D 



en el ciclo a largo plazo. 

Si al d6ficit de fondos netos de S 3 0 lll 0 000.00 del ciclo • 

corto plazo se le aarega el saldo en efectivo de S 320,000.CI>, 

a fin del ano se obtiene S 3,633,000.00, que es el au•ento 

neto que sufri6 el capital de trabajo en la estructura fi·· 

nanciera de la ••presa. 

En este eje•plo el ciclo financiero a larao plazo estl fi• 

nanciado casi en su totalidad al ciclo financiero a corto • 

plazo. lo cual es una •edida sana puesto que no se to•• el 

capital de trabajo si no que al contT•rio lo apoya. 

El anllisis del estado de posici6n de ncursos netos aener~ 

dos y su financia•iento es una inforaaci6n de suaa i•porta~ 

cia en la to•a de decisiones, tanto para conocer los resul· 

tados obtenidos co•o para la planeaci6n financiera de la e~ 

presa. 

RENTABILIDAD DE.LA EMPRESA. 

Co•o se ha seftalado, ,uno de los efectos de la inflaci6n y • 

de la devaluaci6n en una ••presa es la "baja Rentabilidacl",­

que p~ede ser ori&inada por una baja de resultados de la ·~ 

presa o una •ayor utili:r.a~i6n de activos, o bien una coabl• 

nacl6n de ••boa. 

RESULTADOS DE LA EMPRESA. 

Coao resultados de la eapresa, la utilidad bruta es la pri· 

•era partida que se afecta, debido a que los costos suben -
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de precio y los precios de venta no nccesaria•ente si¡uen • 

la •isaa tendencia; es conveniente analizar los efectos que 

han tenidos las ventas cuyas variaciones pueden ser para 

lleaar a conclusiones realistas. Es conveniente cuestionar 

la bondad de los productos y tal vez será necesario eliai·· 

nar alaunos de ellos, lanzar al¡ún otro, pero sie•pre to•.•!!. 

do en cuenta que la especializaci6n, los volúaenes y la ve• 

locidad del ciclo financiero, general•ente conducen a aejo· 

rar los rendiaientos. 

La Yi&ilancia de este ren¡l6n es de vital iaportancia; nue· 

vaaente se hace hincapí~ en que se conteaplen costos de re· 

posici6n, tanto en las •aterias priaas que se han consuaido 

o vendido, co•o en una depreciaci6n que peralta aenerar una 

corriente de flujo de efectivo suficiente para reponer la • 

capacidad instalada. 

Los ¡astos subirAn, no necesariaaente siguiendo el Indice i!!. 

flacionario, ya que a cada eapresa le afecta la inflaci6n y 

la devaluaci6n en foraa diferente. Es necesario analizar can 

detalle y profundidad las causas del increaento de los &••­
tos, tratando hasta donde sea posible de separar el efecto 

de increaento por au•ento de precios de lo que es debido a 

••yores vol6•enes. Esto darl al adainistrador una visi6n 

•uy valiosa que le ayudarl i•portanteaente en la to•a de d~ 

cisiones. 

Los intereses aeneralaente se increaentan en fo111111 auy l•Pº!. 
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tanto, pudiendo ser causas de precio-au•ento en las tasas • 

o bien por volu•en la contrataci6n de •ayores crlditos. Es· 

te debe de analizarse, y se debe ta•biln cuestionar la es· 

tructura financiera de la c•presa y tratar de •••i•izar el 

costo de oportunidad de aanteniaiento del activo neto. El 

activo neto debe entenderse co•o el aonto que la e•presa u· 

tlliia en activos •enos los pasivos que no aeneran intere·· 

ses. 

Mayor utilizaci6n de activos. El si•ple hecho de trabajar 

en un entorno inflacionario tiene un efecto in•ediato de a~ 

.. nto en el capital de trabajo de la e•presa. Sin que el n! 

vel de operaci6n del ne¡ocio, requiere de una aayor inver•• 

si6n de recursos en el ciclo a corto plazo de la ••presa y 

tiene efectos directos en la rentabilidad y en el flujo de 

efectivo. 

Un ele•ento vital en la ••presa es el de tener la liquidez 

que requiere el neaocio para hacerle frente a las obllaaci~ 

nes contraldas por la eapresa al •enor costo. En condicio·­

nes inflacionarias 6sto se dificulta por la incertidu•bre -

de tener efectivo'suflciente que peralta especular contra· 

la ptrdida aonetaria que i•plica el conservar este. activo • 

80netario, asl co•o el deseo de •iniaizar la inversi6n para 

obtener un aayor rendiaiento en la ad•lnistraci6n de los r! 

cursos de la eapresa. 

Cada eapresa en particular deberl foraular las pollticas Y 

objetivos que requiera para que coadyuven a establecer una 



101 

buena ad•inistración, to•ando en cuenta ~ue es •is arave el 

no tener fondos que el tenerlos ociosos. 

En la actualidad estin li•itadas las posibilidades de sati~ 

facer los requeri•ientos de fondos para operación y creci·· 

aiento, ya que el •ercado de dinero local presenta las si• 

1uientes caracterJsticas: 

- Altas tasas de interfs 

- El sisteaa bancario presenta falta de liquidez principal• 

•ent.e ori&inada por baja de captaci6n de ahorro. Lo ante• 

rior li•ita las oportunidades de financia•iento e invita a 

la eapresa a endeudarse en aoneda extranjera, a pesar de 

que expone a la e•presa a quebrantos financieros iaportan-· 

tes producidos por la devaluaci6n. 

La obtención de crfditos tiene un ll•ite, debido al propio 

11ercado y a la afectación de los resultados de Ja ••presa 

por las altas carias financieras que 6sto produce. 

La adalnistraci6n del efectivo requiere se asiane la respon 

sabiU.dad directa definida. Esto va desde los pron6sticos •• 

la coaposici6n de los resultados reales, la revisi6n de po­

lltlcas de crfdito. las cobranzas, los procedi•ientos inteL 

nos del aanejo del efectivo, de la contrataci6n de crfditos 

y del uso adecuado de los aisaos. 

Es necesario aejorar a corto plazo los pron6sticos de inar~ 

sos y earesos, viailando estrechaaente las variaciones que 

se produzcan entre los inaresos y earesos reales contra 
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los pronosticados. 

Se requiere aejorar los sisteaas de inforaaci6n relaciona-­

dos con el efectivo, y ta•bi6n serl necesario tener pron6s­

ticos, tal Ve% seaanales, triaestrales o seaestrales, para 

controlar y adainistrar aejor el efectivo. 

La solvencia de la eapresa se hace cada ve% •Is iaportante, 

asl coao la habilidad que la eapresa tena• para cubrir los 

altos intereses y los venciaientos de la deuda a larao pla­

zo. 

La 1eneraci6n de fondos internos se vuelve vital para aante­

ner el nivel de operaci6n y el creciaiento futuro, al •isao 

tie•po que la posibilidad de eaitir acciones es poco exitosa 

debido al desequilibrio de los aercados accionarios; aOn si 

fuera posible, se verla afectada la rentabilidad del capi-­

tal de la eapresa. 

En adici6n a lo anterior, aeneralaente, se necesitan aayo-­

res inversiones en inventarios y cuentas por cobrar, debl•!!. 

do la adainistrac16n·establecer las polltlcas y restas que 

deben ser consideradas en 6pocas de inflaci6n. Por eje•plo, 

loa inventarios serln las partidas por •edio de las cual•• 

la ••presa podrl defenderse a trav6s de la repercusi6n de -

los auaento• de precios a sus clientes, auaentando los pre­

cios de ventas, si la coapetencia y el aobierno se lo pera! 

ten, desde lueao. 

Efectuar co•pras de •ateriales en aran voluaen y a aejores 
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precios proporcionarl a la e•presa especial cuidado en de-­

ter•inar cual serl la •4xi•a inversi6n en inventarios sin -

lle1ar a poner en peligro Ja liquidez de la ••presa y asl -

poder seauir &•rantizando las operaciones futuras, princi·· 

pal-nte en Jo que se refiere a "•ateriales crlticos" o bl­

sicos para la fabricaci6n. Esta medida principal•ente gara~ 

tizarl los resultados presupuestados a corto plazo. 

El que las cuentas por cobrar tengan un periodo lar10 de r~ 

cuperaci6n es una de las •ejores ••neras de tener p6rdidas 

por exposici6n en la inflaci6n. Un breve ex .. en a los fndi· 

ces 1enerales de precios o algunos otros indicadores •ostr~ 

rl cuanto se pierde •es a •es. 

El acortar los plazos concedidos, efectuar cobranza a1resi­

va y otoraar descuentos por pronto pago para convertir ven­

tas de cr6dito en ventas de contado, son decisiones que •i· 

ni•izan las p6rdidas por exposici6n. 

Por Gltimo, en cuanto a financia•ientos, una polltica sana 

•• la obtenci6n de pr6sta•os a largo plazo en •oneda nacio­

nal o e•itir obli1aciones para invertir en bienes o liqui-­

dar P••i•os en moneda extranjera, lo que proporcionara otra 

defensa contra los efectos de la inflaci6n. 

REPLANTEO DE LA EMPRESA. 

En el replanteo de una ••presa hay preguntas que se hacen 

co•o las siauientes: 

¿Qu6 se puede hacer? 
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¡C6110 conse1uir el desarrollo? 

¡C6110 se 11ejora la capacidad de pa10?, etc. 

Estas y otras preauntas deben ser contestadas y el ••presa•. 

rio tiene qua tener los conociaientos suficientes de su ••­

presa, del 11ercado y del entorno econ6aico an que se desen· 

vuelve para poder replantear la posici6n de la ••presa y a­

prender a vivir con la inflaci6n y la devaluaci6n, fijando 

eatrate1ias que protejan, hasta donde sea posible, de estos 

1raves probleaas que se preve no desaparecerln flcil .. nte. 

POLJTlCAS FINANCIERAS. 

Para poder realiiar una adainistraci6n eficiente de loa re· 

curaos, ea necesario el estableciaiento de pollticaa finan• 

ciaras apoyadas por la direcci6n 1enaral de la coapaftla qua . 

no111en y re1ulen al uso y la utilizaci6n da loa recursos da 

la ••presa de acuerdo con la realidad social y econ6aica 

·del .. rcado. 

Alaunas de las pollticas financiaras qua ayudan a una .. Jor 

adainistraci6n da los recursos de la eapresa y la opti•iaa~ 

ci6n de la rentabilidad da la inversi6n son las siauienteá: 

- Pollticas de planaaci6n 

• Pollticas de fljaci6n da precios de venta 

- Pollticas para la adainistraci6n de activos 

- Pollticas sobra estructura financiara 

- Pollticas sobre iapuestos. 

.:-', 

: ···.~ 
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POLITICAS DE PLANEACION. 

Un requisito indispensable en la ad•inistraci6n ea el esta• 

bleci•iento por politices de planeaci6n, sin el cual cual·· 

quier cuerpo de pollticaa tendientes a •ejorar la eficien-­

cia fracaaarlan, y se caerla en estados de crisis e i•prov!, 

aact6n continuos. repercutiendo esta situaci6n directa•ente 

en la redituabilidad de la e11pres•. 

La planeaci6n a corto pla&o a travfs de la preparacl6n del 

presupuesto anual ea la planeaci6n •lni•a necesaria para p~ 

der ad•iniatrar las inversiones de una ••presa. Esta pe111i· 

te auiar a la ••presa a los objetivos deseados y eati•ar •! 
aunos aconteciaientos futuros sobre bases y criterios vlli· 

"dos y con cierto arado de probabilidad de que los hechos au 

cedan en el tie•po y en la foraa en que se pronosticaron. 

Coao co•ple•ento al presupuesto anual, ae recoaienda una 

planeaci6n a ••diana pla&o, por un alni•o de tres aftoa. de 

la deaanda probable del ••rcado. con objeto de poder iniciar 

en forma oportuna las a•pliacianes de la capacidad de pro•• 

ducci6n instalada. para coincidir con dicha de•anda y no 

. perder ventas o tener capacidad ociosa por tie•po •ayor que 

el necesario, con las pfrdidaa conaiauientes. 

No obstante lo anterior. ea aejor elaborar una planeaci6n -

co•pleta a ••diano pla&a para prever no a61o la capacidad • 

instalada necesaria. sino taabifn los recursos econ6aicoa • 

suficientes para efectuar laa a•pliaciones requeridas, cui· 
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dando que no haya hechos futuros que puedan deteriorar a la 

eapresa; si 6stos existieren. hay que prevenir c6ao podrlan 

ser superados. 

Con objeto de tener un enfoque adecuado del futuro previsl· 

ble. es necesario analizar y separar en las proyecciones f! 
nancieras a •ediano plazo los increaentos que se estiaan 

por voluaen de los que se pronostican por el iapacto de la 

inflaci6n a trav6s de au•entos de precios. 

POLlTlCAS PARA LA FlJACJON DE PRECIOS DE VENTA. 

Una polltica auy iaportante es la que establece la foraa 

co•o deben ser deterainados los precios de venta de los pr~ 

duetos. Este aspecto es vital para el 6xito y la estabili-­

dad econ6aica de cualquier eapresa y de 61 depende en aran 

parte su redituabU idad. 

Sieapre y cuando haya una participaci6n coapetitiva en el • 

.. rcado en cuanto a calidad aceptable y costos razonables -

de fabricaci6n. la pc;>lltica de fijaci6n de precios puede 

instruaentarse estableciendo coao lineaaiento para la dete~ 

•inaci6n de los precios de venta un porcentaje de redituab! 

lidad satisfactorio sobre la inversi6n en los activos util! 

:ados en la fabricaci6n y venta de los productos. 

Con objeto de que la redituabilidad pretendida sea un parl· 

aetro vllido. es necesario que los dos eleaentos que inter­

vienen en el proceso antes •enclonado sean adecuados, 
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El porcentaje de redituabilidad debe ser satisfactorio y el 

·importe de los activos tiene que tener un •l&nificado ac• 

tual, reflejlndose esta inversi6n en •ontos •uy cercanos a 

su valor presente en el pal• donde se opere. 

Porcentaje de redltuabilidad. 

El pri .. r ele .. nto de la polltica de fijaci6n de precios •• 

el establecl•lento del objetivo de redltuabilldad que desea 

obtener de las inversiones bajo su a .. inistraci6n, expresa~ 

do tste como un porcentaje sobre las aisaas. 

Los factores econ6-icos que ayudan a determinar un porcent!. 

je de redituabilidad aceptable son: 

a). - Las tasas de lnterts bancarias existentes para inver•.• 

aionea de renta fija, que representa la redituabllidad 

alniaa que ae puede obtener de una inverai6n, sin ri•.!. 

10 a11uno. 

b).~ La tasa anual de inflaci6n esperada, la cual represen• 

ta la ptrdida del poder adquisitivo de las inversiones 

que •• tenaan en efectivo y que por lo tanto estln ••· 

puestas a la· inflac i6n. 

lnversi6n en activos. 

La inversi6n en activos estl intearada por el capital •• . 

u:abajo y el activo fijo neto que utiliza eapeclficaliente • 

un producto. 
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PaTa que sea una realidad la utilidad pTetendida en la fij!, 

ci6n de pTecios a tTavfs de la aplicaci6n de un porcentaje 

de redituabilldad. la inversi6n en activos debe estar repr~ 

sentada por valores en unidades •onetarias de poder adqui•! 

tivo actual. 

Lo anterior si1nifica que 101 invetarios para este objeto -

deben estar valuados auy cerca del costo de reposici6n o 

.. rcado. toaando el eenor. PaTa estos prop6sitos deben evi· 

tarse las valuaciones a 6lti•as entradas prieeras salidas -

(UEPS) o costo proaedio cuando la tasa anual de inflact6n -

sea euy alta. 

Ta•bifn en el caso de activos fijos, fstos deben aostrar v~ 

lores en unidades aonetarias que representen la 1nversi6n -

actualizada. 

MEPICION DE LOS PRECIOS DE VENTA. 

La aedici6n de los precios de venta se efect6a utilizando -

los dos eleaentos antes aencionados. y consiste en la pTep~ 

raci6n de estados de resultados por producto, por linea d• 

pr~ductos o por faailla de productos. se1Gn el arado de coe 

plejidad de cada industria. Estos estados se foreulan par-­

tiendo de la utilidad neta que se obtan1a coao resultado de 

aplicar el porcentaje de redituabilidad pretendido al valor 

de la inversi6n en activos netos, siauiendo hasta lleaar al 

valor de las ventas netas. obteniendo finalaent• con base 

an el voluaen pronosticado el precio unitario de venta. Pa• 
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ra lte1ar hasta las ventas netas es necesario prorratear a! 

1unos conceptos de aastos no identificables con los pro•uc­

tos. utilizando las bases que se consideren •Is adecuadas -

en cada caso. El precio unitario obtenido bajo este proceso 

debe ser co•parado con el precio del •ercado con objeto de 

juzaar la redituabilidad de cada producto en particular. 

Cuando existan controles de precios. el proceso de aedici6n 

antes descrito es una t6cnica para la deter•inaci6n del pr!. 

cio. ya que estl constituida por factores de redituabilidad 

de validez aeneral, ficil•ente entendibles por las autorid~ 

des, los cuales se consideran justos y facilitan la co1111ni­

caci6n relacionada con peticiones de au•entos de precios. 

POLITICAS PARA LA ADMINISTRACJON DE ACTIVOS. 

Co•o anteriormente se ha senalado, un ele•ento blsico para 

la obtenci6n de una redituabilidad satisfactoria es el 110n• 

to de la inversi6n en activos. 

A continuaci6n se exponen •launas pollticas que pueden ayu­

dar a •ejorar la eficiencia de la ad•inistraci6n de los ac­

tivos de una e•présa. 

POLITICAS SOBRE CAPITAL DE TRABA.JO. 

Estas pollticas establecen las aulas que deben re1ular la 

administraci6n de las inversiones que inte1ran el capital 

de trabajo. ya sea en for•a directa o indirecta. con obje­

to de •antener un nivel 6pti•o de fatas y asl ayudar a •e· 
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jorar la redituabilidad de una c•presa. Estas son las poll­

ticas relativas a los co•ponentes del capital de trabajo. 

INVENTARIOS. 

Las pollticas para ad•inistrar los invent~rios deben ser 

formuladas conjunta•ente por las lreas de ventas, produc:ci6n 

y finan&as. Estas pollticas consisten principal•ente en la 

fijaci6n de parlaetros para el control de esta inversi6n, • 

.. diante el estableci•iento de niveles •lxiaos de inventa·· 

rios que produtcan tasas de rotaci6n aceptables y constan-­

tes. Los niveles •lxi•os se establecen en dlas de proclucci&l 

o ventas que se creen apropiados de acuerdo con las circun! 

tanelas. 

Estas pollticas no son susceptibles de establecerse cuando 

hay variaciones auy drlsticas. 

Debe ser auy bien estudiada la deteninaci6n de los dlas d•, 

producci6n o ventas que se considere necesario aantener en 

existencias noraales, ya que el exceso de inventarios se 

traduce en inversi6n-no productiva y la falta de ellos en -

ptrdida de ventas~ Si~ luaar a duda el caso als 1rave es el 

seaundo, pero aabos •enoscaban la redituabilidad de la ••·­

presa. Cualquier variaci6n iaportante a los niveles de in·­

ventarios debe ser por causas justificables y de carlcter -

teaporal. 

La polltica expuesta anterioraente surte efecto en aquellos 

paises donde no obstante haber una tasa de inflacl6n 

.. ;:; 
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derable, 6sta no lleaa a un arado alaraante. Cuando la tasa 

de inflaci6n rebasa en foraa considerable el costo del din~ 

ro en el aercado local; aparece noraal•ente la escasez de -

•ateria priaa coao repercusi6n natural de la inflaci6n o 

por provocaci6n artificial a trav~s del o~ultaaiento con f! 

nes especulativos, produciendo a•bos hechos que se dispare 

la tasa de inflaci6n. 

Cuando existe la situaci6n critica antes descrita, el aerc~ 

do en aeneral se desquicia y surae co•o proble•a principal 

del adllinistrador el aprovisionaaiento de aaterias priaas 

con objeto de poder cuaplir con la producci6n, las ventas y 

las utilidades. Bajo estas circunstancias se tienen que bu~ 

car existencias disponibles en el aercado pa¡ando los pre-· 

cios al arbitrio de los proveedores. Por raz6n natural bajo 

las circunstancias antes descritas, la sobreinversi6n en i~ 

ventarios es una protecci6n desde el punto de vista econ6•! 

co, siendo objetivo de todas las eapresas el increaentar 

sus existencias todo lo que sea posible para •iniaizar el -

efecto de la inflaci6n acelerada. To•ando en consideraci6n 

lo anterior, la adainistraci6n de l• eapresa deberl vi1ilar 

auy de cerca cull de las alternativas aarcadas habrln de se­

auir, pudiendo decir, coao re¡la aeneral, que si la tasa de 

inflaci6n supera el costo del capital, deber• optarse por • 

elevar la inversi6n en inventarios. 
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CUENTAS POR COBRAR A CLIENTES. 

Las 9olltic•s par• I• •d•inistraci6n de cuentas por cobrar 

• clientes deben ser for•uladas por las Areas de finan:•• y 

ventas. El estableci•iento y se¡ui•iento de estas polltic•• 

es •uy i•portante para 1• eficiencia en 1• ad•inistraci6n • 

de esta inversi6n te•poral. 

L• buena o ••l• ad•inistrac16n de las cuentas por cobrar 

trasciende directa•ente en la redituabilid•d de un• e•presa 0 

en vista de que un cobro es el final del ciclo co•erci•l 

donde se recibe la utilid•d de una vent• realizada y repre­

senta el flujo de efectivo ¡enerado por la operaci6n nor11al 

y la principal fuente de in¡resos de una e•presa 0 b•se p•r• 

hacer co•pro•isos • futuro. Las polltic•s i•portantes refe­

rentes • cuentas por cobrar a clientes son las si¡uientes: 

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

ci• que debe reunir un cliente par• concederle crfdito. 

b. - Las que establecen los descuentos •Axi•os • conceder. -
•si co•o las circunstancias bajo l•s cuales pueden con-

cederse. 

c. - L•s que fijan el plu:o de crfdito que se concede Y a qui 

tipo de clientes. 

d.- Las que fijan la for•• coao se debe cobr•r a los clien­

tes. 

Estas polltic•• deben ser cuidadosa•ente estudi•das antes -
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de establecerlas. para coaprobar que las condiciones bajo -

las cuales se pretende conceder crfditos est6n acordes con 

la realidad ccon6aica del •ercado donde se opera y asl evi­

tar que puedan repercutir en foras ne1ativa en la reditu•b! 

lided de la eapresa. 

Esto sianifica que pollticas deaasiedo estrictas pueden ha· 

cerque las ventas disainuyan y politices deaasiado libera­

les pueden ocasionar que las pfrdidas por cuentas incobra-­

bles auaenten, siendo aabos casos perjudiciales para la ••· 

presa. 

Un buen parA•etro para establecer las pollticas de cuentas 

por cobrar son los t6rainos bajo los cuales conceden cr6di· 

tos aquellos Co•petidores i•portantes que ten¡an presti&io -

de bienes ad•inistradores, ya que las condiciones de crfdi· 

to son parte inherente del precio de venta y factores deteL 

•inantes en la elecci6n del cliente. 

En 6pocas durante las cuales la tasa de inflaci6n sea con• 

siderable 0 aenera el co•porta•iento del •ercado se vuelve -

antrquico, obli¡ando a las ••presas a ca•biar sus pollticas 

de cuentas por cobrar, por estar este tipo de inversi6n co~ 

pletaaente expuesta a los efectos nocivos de la inflaci6n. 

En estas condiciones es reco•endable reducir los pla1os co~ 

cedidos. efectuar una cobranza aas aaresiva y otoraar .. jo~ 

res descuentos por pronto pa¡o para pro•over las ventas al 

contado y asl dis•inuir el •onto y el tie•po de la inversi&l 

en cuentas por cobrar para a•orti¡uar el i•pacto de la in· 
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flaci6n al •ini•izar las ptrdidas por exposici6n. 

Desputs de exa•inar las alternativas anteriores. la ad•ini.!. 

traci6n de la e•presa tendr& que decidir la acci6n a seauir. 

valorizando el costo de una cartera elevada y •edida con 

los Indices de inflaci6n contra la recuperaci6n in•ediata -

utilizando todos Jos •edios disponibles a su alcance. 

EFECTIVO DISPONIBLE. 

Las pollticas para la ad•inistraci6n del efectivo para ope­

raci6n en cuanto a captaci6n y paaos estin iapllcitas en 

las pollticas para la ad•inistraci6n de cuentas por cobrar 

a clientes e inventarios. Las pollticas para la ad8inistra­

ci6n de las necesidades de efectivo no radican en los proc~ 

di•ientos operativos, aunque se basan en ellos. De hecho r~ 

siden en el estableci•iento de procedi•ientos adecuados pa­

ra la planeaci6n y control de este recurso, para poder pre­

ver las necesidades o disposiciones futuras de efectivo y -

de esa .. nera deter•inar las posibles fuentes de obtenci6n 

o las posibles inversiones para su utilizaci6n. Esta plane~ 

ci6n y control se.hace a travts de la elaboraci6n del pres~ 

puesto anual de flujo de efectivo y control se hace a tra-­

vfs de revisiones y correcciones •ensuales al •ismo, si son 

necesarias. 

Aqul se hace aanifiesta la i•portancia de la ad•inistraci6n 

de las cuentas por cobrar a clientes y de los inventarios a 

travfs del apeao a las pollticas prescritas, ya que de su -
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eficiencia depende la certe:a que se tenga en la planeaci6n 

del efectivo necesario para la operaci6n de la e•presa con 

una buena redituabilidad. 

Durante 6pocas inflacionarias la adecuada planeaci6n del e· 

fectivo to•a •ayor i•portancia. en vista de que la posesi6n 

en exceso de este recurso por •ayor tie•po del indispensa·· 

ble puede producir p6rdidas de consideraci6n para la e•pre· 

sa. ya que por su naturaleza estl expuesto total•ente a la 

inflaci6n. En estos casos se aconseja proaover la utiliza·· 

ci6n rApida del efectivo disponible en la adquisici6n de 

bienes que por su naturaleza conserven su valor. con objeto 

de dis•inuir los efectos negativos de la inflaci6n. 

La buena ad•inistraci6n del efectivo co•prende tener en 

cuenta los paaos en •oneda extranjera. haciendo las provi·· 

siones necesarias. 

POLITICAS SOBRE INVERSIONES CAPITALIZABLES. 

Las e•presas invierten en activos fijos general•ente por 

las siauientes causas: 

a.· Para au•entar su capacidad instalada para fabricar o 

vender sus productos de acuerdo con la deaanda del aer· 

cado y asl aantener o au•entar su participaci6n. 

b.· Para au•entar su capacidad instalada con objeto de fa~­

brlcar nuevos productos. 

c.· Para reponer o •odernizar la ••quinaria y equipo por • 
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caabios i•portantes en la tecnoloala y asl .. jorar la • 

calidad y/o reducir costos. 

d.- Para producir nuevas lineas de productos e intearar su 

operaci6n. 

Las inversiones en activos fijos tienen una i•portancia re· 

levante por sus propias caracterlsticas y la incidencia que 

lstas tienen en la redituabilidad de una ••presa. Las cara~ 

terlsticas de referencia son las siauientes: 

a.- Son inversiones de car&cter permanente y su recupereci&a 

depende de una operaci6n redituable, sujeta a ciertos 

riesaos •edibles pero incontrolables co•o la reacci6n 

del .. rcado. Esto hace que haya incertidu•bre en cuanto 

a que dicha recuperaci6n se ha¡a en un tieapo razonable. 

b.- Este tipo de activos provoca la necesidad de efectuar • 

una inversi6n adicional en capital de trabajo, en la 

proporci6n que su capacidad aumente el volumen de oper~ 

clones. 

c.- El aonto de los fondos nuevos que requieren estas inve~ 

•iones crea co•pro•iso• econ6aicos para la ••presa du·· 

rante varios aftos o produce la necesidad de nuevas apo~ 

taciones por parte de los propietarios. 

Por los •otivos antes expuestos. es muy i•portante que •• -

establezcan pollticas que nor••n este tipo de inversiones -

desde su estudio hasta su autorizaci6n, de tal forma que 
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to••• las proposiciones para invertir en nuevos activos fi· 

jos sean profundaaente investl1adas. Esto, para ase1urar 

que se justifique la inversl6n de fondos en vista de que su 

recuperaci6n a travts de las operaciones se efectuarln en • 

un tieapo razonable, con una redituabilid•d que se juz1a a­

decuada en relaci6n a los ries1os toaados y al aonto de ca· 

pital involucrado y que el efecto que producirl en la situ~ 

ci6n financiera de la eapresa en un futuro inaediato serl • 

beneficioso. 

Los lineaaientos para la adainistraci6n de las nuevas invei 

siones en activos fijos se establecen a travts de las si· • 

¡uientes pollticas: 

a.• La iaplantaci6n de un sisteaa de autorizaciones para la 

adquisici6n de activos fijos, en el cual se fijen los • 

llaites de autorizaci6n en funci6n del nivel jerlrquico 

y el aonto del capital involucrado; los ranao• deben ir 

desde el jefe de departaaento hasta el consejo de A .. i· 

nistraci6n y des~e la adquisicl6n de equipo .. nor hasta 

la instalaci6n d• una nueva planta. 

b.· El eatableciaiento de procedlaientos para efectuar loa • 

estudios de nuevos proyectos de lnverai6n, en los que • 

••describan las investi1acionesde ••rcado que hay que 

realizar y la• coaprobaciones de carlcter financiero 

que hay que preparar, asl coao los parlaetros alnimos • 

aceptables para que las nuevas inversiones en activos • 
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correspondiente. 
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Los par& .. tros financieros •lniaos que deben ser fijados. 

son el porcentaje de rentabilidad requerido utilizando la -

tlcnica del valor presente para hacer co•parativa la inver­

si6n con los i•portes de futuras utilidades y el periodo 

que se desea para la racuperaci6n de las nuevas inversiones. 

En •launas ocasiones. debido al dina•is•o de los ne1ocios y 

al .. dio en el que se desenvuelve la e•presa. y en vista de 

la .. lftitud e i•portancia de las inversiones de que se tra­

ta. estas operaciones deben de efectuarse con la rapidez y 

celeridad •&xi••• puesto que de no ser asl, se perderA la -

oportunidad con que debe hacerse la inversi6n, con la con•.!. 

1uient• plrdida de utilidades potenciales. 

POLJTJCAS soal! ESTRUCTuaA FINAHCIERA. 

Las pollticaa sobre estructura financiera son las tendien­

tes a preservar la inversi6n de capital hecha por los pro­

pietarios de una empresa. 

Estas polltlcas se i•plantan a travls del eatablecialento • 

de noraas que re1ulen la contrataci6n de financiaaiento ••· 

terno y el pa10 de dividendos a los propietarios. con el 

prop6aito de aantener una posici6n financiera sana y esta·· 

ble. Para su descripci6n las dividire110s en pollticas de ·~ 

deuda•iento y dividendos. 
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a).- Pollticas de endeudaaiento. 

Las pollticas de endeudaaiento ayudan a l• aclainistraci6n -

de una ••pre•• • conservar una estructura financiera equil! 

brada. Tienen coao objetivo controlar el uso y la ••araitud 

del financiaaiento externo. Al¡unas de estas pollticas son 

la• siauientes: 

1.- El financiaaiento externo a larso 

plazo no deberA exceder los llaites de -

endeudaaiento que aantenaan una relaci6n 

equilibrada entre el aoaento de la inve.!: 

si6n de capital hecha por los propieta-­

rios y el aonto de la deuda • larso pla­

zo. Con objeto de poder juz¡ar lo razon.!, 

ble de dicha ~elaci6n, se recoaienda la 

utilizaci6n de la tfcnica del apalanca-­

aiento. Al respecto se considera que una 

relaci6n de deuda-capital del 40,/601 •• 

conservadora, del 451/55' •• noraal y 

del 65,/65' es a1resiva. Arriba de esta 

Glti .. relaci6n, s•neralaente se consid~ 

ra que la situaci6n financiera de la ••­

presa se debilita. 

2.- El financiaaiento a larso plazo en -

aoneda extranjera debe quedar liaitado a 

un porcentaje aAxlao. Este porcentaje 
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puede deterainarse estudiando la pfrdida 

en caabios que producirla una posible 

fluctuación neaativa de la aoneda y el • 

probable iapacto en la estructura finan· 

ciera de la eapresa, t~••ndo en conside· 

raci6n la nivelación posible a travfs de 

inversiones de esta •is•• naturaleza. 

Pollticas de dividendos. 

Coao ya se ha dicho antes, las inversiones que los propiet~ 

rios hacen en las e•presas son con fines de obtener rendi·· 

•ientos razonables: ponen en ••nos de los adainistradores • 

los ••dios econóaicos para que estos 6lti•os, .. diante sus 

1estiones, 1eneren las utilidades necesarias que •anten1an 

a la ••presa en operaci6n y que les proporcionen a los acci_!! 

nistas dividendos acordes con los que produce el dinero en 

un .. rcado de capitales local, ser& la habilidad de quienes 

.. nejan la eapresa, la que deteraine la for•• de satisfacer 

eficiente .. nte estas' dos condiciones. 

Loa ad•inistradores podrAn fijar una polltica de dividendos 

acorde para que los accionistas participen de las utilida• 

des de las ••presas y fstas peraanezcan operando en forma ·~ 

table, a travfs de la deter•inaci6n de cifras de utilidades 

reales y del exa .. n cuidadoso de los planea de expansi6n y 

del financia•iento externo necesario. 

Adoptar una polltica de dividendos •uy liberal ser& caer en 
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una descapitalizaci6n que un futuro •ª• o .. nos imtediato -

restara .. dios de acci6n a la eapresa, le harl dejar de pa!, 

ticiJ19r en la •i•aa proporci6n en el .. rcado y tal vez perd~ 

rl oportunidades de inversi6n. En periodos de inflaci6n in· 

tensa, el •onto del dividendo en efectivo debe de recortar­

se de tal for .. que la aayor parte de las utilidades queden 

reinvertid•• dentro de la empresa. De no ser asl, y en vis· 

ta de que las utilidades aostradas en los estados de resul­

tados aeneral .. nte no to•an en cuenta los efectos de la in­

flaci6n, siendo determinados con carios a resultados insuf! 

cientes, principal•ente por una depreciaci6n calculada so­

bre valore• hist6ricos, se puede caer en la situaci6n de 

que al repartirse dividendos, se estl en realidad repartien 

do el capital de la ••presa. 

Una •edida practica y una soluci6n in•ediata para no caer -

en esta situaci6n, sera hacer coao •lniao los carios a re-­

sultados por depreciaci6n, basados en valores de los actl·· 

vos fijos reeapresados a travls de nilmeros, Indice• o ava-~ 

luos practicados. Esto •• muy i•portante para preservar la 

1eneraci6n de fondos que permitan reponer la capacidad pro­

ductiva instalada. Otra .. dida practica para satisfacer las 

necesidades y de .. ndas de dividendos por parte de los acci2 

nistas y conservar el valor de la acci6n en el .. rcado serl 

decretar dividendos en acciones collO comple .. ntos, o en OC! 

siones, en sustituci6n de dividendos en efectivo, sie .. re y 

cuando eaista la posibilidad de utilidades potenciales que 
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conserven la relaci6n precio-utilidad. 

Polltica Sobre !apuestos. 

El iapacto de los iapuestos en las utilidades de las eapre­

sas •• de capital iaportancia. por lo cu•l si se trata de -

.. jorar la redituabilidad no puede pasar desapercibida la -

posibilidad de hacerlo a travls de una planeaci6n fiscal e• 

fectiva. la que en deter•inados casos puede proporcionar 

ahorros iaportantes en los iapuestos por paaar. 

En pocas palabras. la planeaci6n fiscal consiste en paaar -

el aenor iapuesto posible. dentro de la ley. El estudio de 

las operaciones por parte de profesionales en aateria fls·­

cal debe resultar en consejos pr&cticos y oportunos para •!. 
ni•i&ar la tasa iapositiva que aravita en la eapresa y ha­

cer uso de 101 beneficios y e1tlaulo1 fiscales que ofrecen 

las autoridades hacendarías. 

El a .. lniatrador debe tener sieapr~ en .. nte que el ahorro 

en lapuestos 1leapr•.r•1ultarl en aayor rendiaiento de la 

inversl6n y que una cuidadosa planeaci6n fiscal sleapre s~ 

rl una buena aliada para loarar este fin. 

ME.JORAS EM LA PRODUCTIVIDAD. 

La inflacl6n con todas sus consecuencias •• el probleaa que 

.as neaativaaente incide en 101 esfuer&os de la eapreaa pa• 

ra loarar su desarrollo. 
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Este fen6 .. no que se 1eneraliz6 en el •undo en la dlcada de 

los 70'•• ha hecho estraaos en la econo•la de la ••presa y 

los pal•••• perturbando el desarrollo y la paz. 

La inflaci6n. como otros proble••• econ6•icos estl influida 

por los hlbitos y las actitudes de los ho•bres. Se debe c~ 

batir con pollticas •onetarias. desde lue10 0 pero principal 

.. nte c .. biando su co•porta•iento en lo personal y en lo a~ 

neral para que se tenaa ·conciencia de la necesidad, ahorro 

y eli•inaci6n de desperdicios. 

El producir se refiere al naci•iento del producto. en ca•·· 

bio la productivdad establece la optiaizaci6n de la pro• 

ducci6n. 

La productividad es la clave del fxlto. Productividad repr~ 

senta auaentos de volumen en la producci6n de la ••presa. • 

sin que se requiera recursos adicional••• o que no se deba 

a auaentos de capital o fuerza de trabajo. 

Lo anterior es un concepto, y coao tal no produce ninatn 

ca•blo 0 por lo que se requiere que el ho•bre aplique su in· 

teli1encia para fijar_ las estrat•aias necesarias para poner 

en aarcha las .. ;oras de las de la operaci6n 0 proaoviendo • 

la actitud de los participantes de la ••presa y del pObllco 

consuaidor. Es necesario que exista un afln de lo1ros para 

que el reto a que se enfrenta la •apresa sea superado. 

Es blslco para la e.,resa para aantener su nivel de opera·· 

clones en un entorno inflacionario el incre .. ntar la pr04iu~ 
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tlvidad de todos lo recursos que aaneja. asl coao fo .. ntar 

el ahorro de todos los insuaos que utiliza. 

Es una falacia el pensar que el analizar las curvas de exP!. 

riencia de anos anteriores y fabricar un producto repetiti· 

vaaente en varios perldos. es la base para la productlvidmd. 

Claro que la experiencia es un eleaento para aejorar la pr~ 

ductividad. pero la base son las aetas y los coaproaisos 

que se establezcan en la operaci6n en un estado de concien• 

cia. 

Es necesario para la eapresa el conciliar todos sus objeti· 

vos. los intereses particulares y estados de lni•o para lo• 

arar productividad. Tanto la eapresa coao los trabajador••• 

una vez aceptado lo anterior. deben estar conscientes que • 

para que la productividad se "de"• unos y otros tienen que 

ceder auchos de sus intereses para que se con•iaan los lnt~ 

reses de todo.,;. 

Los lncre .. ntos en la productividad diflcilaente pueden ob· 

tenerse a corto plazo. pues pretender 6sto 0 serla desorlea• 

tados y la aayor parte de las veces desalentador para el 

eapresario. 

Cualquiera que sea el estilo de la dlrecci6n 0 •• necesita • 

tener un plan para aseaurarse que •• estl aenerando un ... 

biente adecuado para la productividad. 

T .. bitn hay que toaar en cuenta que para obtener productiv! 

dad se requiere tieapo e inversi6n para dotar a la eapresa 
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de facilidades para aejorar la eficiencia de operaci6n. 

La productividad a niveles de aercado aundial requiere de -

alta tecnolo1la y de aucho dinero, para instalaciones y fa­

cilidades de producci6n, pero 6sto, no nos debe desalentar. 

Por lo contrario, debeaos seguir adelante, la productividad 

a nivel internacional es un reto que debeaos superar. 

PLANEACION ESTRATEGICA. 

La eapresa tiene varios fines, pero el que nos ocupa es el 

objetivo bisico de la 1eneraci6n de riqueza o de aaxiaizar 

su valor. En un entorno inflacionario este objetivo no se -

modifica, lo que se requiere es el disefto de estrateaias y 

pollticas que conduzcan a lo&rarlo. La inflaci6n y la deva­

luaci6n de la aoneda aftaden un eleaento de ries10, de ince.!. 

tiduabre. La toaa de decisiones se coaplica, la planeaci6n 

a corto plazo se dificulta y la planeaci6n a lar10 plazo se 

cuestiona. 

Para ad8inistrar en 6pocas inflacionarias se requiere una -

visi6n hacia el futuro sin descuidar la supervivencia que -

debe estar basada en la productividad, liquidez, solvencia 

y 1eneraci6n de recursos internos de la ••presa. 

MODELOS DE CRECIMIENTO 

En condiciones no inflacionarias, los aodelos de creciaien­

to de la eapresa han toaado en cuenta la interrelaci6n de -
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rentabilidad, tasas de interfs e i•puestos, relaci6n de de~ 

da y capital, y retenci6n de utilidades a travfs de reinveL 

si6n. En fpocas inflacionarias estas variables se ven afec• 

tadas directaaente, y para deterainar la rentabilidad, es -

necesario aodificar el valor de los activos en tfrainos de 

su valor actual y sobre las necesidades futuras del capital 

de trabajo que se requiera en foraa creciente para los efec 

tos de la inflaci6n. Asi•isao, los resultados deben aedirse 

en base a costos actuales. Las tasas de interfs deben con•! 

derarse en tfrainos reales y la tasa de iapuestos debe to·· 

aar en cuenta las partidas no deducibles por efectos de re• 

expresi6n de la inforaaci6n financiera, principalaente por 

la actualizaci6n del costo de ventas proveniente de la de•• 

preciaci6n e inventarios valuados a valores actuales. 

Una buena planeaci6n financiera no debe establecerse Gnica•• 

aente basada en lo que se ha hecho en anos anteriores, sino 

que debe juzaarse la necesidad del 1asto y pre1untarse ¿es 

necesario para 101rar los objetivos de la ••presa? Ocurren 

~orpresas al juz1ar las operaciones de las eapresas; al1u·· 

nas de ellas son innecesarias, otras son iaproductivas; se • 

realizan y se aprueban afto con afto por la costumbre por ru• 

tina y con aucha frecuencia se escuchan respuestas coao 

"Asl •• ha hecho desde hace afto•", sin dar una raz6n del po 

qui. 
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PRECIOS DE VENTA 

La planeaci6n de un precio de venta es la clave para obte•• 

ner las aetas de rentabilidad y creci•iento en los neaocios. 

A corto plazo el efecto inflacionario debe co•pénsarse vla 

precios. A lar10 plazo la productividad debe peraitir co•·· 

pensar en parte los efectos de la inf laci6n en costos y 1•~ 

tos. 

En tie•pos de inflaci6n la polltica de precios tal vez es -

la •Is i•portante para la obtenci6n de las •etas estableci• 

das. dado que por esta vla principalaente tienen que co.,.~ 

sarse los efectos de la inflaci6n y la devaluaci6n. 

Esta politice debe diseftarse para que peralta reponer los -

bienes o servicios que esta•os realizando, para que se sos­

ten&• el nivel operativo. Esto incluye depreciaciones actu!. 

lizadas que reflejen los ca•bios en su nivel de precios es­

peclficos para 1enerar su flujo de fondos suficientes y asl 

conservar la capacidad potencial de producci6n o de servi·­

cios. 

CAPITAL DE TRAIA..10 

Es auy i•portante el considerar en el precio el incre .. nto 

que el capital de trabajo tendrl por efectos de la infla·· 

ci6n. para que en for•a conjunta con las estrateaias de f! 

nanciaaiento se 1eneren fondos para conservar la operaci6n 

noraal de la ••presa. 
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El capital de trabajo se ve afectado por: 

Los efectos de la inflaci6n. a{ectarl la rentabilidad y los 

flujos de efectivo. ya que se requerirln recursos adiciona•• 

les para financiar el capital de trabajo. 

La proporci6n que debe auardar la estructura de la eapresa. 

en particular con respecto a recursos circulantes y recur·· 

sos peraanente. 

ESTRUCTURA FlNAJllClERA 

La estructura financiera de la eapresa se debe adecuar a 

las estrateaias y necesidades operativas de cada eapresa en 

particular. 

El aantener una posici6n aonetaria balanceada es transferir 

el efecto inflacionario a terceros. 

Ta•bifn debe considerarse la polltica de reconociaiento de 

la actualizaci6n de los activos no aonetarios que seneran • 

un superivit por devaluaci6n que coapleaenta la inversl6n • 

de los accionistas. 

La ad•inistraci6n·puede influir positivaaente sobre los ac­

tuales accionistas y posibles nuevos inversionistas si ti! 

ne una politice clara y sustentada en los planes de la ••·· 

presa en que se tensa adeals fijado un dividendo estable 

que de un inareso peri6dico y conserve el valor de la lnveL 

si6n. 
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La polltica de dividendos deberl reexaainarse. pero serl.f! 

jada con el objetivo de aaxiai%ar el capital de los accio•• 

nistas. toaando en cuenta las necesidades de aanteniaiento 

de la operaci6n y creciaiento futuro 
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MUESTRA DE LA POSlCJON DE RECURSOS NETOS DE LA EMPRESA COT! 

ZAPA EN BOLSA. 

Por considerar que la eapresa cotizada en bolsa es un buen 

eje•plo, una auestra sectorial adecuada para nuestros prop! 

sitos, se anali16 una eapresa por cada sector, coao si1ue: 

• Sector Qulaico - lY Mexicana, S.A. · Consolidado. 

- Sector Co•ercial · Carrera, S.A. y Subsidiarlas. 

• Sector ElActrico · Grupo Industrial J.L.H., S.A. Y Subsi· 

diarias. 

- Sector Auto Partes · Transaisiones y Equipos Wl de M'aico. 

S.A. y Subsidiaria. 

Sector Contraladoras • Grupo Industrial Alfalfa y Subsidi~ 

rias. 

Los resultados que se obtuvieron fueron auy reveladores de 

la sitwtci6n de cada ••presa con respecto a su 1eneraci6n -

de fondos internos. Esto le darl •1 a._inistrador una info~ 

.. ci6n •uy valiosa que le servirl de base para la to•• de 

decisiones y el replanteo de las operaciones de la eapreaa 

en au caso. 

Para que •• observe la aran diferencia de contenido info1'8!, 

tivo y la si1nificaci6n de la inforaaci6n, ae presentan los 

estado• de ca•bios en la situaci6n financiera, tal y como • 

fueron preparados en base a las cifras publicadas, tratlnd~ 



se inclusive de conservar la aisaa terainolo1la de su 

publicaci6n. 
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En las cifras obtenidas de las publicaciones no fue posible 

conocer quf aonto en inversiones. terreno. planta y equipo 

fue noraal para el aanteniaiento de la capacidad instalada 

y cual no fue. 

Los resultados que se auestran son de 1915 y 1916 0 fueron • 

escoaidos porque se apeaaron als a nuestro ejeaplo. 
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X. Y MEXICANA. S.A. CONSOLIDADO. 

L• posici6n de recursos provenientes de l•s operaciones a~ 

tes de intereses y dividendos es deficitaria en S 1351 ai­

llones en 1985 y S 3452 aillones en 198t. dlficit oriaina­

do por varias causas. coao auaentos de el capital de trab~ 

jo. e•cluyendo el efectivo y los financiaaientos de S 1290 

•iliones en 1985 y S 1141 en 1986 0 •si coao alt•s inversi.2, 

nes en planta y equipo de S 2925 •iliones en 1985 y S 4943 

aillones en 1986. 

La posicl6n de recursos netos provenientes de las operaci.2, 

nes auestran un d6ficit de S 2509 •iliones en 1985 y de -

S 4756 •iliones en 1916 0 lo cual fue increaentado por los -

intereses. iapuestos y dividendos que ascendieron a 1 1151 

alllones en 1915 y S 1304 •iliones en 1986. 

El d6ficit de los recursos netos provenientes de las oper~ 

clones fu• financiado por pr6staaos a corto pla&o que as­

cendieron a 1 2920 aillones en 1985 y a 1 4301 •iliones en 

1916. 
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X, Y, MEXICANA, S.A. 
Consolidado 

ESTADO DE POSICION DE Rl!ClltSOS NEmi G91E1W10S Y SU FINANCIAMllMO 

(Miles de Pesos) 
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ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 
alOS TDIUIWIOS EL ll DE DICIDIBIE DE 19116 Y 191S (DI MILES DE PISOS) 
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ESTADO DE RESULTADOS 
AIOS TUlllMbOS EL 31 DI: DlClEJUIU DE 1986 Y 1985 (!JI MlLU DE. HSOS) 
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CARRERA. S.A. Y SUBSIDIARIAS 

El sector co•ercial tiene una posici6n de recursos netos 

provenientes de las operaciones antes de intereses. i•pues­

tos y dividendos positivos. A esto contribuye notable•ente 

que no tiene a1111ento en el capital de trabajo (excluyendo -

el efectivo y los financia•ientos). sino que por el contra­

rio. el aumento en las o.peracione• aenera fondos. esto es 

los inventarios son financiados por sus proveedores • un 

pla&o •ayor que su rotaci6n. En este caso la inflaci6n es 

transferida a terceros. 

La posici6n de recursos netos provenientes de las operacio­

nes •uestr• en los dos anos cifras positivas. La ••presa es 

autosuficiente y no requiere de financi••ientos para su op~ 

raci6n. 

La empresa tuvo una dis•inuci6n en el capital de trabajo de 

1 :uo •illone• (excluyendo el efecUvo y los financia•ten• 

tos) en 1915 y de 1 71 •iliones en 1916. 
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CARRERA. S.A. Y SUBSIDIARIAS 

ESTADO DE POS1CION DE RECURSOS NETOS GENEllADOS Y SU FINANCI~ 
MIENTO. 

(Miles de Pesos) 
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CARRERA, S.A. Y SUBSIDIARIAS 
ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIBllA 
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GRUPO INDUSTRIAL J.L.H, S.A. Y SUBSIDIARIAS 

La posici6n de recursos provenientes de las operaciones an• 

tes de intereses y dividendos es deficitaria en 1 210 •ill~ 

nea en 1915y positiva en 1986 por 1 247 •iliones. Este cae 

bio fue debido principal•ente a un au•ento de 1 396 •illo• 

nea en la utilidad antes de intereses e i•puestos en 16 con 

relaci6n a 85 y a un aumento de capital de trabajo, exclu· 

yendo el efectivo y los financia•ientos, de 1 94 •iliones, 

asl coao a una reducci6n en las adiciones a la propiedad, 

planta y equipo de 1 91 •iliones en 1986 con relaci6n a -

1915. 

La posici6n de recursos provenientes de las operaciones del 

periodo auestra una posici6n deficitaria de 1 550 •iliones 

en 1915 y de 1 215 •iliones en 1916, la cual fue con crtdi· 

to a corto plazo por 1 554 aillones en 1915 y de 1 216 •i· 

llone• en 1916. 
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GRUPO INDUSTRIAL K.L.H •• S.A. Y SUBSIDIARIAS 
ES1'AllO DE l'Q;ICl<»il DE RB'RnS NETOS Q!NEJIAOOS Y SU EINANCIMIUTO 

(Miles de Pesos) 
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INDUSTRIAL J.L.H •• S.A. 
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INDUSTRIAL J.L.H., S.A. 
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AUTOPARTES - TRANSMISIONES Y EQUIPOS W, X DE MEXICO, S.A. Y 
suaSIDIARIAS. 

La posici6n de recursos netos provenientes de las operacio­

nes antes de intereses, iapuestos y dividendos. auestra en 

1915 una posici6n positiva de S 353 0 aillones y en 1916 una 

poslci6n deficitaria de S 455 aillones. Esto. oriainado 

principal .. nte por una reducci6n de 1 166 aillones en la 

utilidad antes de intereses e iapuestos en 1916 coa relacila 

a 1915 0 por una disainucl6n de 1 140 •lllone• en la inver-­

si6n en inauebles, ••quinaria y equipo en 1916 con relaci6n 

a 1915. 

La posicl6n de recursos netos provenientes de las operacio­

nes del periodo auestra un dtficit de S 303 •iliones ea 1115 

y de S 1,062 aillones en 1916, habitndose financiado el .. _ 

flcit con prtstaao • corto y larao plazo por S 277 aillonea 

en 1915 y S 1 0 0tl alllon•• en 1916. 
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GRUPO lNDUSTRl.o\L ALFALFA, S.A. Y SUBSIDIARIAS. 

La posici6n de recursos netos provenientes de las operacio• 

nes antes de intereses, i•puestos y dividendos, •uestra una 

posici6n deficitaria en 1915 de S 16,734 aillones de pesos 

y en 1986 de S 5,144 •illones de pesos. El d6ficit en 1916 

dis•inuy6 en S 11,590 •iliones de pesos, debido a una aayor 

aeneraci6n de recursos (antes de i•puestos, financia•ientos 

y dividendos) de S 2,702 •iliones ·de pesos y una disalnu• -

ci6n de recursos utilizados de S 8,888 •iliones de pesos en 

1986. 

La ••yor aeneraci6n de recursos proviene principalaente de 

una aayor depreciaci6n y aaortizaci6n por S 2,397 •iliones 

de pesos, por un auaento del capital social coaGn de S 3,119 

•illones de pesos, por ventas en propiedades, planta y equ! 

po de S 1,311 •illones de pesos y por una utilidad antes de 

intereses e i•puestos •enor en S 3,947 •iliones de pesos. 

La aenor utilizaci6n de recursos proviene principal .. nte de 

un aenor uso de capital de trabajo en s 10,943 •illon•• de 

pesos, una •enor capitalizaci6n del superlvit por revalua-· 

ci6n y reservas de S 1,712 aillones de pesos, una aenor re• 

valuaci6n en propiedad, planta y equipo de S 3,654 aillones 

de pesos, una disainuci6n en los caraos diferidos de Sl,015 

aillones de pesos, una disainuci6n en el exceso del costo • 

sobre el valor en libros de la inversi6n en accionas da las 

subsidiarias por S 2,294 •iliones de pesos, un aayor uso da 
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recursos en inversi6n en propiedad, planta y equipo de • 

S 1,112 aillonea de pesos y un auaento en docuaentos por C.!. 

brar a larao plazo de 1 1,463 aillones de pesos. 

La poaici6n de recursos netos provenienteA de las operacio· 

nes del periodo aueatra un d6ficit en 1985 de 1 22,69C ai· 

llones de pesos y en 1986 de 1 17,003 aillones de pesos, 

habifndose increaentado en foraa iaportante los 1astos fi·· 

nancieros y resentido el efecto del caabio de paridad en 

1916 por 1 7,289 aillones de pesos. 

Los dtficit• anterior•• fueron financiados con prtstaaos a 

corto plazo y larao plazo por 1 23,039 •iliones de pesos en • 

1915 y 1 19,755 •iliones de pesos en 1916. 
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GRUPO INDUSTRIAL ALFALFA, S.A. Y SUBSIDIARIAS 

fSI'AOO JE POSICiail DE RmlRSOS NETDS GENEJWn; Y SU FINAM:IMU ENTO 
(Miles de Pesos) 
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GRUPO INDUSTRIAL ALFALFA. S.A. Y SUBSIDIARIAS 

ESTADO CONSOLIDADO DE CAftBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA POR 
EL Alo DE 1986 COMPARATIVO CON 1985. 

(Millones de Pesos) 

--uuu--• 
-lal•to • ODl'to pl ... e.1 PtllYO a lar90 pluo 
Dlalll..,16a ... coaplt&l a.clel pnle,..te 
....... '"' ..... &at- ··-'""ªº 
Dl•l-~ 
C4ip&talauc ...... -••1t por n•al..-:16e, ,._" .. -· -- .... --·-
- • -·-· Pl•t.a 1 -1"° 1-• ,..._, Pl•t.a 1 -lpo por rwwel....,16e 
-.•car.-U••~ 
......, •& .,.to - •&lor .. &u.roa ,.. le 1-.1 .. - ...,._ ---........ =--~ ~-= .. :r :::.~..!.:~ ~':::, .. , ..... pl ... ----·­!lb••·-
--... ,.._.., ... , - - •l all>lt•l ... h-'º 

....UP • CM9lOS • a. CAPITAi. 11& ftMfJO 
-. .. clRoll-• 
a.u .. 1 •al- .. r..Uaal .. -lete o u.r_p.-_ ._ ... -..... _ "'""'•'-..... ~. ,..._.._.. ... ,_por_ 
--•• ,.., .. o lar99 pl .. o e-. ,_ .... , -to. ..-1-. 
Alutt_,._ 
D&••--....-r 

,,,_, 
•• 111 

•,&n 
JS 

tl1 
u• -,.,,,. ,,.,, 
s:ae 
l:IO ,, .. , 
697 

.lldll 
1 e,Jftl 
= 

lD,6le 
119 

J,HS ... 
--l2 
ll.ül 
l~I 

J,7JJ 
1,n• 
S,IO'J 

1,017 ,_, 
e,MS 

U,116 

··­cu 
IS 

Ht . . .., .., ··­'º·-1,MJ ,,.11 

••• u 
a,aa ··-... _..a 

u.za .. 



153 

GRUPO INDUSTRIAL ALFALFA, S.A. Y SUBSIDIARIAS 

ESTADO CONSOLIDADO DE CA"BIOS EN LA SITUACION FINANCIERA POR 
El ARO DE 1986 COflV>ARATIVO CON 1985, 
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CONCLUSIONES 

Del trabajo realizado se concluye la i•periosa necesidad 

que tienen las e•presas de conocer las fuentes de financia· 

•lento internas y externas a las que puede recurrir si en • 

determinado •o•ento y de acuerdo a l~s necesidades de in .. -

diato o larao futuro. procurando •antener sie•pre una sana 

estructura financiera en base a las pollticas establecidas 

por la propia entidad y a los •lr1enes general•ente acepta· 

dos por la prlctica profesional. 

En este capitulo se presentaron las caracterlsticaa y for•· 

.. s de obtencl6n de las principales fuentes de financl .. ie!!. 

to que existen dentro del siste•• financiero •exicano, con 

las que cuenta toda e•presa que se encuentra en nuestro 

pala, para que en el •o•ento que lo requieran, se16n las n!, 

ceaidades de cada una. 

Por otra parte, cabe seftalar que ante la i•portancia que r!, 

visten loa te .. a tratados, para el caso del financi .. iento 

con fuentes de recursos externos; es decir. con prfata110a, 

ae presenta dentro del capitulo relativo a la •eclnica ope· 

rativa del financia•iento a fin de orientar al lector sobre 

la for•a de buscar las •ejores condiciones crediticia• al -

contratar loa recursos requeridos, asl co•o el control y l• 

adecuada adminiatraci6n de loa •i••oa. 

Muchas veces se ha co•entado en di~tintos foros y con moti· 
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vos diversos. que nuestro pals sufre un gran retaao en ••t~ 

ria financiera. en co•paraci6n con otros palaea, con .. nor 

potencial econ6•ico e incluso con •enor arado de desarrollo 

que el nuestro. Este hecho no es de aanera circunstancial. 

ni procede de una situaci6n de tipo casual, sino que ea un 

claro eje•plo de lenta evoluci6n y poca vinculaci6n que ha 

tenido el inversionista y las eapresas que utilizan los re­

cursos. En aran parte pienso que 6sto se debe a que el p6-­

blico inversionista ha sido •uy poco analltico e infor .. do 

del destino de sus recursos econ6•icos, y ta•bi6n a la nec~ 

sidad por parte de pequefto inversionista de tener una liqu! 

dez in•ediata. asl co•o una seauridad de su inverai6n. pero 

sobre todo y •As que nada pienso que todo esto se debe a la 

casi nula infor•aci6n, que ha tenido el p6blico ahorrador -

en 1eneral sobre otras alternativas de inversi6n que no 

sean las tradicionales co•o lo ha sido. por eje•plo la hoy 

Banca Nacionalizada. 

Dentro de las alternativas de inverai6n existentes en nuea· 

tro pala el •ercado de valores ha lleaado a ocupar hoy en -

dla un lu1ar •uy destacado e i•portante tanto que se le ha 

dado a u-ar "Banca Paralela" la cual. a travfs de la lo! 

sa Mexicana de Valores. que es el centro del .. rcado. un n! 

.. ro cada vez .. yor de ••presas han ••ntenido y sobre todo 

han acrecentado, su consolidaci6n. diversificaci6n y ••pan• 

si6n, lo que ayuda para desarrollar dla a dla las activida· 

des econ6aicas del pals en aeneral. 
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Por lo •encionado anterior•ente concluyo que a todo el p6-

blico inversionista se le deben presentar •ayores opciones 

de inversi6n. 

Como co•pleaento a lo anterior al lector le presento en es­

te capitulo a ¡randes ras¡os, nuestro siste•• financiero n~ 

cional, su i•portancia, los or¡anis•os que en él participan 

los instrumentos que en él operan, la historia estructura e 

influencia en el •ercado financiero en aeneral. 

El .. rcado de valores, es sin duda •launa de las fuentes de 

inversl6n y financiaaiento a que tendr& que recurrirse para 

dar ciaa a sus planes financieros de las eapresas privadas 

que operan en nuestro pats. Esto lo podeaos coaprobar blsi-
• caaente desde 1912, afto en que se efectu6 la nacionalizacl6n 

bancaria en nuestro pats. Las operaciones en el aercado de 

valores se ha ido incre•entando en una foraa •uy r&pida de­

bido a los buenos resultados que •• estln produciendo y so­

bre todo la aayor confianza del pQ~lico inversionista. 

A lo larao del capitulo he•o& visto a arande• rasaos sus 

caracterlsticas e laportancia dentro del sisteaa nacional, 

asl co•o los or¡a.nisaos que en tl participan, asl co- su -

estructura y las funciones de la Bolsa Mexicana de Valores. 

El objetivo principal que busqut al desarrollar la pr&ctica. 

fue el de presentar a los lectores en aeneral, la fo .... que 

a ai juicio es la •As adecuada en la 6poca que estaaos vi-­

viendo, para adainl•trar y aantener a las eapresas con una 
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estructura financiera sana. en la que ae busque la obten• -

ci6n del aayor n4aero de utilidades y diaainuir al lllxlao -

.loa esceatvos aastos que se presentan y que en auchaa oca•• 

•tones son innecesarios dentro de las eapresaa. 

Para llevar a cabo lo 11encionado anterloraente. todo acial·• 

nistrador debe conocer y sobre todo anali:ar auy detenida•• 

.. nt• a su e11presa. para atacar los puntos neaativos qu. se 

localicen dentro de la eapresa, ya que cada entidad preaen• 

ta diversas necesidades de foraa particular que se deben s2 

lucionar. ya que coao de todos es sabido no puede haber un 

patr6n o aula de for .. aeneral que 1arantice la soluci6n ·~ 

ra todas las entidades. ya que cada un• tiene diferentes n~ 

cesidacles y proble .. s que deben coabatir, por lo que en ai 

practica. despuls de seAalar •launas solucione• y puntos 

que •• deban .. jorar para ejeaplificar de .. nera aeneral, • 

escoat cuatro ••presas de diferente• raa••• a las que les • 

aplica•H los anllisis .. ncionado• dentro de la •h-.prlc• 
tlca para deaostrar la tiente• •• apllcacl6n •• dicho• ana­

lh ls. 
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