
------------------~- 2ej ... 
/()~ 

UlllVDSIAD NACl8NAL AUTON• • IEllCI 
FACULTAD DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION 

"ESTRATEGIAS DE TESORERIA EN 
TORNO DE LA INFLACION" 

SEMINARIO DE INVESTIGACIDN CONTABLE 

QUE IEN OPCION AL GRAOO 01: 

LICENCIADO EN CONTADURIA 

P R E S E N T A : 

ANGEL RAMOS HERNANDEZ 

Director clel S.•l•arlo1 Prof. C. P. hrl-.ile z• .... SIMl.a. 

MKXICO. D. F. ' •• 7' 



UNAM – Dirección General de Bibliotecas Tesis 

Digitales Restricciones de uso  

  

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA 

SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL  

Todo el material contenido en esta tesis está 

protegido por la Ley Federal del Derecho de 

Autor (LFDA) de los Estados Unidos 

Mexicanos (México).  

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y 

demás material que sea objeto de protección 

de los derechos de autor, será exclusivamente 

para fines educativos e informativos y deberá 

citar la fuente donde la obtuvo mencionando el 

autor o autores. Cualquier uso distinto como el 

lucro, reproducción, edición o modificación, 

será perseguido y sancionado por el respectivo 

titular de los Derechos de Autor.  

 



INTRODUCCION 

CAPU1JLO 1 

1.1 
l.Z 
l. 3 

t.• 
1.5 
l.«> 
1.7 

l. 3.1 

1.3.2 
t. 3. 3 

1.3.4 
1.3.S 

CAPITULO Z 

z.1 

z.z 

.z .3 

z.z.1 
z.z.z 
2.2.3 

1 N D 1 C E 

LA FUNCION FINANCIERA FRENTE 
AL FENOMENO INFLACIONARIO 

Antecedent.es 
Concepto de lnflaci6n 
Causas que la Ori¡inan 
Ptrdida del poder adquisitivo 
de la aoneda 
Escasez 
Carest.la del t.rabajo 
Alt.os cost.os de producci6n 
Falta de financiaaientos 
l•portancia de la Funci6n dentro 
de la Oraanizaci6n. 
Concepto 
Eleaentos 
Objetivos 

ESTRUCTURACION DE LA FUNCION 
FINANCIERA. 

Oraanizaci6n de la Funci6n Fifta~ 
ciera. 
Funciones que intervienen 
Direct.or de Finanzas 
El Cont.ralor 
El Tesorero 
Objetivos Financieros 

Pa11na 

1 

l 
z 
s 

s 
ti 

6 

6 
6 

g 

11 
13 
13 

15 

17 
17 \. 

11 
19 
Zl 



CAPlTULO 3 

3.1 
3.2 
3.3 

3.4 

3.5 

3.6 

3 •. , 

t:APUTLO 4 

4.1 

4.Z 
4.3 

••• 

4.3.1 
4.3.2 
4.3.3 
4.3.4 
4.3.S 
4.3.6 

4.4.1 

LA PLANEACION DE LA FUNCJON 
FINANCIERA 

Concepto de Planeaci6n 
Principios de la Planeaci6n 
Estrateai• y to•• de Deci-­
siones. 
Planeaci6n Financiera Estr~ 
teaic:a. 
l•portancia de la Planeaci6n 
Estratf¡ica. 
Ele•entos de la Planeaci6n 
Estrate111:a. 
Evaluaci6n de un plan estra­
tf&ico. 

LOS PRESUPUHSTOS COMO HERKA­
M 1 ENTA DE LA PLANEACION FlNA~ 
ClERA. 

Or i ¡en• lit i•o 101la y Concepto 
de los presupuestos. 
Utilidad de los presupuestos 
Principios que sustentan a los 
presupue11tos 
Previsi6n 
Planeaci6n 
Or1anizaci6n 
lnte1raci6n 
Direcci6n 
Control 

Requisitos y caractertsticas 
de los presupuestos. 
Conocl•iento de la ••presa 

23 

24 

27 

30 

32 

35 

3CI 

31 

39 

39 
43 
46 
47 
41 
so 

51 
51 



4.5 

4.6 

4.4.2 
4.4.l 
4.4.4 

4.4.S 

4.4.6 

4.S.1 
4.S.2 
4.S.l 
4.S.4 
4.5.5 
4. 5. 6 

4.5.7 

CAPlnJLO 5 

s.1 

5.2 

S.J 

S.4 

Co•unicaci6n Ejecutiva 
Pro¡ra•as de Operaci6n 
PreparaciGn de los presu­
puestos. 
lnte1raci6n del plan fi·· 
nanciero 
Aprobaci6n del plan fina~ 
ciero. 
ClasificaciOn de los pres~ 
puestos. 
Por el tipo de e•presa 
Por su contenido 
Por su for-
Por su duraci6n 
Por su tfcnica de valuaci6n 
Por su reflejo en los esta­
dos financieros. 
Por la finalidad que pretenden 
Los presupuestos que contiene 
un plan financiero 

EL PRESUPUESTO DE EFECTIVO COMO 
PRINCIPAL INSTRUNtiNTO PARA DE·· 
TERMINAR LAS NECESIDADES FINAN­
CIERAS. 

l•portancia de elaborar el pre­
supuesto de efectivo. 
Prop6sito del presupuesto de -­
efectivo. 
El presupuesto de efectivo res-­
pecto a sus entradas y salidas 
La planeaciGn y el control de 
efectivo 

52 
52 

53 

Sl 

S4 

54 
5!it 

SS 
SS 
s~ 

56 

56 
57 

SI 

67 

61 

72 



s.•.1 

s.s 

CAPITULO 6 

6.1 

6.2 

6.l 

b.1.1 

6.2.1 
6.2.2 
6.Z.l 
6.Z.• 

6.l.1 

Planeaci6n del efectivo a -
corto plazo y largo plazo 
Modelo del presupuesto de -
efectivo (flujo de caja) 

LA APLlCAClON DE LOS EXCEDENTES 
DE EFECTIVO EN INVERSIONES FINA! 
ClERAS. 

Anllisis de las inversiones fi-­
nancieras. 
lnversi6n financiera 
Caracterlsticas de las inversio­
nes financieras 

Liquidez 
Rendi•ientos 
Riesaos 
Plazos 
Tipos de inversiones financieras 
Renta fija 

6.l.1.1 InstrU11entos bursltiles a corto -

72 

82 
8Z 

83 

113 .. 
17 
117 

17 .. 
plazo 11 

6.3.1.2 lnstrU11entos burs&tiles a larao -

6.3.l.l 
6.3.Z 
6.3.l 
6.l.• 

CONCLUSION 

llllLIOGRAFIA 

plazo 
lnstrU11entos bancarios 
Ele•entos de inversi6n 
Renta var.iable 
Inversiones de protecci6n 

90 

VI 
92 
H 

101 

ll 

l ll 



1 N T R o D u e e 1 o N 

La finalidad principal de esta investigaci6n. es la • 
de dar a conocer a los lectores. la iaportancia que tiene 
la Funci6n Financiera en cualquier tipo de e•presa p6bli·· 
ca o privada, para optiai:ar al •&xiao el rendi•iento de -
sus recursos. Ante la escase~ de recursos. costo elevado 
de los •is•os. surae coao demanda vital aprovechar el aan~ 
jo de los recursos financieros, para brindar la per•anen-­
cia eapresarial. 

El i•pacto de la inflaci6n. la devaluaci6n 0 la esca-­
se& de financiaaiento y otros a¡re¡ados constituyen un 
reto para la subsistencia de las empresas. 

Y es dentro de este 4abito en donde la liquidez y el 
6pti•o •anejo de los recursos financieros pueden consti- -
tuir el factor determinante para la permanencia de las •i~ 

•as. 

Por lo anterior. ae iapuse la tarea de preparar esta 

investi1aci6n. 

El priaer capitulo se refiere a la iaportancia que ha 
tenido la Funci6n Financiera y su desarrollo en las 6lti-­
aas decadas. en el creciaiento de las e•presas y su iapac­
to con la inflaci6n. la. que se ha convertido en una reali­

dad de la vida. alao que los administradores financieros -
han tenido que tolerar con el paso del tie•po. 

En el se¡undo capitulo nos referimos a la estructura 
de la or1aniiaci6n de la Funci6n Financiera dentro de las 
eapresas. las funciones que intervienen. ast coao quienes 
las realh;an. 



En el tercero nos referimos al estudio de la Planea­
ci6n Financiera dentro de las eapresas, coao principal p~ 
so de todo proceso adainistrativo, ya que de ella depende 

· toaar decisiones respecto de las inversiones futuras, sus 

posibles riesaos, y en un aoaento deterainado coao aseau­
rarse contra ellos. 

En el capitulo cuarto haao referencia a los presu- -
puestos coao herraaienta de la Planeaci6n Financiera; in­
dicando breveaente sus caractertsticas, para su elabora-­
ci6n. 

El quinto, se refiere al Presupuesto de Efectivo co­
ao principal instruaento para deterainar las necesidades 
financieras de las eapresas, por aedio de un control lla­
aado flujo de efectivo. 

El sexto y Gltiao capitulo se refiere exclusivaaente 
a las alternativas de inversi6n de los excedentes de efe~ 
tivo que pudiera tener una eapresa desputs de haber con.! 
derado sus necesidades financieras. Estas inversiones f! 

-nancieras que se obtienen con los recursos sobrantes de -
las operaciones del neaocio se deben invertir en instru-­
aentos que ¡aranticen su coapleta seauridad y su als alto 
rendiaiento sin dejar de considerar las altas tasas de i~ 
flaci6n que actualaente sufre nuestro pals. 
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l. LA FUNCJON FINANCIERA FRENTE Al. FENmlENO ISFLACIO­
XARIO. 

1.1 Antecedentes 

La Adainistraci6n Financiera ha ido evolucionando 
de tal •ancra que hoy en d1a es considerada co•o un punto 
vital dentro de las eapresas, por la foraa en que se ha -
desarrollado. 

Anterioraente tenla un lugar secundario dentro de 
la e•presa, se li•itaba a ne¡ociar créditos con los ban-­
queros , a la co•pra-venta de los valores y atender las -
entradas y salidas de efectivo. 

La Ad•inistraci6n Financiera es una fase de la Ad­
•inistraci6n General. La consideraban funda•entalaente -
coao una parte de la econoala, y no es sino hasta la dfc~ 
da de los aftos 1920, con el surgi•iento de nuevas tecnol~ 
¡las, aodernas industrias y la necesidad de financiarlas 
adecuadamente, cuando sur¡e co•o una raaa independiente, 
con enftsis sobre los •ftodos de financia•iento eaterno. 
Sin e•bar,o, durante los al\os 1930, la atenci6n se concr~ 
t6 natural•ente en los proble•as de flujo de efectivo, la 
estructura s6lida del capital y la solvencia. 

Durante la dfcada de 1940 y en la pri•era aitad de 
los aftos de 19SO, se tiene •ayor conoci•iento acerca de 
la trascendencia de los flujos de efectivo y los aftodos 
de planif icaci6n. Aparece ta•bifn la aetodolo¡la del pr~ 
supuesto de capital, con •a)·or reconoci•iento hacia la - • 
responsabilidad de la ¡erencia financiera en la ubicacidn 
6pti•a de los recursos financieros y en la adainistraci6n 
financiera de los activos de la e•presa. 



.2 

La foraa en que las decisiones financieras afectan 
el valor de la e•presa se convirti6 en una de las aayores 
preocupaciones de la adainistraci6n de la eapresa. asl c~ 
ao los efectos de la estructura de capital y la polltica 
de dividendos. se convirtieron en teaas interesantes y s~ 
jetos a controversia dentro de la Adainistraci6n Financi~ 
ra. 

Otra tendencia en la enseftan&a de la Adainistra- -
ci6n financiera esta relacionada con los proble•as econ6-
•icos doainantes de la &poca actual. La planeaci6n fin•!!. 
ciera y el prop6sito ante los eventos futuros inciertos. 
ha sido una preocupaci6n constante. una incertiduabre que 
ha asuaido una aran iaportancia y •As aOn relacionada con 
la inflaci6n. 

1.2 Concepto de lnflaci6n 

La inflaci6n fen6aeno nocivo para la econoala de -
un pals. Los efectos de la inflaci6n se reflejan tanto a 
nivel asalariado • co•o a nivel institucional, deterior&!!. 
dose el poder adquisitivo. escasetndose los bienes. prov!?_ 
cando despidos aasivos de personal. reducifndose las jor­
nadas de trabajo. 

Antes de continuar con nuestro estudio. coaen&are 
por definir que es la inflaci6n. 

1.- Seaon Sirkina: La lnflaci6n se refiere a un estado -
de exceso en la deaanda alobal en el que se puede ser li­
bre o repri•ida el al:a de precios. sin que haya exceso · 
en la de•anda, en el pri•er caso. la deaanda excesiva - -
constituye la enferaedad y el al:a de los precios es solo 
slnto•• en tanto que, en el otro caso. el au•ento del ni­
vel de pr~cios es la propia enferaedad; y. 



Z. Arturo Guillen: La define como un fen6meno econ6mico -
aediante el cual se registra un alza rápida, generalizada 
y sostenida de los precios de todos los bienes y servi- -
cios, aientras el poder adquisitivo del dinero se reduce 
en la aisaa proporci6n. 

.3 

Una vez definido lo anterior, se procede a dar una 
visi6n aeneral de coao ha afectado la inflaci6n en nues-­

tra econoala. 

En los ~ltimos cuarenta aftos de 1940 a 19S6, cono­
cido coao periodo "inflacionario" y en este, la inflaci6n 
aedida en terainos del Indice Nacional de Precios al Con­
suaidor fue un proaedio anual del 12.4\, lo cual era con­
siderableaentc alto para esa &poca. 

Durante el periodo de 19S7 a 1972, la Econoaia Na­
cional se desenvolvi6 con una relativa estabilidad de pr~ 
cios, dado que se tuvo un ritao aoderado de auaento en el 
nivel aeneral de precios al consuaidor que alcani6 un cr~ 
ciaiento proaedio anual de 3.3\. 

A partir de 1973, coaienia a aanifestarse nueva•en 
te un proceso inflacionario en el crecimiento de los pre­
cios (Z0.8\ anual), alcanzando uno de los niveles als al­
tos en 1976 (4S.9\ sea6n el indice de precios al aayoreo 
y Z7.Z\ al consuaidor), registrando a partir de 1977 una 
desaceleraci6n, la cual se acent6a en 1978. Sin eabarao, 
en 1979 esta tendencia decreciente se revierte y en 1980 
el nivel de inflaci6n supera lo alcaniado en 1976. 

En el periodo de estabilidad de precios 1957-1972, 
el creciaiento de la oferta o producci6n de bienes o ser­
vicios fue en proaedio anual de 6.8\ y el de la deaanda -
de 10.8\. En caabio de 1973 a 1976, la producci6n aumen-
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to en proaedio anual 4.9\ y la deaanda 24.2\. Esta aran 
diferencia se tradujo en presiones inflacionarias las cua­
les se acentuaron aun als, en el transcurso de los aftos --
1977 a 1980 en que la producci6n creci6 en un proaedio -
anual de 6.4\ y la deaanda en 32.2\. Para el afto de 1982 
se tuvo un creciaiento del 98.8\ en el Indice nacional de 
precios al consuaidor, lo que si&nifica una cifra sin pre­
cedentes en la Historia de Mfxico. 

Es iaportante aencionar, que el afto de 1982 fue cr! 
tico para la econoata y las finan~as del pats. Diversos -
probleaas de orlaen interno y externo, que ya se hablan -­
aanifestado, se a¡udi~aron a lo larao del ano y provocaron 
un desploae en el ritao de la actividad econ6mica, una no­
table aceleraci6n en la tasa de auaento de precios, y se-­
rias dificultades en la operaci6n de los aercados caabia-­
rio y financiero. A su vez, la coabinaci6n de estos ele­
aentos provoc6 una fuerte contracci6n en el vol6aen de -­
transacci6n que Mfxico realiz6 con el exterior (1). 

La inflaci6n afecta a todos los coaponentes de la -
sociedad de aanera distinta, pero sieapre incontrolada e -
iDjusta. Afecta la participaci6n que cada uno de ellos 
tiene en los recursos totales de la sociedad transfiritnd~ 
se entre si, recursos en foraa inequitativa, lo que pone -
en peliaro sin duda alauna los factores de la estabilidad 
social y los aotores de creciaiento econ6aico. 

(1) Fuente: llcx:o de Mlxico, lnfo19e Anual 1982. 
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1.l Causas que la ori¡inan 

Existen fen6aenos que son causados por la inflaciOn 
y que afectan a la eapresa en foraa directa. son: 

1.l.l Pfrdida del poder adquisitivo de la llOneda. La 110-

neda0 que es un instruaento de aedida en la contabilidad. 
carece de estabilidad. ya que su poder adquisitivo caabia 
constanteaente; por tanto. las cifras que se auestran en 
los estados financieros no representan valores absolutos y 
la inforaaciOn que presentan no es la aedida exacta de su 
situaciOn ni de su productividad. 

La pfrdida de valor adquisitivo de la aoneda es pr~ 
vocada por la inflaci6n 0 que es el aumento sostenido e in­
definido en el nivel de precios. 

La principal causa de la inflaci6n es el aumento -­
del dinero en circulaci6n que no estl coapensado con aUlle~ 
tos en el voluaen real de producci6n. Entendilndose por -
lsta. coao el conjunto de bienes y servicios que ... didos 
en dinero. producen los habitantes de un pals. 1eneralaen­
te en un periodo no aayor de un afto. A este valor de la 
producciOn total se le conoce en todos los paises coao Pr2 
dueto Interno Bruto (P.l.B.). siendo el indicador que con 
frecuencia se utiliza para aedir el creciaiento de una ec~ 
noala. 

Al excedente entre la tasa de increaento del dine.-·o 
y la producci6n Teal se denoaina "dinero inflaciona.-io"• y 
cuanto aayor sea la tasa de incre•ento de fste. aayo.-es 
serln los auaentos en el nivel ¡eneral de precios. 

En suaa. podellOs decir que se produce la inflaci6n 
aonetaria o bien. la plrdida del poder adquisitivo de la 
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•oneda; cuando se rompe el equilibrio entre el dinero en 
circulaci6n y, los bienes y servicios producidos. 

l.l.Z Escasez: Actividad que sie•pre realizan alaunos -
ele•entos neaativos tanto del sector productivo co•o del -
distributivo: se oriaina cuando se oculta algQn producto, 
en este caso, la e•presa tendrl que arrealarselas para c~ 
plir con sus proar .. as de producci6n surtitndose de .. te-­
rias primas al precio que se las den y en las condiciones 
que se fijen. Esta actividad se aeneraliza y acentGa en 
etapas de fuertes espectativas inflacionarias. 

1.3.l Carestla del Trabajo: Aparece inaediat .. ente ya -
que las de•andas obreras para aumentar tos salarios son -
cada vez aayores y, co•o consecuencia los ajustes de sue! 
dos van sucediendose uno tras otro sin ver el fin de ello. 

Los aumentos salariales generales repercuten sobre 
los costos y, por tanto, son un factor que provocan aumen­
tos en el nivel general de precios. 

1.l.4 Altos Costos de Producci6n: Que vienen a ser una 
consecuencia 16gica de lo anterior, y no puede haber nada 
.as dificil que la e•presa enfrente la alza en sus costos 
y que estos lleauen a ser •Is que los propios ingresos por 
que entonces si la e•presa se proyectarla fatalmente a la 
quiebra. 

1.3.S Falta de Financia•ientos: El financia•iento, por -
consiauiente se harl •Is caro y escaso; tanto proveedores 
co•o instituciones bancarias subirln sus tasas de inter6s, 
reducirln plazos de paao y restringir~n sus cr6ditos. 

Ade•ls de las anteriores causas, existen alaunos 
factores econ6•icos, que li•itan a los estados financieros 
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a proporcionar informaci6n obtenida del registro de las -
operaciones de la empresa bajo principios de contabilidad, 
a6n cuando generalmente sea una situaci6n estimada a la s! 
tuaci6n real del valor de la empresa; diferencias que exi! 
ten entre las cifras que presentan los estados financieros 
basados en costos hist6ricos )' el valor real. 

Por lo anterior, hoy en dla resulta casi i•posible 
que la situaci6n financiera coincida con la situaci6n real 
o econ6mica del valor de la empresa. 

Los factores que originan esta discrepancia son: 

Oferta y demanda 
Plusvalla 
La esti•aci6n incorrecta que se hace a la vidá de -
los activos fijos. 

Nuestra economla. es una econoala de libre empresa. 
o sea de tipo capitalista, por estar oraanizada dentro de 
una economla mixta: regulaci6n econ6mica de instituciones 
p6blicas y privadas. Los artlculos que fabrica. los serv! 
cios que presta y el nivel de sus operaciones estin deter­
ainados blsicamente por los precios (costos) de los facto­
res (tierra. •ano de obra y capital) utilizados en la pro· 
ducci6n de estos bienes y servicios, y por los prec~os que 
.los consuaidores estln dispuestos a paaar o por la canti-· 
dad que los consuaidores estan dispuestos a co•prar a los 
precios fijados por la empresa. El siste•a de precios di! 
tribuye los bienes en for•a eficiente igualando la oferta 

y la de•anda-

Para un •ejor entendimiento de lo anteriormente ex­
plicado. se exponen a continuaci6n los conceptos de Oferta 
y De•anda en econo•la. 

J 
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De•anda: El tlraino de•anda se e•plea ordinaria-­
•ente para expresar las actividades y preferencias 
de los consWlidores en un •oaento dado. La deaan­
da individual de deter•inada •ercancla es la cant! 
dad de ella que el individuo estarla dispuesto a -

co•prar en un ao•ento dado, a los diversos precios 
posibles. Se¡Gn sea la cuantla del inareso de que 
se dispon¡a. 

Las •ercanclas difieren aucho en cuanto a la inte~ 
sidad con que provocan •ayores o aenores coapras se¡On -­
sean a&s bajos o als altos sus precios. La ley fundaaen­
tal de la deaanda expresa que las cantidades de•andadas -
de un bien aumenten a •edida que los precios bajan y dis­
•inuyen si los precios se elevan; es decir, existe una r~ 
1aci6n inversa entre precios y cantidades deaandadas. 

Oferta: La oferta por lo consi¡uiente viene a ser 
el fen6•eno correlativo de la deaanda, y es la se­
rie de cantidades de un producto dado que un vend~ 
dor individual o un arupo de vendedores estarlan -
dispue~tos a ofrecer para su venta en un periodo -
deteniinado de tie•po a cada uno de los diferentes 
precios posibles. La ley funda•ental de la oferta 
expresa la relaci6n que existe entre los precios y 
la oferta, y se dice que las cantidades ofrecidas. 
sin variar los dea&s eleaentos, varlan en relaci6n 
directa con los precios posibles, dentro de un • -
cierto lapso considerado. 

La asi¡naci6n de recursos en nuestra econo•la es -
autoaltica, en contraste con otros sistemas econ6a1cos en 
donde la autoridad guberna•ental decide qu6 cantidades de 
los diversos productos y servicios se tendrAn disponibles 

conforae a nuestro sistema, los consu•idores to•an sus •• 
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decisiones independiente•ehte unos de otros; bajo las con 
diciones anterioraente seftaladas. Estas decisiones ta• • 
bi•n repercuten sobre las decisiones de todos los deaas -
productores y consU11idores. 

Por Jo anterior, no pueden considerarse coao infl~ 
ci6n los ca•bios de valor de los bienes y servicios oria! 
nados por la oferta y deaanda, ni ta•poco trata la plusv~ 
lla que es un valor aareaado que se le da a un bien por -
diferentes factores econd•icos. 

De lo anteriormente seftalado se desprende la dife· 
rencia entre el aspecto pura•ente financiero y econ6aico 
y; direaos que lo financiero se refiere a valores expres~ 
dos en unidades •onetarias, referido a costos y precios -
en las fechas en las cuales se realizaron las operaciones. 
Lo econ6•ico se refiere a valores actuales relacionados -
con el poder adquisitivo de la •oneda en un ao•ento dete~ 
•inado. 

Los estados financieros se formulan de acuerdo con 
el principio del valor hist6rico, el que establece que el 
valor es i1ual al costo de adqulsicl6n, entonces las ope­
raciones se re1istran en unidades •onetarias en las fe- -
chas en que se realizan, es decir su•aaos •onedas con di­
ferente poder adquisitivo; por lo consi1uiente, los esta­
dos financieros auestran una situaci6n financiera pero no 
econ6aica. 

1.• laportancia de la Funcl6n Financiera dentro de la 
Oraanlzaci6n. 

En el entorno econ6aico que existe actualmente, el 
cual esta en constante ca•bio y al que se li¡an las finan 
zas porque en estas repercute la crisis econ6•ica, en - -
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donde la administraci6n financiera jue¡a un papel funda-­
mental, no s6lo en las eapresas particulares sino taabifn 
en los or¡anisaos ¡ubernaaentales que adainistran un pals. 

La funci6n financiera de la eapresa, se relaciona 
estrechamente con la funci6n contable, la cual aediante -
el re¡istro de las operaciones y siauiendo un proceso que 
culaina en la inforaaci6n financiera a un periodo deteni! 
nado, que serl el reflejo nuafrico de dichas operaciones. 

Estos inforaes nuafricos llaaados estados financi~ 
ros, que serln analizados tfcnic .. ente, son parte de las 
actividades de la adainistraci6n financiera, ya que de -­
estos resultados de anllisis, se planearln aediante el e~ 
tudio y evaluaci6n las diferentes decisiones que llevarln 
al creciente desarrollo y expansi6n de las eapresas. 

La adainistraci6n financiera participa activ .. ente 
en la elaboraci6n de estrateaias aenerales y de politices 
que i•plican aspectos financieros. Funci6n bAsica en la 
planeaci6n de las necesidades y usos de fondos de una ••­
presa, obteniendo los fondos necesarios y apliclndolos p~ 
ra fines rentables, COllO ejercer una aran politice de di­
videndos, inversiones aayores de capital, adquisiciones, 
y hasta desinversiones, o bien en la planeaci6n a larao -
plazo y en la preparaciOn de presupuestos a lo larao del 
aisao que vinculan la distribuciOn de las inversiones del 
capital (en los activos fijos) y los requeriaientos de f! 
nanciaaiento con respecto a la planeaciOn estratfaica. 

La adainistraciOn financiera participa en la obte! 
ci6n de fondos y en su aplicaci6n a los diversos usos de! 
tro de un ne¡ocio, habrA de servir coao un lazo vital en 
el proceso de asianaci6n de recursos. 
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Actualaente se le asi¡na un papel •Is relevante, · 
coordina las ideas y proyectos de inversi6n, para que el 
financi .. ento que se pueda obtener, sea en las mejores ·· 
condiciones para beneficio de la empresa. La ad•inistra· 
ciOn financiera se vuelve •Is l¡il, porque a travts de -­
ella se hace una •ejor planeaci6n y distribuci6n de los. · 
recursos asl como el de reducir al •lniao los que peraan~ 
cen ociosos para co•petir en el •ercado nacional y visl~ 
brar la posibilidad aunque •uy re•ota por la situaciOn •· 
del pals al co•petir con el •ercado •undial. 

La adainistraci6n financiera se ha convertido en · 
una actividad dinlaica porque ahora analiza, evalQa y to­
•• decisiones, controla y aejora la situaciOn financiera 
de una eapresa. Para lo¡rar esto la ad•inistraciOn fina~ 
ciera fija aetodos, objetivos y establece re1las que - ·-
1uien y orienten en ••teria financiera, para que la eapr~ 
sa tenia la capacidad de 1enerar utilidades y cumplir con 
sus objetivos. 

1.5 Concepto de la Funci6n Financiera 

De lo anterior se desprenden al1unos conceptos de 
lo que es la funciOn financiera, para el •ejor entendi-•­
aiento del te••· 

l. La funciOn finaqciera es sencill .. ente el esfuerzo pa 
ra proporcionar los fondos que necesiten las ••presas, 
dentro de las •Is favorables condiciones y a la lu& de 
los objetivos del neaocio. 

Hunt, Willia•s y Donaldson 

2. Es la fase de la ad•inistraci6n ¡eneral que tiene por 
objeto •axiai&ar el patrimonio de una e•presa aediante la 
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obtenci6n de recursos financieros por aportaciones de ca­
pital y obtenci6n de crtditos, su correcto •anejo y apli­
caci6n, asl co•o la coordinaci6n eficiente del capital de 
trabajo, inversiones, resultados •ediante la presentaci6n 
e interpretaci6n de infor .. ci6n para to .. r decisiones a-­
certadas. 

Abrahaa PerdollO M. 

3. Se ha descrito a la ad•inistraci6n financiera coao la 
coabinaci6n del arte y ciencia aediante la cual las eapr~ 
sas to•an iaportantes decisiones que deter•inan en que d~ 
be invertir, co•o se va a financiar la inversi6n y en que 
.. nera se han de co•binar a•bas con el fin de loarar al -
.axillO deter•inado objetivo. 

Salo•6n Ezra 

4. El doble objetivo de la ad•inistraci6n financiera es -
elevar al .aaiao el valor actual de la riqueza procurando 
que se disponaa de efectivo para pasar las cuentas a su -
tie•po y ayudar en la distribuci6n .as provechosa de los 
recursos que se encuentran dentro de la eapresa. 

Roberto w. Johnson 

De los anteriores conceptos se observa que tienen 
seaejanza entre si, coao: 

a) Obtener fondos y recursos financieros. 
b) Obtenerlos en las •ejores condiciones. 
c) Maxi•izar recursos. 
d) La utilizaci6n de los fondos y recursos, aplicados 

en forma eficiente. 
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Baslndonos en las anteriores caractertsticas pode­
aos concluir que la Funci6n Financiera: "Es la actividad 
encaainada a la obtenc16n de recursos financieros los que 
se habrln de invertir o financiar. con el fin de procurar 
las als favorables condiciones de .. xiaiiaci6n de rique-­
zas con el aenor esfuerzo posible". 

1.6 Eleaentos de la Funci6n Financiera. 

Los eleaentos de la funci6n financiera son los si­
auientes: 

Pollticas. decisiones y acciones ejecutivas. ·para 
fijar los llftodos. objetivos que establezcan las realas -
que rijan y 1uien la fonu de actuar en aateria financie­
ra. 

Maxiaizaci6n del valor actual de las e•presas. au­
-ntando la capacidad de ¡enerar utilidades en el futuro. 

Contribuci6n al desarrollo del ••dio socio-econ6•! 
co del pals 0 a traves del creciente desarrollo del nivel 
de vida y la capacidad de coapra; consecuente•ente un •e~ 
cado potencial para la ••presa. conjunta•ente con una .. -
yor justicia social (fuerza de trabajo y venta de sus pr2 
duetos). 

t.7 Objetivos de la Funci6n Financiera. 

La Func16n Financiera basada en el fund .. ento de -
obtener recursos para alcanzar objetivos. esta coordinada 
con otras funciones las cuales intearadas. dan vida a una 
entidad. Considerando estas afir .. ciones. la adainistra­
ci6n financiera se ere& para desarrollar una i•portante -
fase en la e•presa. es por eso que se han dado objetivos 
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que tendrl que cuaplir satisfactoriaaente. 

Estos objetivos se mencionan de una aanera enunci~ 
tiva a continuaci6n: 

l. Obtener fondos y recursos financieros. 
2. Manejar correcta .. nte los fondos y recursos finan­

cieros. 
3. Destinarlos o aplicarlos correctaaente a los sect~ 

res als rentables o productivos. 
4. Adainistrar el capital de trabajo. 
S. Adainistrar inversiones. 
6. Presentar e interpretar la inforaaci6n financiera. 
7. Toaar decisiones acertadas. 
8. Mantener el patriaonio. 
9. Establecer bases para obtener .as fondos y recur-· 

sos cuando se requieran. 

Se podrlan enunciar un sin nClaero de objetivos, p~ 
ro considero que estos son los als iaportantes y sianifi­
cativos. 
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ESTRUCTUR.ACION DE LA FUNCION FINANCIERA. 

2.1 Or¡anizaci6n de la Funci6n Financiera. 

Concepto de Or¡anizaci6n. 

Entidad social relativa•ente permanente caracteri­
zada por el co•porta•iento, la especializaci6n y la es- -
tructura, orientados fstos hacia un mis•o objetivo. 

A continuaci6n examinaremos las funciones de la a~ 
•inistraciGn financiera dentro de un contexto oraanizaci~ 
nal; para descubrir lazos entre la organizaci6n y los •e~ 
cados externos. 

La figura 2.1.1 •uestra la or¡anizaci6n funcional 
de una e•presa industrial tlpica, con sus funciones clls! 
cas de producci6n, comercializaci6n, recursos hu•anos y -
finanzas. Se describirln so•era•ente las tres pri•eras -
funciones, dlndole .. yor i•portancia a las finanzas. 

a) Producci6n. Actividad huaana enca•inada a la uti­
lizaci6n de los recursos y de las fuerzas natura-­
les con el fin de crear bienes y/o servicios. 

b) Co•erciali&aci6n. Son todas aquellas actividades 
encaainadas a la distribuci6n del producto. Faci· 
lita los interca•bios deseados con deter•inados p~ 
blicos, a fin de obtener utilidades personales o -
coaunes. 

c) Recursos Huaanos. La capacitaci6n de todo el per­
sonal id6neo que va a laborar dentro de la e•presa. 
La adltinistraci6n de los recursos huaanos en el -· 
proceso aplicado al acrecentamiento y conservaci6n 
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·del esfuer:o, las experiencias, la salud, los con!!_ 
ciaientos, las r.abilidades, etc., de los aieabros 
de la oraani&aci6n y del pals en aeneral. 

CollO en otras tantas lreas, la funci6n financiera 
ha venido absorviendo aayores actividades als responsabi­
lidades y ha dotado a sus ttcnicas de aayor perfecciona-­
aiento, de tal aanera que al1unas de las funciones o sub­
funciones que noraalaente deseapefta no son conaruentes, -
en relaci6n 16¡ica, con la denoainaci6n del funcionario 
que las reali:a. 

La eficiencia de un funcionario de alto nivel, de· 
pender& esencialaente del conociaiento que tena• sobre el 
personal que estar& a sus 6rdenes, la relaci6n que suarda 
con otros funcionarios y sus canales de coaunicaci6n. 

Es decir, el funcionario en jefe del lrea financi~ 
ra de la eapresa es el Director de Finan:as, que ocupa un 
luaar en el Consejo de Direcci6n y es responsable de to-­
das las actividades del irea antes aencionada. Deleaa la 
responsabilidad de auchas de sus actividades en uno o ais 
Contralores y en un Tesorero. 

La fiaura Z.1.1 auestra la oraani:aci6n del Depar­
taaento de Finan:as, adeals de explicar las funciones del 
Director de Finan:as, el Contralor y el Tesorero respect! 
va .. nte. 

Z.Z Funciones que intervienen. 

Z.Z.l Director de Finanzas. 

Participa activaaente en la elaboraci6n de estrat~ 
¡ias aenerales y pollticas que iaplican aspectos financi~ 
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ros. Coao ejercer una gran pol1tica de dividendos, inve~ 

siones aayores de capital, adquisiciones y desinversiones. 

rarticipa en la planeaci6n a corto y lar¡o pla%o, 
asl coao en la preparaci6n de presupuestos a lo largo del 
aisao, que vinculan la distribuci6n de las inversiones de 
capital (activos fijos) y los posibles requerimier.tos ~e 

financiaaiento con respecto a la planeaci6n estratfgica. 
En 6ltiaa instancia, es responsable de todas las activid~ 
des que pueden ser delegadas al Contralor o al Tesorero, 
fsto es, la planeaci6n y control financiero. 

2.2.2 El Contralor. 

El Contralor es responsable ante el Director de F1 
nan%as del estableciaiento, aanteniaiento y auditoria de 
los sisteaas y procediaientos de la eapresa, de la prepa­
raci6n de los estados financieros e inforaes a la Ceren·­
cia, al Consejo, a los Accionistas y a las autoridades i~ 
positivas. 

Esta a cargo del sisteaa de coaputaci6n y de las -
aplicaciones relacionadas con el aisao9 viaila el control 
de los costos, y la fijaci6n de precios de los productos; 
participa en las decisiones de los crtditos de ventas, 
asl coao en la supervisi6n de la cobran%a a clientes. 

Ade .. s consolida el pron6stico y los antlisis fi-­
nancieros asociados, prepara los presupuestos para los d~ 
partaaentos operativos, responsable de todos los asuntos 
relacionados con los iapuestos. 

A travfs del resultado de la recolecci6n de datos 
requeridos, de la contabilidad y de la elaboraci6n de in­
foraes, adquiere inforaaci6n que hace que su participa· • 
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ci6n sea u.>ortante dentro del proceso de toaa de decisio­
nes a niveles operativus a traves de toda la eapresa. 

2.2.3 El Tesorero. 

La tesorerla es una actividad orientada a aantener 
la estructura financiera de los recursos propios de una -
eapresa; obtenci6n, aplicaciOn y distribuci6n de los ais­
aos para el lo¡ro de sus objetivos. 

Por lo anterior, se pueden describir las funciones 
principales del Tesorero y de los departaaentos a su car-
10; y que es la adainistraciOn de los fondos. de aantener 
el ne¡ocio solvente, aediante la provisi6n de suficientes 
fuentes de !inanciaaiento para cubrir todas las posibles 
continaencias. 

Se apoya de los pronOsticos financieros. los que -
deterainan las necesidades y requeriaientos financieros -
a corto plazo y/o larao plazo. 

Dentro de las funciones principales del Tesorero -
estln las si1uientes: 

La custodia de los fondos de la or1anizaciOn9 eai­
siOn y aanejo de los valores coabinados de la ••-­
presa. 

Vi¡ila todas las actividades de la Caja y de la n!, 
aina. 

Controla la retenci6n corporativa de los valores -
de otras eapresas, de los valores ¡ubernaaentales 
y de los aedios del aercado aonetario. 
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Maneja los fondos de las pensiones de los emplea­
dos. 

Controla los activos y pasivos de la e•presa en ·~ 
neda extranjera to•ando todas las •edidas necesa-­
rias para protegerse contra posibles pfrdidas, de­
bido a las fluctuaciones ca•biarias en los difere~ 
tes tipos de c .. bio. 

Adainistra la cartera de propiedades inmobiliarias 
y los seguros. 

Proporciona asesorta sobre los crfditos a clientes 
a travfs de los contactos con los bancos y con las 
agencias de crfdito. 

En conclusiOn pode•os decir que el Tesorero es el 
principal contacto de la e•presa con la co•unidad finan-­
ciera, principal fuente de infor•aciOn, experto en el an! 
lisis financiero, responsable de los planes de financia-­
•iento a corto y/o largo plazo y en el de ase¡urarse de -
que existan suficientes fondos disponibles para cubrir t~ 
das las necesidades posibles de la ••presa. 

El Tesorero obtiene el financia•iento de los fon· 
dos que se ¡eneran internamente de las operaciones eais-­
tentes, sin e•bar¡o a .. nudo estos fondos son insuficien­
tes para las contin¡encias a corto plazo o para cubrir t~ 
tal .. nte las necesidades de una expansiOn posterior de a~ 
tividades; por lo que se ve en la necesidad de obtener -­
fondos externos, co•o los prfsta•os bancarios, seguidos -
en i•portancia por la e•isiOn de capital en acciones co•~ 
nes, y de los derechos sobre los activos. 

Hay que reconocer que, en la pr4ctica, frecuente·-
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mente alaunas de las actividades que realiza el Tesorero 
est&n a cario del Contralor y viceversa. no son exclusi-­
vas de uno o de otro. 

Z.3 Objetivos Financieros. 

Tras ex .. inar en detalle la or1anizaci6n ~e la fu~ 
ci6n financiera. ahora es necesario estudiar la .. nera en 
que ciertos objetivos de la eapresa establecen la necesi­
dad de la adainistraci6n financiera. 

Los objetivos financieros de la eapresa son los s! 
auientes: 

1. Naxiaizar las utilidades. las que se aedir&n e in­
roraarln a travls de lnfor11es sobre utilidades. -­
los que se han convertido en la base de todo cuer­
po le1islativo 0 en relaci6n con la i•posicl6n tri­
butaria y al paao de dividendos. a los accionistas 
o propietarios de las empresas. 

Los informes financieros se han convertido en ua -
aspecto i•portante de la funci6n financiera en todas las 
••presas pQblicas o privadas. 

z. Naxiaizar la riqueza de los accionistas que han i~ 
vertido su dinero en la ••presa. a trav•s del ana­
lisis financiero. 

Con el adveni•iento de las el•vadas tasas de lnfl~ 
ci6n 0 suraen ciertas dudas que existen desde hace •ucho -
tie•po concernientes a la suficiencia en los convenciona­
lis•os existentes para describir el valor y los rendiaie~ 
tos de las ••presas. 
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Hasta ahora se ha discutido el anAlisis financiero 

y la •axi•izaci6n de las utilidades en funci6n del •erca­
do de capitales; obedeciendo a que la e•presa sea p6blica 
o privada, pequefta o grande, sie•pre participa en los •e~ 
cados de capital, ya sea directa o indirect .. ente. 

Una ••presa grande puede pedir prestado u obtener 
una nueva participaciOn ya sea directaaente en el mercado 
de acciones o de instituciones de crldito. 

En su ... se indica que es preciso co•prender que -
los fondos aenerados en el neaocio tiene un costo relaci~ 
nado con el costo de oportunidad de los fondos, si lstos 
fueran colocados en •anos de los accionistas y prest .. is­
tas. El no apreciar las i•plicaciones financieras en la 
to•a de decisiones dentro de estos tlniinos, perjudica el 
rendiaiento del neaocio. 
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3. LA PL.\NEACION DE LA FUNCION FINANCIERA. 

Lueao de haber analizado el esque•a aeneral de la 
proble81tica que nos afecta en estos •o•entos, pasamos al 
anllisis que constituye la planeaci6n, en pri8er lu.ar, -
para lue•o enfocarla concreta•ente en el &rea que nos in­
teresa: "Finanzas" y establecer los puntos ••• relevantes 
de lo que es la Planeaci6n Financiera, su utilidad e i•-­
portancia, sus principales herra•ientas de acc16n y en 
que for•a puede convertirse en una valiosa ayuda para la 
••presa. 

Para •uchas ••presas que ahora se hallan resenti·­
das por efectos de la crisis y el haber tenido bases de -
Planeaci6n Financiera desde aftos atrls, les sirve para -­
adecuarse con •enos dificultad a las nuevas circunstan- -
cias, que si bien ha sido obstaculizado el curso nor .. l -
de su acci6n, no han lle1ado a apartarlas de sus objeti-­
vos pri•ordiales. 

Para todas aquellas que en caabio sie•pre han ido 
sorteando los probleaas de acuerdo al aomento en que las 
sorprenden, y cuyos objetivos han elevado •anancias elev~ 
das lnaediatas, sin i•portar lo que puede pasar aaftana, -
en un par de meses o dentro de un afto, porque no aanejan 
nin1Gn concepto de planeaci6n porque sus intereses estln 
en el corto plazo, les ha afectado fuerte .. nte todo lo ·~ 
cedido y las ha llevado a quiebras, cierres te11porales o 
per .. nentes, con las consiauientes perdidas econ6•icas y 
efectos sociales que ello i11plica. 

3.1 Concepto de Planeaci6n. 

Pri•er elemento del proceso ad•inistrativo, que e~ 
ti interrelacionado con todas las funciones de la or¡ani-
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~aci6n total. es la •4s i•portante de las funciones admi­
nistrativas-

La planeaci6n es a4s que nada, calcular y evaluar 
las consecuencias de cada posible soluci6n,alternativa de 
acci6n, antes de tomar una decisi6n y ponerla en prlctica. 

La planeaci6n co•o primer paso del proceso adaini~ 
trativo , consiste en evaluar alternativas para despues • 
fijar el curso concreto de acci6n a seauir: ¿Que es lo -
que va hacerse y c6ao se reali~arl? l•plica el uso de s~ 
posiciones respecto al futuro, que se creen necesarias p~ 
ra alcanzar los objetivos deseados. 

3.Z Principios de la Planeaci6n. 

Es i•portante mencionar los principios de la pla-­
neaci6n. 

PrecisiOn. Deberi de for•ularse en t•r•inos con-­
cretos, ya que va a re1ir acciones especificas. 

Flexibilidad. Se •anejarl un ll&raen para los pos! 
bles ca•bios i•previstos. Al sur1ir fstos, la ca­
pacidad de adaptaci6n de la e•presa, y concreta••~ 
te de su planeaciOn es el ele•ento que pueda dete~ 
•inar el tait.o o el fracaso de su 1esti6n. 

Unidad. PlaneaciOn co•o proceso dlni•ico que inv~ 
lucra a todos los inte1rantes de la e•presa, y no 
tan solo a sus directivos; por tanto, aunque cada 
funci6n, departa•ento, secci6n, tengan planes par­
ticulares, todos ellos deben coordinarse o inte· • 
ararse en foraa tal que pueda decirse que existe • 
un solo plan aeneral. 
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La planeaci6n se elabora en base a la inforaaci6n 
de que se dispone a aa~or riqueia de fsta, •ayor s6lidez 
de aquflla. 

Dependiendo del tipo de ••presa y del entorno en -
que se desenvuelve, la informaci6n necesaria para su pla­
neaci6n puede variar, pero existen rubros que son prlcti­
ca11ente de carlcter universal. 

a) Estudios y previsiones econ6•icas (referencias al 
entorno). 

b) Estudios sobre ca•bios y adelantos tecnol6aicos. 

c) Datos sociol6aicos (co•posici6n de la poblaci6n, 
ubicaci6n, actitudes, etc.) 

d) Desarrollo propio de la ••presa. 

e) Disposiciones leaales y fiscales. asl co•o pollti­
ca ¡uberna•ental. 

f) o. .. nda existente y potencial. 

al Competencia, etc. 

Dentro del concepto propio de planeaci6n se consi­
deran una serie de cateaorlas • coaple .. ntarias entre sl 0 

que dependiendo de su alcance pueden referirse a aspectos 
funcionales. departaaentales, 1enerales 0 etc. Las catea~ 
rlas que se aanejan con •Is frecuencia son: 

a) Objetivo. Lo que se quiere loarar coao fin Olti·­
•o; lo que se espera alcanzar en el futuro coao r!. 
sultado de la gesti6n de la ••presa. 
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b) Polltica. Es un criterio general para orientarse 
la acci6n, dejando aaTgen para tomar las decisio·­
nes correspondientes, usando iniciativas y juicios 
respecto a la inteTpTetaci6n de los lineamientos -
aenerales. 

c) Procediaiento. Secuencia cronol6¡ica als eficien­
te para obtener 6ptiaos resultados en cada funci6n 
concreta. Con caricter tfcnico y con tendencia a 
foraar rutinas de actividades. Dentro de estos, -
estln los aftodos que aarcan el curso de acci6n p~ 
ra cuaplir una tarea especifica. 

d) Pro¡raaa. Ade.as de fijarse los objetivos y la s~ 
cuencia de operaciones, se establece el tieapo ne­
cesario para cada una de ellas. 

e) Presupuesto. Deter•ina cuantitativaaente los ele­
aentos pro¡Taaados. Los presupuestos pueden ser • 
"financieros", si se aanejan en unidades aoneta- -
rias, y "no financieros", que se establecen en - -
otro tipo de unidades, coao cantidad de producci6n, 
de ventas, etc. Se aplica a un periodo, y los da­
tos que lo coaponen se subdividen en periodos aas 
cortos. 

La planeaci6n de acuerdo al periodo de tieapo que 
conteapla puede ser a corto plazo, taabifn conocida coao 
Tlctica u Operativa; y a larao plazo o estratéaica. La • 
lon1itud del periodo u horizonte de planeaci6n depende de 
cada eapresa en particular, de su ciclo de producci6n, de 
la industTia a que pertenece, etc. 

La planeaci6n a corto plazo debe de estar bien in· 
tearada a la planeacl6n a larao pla10, para que contribu· 
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ya al lo¡ro de los objetivos de fsta, siendo adeals una 
foraa de ir controland~ los resultados, y en caso necesa· 
rio reorientar las acciones en la direcci6n adecuada. 

Considera el desplieaue detallado de los recursos 
para alcan&ar la culainaci6n de los planes estratealcos. 

Mientras .as larao es el periodo de tieapo, als -­
estratf¡ica es la planeaci6n. La estrate¡ia en la plane~ 
ci6n esti relacionada tanto con el desarrollo interno de 
la eapresa coao con los factores externos a ella que afe~ 
tan el cuapliaiento de sus objetivos. 

l.3 Estrate¡ia y toaa de decisiones. 

Al coaentar acerca de la estrate¡ia financiera de~ 
tro de las eapresas, auy bien se podrla hacer la presunta 
en quf sentido difiere la estrate¡ia de otras etapas .as 
90destas del proceso de toaa de decisiones. Podrla recu­
rrirse a hacer una distinci6n entre ellas seftalando que • 
la toaa de decisiones consiste en la aplicaci6n de estra· 
teaias blsicas, pero aeneralaente, el proceso de toaa de 
decisiones tiene una interpretaci6n •ls a•plia. Peter ·­
Drucker ha afiraado, "Un buen ejecutivo no toaa auchas d! 
cisiones. Resuelve probleaas aenfrlcos estableciendo pol! 
ticas". 

La palabra estrateaia inareso a la literatura de • 
la direcci6n de eapresas, para sianificar aqutllas accio­
nes que toda eapresa reali&a, coao respuesta a la acclOn 
o posible acci6n de un coapetidor. En el ca•po acadfaico 
se utlli~a a4s el ori¡en etiaol6¡ico de la palabra que -­
viene del ¡rieao-strate¡os, que quiere decir aeneral o, • 
en su si¡nificado actual, estrate¡ia es aquella acci6n -
que la alta direcci6n de una ••presa reali~a y que es fu~ 
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daaental para la eapresa. Este es un concepto auy aaplio 
que incluye prop6sitos, •isiones, objetivos, programas y 

altodos claves para llevar a cabo o i•plantar dichas es-­
trateaias. 

El tfraino estrate¡ia, se refiere a una for•a de -
actuar ante una situaci6n deterainada. 

Toda eapresa si¡ue una estrate¡ia, en la aayorla -
de los casos, fsta se ha adoptado en forma intuitiva, de 
acuerdo con la experiencia o los perjuicios de quienes la 

•anejan. Al¡unas tienen fxito y otras fracasan, depen- -
diendo de factores externos, que a veces llaaaaos "suerte 
o del olfato" de quienes to•an las decisiones para sacar 
el ne¡ocio adelante. 

La elecci6n de una estrate¡ia determinada, iaplica 
definir el caaino que ha de se¡uirse, y asi¡nar los recu~ 
sos necesarios para ello. 

En fpocas de crisis. resulta particularaente peli­
aroso basar las decisiones en iapulsos irracionales. En 

estas circunstancias diflciles. cuando se consolidan y d~ 

sarrollan las eapresas profesionales adainistrativas o -­
aientras otras desaparecen. 

En suaa. estrateaia es la fo1'91a en que la ••presa 
se relaciona con el .. dio econOaico y social en el que -­
opera. para alcan&ar sus objetivos, 

Para anali&arla es necesario toaar en cuenta lo s! 
auiente: 

l. Los objetivos. constituyen el conjunto de prop6si­
tos y aetas de tipo econ6aico ( rendiaientos ) · -



financiero. tlcnico. comercial r social que se prE 
tende alcan::ar. 

La estructura. constituiJa por los recursos con •• 
que cuenta ?3radesarrollar sus funciones y que in· 
clu)·en: 

a) Los aedios ftsicos de producci6n: locales. insta· 
laciones. aaquinaria. 90biliario )" equipo. 

b) La tecnolo¡ta que eaplea en sus procesos producti· 
vos. 

c) La or1anizaci6n 0 los eleaentos hu.anos Y· los si•t!. 
aas de trabajo adainistrativos. 

d) Los recursos financi.eros fijos ( capital ) y crfd! 
tos a larao plazo. 

l. Entorno. del que fonaan parte las personas y coap~ 
ftlas con las que la eapresa se relaciona dlrecta-­
aente en el curso de sus actividades; por ejeaplo. 
los clientes. los proveedores. las instituciones -
de crfdito. los or¡anisaos de ¡obierno. etc. 

4. El .. dio aabieate. incluyen aqufllos ele .. ntos ex­
ternos que en foraa directa afectan tanto a la pr~ 
pia eapresa. coao a su entorno¡ por ejeaplo: la s! 
tuaci6n econ6aica 1eneral 0 la situaci6n polltica 0 

etc. 

La estrate1ia se define toaando en consideraci6n -
estos cuatro aspectos: 
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El esque•a indica la •anera tan estrecha en que se 
interrelacionan tales aspectos. 

El •edio a•biente afecta la estructura y al entor­
no. 

Entre la estructura, la estrate1la y el entorno. -
debe existir una relac16n de con1ruencia, siendo -
posible •odificar tanto la estrate1ia co•o la es-­
tructura y, en •enor 1rado, el entoTno en la .. di­
da en que la ••presa pueda ca•biar de localizaci6n 
de •ercado, de proveedores o de financieros. 

Una polltica deblda•ente pensada sustituye una se­
rie de decisiones apropiadas. La formulaci6n de buenas -
pollticas y estrate1ias apropiadas podrln ayudar a redu-­
cir bastante el nea.ero de decisiones que se deban to .. r. 

El proceso de decidir. la •isi6n blsica de la ea-­
presa, los objetivos que trata de alcanzar y las princip~ 
les estrate1ias y pollticas que ri1en el adecuado uso de 
los recursos que tiene a su disposici6n para 101rar di- -
chos objetivos. 

3.4 Planeaci6n Financiera Estratlalca. 

Antes conocida co•o planeaci6n a lar10 pla10, aho­
ra e•pleada con el no•bre de Estrat,1ica o Corporativa. 

La esencia de ella es decidir hoy el curso de ac-­
ci6n a se1uir para que la ••presa pueda estar en el lu¡ar 
que desea. 

Esto obli1a a evaluar y decidir a dónde se quiere 
lleaar en un deter•inado pla~o 3, So mis aftos, y enfocar 
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los esfuerzos para lo¡rarlo. 

Es i•portante considerar los !actores futuros que 
pueden afectar el desenvolvi•iento de la ••presa, asl co· 
•o tener una evaluaciOn real de lo que es la ••presa en -
si, sus virtudes, defectos y su potencial ya que de otra 
forma se puede eleair una estrate1ia equiwocada. 

3.S l•portancla de la PlaneaciOn Estratéaica. 

Permite a las personas que to .. n decisiones apre-· 
ciar las repercusiones y aceptar las nuevas oportunidades 
de inversiOn sobre los flujos de efectiYo futuros de la -
••presa. Por tanto, la planeaciOn financiera proporciona 
a la Gerencia a11unas ideas de 101 posibles rlesaos finan 
cleros a los cuales tendrla que enfrentarse la coapaftla, 
permite apreciar los riesaos y de aseaurarse contra ellos. 

La PlaneaclOn Estratfalca, considera el encadena-· 
atento de causas efectos en el tieapo, de las decisiones 
que se toaan hoy, y de las que se toaartn ••• adelante, · 
para en caso de ser neaativas, pueden ser aodiflcadas. 
Brinda sisteaatlcidad, ya que es un proceso continuo y r~ 
aular donde la planeaciOn operativa y sus resultados, son 
la base de retroali•entaclOn y a la ve& producto d• los • 
llneaaientos a larao plazo. 

La PlaneaclOn Estrat,aica se ve coaple .. ntada con 
la planeaciOn operatlwa y ttctica, que es a corto pla&o, 
constituye la valuaclOn de las alternativas ats prOsiaas 
de acciOn, y cuya capacidad para flexlbill&ar y adaptar 
las actividades de la eapresa es de vital iaportancla pa­
ra que la planeaciOn a lar10 plazo sea efectiva. 

La visiOn a larao plazo y en si la planeaciOn de -
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tipo estrattaico, es coaunaente capleada en las arandes 
eapresas de nuestro pats. La pequefta y aediana eapresa -
si1uen centrAndose en vivir al dla y en atender la efi- · 
ciencia con que realizan operaciones para aenerar servi·­
cios en el corto plazo, sin iaportar aucho lo que pasara 
en el futuro. Ahora bien, peraanecer en el aercado y sa­
lir a flote no es suficiente, es necesario seauir una di­
recci6n deterainada, enfocar un caaino concreto, y para -
ello es necesario planear a larao rlazo y establecer los 
cursos de acci6n, aunque sea a arandes rasaos que nos si~ 
van coao una sula y coao un aliciente para la eapresa. 

Debe80s considerar que la Planeaci6n Estratlaica -
es una visi6n a larao plazo de lo que se va a hacer, a -­
dOnde se quiere lleaar, c6ao loararlo. 

3.6 Eleaentos de la Planeaci6n Estrat,aica. 

Se consideraran cinco eleaentos de la Planeaci6n -
Estratlaica. 

1.- Desarrollar una estrateaia que pueda identificar -
los probl .. as y las oportunidades que eaisten. 
Una eapresa pr6spera se habrl de caracterizar por 
tener un buen .. blente, para que surjan ideas en 
base a lo anterior. ¿Que tipo de probleaas y opo~ 

tunidades existen?. La identlficaci6n de proble-­
aas y de oportunldade1 representan uno de los pro­
ductos resultantes .as favorables de una buena pi~ 
neacl6n estratfaica. No sereaos capaces de resol­
ver un probleaa o apreciar la existencia de una -­
oportunidad ha1ta que esteaos enterados que en • -
efecto exista. 
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Z.· FijaciOn de •etas (objetivos ). La fijaciOn de 
metas no puede ser considerada independlente .. nte 
de la identificaciOn de las oportunidades. Si la 
.. ta fuera el poder 101rar un creci•iento en ven-­
tas del ZOt por afto. se considerara necesario el -
destinar •ayor cantidad de recursos para la 1ener~ 
ciOn de ideas en contraste con aqu•llas situacio-­
nes en que la •eta sea evitar el creci•iento. 

Una for .. bastante conocida de ad8inistraci0n, se 
conoce con el no•bre de "AdllinistraciOn por Objetivos". -
Si se administra por objetivos. la .. ta es fijada por la 
alta 1erencia. pero el .. todo especifico para alcanzar d! 
cha aeta no se precisa. Lo que es iaportante son los re­
sultados. no los ••todos para alcanzarlos. La evaluaciOn 
de actuaciOn habr& de sustituir a la supervlslOn detalla­
da. Por tanto. la fijaciOn de .. tas habr& de considerar­
se sumaaente importante y un ele .. nto decisivo en la pla­
neaciOn estratf1ica. 

l.- Una ve1 precisados los probleaas y las .. t ... el -
siauiente paso babrl de consistir en diseaar ua -­
procedi•iento para encontrar posibles soluciones 
o caainos que la ••presa pueda seauir para encon-­
trar una soluciOn. 

Por ejeaplo, la situaciOn actual de eaer1•tlcos •• 
podrl definir collO un probleaa o COllO una oportunidad. 
La .. ta podrta ser alcanzar independencia en cuanto a - -
ener1ftlcos se refiere o el poder obtener una deten1inada 
tasa de rendlalento. Supon1&110s que una eapresa ha deci­
dido rein1resar a la industria de ener1lticos y llena que 
decidir quf tipo de ener1la habr& de desarrollar y cOao -
lo habrl de loarar. Por eje..,10. podrl estar consideran­
do diferentes alternativas co•o el aenerar la enerala por 
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planeaci6n estratl1ica no revelan nada acerca del estilo 
en que fstos (y los planes) resultantes hayan de ser l•· 
pleaentados. Son los suficiente .. nte aapllos coao para • 
abarcar un aaplio ranao de decisiones financieras. 

3.7 Evaluaci6n de un plan estrat*aico. 

Priaeraaente identificar, si tste es coaprendido • 
perfectaaente por los adainistradores quienes habran de • 
i•pleaentar el plan. El hecho de que alao se diaa o se 
escriba no iaplica necesariaaente que sea co•prendido. 

Posterioraente, si el plan es consistente con los 
recursos de la eapresa (efectivo o talento adainistrati·· 
vo) y a su ve& consistente con los objetivos de la eapre· 
sa y capacidades de la alta aerencia. 

Sera necesario reconocer que los objetivos podrln 
oscilar desde la aaxiai&aci6n de utilidades. 
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'· LOS PRESUPUESTOS COMO HERRAMIENTA DE LA PLANEACION 
FINANCIERA. 

•.1 Oriaen, Eti11c:>lo1la y Concepto de los Presupuestos. 

En este capitulo exponao •launas ideas del Profe-­
sor Cristobal del Rlo, que son concretas en cuanto al te­
•• en estudio y que son •uy acertadas por su aran canten! 
do. 

Se dice que la idea de presupuestar sie•pre ha - -
existido en la •ente de la humanidad, co11c:> lo de•uestran 
los e¡ipcios, que haclan esti•aciones para pronosticar -­
los resultados de sus cosechas para prevenir los aftos de 
esca&es, asl co•o los ro•anos esti .. ban las posibilidades 
de paao de los pueblos conquistados, para exi¡irles el -­
tributo correspondiente. 

No fue sino hasta el si¡lo XVIII cuando el presu-­
puesto co•enzO a utilizarse collO ayuda en la Ad•inistra-­
ciOn P6blica; dentro de los planes de sus ¡astos y su CO!t 

trol, de ln1laterra. Posteriormente en los aftos de 1120 
y 1121, en Francia y otros paises europeos, asl co•o E.U. 
respectiv .. ente, adoptan un procediaiento de presupuesto 
para la base auberna .. ntal. 

Despu4fs de la pri .. ra auerra •undial, se aprecia -
la conveniencia del control de los ¡astas por .. dio de la 
Tfcnica Presupuesta!, en casi toda la industria. 

De 1912 a 1925, en E.U. se inicia la etapa de evo­
luciOn y •adure: de los presupuestos, la iniciativa priv~ 
da observa que pueden utilizarse para controlar los ¡as-­
tos, en concordancia con el r&pido creci•iento econO•ico 
y de las nuevas for .. s de or¡aniiaciOn propias del desa--
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rrollo industrial. A de•ls se inicia la aplicaci6n de un 
•ftodo de planeaci6n empresarial conocido co•o control -· 
presupuestal. A partir de esta fpoca la influencia se h! 
zo sentir de Allfrica a Europa, blsicamente en Francia y • 

Ale .. nta. 

En los aftos de 1946 a 1970, en E.U. el desarrollo 
de la tfcnica presupuesto avanza en casi todas sus activ! 
dades coao ejeaplo, mencionaremos al¡unas: 

La Marina, presenta el presupuesto por proara .. s y 

actividades. 

La Defensa, elabora el sisteaa de planeac16n por -
proaraaas y presupuestos. 

En la Aaricultura, se intent6 el presupuesto Base 
Cero. 

El Gobierno, crea el siste .. de planeac16n por pr~ 
ar ... s y presupuestos. 

Eti11Dlo1la. 

La palabra presupuesto se co•pone de dos ralees l~ 

tinas: 

Pre• que sisnifica antes de, o delante de, por lo 
tanto Presupuesto si1nifica antes de lo hecho. 

Concepto. 

Presupuesto: C6•puto anticipado de los ¡astos, r~ 
cursos, trabajos por realizarse en un neaocio cualquiera 
y.enfocandolo a la Ad•inistraci6n, se le puede conceptuar 
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como: la estiaaci6n proaraaada. en foraa sisteaitica, · 

de las condiciones de operaci6n y de los resultados espe­

rados por un oraanisao. en un periodo deterainado, con el 

aixiao rendiaiento y el •is•o esfuerzo. 

En la Econo•ta Industrial. la palabra presuPuesto. 
es: 

La Tecnica de planeaciCSn y predeterainaciOn de ci­

fras sobre bases cstad{sticas y apreciaciones de hechos y 
fen6aenos aleatorios. 

4.Z Utilidad de los Presupuestos. 

Los prop6sitos blsicos de los presupuestos son: 

l. Deterainar la secuencia que deben se1uir las oper~ 

ciones de la ••presa para obtener el rendiaiento 
CSptlao. 

Es decir. basar el plan de acciCSn que se elabore 
para la empresa en cuidadosas investi1aciones, estudios y 

estadlsticas disponibles. para que los resultados a obte­

ner sean ra1onableaente correctos. 

2. Foraular un plan detallado. coordinado y balancea­

do para 1e1uir la direcciOn esco1ida. 

3. Ayudar en el control de las operaciones para que 

se ajusten al plan establecido. 

Ade•I•. permite relacionar las actividades del ne-

1ocio con la tendencia de los neaocios en aeneral, facil! 
tando toaar decisiones oportunas en cuanto a la aeta fij~ 

da. 
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lncre•entar la productividad de la funci6n finan­
ciera, diriae el uso de capital y los esfuer&os de los • 
ad•inistradores por los canales de •ayor utilidad. 

4.3 Principios que sustentan a los presupuestos. 

El Control Presupuesta! si¡ue a la Ad•inistraci6n 
y lo •is.o al proceso adáinistrativo, el Control Presu-­
puestal constante•ente va de una a otra de las fases de • 
la Ad•inistraci6n; o sea que tan pronto como se estl pre­
viendo o planeando como se esta oraani&ando, diri¡iendo -
o controlando. Todas estas circunstancias hacen dificil 
establecer principios para cada una de las etapas admini~ 
trativas. 

Para nuestro estudio se to•ar&n las etapas del pr~ 
ceso administrativo y sus principios, que nos seftala A&U!. 
tin Reyes Ponce. 

Ellpe&are90s con la previsi6n, como pri .. ra etapa -
del proceso administrativo. 

4.3.l La palabra previsi6n (de pre -veer: ver anticipad~ 
mente, i•plica la idea de cierta antlcipac16n de aconte­
ci•ientos y situaciones futuras, y sin la cual serla illp~ 
sible hacer planes. Para hacer previs16n hay que fijar • 
los objetivos, inve1ti1ar los factores y coordinar los -­
distintos •edios en diversos cursos alternativos de ac- • 
ci6n. 

Por esta ra&6n, la pri•era etapa presupuesta! con­
siste en la previsidn de lo que suceder& en el periodo -­
que intenteaos fijar aediante el Control Presupuesta!; e~ 
ta previsi6n abarcara todos los aspectos de la oraani&a-­
ci6n desde las ventas hasta la utilidad resultante. 
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Nos dice que 11 es posible predecir, es decir, -­
anunciar por revelaci6n ciencia o conjetura al¡o que ha -
de suceder. 

Las previsiones deben realizarse to•ando en cuenta 
que nunca alcanzaran certeza co•pleta, por el no.ero de -
factores que intervienen y las decisiones que se to•en, -
siempre existirA un riesao dentro de la e•presa. 

La previsi6n descansa en una certeza •oral o prob~ 
bilidad seria, la que sera tanto .. yor, cuando se pueda -
apoyar en experiencias pasadas, propias o ajenas, y que • 
puedan aplicarse a dichas experiencias, •ftodos estadlst! 
coi o de calculo probabillstico. 

Se puede afir .. r que, la previsi6n sera tanto ••s 
tfcnica y vllida, cuanto aejor pueda ser cuantificada. 

Los presupuestos estan deter•inados cuantltativa-­
.. nte por el efecto de una serle de decisiones, objetivos 
y prop6sito1_ El den011inador co•lln de todos los presu- -
puestos es el si¡no de pesos; debe110s determinar en pesos 
y centavos cada uno de los planes de la e•presa para el -
periodo presupuesta!. 

Una previ1i6n, precisa y eficiente, en cuanto a -­
los objetivos de un ~r1aais110 social, in•edlatos y fina-­
les, estfn perfectamente establecidos y coordinados en-­
tre si. 

Siendo la objetividad la base de la prevlsi6n, es 
161lco que, la• pri•era• realas que nor.an el proceso de 
lsta son las del objetivo. Buscan deter•inar "el fin" 
que nos propone1101. 
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Mencionare•os dos clases de re1las 0 las de tipo -
ne¡ativo que buscan ayudarnos a distinauir el objetivo -­
verdadero de otros con que pueden confundirse. y las de -
carActer positivo que tratan de precisarlo. jerarquizar 
sus elementos y definirlos. 

Realas Neaativas. 

l. No deben to•arse co•o objetivos. los que pueden -­
ser sus slnto•as. 

Es decir. los efectos o slnto•as de un proble•a. -
est&n •As cerca de nuestra apreciaci6n 0 ••s a la vista -­
que sus verdaderas causas. 

2. No debe confundirse el objetivo con los .. dios de 
alcanzarlo. 

En ocasiones ocurre que determinados •edios para -
lo1rar un fin son tan obvios. tan usuales. que f&cil .. nte 
to .. •os uno co•o soluci6n 6nica 0 la que nos i11pide ver -­
otras que son •As convenientes. 

l. No deben to .. rse co•o posibilidades contradicto--­
rias las que quiz& solo son contrarias. 

Siendo tendencia del inaenio humano en •uchos ca-­
sos dejarse llevar por los extreaos. el "hacer esto. o no 
hacerlo"• siendo que existen otras •uchas posibilidades -
intermedias de hacerlo. 

4. Hay que tratar de encontrar la se•ejanza y difere~ 
cia de nuestro objetivo con los ••s se•ejantes. 

La raz6n de confundir ideas. consiste en to•ar co-



110 i1uales dos cosas si•ilares o aniloaas, o co•o distin· 
tas dos cosas esencialaente i¡uales, por •irarlas desde · 
un diferente in¡ulo. Pretende evitar confusiones, y dis­
tin¡uir con aayor claridad y distinci6n el que perse¡ui-· 
llOS, de otros siailares. 

Re¡las Positivas. 

l. Procurar fijar por escrito el objetivo. tratando -
de separar y enu•erar sus diversos aspectos y ele­
aentos. El describir una cosa por escrito, perai­
te analizar con detalle lo que escribiaos, para no 
olvidar, eleaentos de iaportancia. 

Z. El contar .con ideas u opiniones diversas, que pue­
den representar foraas distintas y coapleaentarias 
peralten revelarnos datos auy iaportantes que de-­
ben toaarse en cuenta. 

3. El objetivo debe ser conocido y eficazaente apre·· 
ciado por todos los que ha de ayudar a realizarlo. 

No, solo se pretende fijar el objetivo, sino, que 
se aotive a las personas para que cooperen para su reali· 
zaci«Sn. 

4. Los objetivos deben ser estables. Nin1Gn objetivo 
es peraanente y deben de revisarse perlodicaaente, 
pero el caabio constante producir• confusiones. y 
debilitaria la cooperaci6n en (la adainistraci&n) 
obliaindola a caabiar toda fsta. 



4.3.2 Planeaci6n. 

La planeaci6n consiste. por lo tanto. en fijar el 
curso concreto de acci6n que ha de se1uirse. establecien­
do los principios que habrln de orientarlo. la secuencia 
de operaciones para reali&arlo y la deterainaci6n de tie~ 
pos y n68eros. para su reali&aci6n. 

Los presupuestos son planes de acci6n 1 foraulados 
con la aayor precisi6n posible. ya que van a ~e1ir accio­
nes concretas. 

La planeaci6n presupuestal debe ser tan objetiva -
y realista co•o se pueda dentro de las circunstancias es­
pecificas en que se reali&a 1 no debe fijar ni •etas inal­
can&ables, ni objetivos tan flciles de cumplir que no re­
quieran el esfuer&o de todos los aie•bros de la oraani&a­
ci6n. Estos objetivos deterainados con la .. yor exacti-­
tud posible dentro de las tfcnicas de predlccl6n y prono~ 
ticos. 

Al planear y operar un sisteaa de control presu-­
puestel, y las ventajas que se obtenaan y la repercusl6n 
creciente en las utilidades, deben de superar al costo 
ais•o de instalaci6n y funcionaaiento del sisteaa. 

Todo plan debe dejar ••raen para los c .. btos que -
surjan. de la parte totalaente i11¡>revisible; peralte pe-­
queftas adaptaciones aoaentlneas, pudiendo desp~s volver 
a su direcci6n inicial. 

Un plan preciso, debe de preveer en lo posible los 
supuestos caabios que puedan ocurrir, aediante la fija- -
ci6n de alxiaos y alniaos, con una tendencia central en-­
tre ellos coao lo •Is noraal: anticipando c .. lnos de sub~ 
tituci6n para lfts circunstancias especiales que se prese~ 
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ta¡ y estableciendo sistemas para su rApida revisi6n. 

Los presupuestos deben de tener la flexibilidad 
suficiente para adaptarse a las circunstancias caabiantes 

del neaocio. 

Los presupuestos flexibles se e•plean para adaptar 
los costos y ¡astos a los volumenes de producci5n y de -­
ventas, peralten la coaparaci5n de lo real contra lo fij~ 
do sobre bases i¡uales. 

El arado de flexibilidad que debe darse al pro¡ra­
ªª• dependen del prop6sito fundaaental de los presupues-­
tos al que se le di aayor importancia. 

Los prop6sitos fundaaentales al establecer un sis­
t .. a de control presupuesta! son: 

l. Fijar la direcci6n que deben se¡uir las operacio-­
nes de la eapresa para obtener el rendiaiento 6pt! 
ao. 

Z. Foraular un plan financiero coordinado y balancea• 
do para se¡uir la direcci6n esco1ida. 

3. Cooperaci6n en el control de operaciones para que 
se ajusten al plan financiero. 

Los planes deben ser de tal naturale&a que pueda -
decirse que eaiste uno solo para cada funci6n, y todos -­
los que se aplican a la eapresa esttn debidaaente coordi­

nados. 

Cuando existan diversos planes para cada una de ·­
las funciones habrl contradicciones, dudas, etc., deberAn 



de coordinarse de tal foraa, que en un aisao plan puedan 
encontrarse todas las noraas de acci6n aplicables. 

.4S 

La confian:a se incluye dentro de la planeaci6n 0 -

porque es aqut donde debe•os crear esa ff y esa confian:a 
en el control presupuestal. 

El decidido apoyo. la eficacia con la que se apli­
que el Control Presupuestal. por parte de todos los aiea­
bros del erupo directivo de la eapresa. es un factor la-­
portante para su buena aarcha. 

Es iaportante que en la planeaci6n y control de -­
los neaocios lnterwen1an desde el priaero hasta el Oltiao 
de los eleaentos que tensan aando sobre otras y que deben 
toaar decisiones en cuanto a la aarcha de la eapresa; de­
ben participar en la elaboraci6n de los presupuestos con 
el objeto de que fstos obtenaan el beneficio que se deri­
Ya de la experiencia de cada uno de ellos en su &rea de 
operaci6n. 

Este principio requiere una definiciOn clara de -­
responsabilidades en cuanto a la colecci6n de datos pres~ 
puestales y en relaci6n con el alcance y contenido de los 
planes. 

Los planes deben estar concluidos antes de que se 
inicie el periodo presupuesta) para dar tie•po a las .. d!. 
das conducentes a los fines establecidos. 

Reco•ienda la adopci6n de un calendario de fechas 
clave tanto en el periodo de planeaci6n. coao en la etapa 
de control. 
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4.3.3 Or¡anitaci6n. 

La palabra or1anizaci6n tiene diversas definicio-· 
nes, las que estan orientadas blsica!Mlnte a las relacio-­
nes existentes entre los individuos de un or¡anisao so- -
cial y sus elementos de trabajo necesarios para su ejecu­
cl6n, los que co•binaaos de una •anera eficiente, se ob-· 
tensan una serle de objetivos y .. tas. 

Para dar una definici6n •Is clara de lo que es Or­
aani:aci6n, escoai la del profesor Reyes Ponce, que la d~ 
fine de la slauiente •anera: 

"Or1ani:aci6n es la estructuraci6n tfcnica de las 
relaciones que deben de existir entre las funciones, niv~ 
les y actividades de los ele•entos aateriales y humanos -
de un oraanis•o social, con el fin de loarar su llixiaa 
eficiencia dentro de los planes y objetivos seftalados. 

tes: 
Los principios de la Or¡anitacl6n son los siauien-

De la eapecializaci6n. 
Unidad de •ando. 
Equilibrio autoridad-responsabilidad 
Equilibrio direcci6n-control. 

La dlvisi6n del trabajo no es sino el .. dio para -
obtener una •ayor especiali:aci6n y, con ella, .. yor pre­
cial6n, profundidad de conoci•ientos, destreza y perfec-­
c16n en cada una de las personas dedicadas a cada funci6n. 

"A .. yor divisi6n de trabajo, dedicando a cada e•­
pleado una actividad •is li•itada y concreta, se obtiene 
•ayor eficiencia, precisi6n y destreza". 
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Establece la necesidad de que cada subordinado no 

reciba 6rdenes sobre una •isma •atería de dos personas -­
distintas. Es esencial para el orden y la eficiencia que 
exiae la oraaniiaci6n. 

"para cada Cunci6n debe existir un solo jefe". 

Co•o ele8ento esencial en la jerarqula de una••·­
presa cada nivel jerirquico debe tener perfecta•ente seft~ 
lado el arado de responsabilidad que en la funci6n de la 
linea respectiva corresponde a cada jefe. 

"Pebe precisarse el erado de responsabilidad que -
corresponde al jefe de cada nivel jerlrquico, establecie~ 
do al •is.o tie•po la autoridad correspondiente a aque- -
lla". 

La responsabilidad que tiene el deleaante se apli­
ca para conocer, a traves de nuevos controles, la forma -
en que estl actuando el deleaado, para correair sus erro­
res, orientar su acci6n y, li•itar la responsabilidad co­
aunicada, o re•over a dicho jefe inferior. 

"A cada arado de deleeaci6n debe corresponder el -
estableci•iento de los controles adecuados, para aseaurar 
la unidad de -nclo". 

4.l.4 lnte•raci6n. 

La inte1raci6n es uno de los tres ele .. ntos de di­
naaica adainistrativa. 

La intearaci6n la definimos co•o: Obtener y artic~ 

lar los eleaentos .. teriales y hu•anos que la oraaniia- -
c16n y la planeaci6n seftalan como necesarios para el -
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adecuado funciona•iento de un or¡anisao social. 

Los ho•bres que desempeftan cualquier funci6n den-­
tro de un or¡anismo social. deberin de reunir los requis! 
tos •lnimos para poder dese•peftarla. Se debe procurar -­
adaptar a los hoabres a las funciones, y no las funciones 
a los ho•bres. 

Debe proveerse a cada •ie•bro de los ele .. ntos ad­
•inistrativos necesarios para hacer frente en foraa efi-­
ciente a las obli¡aciones de su puesto, dentro del or¡a-­
nisao social en que se encuentre. 

Cuando se intearan los ele .. ntos humanos a una ••· 
presa. deben de ser vi¡ilados con especial cuidado. Para 
su introducci6n necesita recibir un desarrollo de las ap­
titudes y capacidades que posea, para adaptarlo exacta .. ~ 
te a lo que el puesto va a requerir de fl. 

4.3.S Direcci6n. 

La direcci6n como ele .. nto de la adainistraci6n en 
el que se loara la reali&aci6n efectiva de todo lo plane~ 
do, por .. dio de la autoridad del ad•inistrador. ejercida 
a base de decisiones. to .. das direct ... nte o deleaando d! 
cha autoridad, y vi1ilando siaultinea .. nte que se cumplan 
adecuad .. ente todas las 6rdenes e•ltidas. 

El lo¡ro de un prop6sito coaOn se hara .as ficil. 
cuando se loaren coordinar los intereses de arupo y los -
individuales. de quienes participan en la investiaaci6n -
de aqufl. 

El reto del adainistrador radica en lo¡rar que to­
dos persiaan el interfs co•Gn y adeals sus fines particu-
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lares. 

La autoridad en una empresa debe ejercerse, ... c~ 
ao producto de una necesidad de la aisaa, que coao resul­
tado exclusivo de la voluntad del que .. nda. 

Al transaitir una.orden, deben se1uirse los cana-­
les previaaente establecidos, y ja .. • sin raz6n y nunca -
en· for .. constante. 

Los conflictos que aparezcan se deben de resolver 
lo ... pronto posible, sin lesionar la disciplina de las 
partes. 

Se debe eprovechar el conflicto, para forzar la -­
bQsqueda de soluciones. Para tal efecto, la foraa de re­
solver los conflictos se divide en tres: 

Por do•inaci6n. Una de las partes en conflicto ob 
tiene todo lo que deseaba, y en base a la p•rdida 
correspondiente de la otra en sus pretensiones. 

Por coaproaiso o concillac16n. Cuando las partes 
solucionan su conflicto, cediendo cada una de sus 
pretensiones. 

Por inte1raci6n o coordlnaci6n. Cuando las partes 
loaran lnteara .. nte sus pretensiones, aparent ... a­
te anta16nlcas o irreductibles, planteando nueva-­
-nte el proble .. , que peralta ver que la aparente 
puana no es coapleta, sino que existen ... posibi­
lidades de encontrar una soluci6n que satlsfaaa a 
todos. 
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4.l.6 Control. 

Es la acci6n por aedio de la cual se aprecia si -­
los planes y objetivos se est&n cumpliendo. La acci6n -­
controladora del presupuesto se establece al hacer la co~ 
paraci6n entre fste y los resultados obtenidos, lo cual -
conduce a la deterainaci6n de las variaciones ocurridas; 
la deterainacl6n de variaciones no es una soluci6n, sino 
serl necesario anali1arlas con el objeto de toaar las de­
cisiones convenientes para correair las deficiencias exi~ 
tentes. 

La Excepci6n recoaienda que los ejecutivos se ded! 
quen a los proble .. s excepcionales sin preocuparse por -­
los asuntos que .. rchan de acuerdo con los planes. Para 
este efecto se requiere de: 

Un plan de operaciones y su resultado real. 

El plan lo constituyen los presupuestos y el resu! 
tado real lo auestra la contabilidad. 

De la coaparaci6n de los presupuestos con la conta 
bilidad suraen las variaciones. las que se tienen que an~ 
liaar. para correair las deficiencias. coao ya se habla -
dicho con anterioridad. 

De lo anterloraente expuesto podreaos decir que el 
control presupuestal constituye uno de los aas valiosos -
auxiliares de la Adalnlstrac16n y. que colabora en cada -
una de las fases del proceso adalnlstratlvo; tiene su ae­
todoloala propia la que se fundaaenta en los principios 
de Adainistracl6n que .as le convenaan y en los suyos pr~ 
pios. 
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4.4 Requisitos y caracterlsticas de los presupuestos. 

Los resultados loarados por los presupuestos. no -
necesaria11ente deben ser idfnticos a los esti .. dos 0 sino 
el haber obtenido •ayor eficiencia y seauridad con que se 
.. nejo la e•presa 0 a travfs de fstos. 

Para que un presupuesto cuapla en foraa adecuada 
con las funciones que de fl se esperan, es necesario to-­
aar en cuenta deterainadas condiciones que obliaatoriaae~ 
te deben fundamentarse en su estructuracian. coao son: 

4.4.1 Conoci•iento de la eapresa. 

Los presupuestos son deter•inados por el tipo de -
empresa. a sus objetivos, a su or1anizacian 0 y a sus nec~ 
sidades; asl coao su contenido y forma vartan de una e•·· 
presa a otra. principal11ente en el arado de an&lisis re-­
querido. por lo que es indispensable el conociaiento aa­
plio de la empresa en que se hayan de aplicar. 

La preparactan de los presupuestos, esta deterain~ 
da por las transacciones de la entidad. las que estln ln­
ti .. mente relacionadas entre si. es decir. si una parte -
del plan pudiera ser toaada co11c> punto de partida. el re~ 
to del •is11c> podrla ser establecido con un arado razona-­
ble de seauridad y certeza. per•itiendoa la aerencia to-­
.. r decisiones adecuadas. Por ejemplo: si se pueden de-· 
terainar las ventas de un periodo con cierta exactitud. 
podrla estiaarse taabifn el voluaen de produccidn adecua­
do. lo que peraitirfa toaar decisiones respecto a los 11· 
•ites de inventarios que se desean aantener. Todo lo an­
terioraente aencionado es factible teniendo un conociaie~ 
to aaplio de la empresa. 
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4.4.2 Coaunicacidn Ejecutiva. 

El objetivo que se busca con la inforaaci6n del -­
presupuesto. deberS exponerse en foraa clara y concreta -
por aedio de aanuales o instructivos. ade.as de uniforaar 
el trabajo y coordinar las funciones de las personas en--

, cariadas de la preparaci6n y ejecuci6n del presupuesto. -
definiendo las responsabilidades y los ll•ites de cada -­
uno de ellos. 

En los aanuales se incluirl t .. bifn inforaaci6n s2 
bre los presupuestos que foraan el plan aprobado; el pe-­
rlodo que abarcar&; el diseno de las foraas especificas 
que hayan de usarse; las instrucciones sobre su aanejo y 

contenido; y toda la inforaaci6n que se ju&1ue convenien­
te para las necesidades de la ••presa. 

4.4.3 Pro1raaas de Operacidn. 

La i•plantaci6n de un Director del presupuesto de~ 
tro de la e11presa 0 serl el que actuara como coordinador 
de todos los departaaentos que intervienen en la deter•i­
naci6n del plan. 

Los pro1ra•as se inte¡ran con los planes de cada -
departaaento que forman la divlsidn de que se trate; por 
eje•plo la divisi6n de finan&as. que esta dividida en cu~ 
tro departaaentos y que son: Presupuestos. tesorerla. co~ 
tabilidad y auditoria interna; habrl planes especifico• -
para cada uno de estos departaaentos y el conjunto de - -
ellos foraarl el pro1raaa de operaci6n de la funci6n fi-­
nanciera. 

La sincroni&aci6n de las actividades se harl elab2 
rando un calendario en que se precisen las fecha en que -
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cada departamento deberl tener disponible la inforaaci6n 
necesaria, para que las dea&s secciones puedan desarro- -
llar sus estiaaciones. 

4.4.4 Preparaci6n de los presupuestos. 

El voluaen preliainar de ventas es, el dato .as l~ 
portante para la preparaci6n de los presupuestos, ya que 
de tl se derivan una serie de efectos y consecuencias que 
afectan a la aayor parte, si no es que a la totalidad de 
los departaaentos de la empresa. De este voluaen de ven­
tas dependen los volQaenes de producci6n, inventarios y 
coapras de aaterias priaas; en el se basan los" costos y -
aastos directos de producci6n, y los indirectos de produ~ 
ci6n, adalnistraci6n y ventas; el personal para el afto -­
presupuestado taabitn depende en su aayor parte del volu­
aen de ventas planeado y asl sucesivaaente. 

La inforaaci6n referente al voluaen de ventas de~ 
ra ser transaltida a todos los depart ... ntos para servir 
de base a sus estiaaciones y c&lculos. 

Las fechas para la preparaci6n y terainacl6n de ·­
las ctdulas presupuestarias que intearan los presupuestos 
de ventas, produccl6n, coapras, aano de obra directa e l~ 

directa, aastos, etc., son auy importantes. pero hay un 
eleaento que interviene en foraa predoainante en la ejec!! 
ci6n de las funciones que implican dichos presupuestos y 
es el ele .. nto huaano. 

4.4.S Inte1raci6n del Plan Financiero. 

Es la fecha crucial en el calendario, y seftala el 
dla en que deben estar terainados el presupuesto de ... rdi 
das y aananclas y el balance general presupuestado. De-
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terainante porque si estos estados financieros auestran -
que no se ha lle¡ado al objetivo de utilidades seftalado -
en el pro¡raaa de operaci6n de la eapresa. se tendrln que 
hacer los ajll5tes y caabios necesarios. tanto en los pla­
nes coao en los medios utili%ados. Para estos ajustes se 

debe de dar un tieapo ra%onable, previsto en el calenda-­
ria para que pueda quedar listo el plan financiero y pue­
da ser presentado al consejo de adainistraci6n, al ¡eren­
te aeneral, o se¡6n se decida en cada caso. 

•.•.6 Aprobaci6n del Plan Financiero. 

Al consejo de adainistraci6n es recoaendable pre-­
sentarle todos o al¡unos de los estados si¡uientes: 

Presupuesto de p6rdidas y ¡anancias. 
Balance ¡eneral presupuestado. 
Presupuesto de caabios en la situaci6n financiera 
en base a efectivo. 
Presupuesto de caja. 

Los cuales deberln acoapaftarse de comentarios y -­
anllisis que auestren el rendiaiento de la inversi6n, los 
alraenes de utilidad por ¡rupos de productos, la utilidad 
antes de i•puestos, el efecto de los i11puestos 0 las fuen­
tes de financiaaiento. los dividendos que se esperan para 
pasar en el afto presupuestado. y todos los deals datos -­
que se consideren necesarios en cada caso. 

•.s Clasificaci6n de los presupuestos. 

Existen diversos tipos o denoainaciones del presu­
puesto. estas diferentes foraas obedecen a las caracterls 
ticas particulares del aisao: "'Dareaos una clasificaci6n 
de acuerdo a su naturaleza. 
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4.S.1 Por el tipo de e•presa. 

P6blicos. Los que realizan los aobiernos, estados, 
e•presas descentralizadas, etc., para controlar las fina~ 
&as de sus diferentes dependencias. 

Privados. Los que utilizan las empresas particul~ 
res collO instrumento de su adainistracidn. 

4.5.2 Por su contenido. 

Principales. Son una especie de resuaen, en el que 
se presentan los eleaentos .. dulares de todos los presu-­
puestos de la eapresa. 

Auxiliares. Muestran de una •anera analltica las 
operaciones esti .. das por cada uno de los depart ... ntos -
que inte1ran la or1anizacidn de la e11presa. 

4.5.S Por su foraa. 

Fleaibles. Consideran anticipad ... nte las varia-­
clones que •• pudieran presentar, peraitlendo cierta ela~ 
ticidad para los posibles caablos o fluctuaciones propias 
ld1icas o necesarias. 

FlJos. Peraanecen invariables durante la vi1encla 
del periodo presupuestado, porque la razonable exactitud 
con la que han sido foraulados, obli1a a la eapresa a - -
aplicarlos en foraa inflexible a sus operaciones, tratan­
do de ape1arse lo aejor posible a su contenido. 
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4.S.4 Por su duraci6n. 

Los periodos que abarcarln los presupuestos. depe~ 
dera de la aa¡nitud de las operaciones que realice la ea­
presa. y de la aayor o aenor eaactltud y detalle que se -
desee. Por lo anterior. pueden haber presupuestos: 

Cortos. los que abarcan un afto o .. nos. y 
lar1os 0 se formulan para als de un afto. 

Ambos presupuestos son Gtiles. es iaportante para 
los directivos tener una perspectiva de los planes para -
un periodo suficienteaente larao. y no se concibe sin la 
foraulaci6n de presupuestos para periodos cortos, con pr2 
1raaas detallados para el periodo inaediato siauiente. 

4.S.S Por su ttcnica de valuac16n. 

Estiaados. ·son formulados sobre bases eaplricas.­
sus cifras nualrlcas por ser deterainadas sobre eaperien­
cias anteriores. representan una probabilidad .as o aenos 
razonable de que efectiv ... nte resulte lo que se ha pla-­
neado. 

Estandar. Son formulados sobre bases cienttficas 
ellainan un alto porcentaje de posibilidades errOneas. -­
por lo que sus cifra~. representan los resultados que se 
deben obtener. 

4.S.6 Por su reflejo en los estados financieros. 

De situaciOn financiera. Muestran la posiciOn es­
tltica que tendrla la eapresa en el futuro, en caso de -­
que se cuaplieran los resultados esperados. Se presenta 
coao Balance General Presupuestado. 
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De resultados. Muestran las posibles utilidades -
a obtener en un periodo futuro. 

De costos. Se preparan sobre la base de princi- -
pios establecidos en los prondsticos de ventas. v refle-­
Jan en un periodo futuro, las eroaaciones que se hayan de 
efectuar por su costo total o cualquiera de sus partes. 

4.S.7 Por la finalidad que pretende. 

De eromocidn: Se presentan en for•a de proyecto -
financiero y de expansidn9 se necesitan esti .. r los lnar~ 
sos y e1re1os para su elaboracidn, ya que son los que ha­
brin de efectuarse en el periodo presupuesta!. 

De aplicacidn. Se elaboran para solicitud de cre­
ditos. Constituyen prondsticos 1enerales sobre la distr! 
bucldn de los recursos con que cuenta, o habra de contar 
la empresa. 

Por procr .. as. Son preparados normal .. nte por de­
pendencias 1ubern ... ntales, descentrali&adas, patrones. • 
instituciones, etc. Su cifras espresan el aasto, en rel~ 
cldn con los objetivos que se persi1uen, deter•inando el 
costo de sus actividades concretas que cada dependencia • 
debe reali&ar para llevar a cabo los pro1raaas a su carao. 

De fusidn. Se ••plean para determinar antlcipada­
•ente las operaciones que hayan de resultar de una co•bi­
nacidn de e•preaas. 
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4.6 Los presupuestos que contiene un Plan Financiero. 

El Plan Financiero o Control Presupuestal. co•o -­
suelen lla .. r alaunos autores, co•o el Profesor Cristobal 
Del Rlo; lo define como, el instru•ento que sirve para d! 
riair todas las operaciones de una e•presa. mediante las 
previsiones establecid•s para cada uno de sus depart .. en­
tos. to .. ndo como base los datos hist6ricos que refleia -
la contabilidad durante un periodo. 

Cuando hablamos del Plan Financiero. se esta indi­
cando la coordinaci6n de las actividades de los diversos 
depart .. entos de la or~ani&aci6n. ~or medio de la estruc­
turaciOn de un plan. cuyas ~artes foraan un conjunto cohe 
rente e indivisible. en el que la o•islOn de cualquiera -
de sua secciones afectarla el loero de los objetivos de-­
aeadoa. 

Podemos concluir que el Plan Financiero es el con­
junto de presupuestos parciales, correspondientes a cada 
una de las diferentes actividades de una entidad. 

Los presupuestos que contiene un Plan Financiero 
son los siaulentea: 

1. Presupuesto de ventas. 
2. Presupuesto de producci6n, costo de producciOn 0 

co•pras e inventarlos. 
S. Presupuesto de •aterias pri•as. 
4. Presupuesto de .. no de obra directa. 
S. Presupuesto de aastos indirectos. 
6. Presupuesto de aastos de venta y ad•inistraciOn. 
7. Presupuesto de inversiones. 
l. Presupuesto de caja ( efectivo ). 
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Para nuestro estudio solo los aencionarl breveaen­
te coao los que expone el Profesor Cristobal Del Rlo, en 
su libro Ttcnica Presupuestal. 

l. Presupuesto de Ventas. 

El cllculo anticipado de los inaresos, es el pri-­
aer paso en la foraulaci6n de un Plan Financiero, renalOn 
que proporciona los aedios para poder llevar a cabo las -
operaciones de la neaociaci6n. 

Para deterainar el presupuesto de ventas, existen 
diversos procedlaientos que sirven para preveer en foraa 
acertada las ventas, obtenidas por la eaperiencla y por -
tfcnicas de adalnistraci6n cientlfica, y por situaciones 
aenerales y particulares, que ayudan a la preaeditaci6n 
de las aisaas. 

La aplicaci6n de estos procediaientos se da a tra­
vts de alaunos factores coao son: 

a) Especlficos de ventas. 
b) De fuerzas econ6aicas 1enerales, y 
c) De influencias adainistrativas. 

Los factores especlf icos de ventas se refieren a -
los que se dan por causas fortuitas o de fuerza aayor, a~ 
cidentales, que influyen en la deterainaciOn de las ven-­
tas¡ y estos pueden ser, de efecto perjudicial, los que -
afectaron en decr ... nto las ventas del periodo anterior, 
y que deberln de toaarse en cuenta para el presupuesto de 
los inaresos del ejercicio siauiente¡ y los de efecto sa­
ludable que afectan en beneficio a las ventas del periodo 
anterior. 
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Otro factor de este tipo son los de ca•bio, que se 
refieren a 110dificaciones que van a efectuarse, los que -
influirin en las ventas en foraa directa, tales co•o: C3!! 
bio de •ateriales, de productos, de presentaci6n, de pro­
ducci6n, de •ercados, etc. Y por Qlti•o tene110s a los -­
que se refieren a la superaci6n en las ventas, determina­
das por el desarrollo o expansi6n de la planta. 

De fuerias Econ6•icas Generales que representan u­
na serie de !actores externos que influyen en las ventas: 
un estado de situaciones, de los cuales se hable en tlrm! 
nos cualitativos, suraiendo el proble•a cuando se hacer~ 
ferencia en ttr•inos cuantitativos; pode•os citar alaunos 
eje•plos de estos !actores: precios, producci6n, poder ad 
quisitivo de la •oneda, finanzas, etc. 

De influencias a~inistrativas, factor de caricter 
interno a la oraaniiaci6n; refirifndose a las decisiones 
que deben to•ar los diriaentes de dicha entidad, desputs 
de considerar los factores anteriores e especifico• de -
ventas y de fuerias econ6aicas aenerales), las que reper­
cuten en foraa directa en el presupuesto de ventas por -­
for•ular. 

2. Presupuesto de Producci6n, Costo de Producci6n, -
Compras e Inventarios. 

Una vei precletel'llinadas las ventas, presupuesto in­
dispensable en la foraulaci6n del proara .. de trabajo, es 
necesario presupuestar la producci6n de artlculos en can­
tidad suficiente para cubrir la deaanda requerida en el -
presupuesto de ventas. 

Para la for•ulaci6n del presupuesto de producci6n, 
es indispensable predeter•inar la existencia necesaria --
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para cubrir en foraa eficiente las ventas. 

Es necesario deterainar el inventarlo adecuado, ya 
que un inventarlo excesivo ocasionarla aastos innecesa- -
rios, derivados del aanejo y alaacenaaiento de lnversio-­
nes ociosas, etc.; por lo que es recoaendable considerar, 
la duracl6n del periodo de produccl6n y la fluldea de la 
fabrlcaci6n 1 al aantener un ritao de producci6n. •• puede 
preveer las cantidades suficientes de inventarios para -­
surtir en foraa adecuada los pedidos y evitar la acuaula­
cl6n excesiva de existencias en 6pocas de poca deaanda. 

La rotaci6n de inventarios, procedlalento para ae­
dir la eficiencia de la operaci6n antes aencionada. que -
deter11ina las veces que los inventarios en existencia han 
dado vuelta en relaci6n con las ventas, es decir que cua~ 
to .. yor sea la rotaci6n 1 aenor ser& la cantidad de trab~ 
jo necesario y por lo tanto aayor la utilidad de opera- -
ci6n en relaci6n con el capital invertido. 

b) Presupuesto de Producci6n. 

E•~I basado en las ventas previstas y en la deter­
alnacl6n de un inventario base; es decir. priaero deberla 
calcularse las ventas y el inventarlo base. para que pue­
da deteralnarse la.producci6n. 

Ejemplo: 

Se tiene un presupuesto de ventas de l'J00 0 000 ua. 1 

con un inventarlo base de 300,000 us. 1 siendo el inventa­
rio real al finali~ar el ejercicio anterior, de •00 1 000 -
us. 1 deterainar el presupuesto de producci6n para cubrir 
ese voluaen de ventas. 
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Soluci6n. 

• lotaci6n estlndar de inventarios • 1300.000 Us. 
300.000 Us. • 4 • 3 

• Co11paracl6n entre el inventario base y el final: 

Inventario lleal 
Inventarlo base 

400.000 
300.000 

100.000 exceso. 

• Prespuesto de Producci6n. 

Presupuesto de Ventas 1100.000 Us.. 
Baceso • de inventarioslOU.OUO Us. 

e) Presupuesto de co•pras. 

U00.00 Us. 

• 62 

Se refiere exclusivaaente a las co11pras de aate• -
rlas prlllas. Para su elaboraci6n es necesario hacer an-· 
tes el presupgesto de aateriales (unidades), para poder 
•eteniaar cuantas unidades de aaterial•• requerlr&n a lo 
larao ••1 ejercicio, para producir los volGaen•• indica-­
do• por el presupuesto de producci6n. 

Presupuesto de producci6n 1 1 200,000. us. 

laweatarlo final deseable sou.ouo Us. 1'500,000 Us. 
(•) inventario inicial 250 0 000 Us. 

a.queriaiento de coapras 1'250,000 Us. 
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Obtenidas las co11pras anuales, se hace la prede·· 
teralnaci6n de las coapras que correspondan a cada uno de 
los aeses del periodo, con base en el presupuesto de pro· 
ducci6n para cada uno de esos aeses, ajustlndose a los i~· 
ventarios base, de acuerdo con los alxi110s y alniaos de • 
cada aateria priaa. 

El presupuesto de coapras seftala las fechas en que 
se recibirln los aateriales, las que deberln de ir acor·· 
des con las necesidades de producci6n. 

S. Presupuesto de Materias Priaas. 

Presupuesto que incluye solaaente los aateriales 
productivos o directos. Se refiere exclusivaaente a uni· 
dadas necesarias para la elaboraci6n del producto terain~ 
do, su costo aparece en el aoaento en que se prepara el • 
presupuesto de coapras. 

El presupuesto de producciOn indica la cantidad de 
productos terainados que necesitaaos durante el periodo -
presupuestado; posterioraente es la estlaacl6n de la can­
tidad de aaterias priaas que entraran en la producciOn de 
los articulo• terainados. Esta estlaaci6n se reali&a au!_ 
tiplicando el nClaero de unidades terainadas por la canti­
dad de aaterias priaas que se requieren para cada una de 
las unidades. 

•. Presupuesto de Nano de Obra Directa. 

Este presupuesto se refiere al trabajo aplicado d! 
rectaaente al producto; indica el costo esperado del tra· 
bajo que se requiere para la elaboraci6n de los productos 
terainados, y en las cantidades estipuladas en el presu-· 
puesto de producci6n. El costo estiaado se obtiene ault! 
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plicando el n611ero de unidades ter•inadas que se van a -
producir, por los pro•edios de costo de •ano de obra por 
unidad de producto terainado; o bien, aultiplicando las 
horas de trabajo directo que emplearan en la producci6n -
por el costo proaedio por hora de trabajo. 

S. Presupues.t;o·de ~tos de Producci6n. 

Resu.l.ta: 4e; la. si•ple co•paraci6n de los aastos pr!. 
supucstados cea- Ios. reales, aunque su estudio es co•ple-­
jo, por las •frlcultades que se presentan en la distribu­
ci6n equitativa a las unidades producidas, lo cual trae -
consi¡o el proble•a Je su previa y adecuada ac~ulaci6n. 

Se le conoce taabien co•o: aastos de fabrlcaci6n 0 

aastos de producci6n, aastos de elaboraci6n, ¡asto de ex­
portaci6n. aastos de transfor•aci6n, aastos indirectos, -
etc., y se les define coao los aastos indispensables para 
que la flbrica se encuentre en condiciones de llevar a c~ 
bo la produccl6n y los cuales no pueden ser aplicados di­
rectaaente a la unidad producida. Estos ¡astos se a¡ru-­
pan: 

a) Gastos fijos: Los que peraanecen iauales indepen­
dienteaente del voluaen de producci6n tal coao su­
cede con la depreciaci6n, las contribuciones. los 
se1uros 0 la renta. 

b) Gastos variables. Aquellos que auaentan o dis•in~ 
yen en Yelaci6n con el volumen de producci6n, ta-­
us c- ·el trabajo indirecto, luz y fuerza, .. te­
riales indiTectos. 

Una vez deterafaada la cantidad de aateriales que 
se necesitan para la producci6n presupuestada, y con el • 
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resu11en de los inventarios finales adecuados, se estarl -
en condiciones de estimar el presupuesto de coapras. 

6. Presupuesto de Gastos de Venta y Ad8inistraci6n. 

Gastos de Venta. Coaprende las operaciones habi-­
das desde que el producto fue fabricado, basta que es - -
puesto en aanos de cliente; inteara los aastos que corre~ 
ponden a las eroaaciones por reauneraciones a vendedores, 
aastos de oficina de ventas, publicidad y propaaanda, 1•~ 
tos de transporte, etc. 

Una vez obtenido el presupuesto, serl necesario e~ 
rreairlo coao resultado del caabio en las condiciones del 
presupuesto ori1inal, aediante informes los que contenaan 
las desviaciones ocurridas a los ejecutivos responsables 
de las ventas. 

Gastos de Acl9inistraci6n. Se incluyen los aastoa 
derivados de las funciones de direcci6n y control de l•a 
diversas actividades de la eapresa. C091o aastos de este 
tipo teneS10s, los eroaados por honorarios, aastos de re-­
presentaci6n, atenci6n a clientes, sueldos adainlstratl·­
vos, etc. 

Para su elaboraci6n se precisa efectuar un ana11~~ ; 
sis de los aastos incurridos en el pasado, para deterai-­
nar el porquf de las eroaaciones. 

7. Presupuesto de Inversiones. 

Este presupuesto es de vital iaportancia, por las 
necesidades presentesy futuras que deben de ser previstas 
en función de un plan de operaci6n a corto y a larao pla­
~o. las que pueden ser cuantiosas en un moaento deterain~ 

do. 
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Su objetivo fund ... ntal es la correcta planeaciOn 
y el estudio racional de los factores que intervienen en 
la decisiOn de reali&ar dichas inversiones, coao uraencia 
y la necesidad, de acuerdo con los planes de expansiOn u 
otros. 

l. Presupuesto de Efectivo. 

Estl constituido por los saldos disponibles en ca­
ja y bancos, inversiones teaporales de flcil reali&aciOn, 
estiaaciones de dinero a recibir, de acuerdo.con las pol! 
ticas de crfdito, los pasos de losclientes. asl coao los 
deseabolsos que deberln hacerse de acuerdo con las pollt! 
cas financieras. 

Los anteriores presupuestos descritos breve .. nte, 
son los als úporbntes en el desarrollo de cualquier ••-­
presa. de ellos depende la aarcha y expansiGn de la ais-­
aa. 
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S. EL PRESUPUESTO DE EFECfIVO COMO PRINCIPAL INSTRU­
MENTO PARA DETEIU4INAR LAS NECESIDADES FINANCIERAS. 

S.1 l•portancia de elaborar el presupuesto de efectivo 

En el capitulo anterior se habl6 del presupuesto -
de efectivo. en forma superficial y se dijo que estl con!. 
tituido por los saldos disponibles en caja y bancos, in-­
versiones te1111orales de flcil realizaci6n, etc.; en 6ste -
capitulo se le dar& aayor iaportancia, por tratarse de -­
uno de los capltulos als iaportantes de nuestra investi1~ 
ci6n. 

Se dice que este presupuesto es el principio y fin 
de los ciclos financieros interviniendo en las operacio-­
nes relativas a los cobros y pa¡os. 

Las empresas necesitan disponer de determinada ca~ 
tidad de dinero que les peralta poder atender obliaacio-­
nes e inversiones prefijadas y particularaente en los de~ 
fases que se producen entre las entradas y salidas de -. -
efectivo para estar en posibilidades de hacer los paaos -
irreaulares sobre los que no se conoce su exactitud y po­
der aprovechar las oportunidades de operaciones de des- ~ 

cuento por pronto pa¡o o hacer frente a proble .. s de li-­
quidez derivados por disainuciones i1111ortantes en las ve~ 
tas. 

El presupuesto de efectivo estl lnti .. aente rela-­
cionado con el plan de ventas, los presupuestos de 1astos 
y el de inversiones capitalizables. 

La planificaci6n y el control de estos factores no 
producen autoalticaaente una situaci6n de efectivo conve­
niente. Por esta raz6n, se su¡iere hacer una distincidn 
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esencial entre el presupuesto de efectivo y los dem4s pr~ 
supuestos. El presupuesto de efectivo se relaciona con -
la proara11&cion o sincroni1aci6n de las entradas y sali-­
das de efectivo. en tanto que los de•As presupuestos tie­
nen que ver con la proar .. aci&n u ocurrencia de las tran­
sacciones bisicas. 

S.2 Prop6sitos del Presupuesto de Efectivo. 

Los prop6sitos principales del presupuesto de efe~ 
tivo se definen a continuaci6n. 

Indicar la situaci6n de efectivo probable co•o re­
sultado de las operaciones planeadas. 
Indicar el excedente o escase1 de efectivo. 
Indicar la necesidad de recurrir a prestamos o a -
la disponibilidad de efectivo oscioso. para inver­
tirlo. 
Precisar el flnancia•iento exterior de acuerdo con 
los planes. 
Hacer las provisiones necesarias en cuanto a la -­
coordinaci6n con: 

a) El total del capital de trabajo. 
b) Las ventas. 
c) La inversi&n. y 
d) La deuda. 
e) Aumentos de capital 
f) Eaisi6n de obli¡aciones 
Construir una base s6lida para el crtdito. 
Construir otra para el control corriente de la si­
tuaci6n de efectivo. 
Fijar pollticas de pa¡os de cr6ditos. de proveedo­
res de acuerdo con la rotación de cuentas por co-­
brar y una flexibilidad con base en una adecuada -
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distribuci6n de entradas y salidas. 

La preparaci6n del presupuesto de efectivo debe ·­
ser responsabilidad del tesorero u otro funcionario a - -
quien se le haya desianado la responsabilidad de la adai­
nistracidn del efectivo en la eapresa. Lo anteriormente 
explicado lo referi80s en el capitulo 2. 

Coao el presupuesto de efectivo se basa en numero­
sos planes y presupuestos que se oriainan dentro de la e~ 
presa, el tesorero tiene que trabajar conjuntamente con 
los deals ejecutivos. 

S.l El Presupuesto de Efectivo Respecto a sus Entradas 
y Salidas. 

El presupuesto de efectivo incluye la proyecci6n -
de las entradas y salidas de efectivo y de las necesida-­
des de financiacidn unida al control de efectivo. 

l.a preparaci6n de los presupuestos de efectivo ti~ 
nen que considerar la brecha o diferencia de tieapo entre 
las transacciones y las correspondientes corrientes de -­
efectivo, con las necesidades de efectivo y con los exce­
dentes, que incluyen un costo de oportunidad e lnter•s 
que podrla sanarse sobre el efectivo sobrante). 

Las foraas que influyen en la re¡ulacidn de las e~ 
tradas y salidas de efectivo estln deterainadas por las • 
pollticas de la coapaftla: actividades de crtdlto y cobra~ 
~as, la re¡ulaci6n de pagos aediante el uso de letras o • 
pa¡arfs que por cheques, los paaos el Qltiao dla del pe-­
rlodo de descuento, la a¡rupaci6n de deterainado1 pasos -
y las pollticas de descuento sobre ventas. 
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La adainistraci6n del dinero es vital en la direc­
ci6n eficl% de las eapresas. sean pequeftas o arandes. 

Las ventajas de planificaci6n y control de los be­
neficios peralte el desarrollo de un presupuesto de efec­
tivo real, deterainando el equilibrio entre el efectivo -
y las actividades que deaanda efectivo (operaciones en a~ 
neral, eroaaciones de capital, etc.) 

Si no existiera este equilibrio quedarla sin dese~ 
brirse la necesidad de efectivo adicional hasta que la -­
situaci6n se vuelve critica. 

Para visuali:ar aejor las entradas y salidas de --
efectivo, lo exaainare90s a traves de la siauiente fiaura: 

Flujos 
inten1ltentes de 
entradas de efectivo. Equivalentes de 

efectivo. 

Flujos interaitentes 
Salidas de efectivo 

"' o ..... ... ... 
"' 2 ... .. 
u • 
-3 

= ~ 
" > 

Activos 
'----ol fijos 

Depreciacit5n 

EFECTIVO 
ta) 

Inventa 

i .. 
i:: o 
u 

" ... 
= .. 
e 

rios. -._~~-.o-......¡ 

Cu.ntas -
:>or cobrar 

1 
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Debido a que se necesita efectivo para pa¡ar las -
cuentas, el interls se centra en el efectivo disponibl~ -
(a), al que le fluye efectivo en foraa perlodica derivado 
de la e•isi6n de valores y de la obtenci6n de prlstaaos 
(fuentes eaternas de efectivo). Ade•ls se incorporan al 
efectivo los sobrantes temporales de efectivo, los que se 
invierten en valores a corto plazo. 

La se¡unda fuente de efectivo es interna, prove- -
niente de las ventas al contado y del cobro de cuentas a 
clientes. El efectivo realizado se deriva por la venta -
de inventarios¡ los que con •ayor frecuencia se venden a 
crldito, de tal aanera que el saldo de cuentas por cobrar 
aumenta, y no es sino hasta que se reciban los pa¡os so-­
bre estas cuentas para que el efectivo rearese al centro 
(a). 

Ta•biln existen salidas de efectivo hacia personas 
fuera del neaocio¡ las que pueden deberse a paao• por co~ 
cepto de intereses, por dividendos y retiros de los due-· 
ftos, i•puesto sobre la renta, paao de pasivo y el retiro 
4e otros valores; y en alaunos intervalos de tieapo, pue-
4• utilizarse para la co•pra de activos fijos. Por Olti· 
110 0 existe un flujo a&s reaular de salidas de efectivo, -
para la adquisici6n de aateriales y accesorios, para el -
paao de sueldos, aastos de venta y de aclainistraci6n. 

El presupuesto, de efectivo es un reflejo de la s.! 
tuaci6n del efectivo en caja por periodos inter .. dios y 
durante un tieapo especifico. 

Por tal motivo las e•presas deben desarrollar pro­
yecciones a corto y a lar¡o plazo. 

El presupuesto de efectivo consta do dos partes: 
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1. Ingresos (entradas) de efectivo proyectadas. 
!. E¡resos (salidas) deseabolsos de efectivo planifi· 

cados. 

ta deter•inaci6n de las entradas y salidas proba-­
bles de efectivo hace posible una evaluaci6n de la situa­
ci6n de efectivo probable durante el periodo presupuesta­
do lnaediato; lo que per•ite indicar: 

La necesidad de alguna forma de financia•iento pa­
ra cubrir faltantes de efectivo proyectados. 
Planificaci6n directa para disponer el efectivo S.2. 
brante en uso rentable. 

5.4 La planeaci6n y el control de efectivo. 

El presupuesto de efectivo es uno de los procedi-­
•ientos principales que dispone la ¡erencia para deter•i­
nar requeri•ientos financieros probables tanto a corto, -
intermedio y larao plazo. El presupuesto de efectivo es 
un pron6stico de los in1resos y los e¡resos en efectivo -
para cada periodo futuro. La elecci6n de los periodos -­
(s .. anas o •eses) dependera de la naturaleza y variaciones 
de los flujos de efectivo. 

Las entradas y salidas .que se proyectan para el -­

•••• la se•ana y los ,dtas pr6xi110s, se diriae hacia el -­
control preciso de los saldos en efectivo con el objeto -
de •ini•i:ar el costo de interfs sobre los prfstallOS y el 
costo de oportunidad que ori¡ina el efectivo inactivo. 

5.C.l Planeaci6n del efectivo a corto y largo plazo. 

Detalla la estimaci6n de los in¡resos y earesos de 
efectivo seg6n son generados por el plan •anual de utili-



73. 

dades; descansa directa•ente de los resultados que se ob­
ten¡an de los presupue~tos for•ales estudiados en el cap! 
tulo anterior. Esa planeaci6n establece la base para -­
evaluar las necesidades de crfdito a corto plazo y para -
controlar el efectivo durante el ejercicio. 

Estl relacionado blsica•ente coa los proyectos de 
inversiones de capital y la duraci6n del plan de utilida­
des a larao plazo. La proyecci6n de las entradas de efe~ 
tivo a larao plazo (ori¡inadas por las ventas y servicios) 
y las salidas de efectivo a larao plazo (¡eneradas por -­
los aastos e inversiones capitalizables. incluyendo los -
proyectos de expansiGn) son funda .. ntales para to .. r dec! 
siones de financiaaiento y para el desarrollo de 6pti .. s­
llneas de crfdito a lar¡o plazo. Esta planeaci6n se con­
centra en las entradas y salidas principales. 

S.S Modelo del presupuesto de efectivo (flujo de ca­
ja). 

A continuaciGn presentarf un •odelo del flujo de -
caja que utilizan •launas ••presas para el desarrollo de 
sus operaciones. 

Su objetivo: 

Eficientar el .. nejo de Jos Recursos Financieros 
de las ••presas. a travfs de la intervenciGn del Gerente 
General. el Contralor y el Tesorero, en forma coordinada 
con el Area Financiera. unificando criterios para su fun­
ciona•iento. 

El sisteaa de flujo de caja se podrl separar en -­
dos arandes arupos: 
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El presupuesto de flujo de caja, para fines prlct! 
cos y operativos se elaborara aensualmente, con b~ 
se a los lineaaientos fijados en el presupuesto -­
anual de operaciGn, y toalndo en cuenta las aetas 
y objetivos de la eapresa los que se van aodifican 
do cada aes por la situaci6n tan caabiante en nue~ 
tro pals. 

El presupuesto del sisteaa del flujo de caja es el 
ejercer el presupuesto, o sea el aanejo operativo 
de los fondos de la eapresa a travfs de un control 
estricto del presupuesto, tanto de in¡resos, coao­
de los e¡resos, en foraa tal para obtener el •lxi­
ao rendiaiento de los recursos financieros. 

INGRESOS: 

La Gerencia de Tesorerla a travts de su departaaen 
to de Cobran&as porporcionarl a la Gerencia General y Con 
tralorla de la empresa su presupuesto de in1reso1 0 de - -
acuerdo con la cartera para cobrar y las condiciones de -
pa¡o de cada uno de los clientes. asl coao de la• ventas 
realizadas en el ... anterior, el cual deber& ser revisa­
do y aprobado por la Direcei6n General de la empresa. 

ICRESOS: 

Para la elaboraci6n del preaupuesto de earesos, el 
Gerente General y Contralor deber&n separar los e¡resos 
controlable• y fijos, los cuales son originados en la pr~ 
pia eapresa; para los e¡resos variables, se deber& elabo­
rar laa hojas de trabajo correspondientes que servirln de 
soporte, de coao se calcu16 cada uno de lo~ ¡astos, tales 
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NCSainas. 
Extras. 
Liquidaciones. 
Rentas. 
Seauros y Fianaas. 
Honorarios. 
Iapuestos y cuotas. 
Viajes y juntas de trabajo. 
Proveedores. 
Coapra de activo fijo, etc. 
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Estas hojas de trabajo o anexos al flujo de caja -
deberln ser revisadas por la Gerencia de Tesorer[a y ap~ 
badas por la DirecciCSn Adainistrativa y General de la ••­
presa. 

Si existe variaciCSn en los 1astos presupuestados, 
que por su naturaleza pueden ocasionar trastornos a la -­
operaciCSn de la planta productiva, no requerirln autori&~ 
cionas previas, para evitar retrasos y posibles daftos que 
presentan pfrdidas de tieapo y dinero. 

Para constatar que el presupuesto del flujo de ca­
ja fue elaborado con base a los line .. lentos anteriores -
y con el conociaiento pleno de las operaciones da la ••-­
presa, deberl presentarse a la Gerencia de Tesorerla, con 
las firaas del Gerente General y el Contralor de la eapr~ 
sa. T .. bifn deberln de firaar el Gerente da Tesorerla y 
el Director Adainlstrativo, para confiraar que el presu-· 
puesto de flujo de cajo fue revisado. Todos ellos serln 
responsables de la exactitud de las cifras, hasta donde 
sea posible, evitando al •lxiiao dejar 1astos sin conside­
rar o auaent!ndolos para cubrirse, lo cual distorsionarla 
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el flujo de caja. 

Para que el siste•a de flujo de caja funcione de -
acuerdo con lo establecido, se indica quienes seran las -
personas responsables. 

Director General. Aprobara el presupuesto aensual. 
Director Adainistrativo. Supervisara y controlara, 
para que el siste .. de flujo de caja funcione de -
acuerdo a lo establecido; y aedlante acuerdos con 
el Director General hacer las inversiones de los -
sobrantes de efectivo a corto plazo. 
Director de Finanzas. Verlficari la flr .. de los 
cheques que se expidan; y aediante acuerdos con -­
la Direccidn Ceneral hacer las inversiones de efeE 
tlvo a aediano y lar&o plazo. 
Tesorero. Responsable en el .. nejo operativo del -
flujo de efectivo, tanto de in&resos coao de e1re­
sos. 
Gerente General y Contralor. Elaboracidn y super­
visiOn del presupuesto y la operaciOn del flujo de 
caja de la eapresa. 

Lo anterioraente descrito y el formato que presen­
to a continuaclOn servirl para proporcionar la siauiente 
inforaaciOn: 

a) Las diferencias habidas entre lo real y el presu-­
puesto del aes anterior para aedir la realidad de 
los casos hechos y corre1ir el presupuesto del sl­
auiente aes y/o toaar las aedidas correctivas que 
el caso requiera. 

b) El presupuesto del presente •es, que deber& ser c~ 
nocido a fondo por todas las personas involucradas 



77. 

y presentado se¡o.n el calendario elaborado. 

e) El total del presupuesto del .. s. 

d) El presupuesto de la (priaera) ••••na del .. s si--
1uiente1 con el objeto de no quedarse descubiertos 
en la se•ana •encionada y loarar el apeao al cale~ 
dario. 

e) El presupuesto de los dos siauientes ..... con el 
objeto de conocer con toda oportunidad lo que suc~ 
derl para toaar las providencias que sean necesa-­
rias, tales col&O a1ili&ar la cobran&a, apresurar -
los financiaaientos requeridos y planear adecuada­
•ente las necesidades futuras a corto pla&c. 
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6. LA APLICACION DE LOS EXCEDENTES DE EFECTIVO EN IN 
VERSIONES FINANClEllAS. 

6.1 An&lisis de Inversiones Financieras. 

El an&lisis de inversi6n consiste en la elabora-­
ci6n y aplicaci6n de tfcnicas para loarar los objetivos 
de liquidez. rendiaiento. riesao y plazo de la inverai6n 
financiera e iaplica la resoluci6n de dos probleaas igual 
de iaportantes. 
1. Estiaar cu&l va a ser la tasa de inflaci6n; y 
2. Estiaar los rendiaientos que proporcionan loa di~ 

tintos instruaentos de inversi6n financiera. con 
sus plazos y riesaos correspondientes. 

6.1.1 lnversi6n Financiera. 

Se define coao la aportaci6n de recursos llquidos 
para obtener un beneficio futuro. La inversi6n financiera 
es la expectativa del rendiaiento de la aisaa; en otras -
palabras. su contribuci6n a la optiai&aci6n del rendiaie!!. 
to de la e1tpresa que la conteapla una vez que se adopta -
la decis16n de invertir, se exploran las diferentes for-­
aas de lnversi6n 0 eliaiendo aqueJlas que optiai&an .. jo-­
res rendiaientos. Las inversiones son los recursos que s~ 
bran despues de la operaci6n del ne¡ocio; es por ello que 
se llaaan excedentes. Con el caabio en las inversiones de 
la Qltiaa dtcada. el probleaa de la inversi6n de los exc~ 
dentes se vuelve .a• iaportante. 

Una aanera de describir el caabio que ha sufrido 
el aundo de las inversiones durante los Gltiaos die& aftos 
(1975-1915) consistirla en anali&ar el aodo en que han -­
caabiado los aisaos instruaentos de inversi6n en Mtxico -
en este lapso. 

En los aftos de 1975, se invertla principalmente -
en instruaentos bancarios tales coao bonos hipotecarios, 
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bonos fina~cieros, ctdulas hipotecarias, dep6sitos en d6-
lares (o "Mexdolares". coao se les l laa6 hasta prohibir- -
los en a1osto de 1912); inversiones que se realizaban ex­
clusiva .. nte a traves de los bancos. 

Actualaente 0 adeals de casi la aisaa 1a•a de inve~ 
siones bancarias en Nfxico, existe una alternativa •I• ~ 
plia de inversiones que se pueden realizar por .. dio de 
la lolsa Mexicana de Valores. 

Se puede invertir en petrobonos 0 cetes 0 papel co-­
.. rcial, aceptaciones bancarias. sociedades de inversi6n 
de renta fija. los dep6sitos en d6lares, y su diversific!. 
ciOn ianto a otros paises coao a otras aonedas 0 y a otros 
aercados accionarlos (Nueva York. Chica10, etc.) 

Las nuevas opciones de inversi6n a travfs de la -­
lolsa son a corto plazo. son alta .. nte liquidas, en el -­
sentido de que se pueden convertir en efectivo en un lap­
so .aximo de ZC horas. Actualllente por estar cotiaadas -
en lolsa, los instrumentos a corto plazo tienen una liqu! 
dez estructural .. nte 1arantiaada. 

6.Z Caracterlsticas de la lnveraiOn. 

Para que se pueda invertir, los instruaentos de i~ 
versi6n deben de poseer ciertas caracterlsticas coao: li­
quidez, rendi•iento. ries10 y plazo. 

6.Z.1 La Liquides. 

Por liquidez se entiende que la inversi6n en cues­
ti6n se puede coaprar y vender con facilidad 0 es decir de 
flcil realizaci6n. Los cetes, petrobonos, obli1aciones 0 

oro. plata. etc., son llquldos por la existencia de un· 
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mercado or¡anizado en el que se pueden co•erciar libre­
aente. 

La Bolsa Mexicana de Valores en Mfxico es un ejea­
plo de un .. rcado or1ani&ado, a donde acuden los interae­
diarlos para sus operaciones de coapra-venta. Los inter­
.. dlarlos (casas de bolsa), estln autori&ados para reali­
&ar estas operaciones tanto por la ais•a Bolsa co110 por 
la CoaislOn Nacional de Valores; que son las que eaiten 
las re¡las de operaciOn conjuntaaente, y en priaera ins­
tancia a traves de la Ley del Mercado de Valores. 

6.2.2 Rendiaiento. 

Al beneficio que se deriva de una inversiOn finan­
ciera se ha dado en llaaarle rendialento. 

El rendi•lento que se deriva de las inversiones f! 
nancieras se expresa co•o un porcentaje de lo invertido. 
El rendi•iento se puede percibir por .. dio de lntereaea. 
1ananclas de capital. dividendos o •launa coabinaciOn; es 
decir el rendi•iento que se deriva de 101 .. tales •• por 
.. dio de 1anancla• de capital. el que •• deriva de UD de­
pOaito bancario •• .. diente intereses, y el que se deriva 
de las acciones •• una coabinaciOn de 1ananciaa de capi­
tal y dividendos. 

El rendlalento de una inversiOn noraal .. nte se ex­
presa en tfralno1 de un porcentaje anual. Si se invier­
ten S 1 0 000.00 para recibir S SO a un pla&o de 6 .. aes •• 
1ana el SOt en tfraino1 absolutos. En tfnalnoa anuales 
se expresa la 1anancia de dos aaneras, toaando una tasa 
de rendiaiento 1iaple se ¡ana, en tfrainos anuales, 60t 
y toaando la tasa de rendi•ianto compuesto, se ¡ana 69t 
en tfrainos anuales, esta cifra se deriva de la reinver-
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sl6n del flujo de S 30 que recibiaos despufs de sels ae­
ses (30\ sobre los $136). 

En la aayorla de los instrumentos de inverslOn de 
tasa coapuesta de rendlaiento se deriva de la tasa noai-­
nal. La tasa noalnal es la tasa anuallzada que paaa un -
lnstruaento de 1nversi6n sobre su valor no•inal. 

EKiste un na.ero de tasas de rendiaiento coao las 
que se .. ncionan a continuaclOn. 

- Tasa bruta - Tasa anual - Tasa real 
- Tasa neta - Tasa anual izada - Tasa real poslt! 
- Tasa no•inal - Tasa coapuesta va. 

- Tasa real neaa--
ti va. 

Es iaportante que el rendlaiento que se desea obt~ 
ner por una lnversiOn financiera rebase la tasa de infla­
ci6n del periodo correspondiente. La diferencia que re~­
sulte entre la tasa de rendi•iento y la tasa de inflaci6n 
(-dida por INPC) se le denoaina "tasa real" y puede ser 
positiva o neaativa. 

Se dice que los rendiaientos pueden ser positivo• 
durante ua plazo. y lueao volverse neaativos; ejeaplo: -
el coaportaaiento del Indice del -rcado accionario. de -
la paridad del peso con el d6lar 0 el Indice de los pre-·­
cios de los petrobonos deflactado por el Indice inflacio­
nario. 

La tasa de inflaci6n esperada que se toaa es el -­
auaento del Indice de precios al consuaidor del Banco de 
Mfxico, proyectado para los si1uiente1 doce .. sea. 
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Si la tasa es positiva, se pueden to•ar las disti~ 
tas opciones de inversiones disponibles en pesos, sino, • 
existen dos opciones para los in~ersionistas: 

l. Buscar bienes reales que protejan aejor contra la 
inflaci6n esperada que la inversi6n financiera; 
co•pra de activos fijos, inventarlos, etc. 

2. Caabiar de 110neda, si los pesos no dan una tasa • 
positiva; buscar otra que si la df. Este concepto 
explica el fen6 .. no de fOaa de divisas que sufri6 
Hfxico en 1912, a consecuencia del aumento en la • 
tasa de inflacl6n, las devaluaciones y la l•po•i·· 
ci6n del control de caabio. 

No fue sino hasta que entr6 la nueva ad•inistra·· 
cl6n y elev6 las tasas de interfs a nivel•• record (6St 
para C.tes, 60t para depOsitos bancarios en •ar&o de l91S) 
dis•inuyendo la fuaa de capital••· A finales de 1914 la 
adainlstraci6n •aatuvo una polltlca de tasas de rendiale!!. 
to positivas la fuaa de capitales fue relativa y las re-­
servas del pal• lleaaron a su nivel .as alto en la histo­
ria 9 •illones de d6lares en novie•bre de 1914. 

Son estas las caracterlsticas que deterainan la -­
selecci6n de una divisa contra otra en los .. rca4os int•,! 
nacionales de divisas en el caso de que .. baa den tasa de 
rendi•lento positivas. 

Cuanto •ayor sea la tasa positiva, .. yor serl el -
atractivo de la divisa correspondiente. 
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6. 2. 3 Riesaos. 

El rendiaiento que espera obtener de una inversidn 
•• a futuro. pero no sieapre existe la posibilidad de que 
•• realice se¡On lo esperado. Esta posibilidad se llaaa 
"ries¡o ... puede variar se¡On la incertiduabre que exista 
respecto al rendiaieato que se espera de la inversida. -­
Existen noraal.meate tres"principales lreas de incertidum­
bre. 

l. Respecto a los distintos indicadores de la econo-­
ata (el aablente de las inversiones). 

2. Los rendlaientos de la inveral6n en al (el oro 0 -­

una acci6n 0 los petrobonoa 0 etc.) 
3. El coaportaaiento que tenia el aercado por las op~ 

raciones de coapra-venta de la inverai6n correapo~ 
diente (inversionistas). 

6.Z.4 Plaaos. 

El plaao se refiere al futuro. y que puede variar 
se¡6D el inversionista y ••16D el entorno en que -
•• deaeavuelva. 

La decisidn del pla&o de inveraidn depende de las 
necesidad•• del iaveraionista. y puede ser a pla&o 
corto (aenoa de tres .. aes) 0 •diaao (de tres •-­
••• a un afto) 0 y lar¡o (al• de un afto). 

6.S Tipos de Inversiones Financieras. 

Dentro de las inversiones financieras disponibles 
en Mtxlco se encuentran las de renta fija 0 renta varia-­
ble. petrobonos 0 oro y plata. 
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6.S.l Inversiones de Renta Fija. 

Las inversiones de renta fija tienen dos caracte-­
rlsticas b&sicas que las distin1uen de las de.as. Propo! 
clonan un rendiaiento predeterainado a un plazo predeter­
•lnado. 

El inversionista hace un prlstaao o 110nto principal 
al eaisor del instruaento durante un plazo convenido. re­
quiriendo ade.as un rendiaiento adecuado durante tste pla 
&o .as al final. la devoluci6n del 11e>nto principal. 

En lstas inversiones el rondiaiento se deteraina 
se1Cln el nivel 1eneral de las tasas de interts en el sis­
te- financiero. 

Existen en Nfx.ico actualaente tres cateaorlas de -
1nversl6n de renta fija: 

6.S.1.1 Inversiones lurs&tile• a Corto ,laso. 

1. CETES. (certificados de la Tesorerla) Deuda del -
1oblerno con valor noalnal de S 10.000.00. actual­
aente con vencialentos alrededor de 90 dlas que no 
pasan intereses pero que se coapran a tasa de des­
cuento. 

Su c&lculo es el 1l1uiente: 
Yenclalento • 90 dlas. 
Tasa de descuento • •ot anual. 
Descuento.• Y.N. a i x t. 
1.000.00 • 10.000.00 X .•o X (90/S60) 
Precio de coapra • Valor noalnal • descuento. 

9.ooo.oo. 10.000.00 - 1.000.00 



llendiaiento • 1,000.00 x • • ' '·'''' anual 
9,000.00 

89. 

2. Aceptaciones iancarias. Letras de callbio endo&a·­
das por el 1irador y aceptadas por un banco. prin­
cipalaente de pequeaa y .. diana industria. Esta -
letra lue10 se coaercia o descuenta en el .. re.do 
de dinero a travfs de una o varias casas de bolsa. 

Las aceptaciones bancarias noraalaente tienen pla· 
&os de venciaiento entre 7 y 112 dlas. La tasa de rendi· 
•iento se fija con base en una neaociaci6n entre el banco 
aceptante y la casa de bolsa colocadora 0 con referencia a 
la tasa a la cual se espera·que saldrl la siauiente eai-­
si6n de Cetes. Los cllculos para las aceptaciones se ha­
cen iaual que en el caso de los Cetes 0 con la dnica dife­
rencia de que tienen ws valor noaial de .... 100,000.00 

s. Papel Comercial lursltil. Paaarfs neaociables a • 
corto plaao (15 a 92 dtaa), eaitldos por l91Portes 
de S 100 0 000.00 o aClltiples hasta por S SOO alllo­
nes. Su tasa de rendiaiento ae flta de c09Gn - -
acuerdo entre el eaisor (eapresa) y la casa de bol 
sa responsable de la colocaci6n d~l lnstruaento. -
El papel co .. rcial tiene una diferencia con res- -
pecto a las dos anteriores inversiones¡ una ve& -­
oor aao se tlene oue oreearar un.orosoecto de eal­
si6n. con datos ooeratlvos v financieros del eal-­
sor. va oue carece de sarantla al•una. por au natu 
Pale&a coao pa1arf de una eapresa privada. 

Por lo tanto, es importante que el inversionista -
tena• inforaaci6n suficiente acerca de la salud financie· 
ra del eaisor (prestatario). 
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Por su aayor riesao, el papel co•ercial normalaen­
te ofrece tasas de rendi•iento .. yores que las de las - -
aceptaciones bancarias. 

'· Papel Co•ercial Extraburs&til. Paaart e•itldo por 
una eapresa que puede o no tener una coti&aci6n en 
el aercado accionario da la Bolsa. 

La ventaja de este tipo de instrumentos para el -­
prestatario es que iaplica un •lni•o de docuaentaci6n e -
inforaaci6n, esto a su ve&, i11plica para el presta•ista 
.. yor riesao y, por lo tanto, .. yor rendi•iento. 

6.S.1.2 Inversiones Bursltiles a Larao Pla&o. 

1. Bonos de lndeani&aci6n Bancaria (1115). Titulo de 
crfdito eaitido por el ¡obierno federal para indelll\i&ar 
a los accionistas de los bancos nacionali&ados en 1912. 

La tasa de lnterts se fija trlaestralaente se1Gn -
el pro .. dio de la tasa de interts del dep6sito bancario a 
tres .. ses durante las cuatro seaanas anteriores a la fe· 
claa del pa10 de interts. Esta foraa de fijar su tasa de 
interls iaplica un rendiaiento que fluct6a se10n el nivel 
de la tasa que se fije y el precio a que se encuentra el 
lnstruaento en el aercado. 

El 118 ha tenido aran liquide& desde su lntroduc-­
ci6n al .. rcado de valores. sin ellbarao. se ha cotl&ado • 
durante toda su viaencla a bajo del valor noalnal de IGf. 
100. 

z. Obliaaciones Qulroarafarias. Son instrumentos de 
crldito a lar10 pla&o e•ltidas por las ••presas y cotl&a­
das en lolsa. No tienen aarantla •launa salvo la fir•a -
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de los si1natarios autorizados de la e11presa. 

Todas las eaisiones se cotizan a un precio cercano 
al 100\, porque su f6naula de rendiaiento son aayores que 
los del Cete. 

Por sus rendiaientos altos, estos instruaentos son 
auy atractivos para los inversionistas, y por lo tanto -­
aantienen sus precios a niveles cerca de su valor noainal. 

6.3.1.S Inversiones lancarias. 

l. Dep6sitos retirables en dlas preestablecidos. Es­
tos representan una conveniencia para los clientes de los 
bancos al ofrecerles una opci6n de liquide& en sus aho- -
rros baacarios. Sin eabarao, en vista de las tasas aUlla­
.. nte redücidas que ofrecen, resulta dificil reco .. ndar-­
los para el inversionista sofisticado, sobre todo porque 
el .. rcado de dinero ofrece la aisaa conveniencia con aa­
yores tasas. 

2. Inversiones a Plato Fijo. Pasan intereses .. nsua­
les. Las tasas de interta que pasan son noraal .. nte con­
aruentea con las de loa paaarts. 

S. Paaarta con rendialento llqul4able al vencilllento. 
lnatruaentoa que paaan intereses al venclaiento. Su ren­
dlalento ae basa en la tasa de las inversiones á pla&o f! 
jo, reinvertida a la aisaa tasa. 

Estos inatruaentos representan la Gnica opc16n que 
existe actualaente en Mfxico para fijar una tasa de rend! 
aiento a larao plazo. 

Por lo tanto, en una 6poca en que se prevel 
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una baja i.,ortante de las tasas pueden representar una 
opci6n interesante. A su vez, los pa¡arts a uno y a tres 
.. ses representan una coapetencia directa a los Cetes de 
los plazos correspondientes. 

Todos estos instruaentos de renta fija representan 
un prfstaao del inversionista al prestatario (o eaisor), 
su evaluaci6n coincide con el anlliais de crtdito que ha­
rla un banco; el crtdito que otoraa una eapresa a sus - -
clientes o una persona ftsica que presta dinero. 

6.S.2 Loa ele11entos que intervienen en este tipo de ins­
trwaento de inverai6n son los si¡uientes: 

1) EMISOR ( PRESTATARlO ) 

E&lsten dos clases de eaisores en instruaentos de 
renta fija: el aobierno y las eapresas privadas; el pri•!!. 
ro pide prestado dlrectaaente (en el caso de los cetes) o 
a travfs del alsteaa bancario, y la seaunda pide pre•t•do 
por .. dio de obliaaciones corporativas o papel coaercial. 

2) GAIWfTIA 

Ea el caso de que el aoblerno sea el ea~sor no -. -
asiste 1arantta •launa en la inversiOn. Cuando una eapr!!_ 
sa privada es el eai_sor, puede haber aarantla o no. 

S) MONTO 

No existe llalte en el caso de las ealsiones de c~ 
tes ni de dep6sitos bancarios. Las aceptaciones banca- -
rias tienen liaites relacionadas con el monto de capital 
y las reservas del banco eaisor. Las eapresas privadas -
han ido auaentando, seg6n el ritao de in!laci6n, en el -· 
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caso del papel coaercial y obligaciones. 

•> VALOR NOMINAL. 

Solo se da en los instruaentos bursitiles en donde 
se subdivide el aonto total de la eaisi6n en instrumentos 
de aenor denoainaci6n para facilitar su ne¡ociabilidad en 
Bolsa. 

5~ TASA DE RENDIMIENTO 

En el aercado de dinero se expresa co•o una tasa -
de descuento, de la cual se deriva una tasa de rendiaien· 
to para el periodo correspondiente, y en los inst.ru•entos 
bancarios e instruaentos bursitiles a lar¡o plazo se ex·· 
presa coao una tasa de interfs. 

6) PAGOS 

Los rendiaientos se pueden hacer al venciaiento, · 
aensual. biaestral, seaestral o anualaente. 

7) PLAZO 

Los plazos varian de un dta a ZO aftos; se¡Gn sea 
el caso aercado de dinero u obli¡aciones corporativas. 

1) AMORTIZACION 

Se puede llevar a cabo al vencimiento del instru-­

aento, o en parcialidades, repartida entre varios perlo·· 
dos, coao es el caso de las obligaciones quirografarias, 

dep6sitos bancarios, etc. 
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6.3.3 Inversiones de renta variables. 

Dentro de este tipo de inversionistas se encuentran 
las acciones; tttulos que representan a las partes al{cu!!. 
tas en que se divide el capital de una sociedad y es nec~ 
sario que estos, contenaan los datos necesarios par'a id•!!. 
tificar a la sociedad eaisora, ast coao la parte que re-­
presenta del aisao. 

Estas acciones serln de iaual valor y conferirln -
iauales derechos a sus poseedores, salvo las estipulacio­
nes expresas y consianadas en la escritura constitutiva -
cuando el capital sea dividido en varias clases de accio­
nes. 

Por lo anterioraente expuesto las caractertsticas 
de las acciones son las siauientes: 

Son tttulos portadores del derecho literal que en 
ellos se consiana. 

Son tttulos neaociables de iaual valor. 

Confieren derechos y obliaaciones. 

Partes intearantes del capital social. 

Se estiaan sieapre en efectivo independienteaente 
de que representen bienes distintos al dinero . 

. - Representan una parte del capital y no servicios -
prestados. 

Adea4s de las anteriores existen ciertas generali­
dades o aspectos que ataften a todo tipo de acciones, ind~ 



pendienteaente de la clase que tstas sean¡ asl coao para 
la eapresa que las eaite, y estan son: 

1, Cada acci6n es indivisible, y si •launas lleaan a 

9S. 

tener varios dueftos, se deber& de eleair un representante 
collGn, a falta de fste. ser& noabrado por la autoridad en 
su caso. 

2. Cada acci6n tendr& derecho a un voto durante las -
asaableas que se lleven a cabo¡ de acuerdo a lo que se -­
pacte en el contrato social. 

l. La distribuci6n de las utilidades y del capital •!!. 
cial. se llevarla cabo en proporci6n al importe exhibido 
de las acciones. 

•. La Ley prohibe que se eaitan acciones por una suaa 
aenor a la de su valor noalnal. 

s. Ninauna empresa poclr& adquirir sus propias accio--
nes. 

6. No se podr&n ••itir nuevas acciones sino hasta que 
las anteriores hayan quedado lntearaaente pasadas. 

7. Al eaitirse nuevas acciones con el objeto de a .... n 
tar el capital 1 los socios ya existentes tendrln derecho 
preferente para suscribir las que •• ••itan antes de ofr~ 
cerlas al pGblico. 

A) Clasificaci6n de acciones. 

Las acciones se clasifican de acuerdo a los aspec­
tos que aenciona la Ley General de Sociedades Mercantiles. 
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Atendiendo a la desi¡naci6n del titular pueden ser: 

a) Noainativas. 
b) Al portador. 

Acciones Noainativas. 

Las acciones noainativas son aquellas que presen-­
tan las si¡uientes caractertsticas. 

Se expiden a favor de una persona deterainada 
Se transfieren por aedio de endoso y entreaa del 
aisao. 
Al¡unas veces requieren la aceptaci6n del Consejo. 
Su transaisi6n debe de inscribirse en el libro de 
accionistas que debe llevar la sociedad. de lo co~ 
trario, no tendri efectos dicha transaisi6n. 
Toda acci6n esta lnte¡raaente pa¡ada 0 sera noaina­
tiva. 

Acciones Al Portador. 

No estin expedidas a favor de una persona deterai­
nada y su transaisi6n se lleva a cabo por la sola 
entreaa del titulo. 

Actualaente en Mfxico, este tipo de acciones, ya -
no operan. 

Atendiendo al nGaero de acciones que representan -
cada titulo. 

a) Sencillas. 
b) MGltiples. 
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Acciones Sencillas. El titulo principal represen­
ta una accUln. 

Acciones Mllltiples. El titulo principal represen­
ta dos o .as acciones. 

Atendiendo a su for .. de paao pueden ser: 

a) Paaaderas. 
b) Liberadas. 

Acciones Pasaderas. Son aquellas que estando sus­
critas, aGn no se ha exhibido lnteara .. nte su valor. 
Sieapre ser&n noainativas, su venta debe llevarse a cabo 
por aedio de un corredor y se extenderan nuevos titulo• -
o certificados provisionales que austituir&n las anteri~ 
res. 

Acciones Liberadas. Son aquellas cuyo valor eata -
total .. nte exhibido. 

Atendiendo a loa derechos que confieren. 

a) Acciones Coaunes u Ordinarias. 
b) Acciones Preferentes. 

Acciones Coaunes. 

Son de voto ili•itado. 
Participan en todas las decisiones. 
Participan en las utilidades en proporci&n a su V!. 
lor noainal. 
La transaisi6n de las acciones no•inativas sólo se 
podr& hacer con la autorización del Consejo de Ad­
ministración, estipulado previa•ente en el contra-
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to social. El consejo podrl neaar la autori:aci6n 
desiar~ un coaprador de las acciones al precio • 
corriente en el aercado. 

Acciones Preferentes. 

Son de voto lialtado. ya que tienen Gnicaaente de­
recho a voto en las asaableas extraordinarias que 
se lleven a cabo para tratar los asuntos coaprend! 
doa en las fracciones del Art. 112 de la LGSI-!. 

Tienen preferencia en el paao de dividendos. ya -­
que no se les puede paaar dividendos a las accio-­
nes coaunes sino despufs de haber pa¡ado a las pr~ 
ferentes un dividendo a!niao del 5\ y acumulativos 
en el caso de que no se decretaran dividendos o ·~ 
tos fueran inferiores al 5\ 0 para ser pasados en -
el aoaento que haya dividendos. 
Al liquidarse la sociedad. las acciones preferen-­
tes ae reeabolsarln antes que las ordinarias. 
No contienen proaesa •launa de paao de la lnver- -
aiOn. 
Tienen preferencia sobre las coaunea en la diapo•! 
ciOn del activo en caso de liquidaclOn. 

Atendiendo al tipo de aportaci6n. 

a) Nueerariaa. 
b) En especie. 

Acciones Nuaerariaa. Son aquellas que ae pa1an en 
efectivo y deben exhibirse cuando aenos el 29\ de su va­
lor noainal al aoaento de constituirse la sociedad. 

Acciones en Especie. Son aquellas cuyo valor se • 
cubre en bienes distintos al nuaerario, y deben quedar ·· 



lnte1raaente exhibidas al aoaento de constituirse la so­
ciedad. 

En la escritura constitutiva debe especificarse 
los bienes que se han aportado, el valor ••lanado y el 
criterio se1uido para su valori&aci6n. Deber•n quedar 
depositados en la sociedad durante dos alos y si en este 
tieapo el valor de los bienes baja en als del ZSt, el ac­
cionista tendrl que pa1ar la diferencia con preferencia -
antes que a cualquier otro acreedor. 

1) Eaisi6n de Acciones. 

99. 

La eaisi6n de acciones tiene por objeto auaentar -
el capital de las sociedades, invitando a suainlstrar fo~ 
dos a la eapresa, ya sea en foraa privada o coloclndolas 
entre el pGblico en 1eneral. 

La colocaci6n privada es aquella en la que se inv! 
ta a un arupo de reinversionistaa a que participen en el 
capital de la eapresa, el inversionista que participa -­
nunca conoce lo que vale realMnte au inversi6n, t&ino -­
tiene la aayorla de las acciones. Este tlpo de eaisi6n -
es auy frecuente en las eapresas de carlcter faalliar. 

La suscripcl6n pGblica es aquella en la cual se 
acude a la lolsa de Valores para invitar al pGbllco inve~ 
slonlsta, • que participe en la suacripci6n de acciones. 

C) Valor de las Acciones. 

Las acciones tienen diversos valores, se1Gn el PU!!. 
to de vista desde el cual se les considere. Entre ellos 
podeaos citar los si¡uientes: 
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l. Valor Noainal. 
?. Valor en Libros. 
J. Valor de Mercado. 

Valor Noainal. Valor que se expresa en el texto -
del tltulo, valor que se asiana a las acciones de acuerdo 
a lo ya establecido en la escritura constitutiva de la ·~ 
ciedad. 

Valor en Libros. Capital social exhibido, als el 
superlvit, entre el ntiaero de acciones que foraan parte -
del capital social en los tlr•inos de la escritura con•ti 
tutiva. 

Valor de Mercado. Es el valor de cotizaci6n, o -­
bien, lo que se estl dispuesto a paaar por una acci6n en 
un llO .. nto deterainado. Su precio lo establece en el ae~ 
callo. deterainado por las leyes de la oferta y la deaan-­
da, ya que varia el precio al efectuarse ·la co11praventa, 
independienteaente de su valor noainal. A este precio se 
le llaaa de caabio o de cotizaci6n, el que varia constan­
te .. nte durante toda la vida de la acci6n inscrita en lol 
sa. 

La utilidad por acci6n ordinaria es iaportante pa­
ra deterainar el valor, de las acciones y el precio de -­
.. rcado, las 1anancias por acci6n ordinaria deben de cal­
cularse antes y despu6s de partidas extraordinarias si -­
•stas existen. 

Utilidad Neta • 3000000 • 120.00 por acci6n. 
Ndiiro de accio iZSbb 
nes en circu1aci6n. 



La ra&6n de utilidades sobre precio de aercado de accio-­
nes se calcula coao si1ue: 

Precio aercado de 
waa acci6n proaedlo 
Utilidad por accl6n 

!ll!L.. 10 
120 

a l 

Asl, se dice que las acciones se est&n vendiendo a 10 ve­
ces las utilidades. 

6.S.• Inversiones de Protecci6n. 

Las inversiones de protecci6n se refieren a las i~ 
versiones que proteaen contra la depreciaci6n del peso en 
relacl6n con otras aonedas, sobre todo en lpocas de lnce!. 
tlduabre cambiarla, pueden ofrecer rendlaientos a.Is atra~ 
tlvos que otros instruaentos de lnversi6n. En Mlalco ac­
tualaente s6lo eaiste una lnversi6n que cumple estricta-­
aente con este prop6sito: el petrobono. 

Tamblan bay otras inversiones, coao lo son: los 9!, 

tales (centenario y on&a troy de plata) y las empresas -
alneras, que proporcionan la sl1ulente protecci6n: 

l. Estln liaadas a los precios internacional•• del -­
oro y de la plata, cotizados en d6lares, proporcionan pre 
teccl6n contra la depreciaci6n del peso en relacl6n con -
otras aonedas. 

z. Ofrecen adea.ls una protecci6n contra la deprecia--
ci6n del ddlar en relacidn con otras aonedas. 

a) Petrobonos. 

Las caracterlsticas principales del petrobono son 
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las si1uientes: 

Certificado de participaci6n de un fideicoaiso - -
constituido en Nacional Financiera por el 1obierno 
federal. 
Con valor noainal de 1,000.00 c10.ooo.oo en el ca­
so de la eaisi6n 15-1). 
El respaldo que ofrece estl dado en barriles, la -
cantidad de barriles que se produce dividiendo el 
valor noainal a la fecha de la eaisi6n por el pre­
cio· del petr6leo Itsao por barril en d6lares, div!. 
dido por el tipo de caabio a la fecha de la eai- -
si6n. 
Su rendiaiento, es un porcentaje sobre la cantidad 
de barriles que respalda cada eaisi6n. En todas -· 
las ealsiones viaentes este porcentaje es del 12\ 
de rendiaiento bruto anual (10' neto), el cual se 
convierte en pesos, aultipliclndolo por un precio 
fijo de petr6leo, al tipo de cambio viaente. 
La foraa de pa10 del rendiaiento obtenido •• tri-­
.. stral .. nte. 
Garantl&a un precio alniao del petr6leo coao base 
del cllculo del valor de aaortl&aci6n. El precio 
es el .vi1ente a la fecha de la ealsi6n. 
El valor de aaorti&aci6n se obtiene del producto -
de la .. 1tlplicaci6n del respaldo de cada bono en 
barril••• aultipllcado por el precio alniao 1aran­
ti&ado, o el precio del petr6leo a la fecha de V•!!. 
ciaiento, .. ltlplicado por el tipo de caabio con-­
trolado 4 dlas antes de la fecha de a.ortl&aci6n. 

Valuaci6n del Petrobono. 

Con la f6r•ula de valuaci6n, las caracterlsticas -



antes seftaladas se '-uelven als sencillas: 

••... lln•VA 
(1 • l)n 

R• Paao triaestral de rendi•iento. o rendiaiento en -
barriles x TC viaente x precio del petr6leo. 

VA• Respaldo en barriles x TC vl1ente x precio del pe­
tr6leo. 

n• NO.ero de periodos (nGaero de triaestres hasta su 
vencialento. y puede ser de 12 (l aftos dividido -
en cuatro tri .. stres) hasta Wl solo periodo antes 
de su venciaiento. 

P• Precio conocido deterainado por el aercado. 
i• Tasa interna de rendlaiento o sea la tasa que iau~ 

la el valor presente de los flujos futuros al pre­
cio actual. 

Liquide: de los petrobonos. 

El .. rcado de petrobonos en Nfxlco se ha vuelto -
alt ... nte eficiente y liquido, se puede coaprar o vender 
un valor casi iliaitado del instruaento. sin provocar -
1randes caabios en los precios. Por estas ra:ones se -­
aflraa que el .. rcado de petrobonos. se encuentra entre 
los .. s eficientes en el aercado de valores aexicanos. 

No podemos decir lo aisao de los metales (canten~ 
rios y las on:as troy de plata). porque su coti:acl6n -­
esta liaada al tipo de caabio libre peso d6lar. su dlsp~ 
nibilidad estl soaetida a las aisaas restricciones que 
la del tipo de caabio libre. Por lo tanto, las cantida­
des de cada aoneda que se pueden conse¡uir en las sucur­
sales bancarias autori~adas para vender divisas son sua~ 



aente liaitadas, para centenarios 10 aonedas por dta, y, 
para onzas troy 100 aoraedas por dta. 

104. 

Por lo que toca a las acciones aineras se pueden -
contar entre los valores .as bura&tlles de .. rcado accio­
narlo, ofrecen una liquidlz adecuada para la inversi6n f! 
naaclera. 

b) Oro y Plata. ( centenario y onza troy.) 

El centenario es una aoneda de oro que pesa 37.5 -
ar. y que fue eaitida por priaera vez en 1121 para conae­
aorar el centenario de la Independencia de Mtxlco. 

La onza troy de plata es una aoneda de plata que -
pesa una onza troy y que fue eaitida por el lanco de ,..x! 
co por priaera vez en 1179 coao un aedlo de inversl6n en 
Mtxlco. 

Tanto el oro como la plata tiene cotlaaclones ln-­
ternacionales, expresadas noraalaente en d~lares, y los -
precios de las 110nedas aexicanas han reflejado los aovl-­
aientos de los aetales en los .. rcados internacionales, -
convertidos a la paridad peso-d61ar (libre) viaente. 

c) Empresas Mineras. 

Las principales eapresas aineras (FISCO, Glll!XICO, 
PEROLES Y SAN LUIS) de Mfxico dependen, en aayor o .. nor 
escala, de los precios del oro y de la plata productos -­
que en proaedio representan entre 60 y 70\ del valor to-­
tal de sus ventas. Las inversiones en acciones por esta 
ra~6n se pueden ver coao un sustituto de lnversi6n en los 
aetales ftsicos. 



11 

e o N e L u s 1 o N 

El te .. de 1a Aclainistraci6n Financiera continQa -
en desarrollo y caabio coao desde su inicio. Sin eabar10 
los caabios actuales en la ensellanza han ido particular-­
mente acelerados. por los avances tecnol6¡1cos acoapalla-­
dos de las inversiones en 1ran escala. las que requieren 
que se efectuen aayores y aejore• planes a corto y lar10 
plazo. de proyectar las necesidades y fuentes de fondos. 
sin dejar de considerar las repercusiones que tiene la i~ 
flaci6n en los aisaos. 

Podeaos concluir que para el 101ro de un adecuado 
control y .. nejo de los recursos financieros dentro de -­
cualquier tipo de eapresa. se requiere: 

l.- Planear e1trate1ia1 que establezcan pron6stico1 y 
aetas (econ6aicas y financieras) que se quieren a! 
canzar. considerando los recursos que se tienen y 
101 que se requieren para 101rarlo1. 

z.- De una serle de pol~tlcas y decisiones que peral-­
tan realizar en el futuro los objetlvoa trazados. 

s.- De 101 presupuestos que darln una coordlnacl6n 1e­
neral de funclonaalento en la estructura de la or-
1anlzacl6n 0 a travls del personal que participa -­
(Director General, Contralores. Tesoreros. etc.) -
quienes tienen la responsabilidad de 101rar 101 o~ 
jetlvos deterainados a corto y lar10 plazo. 

4.- Analizar que tipo de inversi6n (renta fija varia-­
ble u otros) proteaen aejor los recursos financie­
ros que sobran despu6s de la operaci6n del neaocio 
contra la inflaci6n y que optiaicen mejores rendi­
aiento s. 
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