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INTRODUCGCCION

Resulta claro que un sistema financiero bien estructura-
- do, permite que los recursos puedan fluir con agilidad y eficien
cia en .las actividades que lo requieran, debe estar preparado -

para poder adecuarse a las necesidades cambiantes de un pais.

De igual.manera una empresa, no importando la rama que -
sea, industrial, comercial o ae servicios, debe controlar la po
sicién financiera de la misma,‘determinar la estructura de sus
activos y la de Capital para que de esta manera obtenga los fon
dos necesarios y utilizarlos eficientemente en funcién aylgs ne-

cesidades y objetivos de la empresa.

El objetivo pr{mordial que persigue este trabajo, es dar
a conocer los principales problemas financ{eros que afectan a -
las empresés en México. Es indudable que cualquier empresa ne-
césite de allegarse de fondos o de recursos'bara lograr las me-
tas fijadas. E1 futuro devnuéstro-pais depende bisicamente de..
la actitud y esfuerzos tanto del sector piblico como privade, -
“es ahora cuando se necesita la labor de equipo, encontrar solu-

ciones para el mejor desarrollo de las empresas en México.

Hablaré de los antecedentes del financiamiento en México,
de como ha evolucionado, ya que anteriormente era mds accesible:

y mas barato en relacidn con la actualidad que es mis escaso y-



caro, las tasas de inflacidn no eran tan variables lo que permi

tian una programacidén financiera a largo plazo.

Dentro de las generalidades de financiamiento mencionaré
algunds conceptos dé varios autores que, resumiendo, el finan--
ciamiento "es la obtencidn de fondos necesarios para utilizarlos
eficientemente en funcidén de las necesidades y objetivos de 1la

empresa’ los cuales. se van a obtener en mejor condicidén y al me

nor costo.

Existen fuentes de financiamiento Interno y Externo, el
primero lo constituyen recursos propios de la empresa, ya sea -
mediante;aportaciones de los accionistas al Capital Social o al
gunas otras como son: Retencién de utilidades que son usadas --
para incrementar las reservas complementarias de Activo. El fi-
nanciamiento Externo, son los recursos ajenos que obtiene la‘eg

presa mediante una gran variedad de préstamos, ya sea nacional

0 extranjero.

La situacién actual de los problemas financieros a los -
que se enfrentan las empresas es tan delicada, por lo que se de
be planear el financiémiehto, ya que factores importantes han -

influido en la economia y finanzas de las empresas como son: la

Inflacidn 'y Devaluacidn,

La crisis financiera actual tiene su origen desde los --

afios 70, hasta nuestros dias, debido a una mala estructura de -



la misma.

La consecuencia de financiarse las empresas en la actua-
lidad, es que si el financiamiento es extranjero, debemos tomar
en cuenta los fenémenos de Inflacién y Devaluacién que:influyen
de una manera determinante en el desarrollo de las empresas, --

por lo que se ven incrementados sus pasivos.

La estructura financiera;ies la .forma de utilizar las --
fuentes de financiamiento o bien la realizacién de las dos for-
mas de financiamiento: Pasivo y Capital, asi hablaremos de Capi
tal por Deuda, Aportaciones de Capital, Acciones Preferentes, -

acciones comunes y el Superdvit.

También es importante hablar por separado de los concep-

tos de Inflacién y Devaluacidén, asi como sus causas y consecuen

cias.

La Inflacidn, consiste en el aumento'de los precios de -,
bienes y servicios, lo que equivale a una pérdida del poder ad-

quisitivo de la moneda.

El proceso inflacionario afecta directamente en la empre
sa en el aumento de los costos de operacidén que comprende los -

materiales y servicios que adquiere, aumento del valor de los -

inventarios, etc.



La Devaluacién, es la pérdida del poder adquisitivo de -
la moneda con respecto a otra u otras, cuando existe inflacidn,
la empresa pﬁede verse afectada por la pérdida cambiaria, por el
aumento en término de moneda nacional de los pasivos contraidos
en moneda extranjera, aumento de costos, activos fiqu e inven-

tarios, Posicidén Comercial, etc.

La Devaluacién afecta de manera muy diferente a cada em-
presa, dependiendo de su endeudamiento en moneda extranjera y -

sus fuentes de abastecimiento.

La devaluacién presenta variaciones de poderes adquisiti

vos de monedas comparadas entre si.

:



CAPITULO 1

ANTECEDENTES Y GENERALIDADES

I.1.- ANTECEDENTES DEL FINANCIAMIENTO EN MEXICO.

Las empresas que se desarrollan en un ambiente de constan-
tes cambios como es el caso de las empresas en México, las situa-

ciones pueden presentarse favorables o desfavorables como la ac--

tual,

Ante:iormente, la canalizacidén de recursos monetarios era
eficiente y la productividad del capital era redituable, 1o que -
favorecia a tasas de reinversidn muy elevadas. Asimismo la dimen
si6n de las empresas hacia factible la obtencidn de créditos, de-
bido principalmente a que los recursos monetarios eran mids.accesi
bles y menos caros, a la inversa de lo que est4 pasando en la ac-

‘tualidad de que se han vuelto escasos y caros.

En el pasado, las tasas de inflacién permitian una mejor -
eficiencia en la programacidn financiera a 1argo'p1azo, sin embar
go, en la actualidad esta programacidén se dificulté debido a las
variaciones porcentuales de un mes a otro, ya que el indice infla
cionario se comporta bisicamente entre la relaciéﬁ de precios-pro

duccidon, lo que implica un bajo nivel de crecimiento que refleja



el continuo proceso de ajuste en nuestro pais con alto nivel de
deuda, un reducido acceso al financiamiento externo y altas ta-

sas de inflacién.

En nuestros dias la medicidn de los recursos financieros
representan el reto mds importante que afronta_el empresario, ya
que el panorama general de las corrientes de capital se han apo-
yado en el financiamiento externo para los programas de apoyo na
cional, mismo que no se ha visto acompafiado de financiamiento --

nuevo y significativo por parte de lalBanca‘Come;cial.

El mercado de los productos es més competitivo; los mirge
nes de utilidad tienden a estrecharse, la mayoria de los nego---
;ios no obtienen ficilmente financiamientos Bancarios adiciona--
“les por encontrarse ya en extremo apalanﬁaﬁiento. El crédito -
externo se ha vuelto riesgoso por las altas tasas de intereses -
que se tienen-que pagar, la inversidn directa extranjera es limi
tada y.aéi las empresas aceptan hoy incérporafse como socios a -

la Banca de Fomento oficial y a los inversionistas.
1.2.- GENERALIDADES DE FINANCIAMIENTO,

La condicién real y la importancia de la funcién financie-
ra, dependen en gran parte del tamafio de la empresa. En empresas
pequeftas la funcidén financiera la lleva a cabo normélﬁente‘el de-
. partamento de contabilidad. A medida que crece la empresa, la im

portancia de la funcitn financiera, da por resultado normalmente la creacidn de



un departamento financiero,

Las funciones del administrador financiero dentro de un -
negocio pueden evaluarse con respecto a los estados financieros

bisicos de ésta. Sus tres funciones primarias son:
1.- El andlisis de datos financieros.
2.- Determinar la estructura de activos de la empresa.

3.- Determinar su estructura de capital.

" ANALISIS DE DATOS FINANCIEROS.- Esta funcidn se refiere a

la transformacién de datos financieros a una forma qué puede uti-
lizarse para controlar la posicién financiera de la empfesa, ha--
cer planes para financiamientos futuros, elevar la necesidad baré.m
incrementar la capacidad productiva y a determinar el financia---

miento adicional que se requiera.

DETERMINACION DE LA ESTRUCTURA DE ACTIVOS DE UNA EMPRESA. -

El administrador financierc determina tanto la cantidad de dinero
que comprenden los activos circulantes y fijos como el tipo de 52

tivos que se encuentran en el Balance de-la empresa.

_.DETERMINACION DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA.-

Esta funcion se ocupa del pasivo y capital en el Balance. Deben
tomarse dos decisiones fundamentales acerca de la estructura de -
Capital de la empresa. Debe determinarse la composicién mis ade-

cuada de financiamiento a corto y a largo plazo.



CONCEPTOS DE FINANCIAMIENTO.

* Segiin Roberto W. Johnson, el administrador financiero pla
nea los fondos necesarios para el negocio, allega dichos fondos

y los coloca en uso efectivo. (1) pag. 4

Hunt Williams y Donalson, las Finanzas es "El esfuerzo de
proporcionar los Recursos que necesitan las empresas en las mis
favorables condiciones a la luz de los objetivos del negocio" ---

(1) pag. 4

Para Steven E. Bolten, el Ejecutivo‘Fiﬁanciero-le'cofre§-
ponde determinar en qué se debe invertir, cdmo se van a finan---
ciar las inversiones y coémo se deben de combinar esas dos funcio-
nes, con el fin de maximizar los objetivos de la empresa. (1) --

pig. 4

Weston y Brigham, contemplan como metas de la empresa y -
el funcionamiento de las Finanzas, la maximizacién de la riqueza

de los accionistas. (1) pag. 4

De acuerdo con las definiqiones_anteriores, las Finanzas,
es el de obtener, los fondos necesarios para utilizarlos eficien
temente en funcidn de las ﬁecesidades y los obietivos>de la em--
presa, estos fondos se deben de obtener con las mejores condicio
nes para lé empresa y al menor costo para utilizarlos en el cﬁm-

plimiento de programas, metas y objetivos que haya establecido -



la empresa para lograr su desarrollo y crecimiento. (1) pég. 4

La empresa debe de fomentar sus finanzas, ya que constitu
yen una actividad de la Administracién Financiera, que tiene co-
mo funcién "Administrar los Recursos de la empresa para lograr -
el desarrollo". (1) pég. 5

“En base a una eficiente administracidén financiera y apli-
cacién de las funciones como son: obtencién de los recursos Fi--
nancieros, asi como su eficiente utiiizaci6n de‘1os bienes maxi-
mizindolos, se puede estructurar el soporte de las fuentes de Fi
nanciamiento a través de una adecuada planeacién financiera, tra
‘tando de encontrar la estructura que'se adapte a las politicas -

que se establece en la empresa. (1) pig. §

La politica de Financiamiento del desarrollo de una emprg

sa demanda el cumplimiento de los siguientes objetivos:

1.- Lograr la generacién de recursos, que permitan fin--
car las bases de un crecimiento sostenido que preser
ve la paridad cambiaria, en los casos que participen
capitales extranjeros y que considere.a los recursos
del exterior, solamente en términos complementarios

y-sin afectar la capacidad de la entidad para su au-

tosuficiencia.

2.~ Eficiente administracién de los recursos disponibles

mediante una adecuada asignacién bajo un estricto --



criterio de prioridad hacia las necesidades propues-

tas.

3.- Tomar una politica de austeridad en el gasto y elimi

nar gastos innecesarios o suntuosos.

Al tomar en consideracidén los objetivos de la politica Fi

nanciera, se tendrd la posibilidad de estructurar un plan Finan-

ciero de acuerdo a los objetivos de la empresa. Cada empresa de

be establecer sus objetivos de acuerdo a su capacidad. (i) pag.6-

NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO.

Las necesidades de financiamiento .surgen cuando-los fon--

dos generados por las operaciones de IA'piopia empresa, y la --.

aportacién de los accionistas no son suficientes para mantener -

las exigencias de las operaciones normales y llevar 4 cabo diver.

sos planes sefialados por la direccifn de la empresa:

Es pues necesario, la obtencidn de un capital por un fi--

nanciamiento externo, para el desarrolio de las operaciones de -

la empresa.

Cuando se tiene necesidad de acudir a la fuente de finan-
ciamiento, se debe buscar la mis adecuada, de acuerdo a las nece
sidades, el financiamiento que se obtenga debe ser oportuno y --

que se puedan cubrir los costos y gastos en que se incurre, asi

10
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como los dividendos o intereses. Al acudir al financiamiento -
antes que nada, se debe de hacer un estudio de los planes y ob-
jetivos de la empresa, para poder determinar el tipo de finan--

ciamiento a utilizar en cuanto a cantidad y plazos para cubrir

esa deuda.

' Toda empresa Industrial, Comercial‘o de ‘Servicios necesi-
tan para su funcionamiento una serie de e;emenfos que se expre-
san en valores monetarios. Para tal efecto es necesario desta-
car las fuentes de financiamiento, las cuales en términos gene-
rales de acuerdo a pfécticas actuales saon las siguientes fuen--

"tes de financiamiento:

1.- FINANCIAMIENTO INTERNO

~ Aumentos de capital
- Flujo de fondos .

- Utilidades Generadas,

‘2.- FINANCIAMIENTO EXTERNO

- Mercado de dinero
* Nacional

* Extranjero

-~ Mercado de capitales
* Nacional

* Extranjero



1.,- - FINANCIAMIENTO INTERNOC

Lo constituyen recursos propios de la empresé, obtenidos
ya sea mediante aportaciones de los accionistas al capital so--
cial; asimismo, utilizando él flujo de Fondos diarios de opera-
cién corriente o normal de la empresa y finalmente dispon{endo
de aquellos recursos provenientes de las utilidades generadas -
él concluir determinado ejercicio. Dichas utilidades son usa--

das para incrementar las reservas complementarias de activo, -~

asi como las reservas de capital, o para el incremento de-las -

utilidades retenidas para tener un autofinanciamiento,

AUMENTOS DE CAPITAL.

‘La empresa efectiia una emisién de titulos denominados ac-
ciones que acreditan y transmiten-la calidad y los derechos de
socio, los cuales son exhibidos por los propietarios de 1la mis-

ma, ya sea en dinero o en especie y pasan a formar parte del ca

bital social.

FLUJO DE FONDOS.

Son los ingresos corrientes o normales totales deducidos
de los Egresos de operacidn y que constituyen recursos netos. --

con los cuales la empresa hace frente a sus necesidades diarias.

12



UTILIDADES GENERADAS.

Son aquellos recursos provenientes de las utilidades de -
un determinado periodo de operaciones o ejercicio social, las -
cuales no se contemplan en su'totaiidad en céja y Bancos, di---
chos recursos pueden estar distribuidos parcialmente en los de-

mis activos y también reflejarse en la liquidacidn de pasivos.

tUna manera de comprobar lo anterior es el analisis que --

presenta un estado de cambios en la situacién financiera, el --

cual entre otros, permite ver la forma en que fueron aplicados

los'recursos originados por las utilidades. Para'la elabora---
cidén de dicho estado, es necesario disponer por separado de los
estados financieros principales, asi como aqueilos datos comple
mentarios sobre aplicaciones y mejoras, depreciaciones y amorti

zaciones y costo de financiamiento,

- También se pueden utilizar otras alternativas de financia

miento interno como son:
a).- DESCUENTO POR PRONTO PAGO.

Consiste en liquidar anticipadamente a los proVeedg
res para aproveéhar los-descuentos:que otorgan, pe-
ro se debe de tomar en cuenta que es mas imporfante
para la empresa pagar anticipadémente y utilizar --

ese dinero en rendimiento que pudiera producir a la

13



empresa hasta la fecha limité del adeudo con los --

proveedores.
b).- PAGO DE SUELDOS.

Para pagar a los empiegdbs conforme lo marca la ley
el dia 15 y no anticipadamente, asi puede utilizar

. ese dinero, hasta la fecha 1limite marcado.
¢).- RETENCION DE IMPUESTOS.

Al retener los impuestos, ese dinero se puede utfli‘
zar, ya que se cuenta con tiempo para enterarlo den
tro de 6 dias después del mes, pagado hasta la fe--

cha limite.

2.- FINANCIAMIENTO EXTERNO.

Son recursos ajenos que se prevee la empresa, mediante una-

gran variedad de préstamos que le son otorgados en el mercado de
dinero y capitales, ya sea nacional o extranjero, se debe de to-
mar en consideracion que al acudir al mercado extranjero, existi
rin variaciones en tasas de interés qué pueden. poner en peligro
la estructura financiera de la empresa al subir el costo del fi-
nanciamiento, Dicho costo también se verd afectado por los cam-

bios en la paridad cambiaria con respecto a la moneda extranjera.

14



son:

Las causas bdsicas que originan el financiamiento externo

En el ciclo normal de las operaciones,

Sobre inversi6én de cuentas por cobrar,

Sobre inversidn en inventarios.

Disminucién en-los volimenes de ventas.

Aumento en los costos directos y fijos.

Una inadecuada politica de dividendos.

Inadecuada politica para la depreciacidn.

En los planes de crecimiento.

Politica mis flexible respecto a érédito a clientgla.'
Necesidad de'mayores inventarios.

Necesidad de nuevas inversiones en equipo.

Cuando. se conoce realmente la necesidad de ‘financiamien

to.

Debemos tener presente un aspecto de vital importancia --

que se refiere a la necesidad de un financiamiento externo, lo

es en el momento en que se conoce dicha necesidad. Existe la

necesidad de obtener recursos del exterior en el momento en que

los fondos generados por la empresa sean insuficientes para cu-

brir los compromisos ordinarios. Es pues necesaria la planea--

cion financiera de acuerdo con técnicas y conocimientos de los

planes y politica de la Direccién,

Debemos considerar que la necesidad de un financiamiento,

15



se deberd proveer con toda oportunidad para estar en condicio--

nes de llegar a obtener los mejores resultados de una buena pla

neacidn y asi evitar riesgos que podrian resultar de una mala -

administracién.

Hay que considerar como elementos bisicos en el plan de -

financiamiento, lo siguiente:

a).-

b).-;

‘La naturaleza de los fondos para la solicitud y ob-

-tencidén de un financiamiento, se debe de hacer una

investigacidn sobre las causas que estdn dando lu--
gar a la necesidad de un financiamiento, es decir,
si se trata de faltantes de recursos dentro del ci-

clo ‘econdmico normal de las operaciones de la empre

sa, o si obedece a razones tales como: planes de ex

pansién, crecimiento de-los activo. Es importante
hacer un andlisis de la necesidad de financiamiento.
Importe del financiamiento necesario.- Cuando las
causas de la obtencidén de financiamiento sea origi-
nado por el resultado del ciclo normal de las opera
ciones de la empresa, cuando se refiera a operacio-

nes a corto plazo.

Plazo en que se pueda pagar.- Tratindose. de opera-
ciones de crédito a corto plazo, el momento en que

la operacién deba liquidarse se determinarid median-

16



te un presupuesto de caja.

De esta manera clasificamos el Financiamiento Externo:

MERCADQ DE DINEROC NACIONAL Y EXTRANJERO.

Se integra por préstamos a plazos no mayores de un afio, --
tanto nacionéles como extranjerés cuyo destino es financiar capi
tal de trabajo. E1 corto plazo de este tipo de créditos obedece
al ﬁeriodo'en que se recupere el mismo a través del ciclo opefa-

tivo, del giro de la émpresa.

MERCADO DE CAPITALES NACIONALES Y EXTRANJEROS.

A diferencia del anterior, esta fuente de financiamiento
permite obtener préstamos a largo plazo mayores a un afio naciona

les y extranjeros, destinado principalmente a inversiones en ac-

tivos fijos, adquisicidén de bienes inmuebles, asi como a la rees

tructuracidén de pasivos.

CLASTFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTOS.
Se clasifican de écuerdo a su vencimiento.
- A corto ‘plazo

- A mediano plazo

- A largo plazo

17



~1.- FINANCIAMIENTO A CORTQ PLAZO:

~ Se clasifican aquellas operaciones, cuyo vencimiento es -

-menor del afio, por ejemplo:
- Préstamos quirografarios, prendarios.

2.- FINANCIAMIENTO A MEDIANO PLAZO

La otorgan algunos Bancos y compafiias Financieras y su --
plazo de vencimiento comprende entre mis de un afo a tres o cin

co afios, por ejemplo: préstamos refaccionarios, de habilitacidn

o avio, etc.
3.- FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO.

Se forma por aquellos préstamos cuyo vencimiento es hasta
20 aflos, este tipo de financiamiento es utilizado para reposi--
ciones, ampliaciones de bienes o instalaciones, que sirven para.
incrementar y mejorar la produccidén de la empresa, ejemplos: --

créditos hipotecarios,. refaccionarios,; etc.

Existe otra fuente de financiamiento como es el CREDITO -
que surge de las actividades comerciales que se desarrollan co-

munmente y servird como fuente para financiar compras y una for

ma de usar fondos.



El crédito se'clasifica de la siguiente manera:
- Crédito Comercial

- Crédito Bancario

- Documentos Comerciales,

De esta manera mencionamos las principales fuentes de Fi--

nanciamiento en forma general, ya que nuestro tema principal es,

los Problemas financieros actuales

19



CAPITULO 11

SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS DE FINANCIAMIENTO

2.1.- PROBLEMAS FINANCIEROS ACTUALES

Las empresas suelen necesitar financiamiento en un determi

nado momento y determinadas proporciones, de acuerdo a sus mdlti -

ples necesidades y para poder realizar de 1a mejor manera sus ob

jetivos,

El drea financiera es tan delicada, tan sensible y tan di-
ficil de manejar que dia a dia el Director Financiero de una em-

presa debe buscar la mejor solucifn de financiamiento.

El empresario mexicano incurre en la falta algunas veces,

de no planear debidamente la funcidén financiera,

Debe existir una planeacién financiera en cualquier empre-

sa, la cual consiste en la fijacidn de objetivos concretos y --
realizables de acuerdo a las posibilidades de cada empresa para
después encontrar los medios y procedimientos mis idéneos para -

llegar a cumplir esos objetivos.

Las Alternativas de financiamiento aunque en la actualidad

no son muchas debido a los fendmenos de inflacién y devaluacidn,
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requie?en de un buen andlisis para ser aplicados de la manera -
mis conveniente., Debe de existir un equilibrio financiero en--
tre recursos internos y extefnos, ya que es una cuestién de .vi-
.tal importancia en una empresa. Las relaciones entre pasivo y
capital 6ptimo dependen de cada empresa segin su propia natura-
leza, asi mismo, la proporcion de pasivos a corto, medio y lar-

go plazo son asunto de andlisis en cada empresa.

En el capitulo I mencionamos en forma general las fuentes
de financiamiento, por lo que en el presente capitulo hablare--

mos de algunos problemas de financiamiento.

"ENTORNC FINANCIERQ.

En nuestro medio financiero donde factores importantés,--
han influido &e una manera determinante en la economia de las -
-empresas y del pais en general, de esta manera un factor impor-
tante es la INFLACION que incide en toda la estructura y proble

mitica financiera de las entidades empresariales.

Aﬁﬁ en el caso de actualizar costos y resultados y del Te
conocimiento de los mismos pbr las autoridades hacendarias, el
sistema fiscal en materia de impuestos sobre la renta suele ser
también inflacionario, ya que por lo general se estructura con
fundamento en el establecimiento de rangos de utilidad sujetos

a porcentajes crecientes de impuestos.
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Por esto, a medida que la inflacién incrementa las cifras
base de utilidad neta gravable-crecieﬁtés en su expresidn nomi-
nal, a pesar de la referida actualizacién de los elementos de in
greso y costo que la integran, las empresas crean en forma auto
midtica en un rango impositivo mayor a pesar de que el valor --
equivalente de su nueva utilidad no ;iempre sea superior (a me-

nudo resulta inferior) que la originalmente considerada.

La funcifn financiera fundamental de la empresa, como ya
lo mencionamos antes, es allegarse de fondos suficientes para -
hacer funcionar los distintos campos de su actividad y que és--

tas, a su vez generen utilidades que finalmente, a través de --

sus ciclos financieros se transformen en efectivo en los volime

nes adecuados, a fin de proporcionar la. liquidez necesaria para

su 4gil operacidn.

Ademis, 1a velocidad con que se transforme nuevamente el -
dinero en bienes y servicios, y estos en dinero, optimizarid en

términos generales la redituabilidad de la inversidn.

En un entorno inestable con constantes cambios econémico-
financieros en la vida de la empresa causados principalmente --
ApOr la inflacién y la devaluacidn, los flujos de loé ciclos fi-
" nancieros se alteran y producen en muchas ocasiones, un deméri-
to en la liquidez de la empresa, se sufre un quebréntoven la ca

pacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones a corto y a

largo plazo.

22



Un problema grave a que se enfrenta la administracidn de
las empresas, es contar con una buena informacidn actualizada -

que le permita administrar y tomar decisiones adecuadas al mo--

menfo .

La medida de liquidez mis usual es coﬁocer el margen de -
seguridad que la empresa mantiene para cubrir las fluctuaciones
en el flujo de efectivo del ciclo financiero a corto plazo, ob-
‘teniendo lé relacidén que se tiene entre el activo circulante y
el pasivo circulante, si el pasivo se invierte eﬁ activos que. -
se_incrementen su valor en el proceso inflacionario, la empresa
puede verse beneficiada por una llamada ganancia monetaria, ---
pues mientras que los activos aumentan 'su valor el ﬁago del pa-

sivo se efectlia con las mismas unidades de moneda recibidas.

En un ambiente inflacionario y devaluatorio, los présta--

mos generalmente se pagan con un costo muy elevado. La tasa de

interés que se paga, debe comprender el costo del uso del dine-

ro mids la tasa inflacionaria.

Debemos considerar que no existe ya el incentivo especial
que resultaba del hecho de Que los intereses sobré los présta--
mos eran‘totalﬁente deducibles para fines fiscales, esto hace -
que el endeudarse sea menos atractivo, sobre todo cuando las ta
sas. de interés estdn en constanté aumento, aln si se adquieren-:

bienes que suban de valor monetario dentro.del proceso -inflacio

nario.
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Existen varias limitantes para el endeudamiento, por una
parte, para adquirir pasivo en moneda nacional, existén limita-
ﬁiones crediticias bancarias que se imponen como medida de con-
trol antiinflacionaria, razén por la que muchas empresas se --
ven obligadas a recurrir al pasivo en monedas extranjeras, lo -

cual representa caracteristicas especiales.

Por otro lado, una 1imitante importante del crédito la --
constituye la capacidad de pago, que déBe determinarse en térmi
nos conservadores para no exponer a la empresa a una falta de -

liquidez que se traduzca en incumplimiento oportuno de sus com-
‘promisosi Este aspecto suele descuidarse con frecuencia por un
elevado nimero de empresas, que cuando adquieren_compromisos a
fechas determinadas no estudian o anticipan siempre con la nece
saria profundidad, si podran cumplir con ellos, esto ocasiona -
morosidad y aln a incurrir en costos adicionales en el momento

" de hacer frente a los pagos.

Otro factor que 1imité el endeudémiento es la necesidad -
de mantener una estructura financiera adecuada entre pasivos y
capital, ya que si el pasivo es excesivo cualquier cambio, en -
las condiciones macroeconémicas del ambienté externo o interno

en la empresa puede afectar su capacidad de pago y su propia es

tabilidad.
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2.2,~ EL AUTOFINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS.

Generalmente una estructura financiera sana empieza por -

observar las siguientes reglas.:

a).-

b).-

cY.-

;d)f'

El Capital de trabajo inicial de la empresa debe --

ser oportuno por los propietarios.

Al requerir la expansidn o desarrollo de la empresa,

el Capital de trabajo adicional, con cardcter perma

nenté o regular, debe ser aportédo por los propieta
rios (géneralmente reinvirtiendo sus utilidades), o
bien ser financiado por medio de préstamos a largo -
plazo. El Capital de trabajo pe}manente o regular

es aquél que se requjeré para la operaﬁién de la en

presa dentro del ciclo financiero a corto plazo.

El Capital de trabajo temporal puede financiarse a

través de préstamos .a corto plazo y es aquél que la

mayoria de las empresas requieren a intervalos fi--

jos para cubrir necesidades de trabajo y de fecha -

de pago.

Las inversiones permanentes (Terrenos, Edificios, ma

" quinaria y Equipo) iniciales de la empresa deben --

ser aportados por los propietarios.
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"e).- Las inversiones permanentes adicionales por la ex--
pansidn, o desarrollo de la emprésa deberén, tam---
bién‘ser aportadas por los propietarios, generalmen
teAmediante la reinversidn de sus utilidades, o --

bien pueden financiarse por medio de préstamos a --

largo plazo.

Las fuentes de financiamiento mds usuales en los negocios
son las que provienen de proveedores, banca, emisibén de acciones
y obligaciones, arrendamiento y la retencién de utilidades para

reinversidn.

Cuando 1a empresa se encuentra en expansidn o de desarro-
11lo, se requiere de un autofinanciamiento por parte de los pro--
- pletarios o bien financiarse de terceros. En este caso se anali

zarin - las fuentes de autofinanciamiento mas usuales en las empre

sas.

Empezando por un orden de importancia tenemos:

1.- RETBNCION DE UTILYDADES POR REINVERSION.- Esta fuen
te de fondos es la méds importante de la empresa y tiene su ori--

gen en la retencidén de las utilidades.

Por ser una fuente natural generada internamente como re--
sultado de las operaciones, es el recurso de fondos mis importan-

te para la expansidn de las empresas, En México, la ley general
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de sociedades mercantiles ordena que debe separarse de las uti-
lidades netas el 5%, como minimo para formar un fondo de reser-

va hasta que su importe represente la quinta parte del capital

social.

Esta separacién de utilidades, aunque tenga como finali-
dad proteger los intereses de los acreedores en adicifn al capi
tai,sbcial, incrementa el capital no distribuible de la empresa,

separando y reinvirtiendo las utilidades libres.

Es muy recomendable, desde el punto de vista de la conti
nuidad de la vida de la empresa, que se retengan utili&ades su-
fiéientes para la expansi6n de la misma, asi c@mo para tener un
sobrante suficientemente seguro aunque se tuviera un mal afio, -
para garantizar a los accionistas un dividendo que guarde rela-

cion con los afios anteriores y el mercado.

Una politica sana de reinversidén de utilidades y decreto
de dividendos debe tomar en cuenta el problema de descapitaliza
cidn que sufren las empresas cuando obtienen sus resultados ---

aplicando el costo histérico original para cuantificar sus ope-

raciones,

La administracién de la empresa debe tener en cuenta que
la reinversidn de utilidades tiene un costo, ya que de hecho re
presenta una inversidn permanente adicional de los accionistas,

la cual debe tener su retribucién correspondiente (dividendo),
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aunque algunos administradores consideran equivocadémente que -
las utilidades retenidas son esencialmente una fuente de regurl
sos libre de costo. E1 dividendo decretado tiene relacién di--
recta con el patrimonio de los accionistas, el cual incluye las
utilidades retenidas por la empresa. De la misma mane:é, la --
.'utilidad neta del ejercicio debe medirse contra el patrimonio -
para obtener un rendimiento correcto. El valor de la accin tig
ne una relacién difecta con la suma del valor nominal de la ac-
cion mids la parte alicuota de las utilidades retenidas que le -

corresponde asi como los rendimientos que genera.

2.~ EMISiON Y SUSCRIPCION DE ACCIONES.; Como una segun
da forma de financiaﬁiento de las empresas de cardcter interno
es la emisidén de acciones, QUe puéden ser .suscritas en forma --
privada o colocadas al pablico. 'Las_sdécripciqnes privadas en
mﬁchaé ocasiones traen consigo compromisos de rendimientos exce
sivamente altos, que pueden ejercer presiones inconvenientes pa
‘ra los empresarios. Por el ;ontrario, el capital andnimo y re-
cibido en suscripcién piliblica ﬁo liga en forma directa al accip

nista.;on el administrador.

Para &ecidir la clase de acciones que se emitiran, deben
vexaminarse‘cuidadosamente los requeriﬁientos juridicos, como --
por ejemplo los derechos que pueden tener los aEcionistas, las
‘autor{zaciones gubernamentales que se requieran, la protocoliza
cidn de asambleas de accionistas, la seleccidén de colocador y -

el tipo de colocacidén en el caso de acciones que se colocarian
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en el piblico, asi como su precio, la época apropiada de la emi

sién, su promocidén, definicién, etc.
ACCIONES ORDINARIAS Y PREFERENTES.

Para una adecuada seleccidn de la clase de acciones que
deben emitirse es muy importante estudiar la finalidad de la --

emisidn.

Una manera ficil para que el pliblico suscriba acciones,

és la emisidn de acciones preferentes; en éstas, los accionis--

tas tienen derecho a recibir un dividendo acumulativo o no acu-

mulativo, convertibles o no convertibles en acciones ordinarias
en determinadas situaciones principalmente en lo relativo a la
obtencién de un rendimiento constante y garantizado y claras --
desventajas en otras como el no participar Eon voz y voto en --

las decisiones de la empresa.

Las acciones ordinarias generalmente se condﬁcén con una
prima, para dejarlas en las mismas condiciones de las acciones
ordinarias acfuales, siendo necesario se estudie muy detallada-
mente el precio en que deben colocarse, tomahdo en cuenta el --
mercado y las perspectivas de la empresa.

Es recomendable que el precio de la emisidén no sea fija-
do con demasiada anticipacién, ya due el mercado es cambiante.

En el precio deben tomarse en cuenta el valor contable de las -
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acciones, el miltiple precio/utilidad promedio del mercado, 1la
politica de dividendos realizada anteriormente as{ como la pro-
yectaaa, la capacidad de crecimiento del negocio, la imagen de
la empresa, sus productos; también es muy importante tomar en -
cuenta el prestigio de la administracion y de sus principales -
accionistas. La magﬁitud de la emisidn es otro factor por con-
siderar, ya que éste debe estar en funcidn a la amplitud del --
mercado en el momento de la emisidn, también es oportuno lanzar

.1a emisidn en tiempos de un mercado animado y con tendencia al-

cista.

Para que los accionistas actuales de una empresa vean --
con simpatia una emisién de acciones y autoricen el incremento
de capital, es necesario que las utilidades por accidén sean por
1o menos mantenidas o preferentemente aumentadas. Si no fuera
asi,'lé emision constituiria una operaciodn perjudicial a su in--

versidn.

- Cuando se aumenta el numero de acciones ord{narias, las
utilidades se diluyen y el precio por accién puede variar, lo -
mismo que el fendimiento para las acciones sobre su inversién.

- Por lo tanto, un minimo aceptable‘es aquél en que la proporcibn
en que aumentan las utilidades no sea menor que la proporcidn -

en que aumenta el capital de la empresa.

Por lo general, en México finicamente la empresa grande -
hace uso de este financiamiento, abriendo su circulo de accio--

nistas y captando de esta manera recursos permanentes.
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El accionista y el empresario mediano debe acudir a esta
fuente de recursos para expansiones futuras en sus negocios y -

debe reconocer que el ceder en propiedad una parte de su capi--

tal social, no implica la pérdida del control y que la transfor

macibén de sus empresas de cerradas o publicas le traen benefi--

cios econdmicos adicionales.
2.3.- CRISIS FINANCIERA ACTUAL.

La crisis financiera actual tiene un origen estructural
y que de una manera importante afecta la economia mexicana des-

de los afios 70, hasta nuestros dias.

La crisis por la que atraviezan las empresas actualmente

se debe a la situacidn econdmica que impera en el pais.

La importancia de la economia en el desarrbllo del am---
biente financiero y la teoria financiera puede describirse bajo
dos campos de la economia, la Maéroeconomia y la Microeconomia.
La Macroeconomia se ocupa de la totalidad del ambiente ‘institu-
cional e internacional en que una empresa debe operar, se ocupa
de_la estructura del sistema baﬁcario de los intermediarios fi-

nancieros, el tesoro de la nacidén, y las politicas econdmicas a

disposicién del gobierno para hacer frente y controlar el nivel

de actividad econémica dentro de la economia.

La Microeconomia, se ocupa en determinar las estrategias

Optimas de operacidén eficiente de un negocio, define las activi

31



32

dades que permiten que una empresa alcance el éxito financiero.

De esta manera, tenemos por ejemplo el Régimen de Acumula
cién de Capital en México, desde mediados de los afios cincuenta
hasta la crisis de 1982, se observaron las siguientes caracte--

risticas esenciales.

El proceso de crecimiento econémico.en México, se centré

en los siguientes sectores:

- Productos metdlicos, maquinaria y equipo.
- Produccién de algunos insumos intermedios (sustancias
quimicas, derivados del petrbleo y plésticos).

- La estructura de transporte y comunicaciones.

Esta evolucidn se acompafié de una pérdida relativa de los
ritmos de gcumulacién de 1la mayorid de los sectores tradiciona-;
.les (Agropecuario, Mineria textil, prendas de vestir, industrias?h
del cuero, alimentos, bebidas y tabaco). Esta situacién afectd- -

gradualmente la estructura productiva nacional,

Estas transformaciones del aparato productivo fueron la -
causa de la configuracién de una tendencia estructural al défi--
cit presupuestal externo, al ser el diferencial entre los coefi-

cientes de importacidn y exportacién de las ramas dindmicas.

A esto le adicionamos, la inexistencia de una base tecno-



16gica propia y falta de capital demandado hicieron necesaria

la presencia de inversiones extranjeras directas.

En este contexto, se dio una reinversidén del capital ex-
tranjero que contribuyd a generar un cambio en los sectores do-
minantes del proceso de acumulacién, la pequefia y mediana indus
tria perdidé importancia relativa, mientras que las empresas ---
transnacionales, los grupos privados nacionales y los banqueros
se convirtieron en los agentes econdmicos dominantes del régi--

men dependiente de acumulacién de capital en México.

El fracaso en el intento de impulsar una reforma fiscal
sustancial, a principios de la década pasada fue causa de un --
crecimiento de los ingresos pliblicos inferior a los gastos. -El
resultado fue un aumento sostenido del déficit presupuestal, .-

que fue financiado con deuda externa e interna.

Ambos factores, la retraccidén de la inversién privada y
la evolucién desfavorable de las finanzas piblicas, afectaron -

la estabilidad del sistema financiero.

Las disponibilidades monetarias de las empresas se orien

taron, prioritariamente a la adquisicién de bonos financieros e

hipotecarios.

Por su parte, el financiamiento del déficit piblico y-la’

profundizacién de las pricticas de indexacién de los precios es .
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timularon mayores tasas de inflacién.

La pérdida del poder adqui;itivo del peso cuestiondé su --
funciodn de reserva, provocando la agudizacién de la desinterme--
diacién financiera, entendiendo ésta en la cual los recﬁrsos mo-
netarios, inyectados por el sistema bancario a lo econdmico no -
refluyen bajo la forma de depésitos, ya sea por problemas de li-
‘qﬁidez de las empresa o porque sean drenados hacia canales espe-

culativos.

La forma que adoptd este fendmeno en México, fue en lo --
fundamental la fuga de capitales. El Eétado_Mexicano‘intenté --
controlar los desequilibrios del sistema Monetario Mexicano sin

“tocar las basés de Organizacidn del sistema de produccién y re--

produccién econdmica.
DESARROLLO DE LA CkISIS FINANCIERA.

El funcionamiento adecuado de un sistema monetario se ex-
presa en la estabilidad y en la regularidad con la que se abren
'y se cierran los circuitos financieros que -integran un sistema -

jerarquizado.

En consecuencia, el estudio minucioso de los Activos y Pa

sivos que lo constituyen permite la localizacién de las tensio--

nes mids importantes que afectan el principio de organizacién de

una _estructura monetaria.-
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Dichas tensiones significan:

- Primeramente, manifiestan el punto de partida de un -

periodo de crisis financiera.

- Por otra parte, revelan la aparicidén de dificultades
que tienen a cuestionar los principios sobre los cua-
les se rige un régimen de acumulacién de capital de-

terminado.

_Una estructura de Activos, en donde se observan dificul-
tades crecientes para cerrar los circulos monetarios es altamen
te problemitica porque cuestiona la reproduccidén de las relacio

nes sociales dominantes.

Las limitaciones de los bancos para saldar sus operacio-

nes financieras se manifiestan, concretamente de dos formas dis

tintas.

- Por una parte expresan la.incapacidad de los deudores
de los bancos para cumplir con los compromisos adqui-
ridés. Esta situacidn originada eﬁ;Ié§'dificultades

" econdmicas de las empresas, impide la aplicacién co--
rrecta de la norma de distribucién de la propiedad so

cial que todo acto de crédito representa.

- Por.otra, el incumplimiento en los pagos de sus deudo
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res abre la posibilidad de una incapacidad. de parte -
de los bancos, para cumplir con los compromisos deri-

vados de su estructura de pasivos.

En los sistemas monetarios contempordneos, la moneda es
creada como contrapartida de la adquisicidén de activos entre el

plblico por parte de los bancos.

Algunos autores identifican dos formas de creacidn moneta
ria, la activa y la pasiva. Lla primera'es asumida tanto por 1la
"banca central {cuando compra divisas en el mercado cambiario y
cuando otorga créditos al Estado) como pdrvlos bancos comercia--
les (a través de la adquisicidn de activos entre el publico con
moneda escriturada a su nombre)}, la segunda es realizada por los
bancos comerciales cuando estos compran activos con moneda escri

turada por otro banco comercial.

Lo anterior significa que por el sélo hecho de tener la -
posibilidad de emitir moneda, los bancos tienen derecho a una --

participacidon en el producto social generado, bajo la forma de -

interés.

Asi pues, no son los depdsitos los que permiten financiar
los créditos, sino que son estos Gltimos los que posibilitan 1la

generacidn de los depdsitos.



La casualidad seria la siguiente:

1).-

2).-

Los bancos adquieren activos con la moneda por ---

ellos emitida.

Buscan la‘consolidacién de su pasivo a través del
reflujo de la moneda por ellos creada, bajo la for-

ma de depbsitos.

EVALUACION DE ACTIVOS Y PASIVOS.

Se consideran tres grandes etapas en la evaluacidn de la

actividad financiera:

La primera fase de consolidacién (1940-1955) en la -
que la dinimica del Sistema Monetario Mexicano soste

nida por la Banca Nacional.

La segunda fase de expansidén sostenida (1955-1970) -

Los activos.totales de las instituciones integrantes
del sistema aumentaron de menos de una cuarta parte

del P.I.B. en 1955 a mds de la mitad en 1970, la ta-
sa de crecimiento del crédito otorgado pof el sector

financiero fue la mids alta observada desde entonces.

Finalmente, un tercer periodo (1970-1979) de pérdida

de dinamismo. Esta involucidn del crecimiento en 1la
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actividad financiera es relevante si la comparamos -
con las altas tasas de crecimiento de la etapa ante-

rior,

Si analizamos el comportamiento respectivo de cada una de
las tres componentes del sistema bancario Nacional podemos obser

‘var que:

- En el periodo de expansién (1955;1970) la tendencia --
fue fundamentalmente sostenida por la banca Comercial.
Inversamente, en la tercera fase (1970-1579) fue justa
mente este sector del sistema baﬁcario el que reéistré
la caida mis impdrtante en el ritmb de crecimiento de

sus operaciones activas y pasivds.

- Por su parte, la Banca de Desarrollo presentd una evo-
lucidn més estable, menos vulnerable a las variaciones
ciclicas. No obstante, en el periodo de 1975-1979, se
constata una pérdida del mecanismo importante, atri--
buible a‘ios limites de endeudamiento externo deriva--

dos &e los aéuerdos con el FMf del afio de 1976.

- Finalmente, el Banco Central, que de 1945 a 1970 mos--
traba una clara intencién de disminuir su importancia
relativa en la estructura de activos y pasivos del sis
tema a partir de 1970 se transforma su elemento mds di

namico. Este crecimiento sin precedente en sus inter-



tervenciones financieras fue consecuencia de la explo
sidn del déficit presupuestal del sector piiblico, cu-
yo financiamiento obligé a la banca Central a recu---
rrir a politicas de incremento en el encaje legal y ~

de emisidén monetaria.

Las dificultades de integracién y clausura de los circui

tos bancarios provocaron una retraccién de los fondos disponi--

bles para el funcionamiento no inflacionario de los proyectos -
de inversién y condicionaron la orientacidn de las transforma--

ciones a .las que se vio sometida la organizacién monetario en -

México.

Uno de los principales objetivos de la reestructuracién,
era revertir la desintermediacién financiera a través bdsicamen

te de una flexibilizacidén de los depésitos en moneda nacional y

en délares.

La opcidén adoptada generd una mayor penetracidén de la mo
neda norteamericana en ei espacio monetario nacional. Ante la
imposibilidad de emitir délares, el manejo de la base monetaria
se convirtid en una preocupacién prioritaria de la politica mo-

netaria de la banca Central.

Esta situacidn, ante la inexistencia absoluta de contro-

les cambiarios, dispard el ritmo de contratacién de deuda exter

na.
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La opcidn adoptada generd una mayor penetracidén de la mo
neda‘norteamericana en ei‘espacio monetario nacional. Ante la
imposibilidad de emitir délares, el manejo de la base'monetaria
se convirtid en una preoéupaéién prioritaria de la politica mo-

netaria de la bapca Central.

Esta situacidén, ante la inexistencia absoluta de contro-

les cambiarios, disparé el ritmo de contratacién de deuda exter

na.

39



40

A pesar de lo anterior, en México se impulsd una estrate-
gia de crecimiento acelerado. Ante la insuficiencia de recursos
propios, la expansidén econdmica se sustentd en una economia de -

endeudamiento externo.

Una serie de factores coyunturales, tanto externos como

internos, permitid su puesta en marcha:

- En lo Externo:

a). La existencia de una amplia oferta de financiémig
to a bajas tasas de interés en el mercado interna
cional.

b). Una tendencia devaluatoria del ddlar en los merca
dos cambiarios. ‘

c¢). Un alto ritmo de inflacidén en los Estados Unidos.

d). El acontecimiento del segﬁndo choque petrolero --
que se tradujo en un incremento del precio en el

mercado internacional.

- En lo Interno: la oportunidad abierta ﬁor el boom pe--

trolero.

En todo proceso de acumulacidn de capital la estabilidad
de la funcién de reserva del valor de la moneda, es indispensa--
ble para mantener un horizonte econdmico y financiero suficien-

temente amplio que le permita su desarrollo.



La primera de las funciones del dinero es cuestionada por

el desarrollo de la crisis monetaria es la de la unidad de cuen-

ta. La inflacién juega en este proceso un papel determinante.

FINANZAS PUBLICAS.

Cuatro factores influyeron decisivamente en. el deterioro

de las finanzas estatales:

a).- El desequilibrio estructural del sector externo. La

b).-

estrategia de sustitucién de importacioﬁes, impulsa-
da a partir de la postguerra generd necesidades cre-
cientes de importacién de medios de produccidn ante
la‘imposibilidad de hacer extensivo el proceso susti
tutivo al sector productor.de bienes de capital,

En estas condiciones el eétado se vio obligado a ace

lerar el ritmo del endeudamiento externo a fin de --

" asegurar la conversidn de monedas requerida para fi-

nanciar las importaciones. Es convenientemente des-

tacar la influencia'negativa que en este resultado -

- tuvo el comercio intrafirma de las empresas transna-

cionales.

La incapacidad del estado para impulsar una reforma
fiscal progresiva que permitiera financiar el défi--

cit plblico con recursos nacionales.

4]



c).- La politica de subsidios al Capital. Los rubros --
mds importantes de la misma fueron:.

- Un tratamiento preferencial en el precio de las -
tarifas y servicios piiblicos {energéticos, trans-

portes, asil como exenciones,)

- La naturaleza de la intervencién del Estado en la
comercializacién y distribucién de alimentos bdsi
cos. La regulacién estatal de los precios de es-
tos articulos, se caracterizd por un castigo a ~-
los productores vy un subsidio-al consumo humano e
industrial de esos bienes, lo ﬁue permitid fijar
bajos niveles salariales. Esta politica contribu
y6 a precipitar la crisis en la produccién alimen
taria) acarreando una creciente importacidén que -
aumentd signficativamente el monto del subsidio -

canalizado por este concepto.

d).- 'El sostenimiento de la libertad cambiaria en una -
situacidn de sobrevaluacidén del peso respectb al -
délar. Para asegurar la sustitucién indiscrimina-
da de monedas, el Estado se vio obligado a contra-

tar cantidades adicionales de créditos externos.

Desde finales de 1982 hasta la fecha, coexisten en Méxi

- co una profunda recesidn econdmica con una inflacidn galopante,



Al postergar los cambios estructurales que demandaba el
aparato productivo nacional y al -optar por la salida fidcil del
endeudamiento y el déficit presupuestal excesivo se crearon las

condiciones para el derrumbre de 1982.

PERSPECTIVAS DE LA CRISIS FINANCIERA.

E1 endeudamlento externo y el deterioro de las finanzas

4 pﬁblicas fueron elementos tndtspensahles para sostener el régi-
men de acumulacisn dependiente del capital en México. " la coyun
" tura amplid los mﬁrgeﬁes>de endeudamiento externo y de manejo -

deficitario del gasto piblico.

- Pero fue justamente el comportamienfo del mercédo petro-
‘lero el que a médiados de 1981, marcd con claridad la explosidn
abierta a la crists éconémiéa en México. La manera como mermd
en las espectativas de entrada de divisas que representd la cai

da en el precio del petrdleo, desencadend el proceso de crisis

financiera.

A partir de 1983, el Estado mexicano dio estratégias pa;

ta hacer frente a la crisis. De entre ellas tenemos:

EL PROGRAMA ECONOMICO DE EMERGENCIA.

El programa Nacional de Desarrollo contiene dos lineas de

estrategia para enfrentar la crisis econémica nacional:



a) La reordenacidén Estructural.

b) La reordenacidn Econdmica.

Los propdsitos del Programa Nacional -de Desarrollo para

ser cubiertos por esta linea de estrategia son tres:

a) Abatir la inflacién y la inestabilidad cambiaria.
b) Proteger el empleo, la blanta productiva y el consu-

~mo bésico.

¢) Recuperar la capacidad de crecimiento sobre bases di

ferentes,

La disminucién del déficit presupuestal del sector plibli-

co:  Se deben disminuir los gastos piablicos y'de.esta manera te-

ner mayores ingresos.

Avances en el control de la inflaciéﬁ.

La explosidén de la crisis financiera de 1982 acelerd el
ritmo inflacionario, el financiamiento del déficit presupuestal,
los efectos sobre 10s costos de produccidén generd la secuela de
devaluacidn que durante ese afio llevd la cotizaciéh del ddélar de
26.23 a 149.25. Durante 1982, la inflacién promedio fue de ---
98.9%, pero en los {iltimos de ese afio se registraron tasas de in

flacién anualizada superiores a 100%.

A partir de 1982, existe una devaluacién constante del pe
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so mexicano hasta nuestros dias.

Comportamiento del Sector Externo.

La crisis financiera externa e interna, ha sido el deto-

nador y la forma de ‘expresidn mis espectacular del agotamiento

del régimen de acumulaci6n dependiente en México. E1 déficit -

Estructural en la balanza comercial, el costo de sostener un --

sistema interno de conversidén monetaria y su bancarrota en 1982

precipitaron al pais a una crisis de deuda.

Renegociacidn de la deuda Externa.

Las autoridades financieras mexicanas han'desarrollado -
una intensa actividad. E1 20 de agosto de 1982, México declard
su incapacidad para sostener el servicio de 1la deuda externa y

demandé a sus acreedores una moratoria de 90 dias.

Posteriormente, el 10 de diciembre del mismo afio, se so-
licitd a la comuniaad financiera internacional la reestructura-
cién de la deuda. En septiembre de 1984, se inicié el proceso
para reestructufar 48 mil millones de délares de deuda piblica

externa, con-vencimiento entre 1985 y -1990.

Todos estos factores antes mencionados han influido de -
una manera determinante en el sector privado, por lo que muchas

empresas se encuentran en crisis financiera. En la actualidad,
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se deben de analizar detalladamente qué tipo de financiamiento

se va a utilizar, ya que una falla en la toma de decisidn oca--
sionarialla quiebra de la empresa, en virtud de lé elevacidén ---
constante -de las tasas de interés que se tienen'que pagar por -

los créditos otorgados.

Un estudio hecho por una casa de Bolsa de los Estados --
Unidos, menciona que en México, se ha descubierto que en empre-
sas mexicanas en varios casos, la inversibn en instrumentos re-
presentativos de la deuda (cetes, papel comercial, aceptac{ones
bancarias; etc.) ha producido mucha mayor utilidad que la in--
versidén en otro tipo de activos que se suponen productives para
la empresa. Y esto es una seial inquietante para la economia -

‘mexicana en general.

Se han ‘disefiado esquemas particulares en la solucidn de
problemas financieros y de promocidn en las empresas para cada

caso en particular, los cuales se mencionan algunos en el préxi

mo capitulo.
'2.4. CONSECUENCIAS DE FINANCIARSE LAS EMPRESAS.

Toda empresa necesita para su operacién o funcionamiento

una serie de elementos que expresen valores monetarios.

Las necesidades de financiamiento surgen cuando los fon-

dos generados por las operaciones de la propia empresa, y la --



aportacién de los accionistas no son suficientes para mantener

las exigencias de las operaciones normales de la empresa.

Debemos considerar que la necesidad de un financiamiento

se deberd preveer con toda oportunidad para estar en condicio--

nes de llegar a obtener las ventajas resultantes de una buena -

planeacidon y asi evitar riesgos que podrian ser de una mala ad

ministracién.

Para poder tomar una decisidon sobre el financiamiento, -

- debemos hacer un andlisis de las condiciones de la empresa, con

siderar todos los elementos bdsicos en el plan de financiamien-

to como son los siguientes:

1.~

La naturaleza de los fondos para la solicitud y ob--
tencidon de un financiamiento.- Se debe hacer una in
vestigacién sobre las causas que estdn dando lugar é
la necesidad de un financiamiento. Es importante la
determinacion de un anilisis adecuado de las causas-
generadas de la necesidad de un financiamiento, ya -
que del resultado de dicho andlisis dependerid si el
financiamiento se obtiene a corto, mediano o largo -

plazo.

Importe del financiamiento necesario.- Cuando se re
quiera de operaciones a corto plazo, siendo asi el -

importe a obtener por préstamos se determinard median
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te la elaboracidn de un presupuesto de caja.

Cuando se refiera a necesidades de funcionamiento a

mediano y largb plazo, el importe a determinarse se
. rd en una forma més cuidadbsa, en la que se elabora

ridn estados proformas.

3.- Momento en que se requerirdn los fondos.~ La deter
‘minacién de la época a la fecha exacta en que se re
querirdn los fondos, dependerd en el tipo de opera-

cidén que -se trate, ya sea a corto, mediano o largo

plazo.

4,-. Plazo en que se. puede pagar.- Traténdose de opera-
ciones de crédito a corto plazo, el momento en que
la operacién deba liquidarse se determinarid por me-

dio de un presupuesto de caja.

La eleccidn de la fuente de financiamiento dependerd de

“la estructura de la empresa, pero como mencionamos anteriormen-

te, dependerd también del andlisis hecho por el director finan-'

ciero o la persona encargada de las Finanzas.

Pﬁr todos loé problemas socioecondmicos, que-se preéen--
tan en el pais, las empresas mexicanas, tienen como consecuen--
cia una infinidad de problemas econdémicos que perjudica el desa
rrollo de la empresa y trata de aliviar la situacién tomando --

las alternativas mds favorables a través de las indicaciones de
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su asesor financiero, quien es la persona que trata de conse---
guir financiamiento y realizari los planes y estrategias a se--

guir de acuerdo a los objetivos que se tengan establecidos.

Este asesor a quien se denomina Ejecutivo Financiero a -
través del andlisis de la estructura financiera de la empresa,
propondrd las mejores alternativas y determinard los posibles -
efectos del financiamiento contraido y los posibles cambios en

diferentes circunstancias sobre la estructura de la empresa.

Dq'esta,manera, se determinardn las consecuencias que -~
pueden existir al financiarse las empresas, en virtud de que si
el financiamiento es nacional o extraﬁjero. En caso de ser fi-
nanciamiento extranjero, debemos tomar en cuenta los fen6menos
de devaluacidén e inflacidn, ya que influyen de una manera deter
minante en el desarrollo de las empresas. Otros factores imp6r~
tantes son las altas tasas de interés que se tienen que pagar -

por los créditos, ademds de las reformas fiscales existentes en

la actualidad.
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CAPITULO III

ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LAS EMPRESAS

La estructura financiera.- Es la forma de utilizar las -
fuentes de financiamientos o bien la realizacidn de las dos for

mas de financiamiento: pasivo y capital.

-Estructura financiera conservadora o sin riesgo:

Es la utilizacidén de la palanca financiera en lo méds

minimo.
-Estructura financiera liberal o riesgosa:
Es la utilizacién de 1a palanca financiera grandemente

en relacidén al cépital propio.

FORMAS TECNICAS DE ESTRUCTURA FINANCIERA.

1.- Utilizar 100% de capital comGn para financiar el activo

(A=CC)

2.- Utilizar una parte de capital comin y una parte de - -

capital preferente {A=CC + CP).

3.- Utilizar una parte de capital comfin, una parte de capi

tal preferente y una parte de pasivo (A=P + CC + CP).
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3.1. TIPOS DE CAPITAL.

Desde el punto de vista de financiamiento, legal y conta-

ble, se conocen los siguientes tipos de capital:

1.- Desde el punto de vista de su financiamiento se conocen los

siguientes:

a) Capital Propio:

b)

~-Capital preferente.- El tenedor de acciones preferentes

disfruta de ciertas prioridades y privilegios en compa-

racién del accionista comin.

-Capital comin,- El tenedor de acciones comunes.son los
propios dueflos de la compafiia y asumen el riesgo final

que va asociado a~1é'propiedad.

Capital Ajeno:

-Estd constituido por los tenedores de instrumentos de -
deuda siendo estos los acreedores, aln cuando éstos tie
nen derecho a un beneficio fijo, no tienen voz en la --

administracidn de la sociedad, ni derecho a participar

en ganancias residuales.

2.- Desde el punto de vista legal, la Ley General de Sociedades

Mercantiles establece que toda Sociedad Mercantil debe con

tar con un capital propio, independiente del que tengan - -

como personas fisicas, los socios ¢ accionistas que la forman.
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a)

b)

d)

Capital Social.- Se entiende por Capital Social la canti-

dad que se han comprometido a aportar las personas fisi--

cas o morales que forman la Sociedad.

Capital Exhibido.- Representa la cantidad que, én efecti-
vo o en especie, los socios han entregado a la sociedad -

en pago del capital que se habian comprometido a.aportar

-también se le conoce con el nombre de Capital Pagado.

Capital Autorizado.- Este concepto se utiliza inicamente

en las sociedades de capital variable y representa el - -
capital miximo que pueda tener la empresa, sin que sea --
necesario modificar la escritura constitutiva. El monto
del capital autorizado puede estar totalmente suscrito o

no en el momento de constituirse la sociedad.

Capital Suscrito.- Este capital es el que se han compro-

metido a pagar los socios o accionistas, en una Sociedad
de Capital variable, siendo el capital suscrito igual al
capital social de las sociedades constituidas bajo:el ré
gimen de Capital Fijo. Ejemplo: Si una sociedad de ca-
pital variable el Capital Autorizado es de § 100'000,000.-
y los socios se han comprometido a pagar § 60'000,000.-,
esta Gltima cantidad representa el Capital Suscrito, del
cual podrd exhibirse solamente una parte si asi se hubie

re acordado. (7) pdg. 10.
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3.- Desde el punto de vista contable; en contabilidad se conoce
con el nombre de capital a la diferencia entre el activo y
el pasivo. Para distinguir entre capital social y dicha --

diferencia entre Activo y Pasivo, ha sido generalmente acep

tado en la pridctica el conocer esta diferencia con el nom--

bre de Capital Cbntable.

-Capital Contable.- Al ser el capital contable la diferen--
cia entre el Activo menos el Pasivo, tendremos que esta di
ferencia no serd Gnicamente la inversidn efectuada por los
socios o accionistas, sino que habrd otras cantidades o --
valores que formen esa diferencia ademids de la inversidn -
inicial, tales como las utilidades obtenidas en ejercicios
anteriores y no repartidas atin o bien las cantidades acumu

ladas como reservas de capital.

Una buena estructura de capital va a depender de la utili
zacidn juiciosa del pasivo a largo plazo y del capital comln y
preferente que puede dar como resultado un menor costo de capi-

tal, mayores utilidades y a un precio mas alto de las acciones,.

El uso de la palanca financiera trae implicito riesgos fi-

nancieros que pueden afectar el buen funcionamiento de la empre-

sa, dentro de los riesgos que trae aparejado el uso de dinero -

ajeno a un costo fijo, son dos quiza los mds importantes:
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1.- E1 uso de la palanca financiera involucrh un compromiso en-
tre la funcién liquidez y la funcidn productividad. Cuan-
do usamos la palanca financiera estamos prometiendo pagar -
los dividendos preferentes antes dg‘efectuar cualquier pago

a los socios residuales o hemos supuesto un pasivo para - -

efectuar el pago de intereses sobre los préstamos. Si fa-

llamos en efectuar los dividendos preferentes lo socios re-
siduales no recibirdn nada. Si fallamos en efectuar los --
pagos apropiados a los acreedores, éstos tendridn derecho a

tomar posesion del negocio.

‘2.~ El uso de la palanca financiera (capital preferente y pasi-
vo) aumenta las fluctuaciones en las utilidades disponibles
para los socios residuales, en el caso de aumentar la Utili
dad de Operacién, las utilidades a favor de los socios --

residuales aumentarin en mayor proporciénm.

Cuando el empresario abusa del apalancamiento financiero,
produce desconcierto entre los inversionistas haciendo que estos
exijan mayores tasas de rendimiento tanto de valores de pasivo
como de acciones preferentes esto es debido-al riesgo de no re-
cibir el pago prometido de intereses y capital o la serie de --
dividendos previstos. Como podemos ver el apalancamiento finan
ciero, es una espada de dos filos. Ademds de influir en el cos
to del pasivo y del capital social, puede afectar las utilida--
des negativa o positivamente. Cuando éste es positivo las uti

lidades por acciones comunes aumentardn y cuando es negativo és-

54



te, las utilidades por accibn disminuiran,

A continuacidn daré un ejemplo de Apalancamiento Finan--

cieroﬁ

~Apa1an¢amiento Financiero Positivo.

Empresa A Empresa B

Activo $.40'000,000.00 $ 60'000,000,00
Pasivo: -0 - 20'000,000ﬁ00
Capital | 401000,000.00  +20'000,000, 00

' | 1 millén de Acc. 500,000 Acc.
Rendimiento del Activo k+Bonos del 5%
Total antes de Ihtereses
e impuestos . 20%- 20%

. Ventas . - f 100'000,000.00 100'000,000.00
Costo de Ventas 60'000,000.00 60'000;000.00
Utilidad Bruta 40'000,000.00 40'000,000.00
Gtos. de Venta y Admdn. 32'000,000.00 32'000,000.00
Util. de Operacién 8'000,000.00 83000,000.00
Intereses » | -0 - 1'000,000.00
Util. Antes de Imps. . 8'000,000.00 7'000,000.00
Impuestos (al 50%) 4'000,000.00 3'500,000.,00
Util. Distribuible ~4'000,000.00 3'500,000.00

Utilidad por Accién L $.4.00 §.1.00



- Apalancamiento Financiero Negativo.

Empresg [ Empresa D
Activo ‘ $ 40'000,000.00 $ 40‘000,000.00
Pasivo - -0 - 20'000,000.00
o Bonos del 8%
Capital : 40'000,000.00 20'000,000.00
1 Millon de 500,000 Acciones.
Acciomes. -

Rendimiento del Activeo
Total antes de Intereses

e impuestos 5% , . 5%
Ventas 100'000,000.00 ~ 100'000,000.00
Costo de Ventas 741000,000.00 74'000,000,00
Utilidad Bruta 26'000,000.00 26'000,000.00
Gastos de Ventas y ) : ‘
Administracio. . 24'000,000.00 24'000,000.00
Intereses -0 - 1'600,000.00
Util. antes de Impuesto 2'000,000.00 400,000.00
Impuestoé (al 50%) 1'000,000.00 200,000.00
Util. Distribuible ¢ 1'000,000.00 $ 200,000.00

- Utilidad por Accidn $ 1.00 $ .40
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3.1.1, CAPITAL POR DEUDA

El financiamiento de deuda de las empresas '"Largo plazo"

se constdera como una emisidn que vence diez aflos o mis después

dé la fecha de venta.

Los instrumentos de deuda traen un riesgo cons1go por--
que en el caso de no sattsfacer los cargos fijos ni cumple nin-
guna“ de’ las condiciones que son parte del convenio de préstamo
esto représenta incumplimiento ante los tenedores de deuda y -
puedé tener por resultado procedimientos de quiebra, siendo es
tos en caso de liquidacidn los primeros en cobrar, es decir, -

antes que los accionistas y preferentes y comunes.

Por lo general, se celebra un contrato primario (contra
to de fideicomiso) entre la corporacién emisora por una parte
y una compaiiia de fideicomiso que actfia como fideicomisario por

‘los acrecedores, por otra. Los principales renglones que abar-

ca el contrato son los siguientes:

a).- Volumen de la emisidn vencimiento o vencimientos -

los fondos de amortizacién de previsién.
b).- Frecuencia y volumen de los pagos de interés.

c).- El caricter y extensidn del activo sobre los cua--
les tienen reclamaciones los acreedores, la naturaleza de las

reclamaciones y los arreglos por hacerse para la proteccidn --

del activo en garantia.
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d).- Las restricciones impuestas a la corporacidn emiso-
ra respecto a otras emisiones de deuda, el empefio del activo y
los pagos de dividendos. Estas restricciones, conocidas como -

convenio protector sirven para proteger a los acreedores,

En el caso de que el emisor no cumpla con las condicio--
nes del contrato, el fideicomisario, por cuenta de los tenedores
de los bonos, puede iniciar una accién para enmendar la situa--
cidn, en caso de no tener &xito, este informarid a los tenedores
de bonos y con el consentimiento de estos, actuara para obligar
a la corporacidén a respetar las condiciones y en el caso de que
también se fracasara exigirid la devolucidn inmediata de.toda la

emisién pendiente o iniciando los procedimientos de quiebra.

Una coporacidn puede emitir bonos al portador, bonos no-
minales, cada uno con sus caracteristicas propias, como se des-

criben enseguida:

a).- Bonos al portador.- Son pagaderos al portador; es -
similar a u n certificado de acci6én fuera de la bol
sa, la propiedad pasa simplemente con la entrega y
no es necesario endoso, la compra y venta de tales
bonos se facilita muchisimo; pero también aumentan

las posibilidades de robo.
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b).i Bonos ﬁominales.- Constituyen promesas de pago‘a --
aquellos cuyos nombres esten inscritos en los libros
de la corporacidn; se parece a los certificados de .
acciones de la bolsa; la propiedad se transmite por
medio de un escrito del propietario registrado, - -
cuando se presenta éste en la oficina de la corpora
cién o del agente de tfansferencia nombrado, llama-
rén mds la atencidn de ios inversionisfas que espe-
ran conservarlos por un tiempo prolongado y porque

son mds seguros.

-TASAS DE INTERES.

Las tasas de interés son el mecanismo para fijar prectos
. en los mercados financieros y como tal, desempefian un pepel cla-

ve en la asignacion de los ahorros de los inversionistas.

Los cambios en las tasas a corto plazo tienen un impacto

en los movimientos de las tasas a largo plazo.

Las ganancias en el mercado a largo plazo tienden a ser -
" mls- susceptibles ante influencias transitorias tales como las --
condiciones de crédito nacional, las actividades de la especula-

cibén, la politica del Gobierno y las relaciones internacionales.

-CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA.

La deuda corporativa puede clasificarse como bonos u obli

gaciones sobre la base de la garantia empefiada.
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1.~ OBLIGACIONES.- Son empleados por corporaciones que tienen -
una posicién de crédito suficientemente elevada para que no
seabnecesario el emplear como fianza el activo especifico,
en este caso los inversionistas buscan como garantia el po-
der ganancial y el‘apego a las restricciones iﬁpuestas en -

la escritura de fideicomiso.

Las obligaciones subordinadas representan obligaciones -
que pasan después de otra deuda no afianzada respecto a las re-

clamaciones sobre activo.

En caso de>1iquidac16n, los tenedores de obligaciones --
subordinadas reciben ajustes antes que los accionistas preferen
tes y comunes, pero sélo después de que se. ha pagado totalmente
a todos los acreedores, tales obligaciones estdn subordinadas -a
foda deuda existente y futura, son consideradas por los acreedo

res como Capital Social.

Dada la debilidad de su reclamacidn, una emisidén de obli
gaciones subordinadas directas tiene que ofrecer un premio de -
riesgo o dan beneficios mayores que los de una emisidén de obli-

gaciones regular, para atraer a los inversionistas.

2.- BONOS.- Siendo los tipos mis usuzles de instrumentos los --

los siguientes:

- Bonos de primera hipoteca.- Los bonos de primera hipoteca

disfrutan de una reclamacién prioritaria contra propiedad
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de la fianza y contra las ganacias ‘de la corporacidn,

- Bonos de Hipoteca General o Segunda.- Se empiean cuando.-
ya hay una emisidn de primera hipoteca pendiente y por --
ser relativamente mis débiles, ﬁroporcionarén geﬁeralmen-
te una ganéncia mayor.

- Bonos de Fideicomiso de Garantia Colatéral.-}Estén afian-
zados por el desempefio de pbligaciones depogitados en.un

fideicomiso y no por una hipoteca sobre bienes fisicos.

La deuda a largo plazo garantizada suele categorizarse

por la prioridad de reclamaciones de que disfruta el prestamis-

ta.

‘FORMA DE RETIRO DE BONOS Y OBLIGACIONES.

1,- La deduda puede retirarse mediante el pago del valor nominal

al vencimiento.

2,- Mediante pagos periodicos para devolver el capital durante

la v ida de la deuda.
3.- Mediante conversién si la obligacién es convertible.
4,- Mediante rescate si hay caracteristica de rescate.
Ejemplo; para ilustrar el efecto de la palanca financiera

sobre las utilidades disponibles para los socios residuales, me-

diante el financiamiento por pasivo a largo plazo, quedando su -



estructura financiera de la siguiente manera: 50% capital com(n
y 50% capital comin y 50% pasivo con un costo de 15%, un activo
de $ 50'000,000,00 y una utilidad de operacidén de § 24'000,000.
00. '

SIN PASIVO ~ CON PASIVO-

Utilidad de Operaciones $524'000,000.00 $ 24'000,000l00‘

- Intereses - o -0 - ' 3'750,000.00
Utilidad Gravable : ’24'000,000.00 - 20'250,000.00
Impuestos (al 50%) o 12'000,000.60 . 10'125,000.00
Utilidad distribuible 12?000,000.00 10'125,000.00
Dividendos Preferente -0 - -0 -

"Util. Neta Comfin . $ 12'000 000.00 . $ 10'125;000.00.

Rentabilidad del Capital Comén = 12'000,000.00 _ 248
507000,000.00 ,

10'125,000.00

757000, 000.00

Rentabilidad del Capital ComGn 40.5%

La buena toma de decisiones sobie el financiamiento es --
muy importante, ya que de ello depende un buen rendimiento del
capital de los socios comunes, duefios de la empresa como se pue-
de apreciar en el andlisis financiero sobre la rentabilidad del
capital comfin, si la estructura de la émpresa fuera sin finan---
ciamiento de pasivo, el rendimiento de su capital seria del 24%
por cada peso invertido en los activos y en el caso de contar --

con un financiamiento de pasivo, el rendimiento de la inversién



de los socios comunes tenderia a. aumentar, para llegar a un - -
40.5% por cada peso invertido, pero debemos tener presente que

este rendimiento lleva inherente un alto riesgo por su financia
miento, como se mencionaba al principio de este punto, -en donde
se analizaba el riesgo que corria la corpdraéién al adquirir -

capital por deuda.
3.1.2. APORTACIONES DE CAPITAL.

El financiamiento del capital.social;‘implica la venta -
fraccionada de la propiedad de la éompaﬁia. De este modo, una
venta de acciones por‘la compafiia a los inversionistas propor--
ﬁiona financiamiento de capital social, los accionistas tienen
derecho al voto y elvcontrol (comunes) y les corresponde una --
parte de los activos en caso de liquidacidn, las aportaciones -

pueden ser en efectivo o en especie.

3.1.2.1. ACCIONES PREFERENTES.

El tenedor de acciones preferentes disfruta ciertas prio

ridades y privilegios en comparacidén del accionista. comfin.

La emisién de acciones preferentes puede facilitar la --

fusién de una sociedad en estado precaric con otra de situacidn

privilegiada.

Acciones de esta naturaleza pueden igualmente ser ofreci-

das a los acreedores de las sociedades fusionadas, lo cual -
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traeria para la empresa recien reconstruida la ventaja de redu-

cir sus cargas en la época de consolidacion.

En este caso, los tenedores se encuentran en una posi---
cién que estd entre el inversionista comiin y los acreedores, --

incluyendo los tenedores de bonos y obligaciones.

En caso de liquidacién, los accionistas preferentes pa--
san por delante de las comunes en las reclamaciones sobre el --
activo de la sociedad. Ademis no se pagan dividendos por las
acciones comunes mientras que las reclamaciones sobre el activo
de la sociedad., Ademds no se pagén dividendos por las aciones
comunes mientras que las reclamaciones de dividendos de las ac-
ciones preferehtes no hayan sido pagadas, sin embargo, en 1la --
mayoria de los casos los accionistas preferentes tienen derecho
Gnicamente a un dividendo fijo y eso solamente cuando lo decre-

te el Consejo de Administracién de la sociedad.

-CARACTERISTICAS DE LAS ACCIONES PREFERENTES.

A).- Acciones preferentes de dividendos acumulativo.
La mayoria de las emisiones de acciones preferentes
mexicanas tienen una caracteristica acumulativd que
estipula que cualquier dividendo no pagado, aumenta.
Estos atrasos en el pago de dividendos se llaman --
atrasos que deben retirarse antes de que se puedan

pagar dividendos sobre acciones comunes, o antes de
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que las acciones preferentes sean rescatadas.

Cuando una accidén es no acumulativa, los dividendos que
no se declaran en algﬁn.periodo no se acumulan y se pierden pa-
ra el accionista. La fGnica proteccién del inversionista surge
del hecho de que cuando los dividendos no se ﬁagaﬁ en un perio-
do determinado, nada puede distribuirse tampoco, en ese mismo -

periodo a los tenedores de acciones comunes.

b).- Acciones Preferentes Participantes y no Participantes.

- Las acciones no perticipantes sén las mds usuales y ahi
los accionistas preferentes no reciben mas que'los dividendos ---
especificados, sean cuales fueran los importes distribuidos como-
dividendos a los accionistas éomunes. Dada la caracteristica de
participaciéﬁ, los inversionistas preferentes pueden tener»dere-
cho a participar de la buena fortuna de la sociedad por ehcimd -

de los dividendos regulares estipulados.

La emisidén de acciones preferentes no participantes, - -
significa que una vez abierto el ‘dividendo fijo y acumulativo, -
las utilidades que se obtengan se distribuirdn exclusivamente --

entre las acciones ordinarias y las preferentes no participaran

en ellas.

La suerte de estas acciones es peor que la de los acreedo
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res, .pues no tendrdn derecho al cobro de intereses si no hay --
utilidades, y en el momento‘de la liquidacidn de la sociedad --
s6lo tendridn su reembolso en la medida en que el patrimonio - -
social lo permita, una vez cubiertos todos los créditos a cargo

de la compaiiia.
-CARACTERISTICAS DEL RESCATE.

“Las acciones preferentes no tienen fecha de vencimiento.
Junto con las acciones comunes, son consideradas generalmente -
como fuente permanente de fondos. Sin embargo, a menudo se es-

tipula la condicidn de opcidén de compra.
* -CARACTERISTICAS DEL FONDO DE AMORTIZACION, .

‘Las condiﬁidnes de fondo devamortizacién pueden encontrar

_se en muchas emisiones de acciones preferentes, pefmitiendo asi
el rescate progresivo de los valores, pero puesto que no se debe
hacer frente a fechas criticas de vencimiento, los importes en -
- cuestién suelen ser mas pequeﬁds de los necesarios en caso de --
emisiones de crédito pasive. Esta caracteristica de fondo de --
.amortizacidén proporciona, t{picamente; una suma especifica que -

puede cambiar con el tiempo y que debe ser comprometida cada afio.

El dinero se emplea entonces ya sea para adquirir accio--
nes en la Bolsa por debajo de un precio en particular o, de no -

ser asi, para rescatar un ndmero necesario de acciones de grupo




vendidas en la Bolsa u ofrecidas. En igualdad de condiciones,
las emisiones que llevan en si el fondo de amortizacidén son --

mis atrayentes para los inversionistas.
-VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE FINANCIAR CON ACCIONES PREFERENTES. .

El uso de las acciones preferentes sobre una base después
de impuesto, le cuesta a la empresa emisora aproximadamente el -
doble de la deuda. La razdn es que los pagos de interés sobré -
deuda era un gasto pérmitido deducible de impuestos, mientras --
que las acciones preferentes tienen que ser pagadas de.las utili
dades después de impuestos, con frecuencia se critica el hecho -
que una empresa se basa en acciones preferentes. Su emisidn, --

-sin embargo, podria efectuarse por varias razones en particular
cuando la sociedad tiene que hacer frente a exigehcias de fondos
mis a largo plazo. Desde el punto de vista de un acreedor, las
acciones preferentes pueden verse como capital social, ya que --
cualquier reclamacidén de los accionistas pfeferentes tienen je---
rarquia menor a la de los acreedores. Asi, la emisién de accio
nes preferentes pueden ensanchar la base del capital sociai de -
la compaiiia e incrementar el pbder de empréstito sin diluir en -
modo alguno la posicidn de ios accionistas comunes. Ademds, aun
cuando el costo de las acciones preferentes es mis alto que el -
de la deuda, las condiciones del fondo de amortizacién en la - -
mayoria de los bonos exigird egresos de efectivo después del - -

impuesto que superardn a la vez las exigencias de dividendos y

el fondo de amortizacién de las acciones preferentes.



68

3.1.2.2. ACCIONES COMUNES.

Las acciones comunes son certificados de propiedad resi-
dual,: Por lo tanto, en forma colectiva, los accionistas comu--
nes son los duefios de la compaiiia y asumen el riesgo final que
va asociado a la propiedad. Sin embargo, su responsabilidad --
suele restringirse al importe de su inversidn. Los accionistas
tienen derecho a las ganancias de la sociedad y a su activo sé-
lo después de que todas las reclamaciones anteriores tales como
interés sobre bonos y pagos de fondos de amortizacién, dividen-
dos de acciones preferentes y reservas para impuestos sobre la

renta se hayan satisfecho,

Las acciones comunes no tienen vencimiento. La adquisi-
cibén o la venta de acciones vigentes no suelen implicar trimi--

tes legales, y por lo general no tienen impacto directo sobre -

las operaciones corporativas.

Las acciones comunes han sido consideradas como capital

de riesgo.
~CARACTERISTICAS DE LAS ACCIONES COMUNES.

a).- Acciones autorizadas, emitidas y en circulacién.

El permiso legal de constitucibén de una sociedad especifi
ca el nlmero de acciones autorizadas, y esa autorizacién repre--

senta el nGmero miximo.de acciones que puede emitir una compafiia.



La administracién de la sociedad por lo general tiene sin emi--
tir ﬁn niimero importante de acciones autorizadas pero por el mp
mento no emitidas. Estas acciones sin emitir introducen flexi-
bilidad proque sigue siendo posible, por ejemplo, asegurar op--
ciones de acciones, emitir acciones adicionales para realizar -

fusiones u obtener capital adicional en breve plazo.

Las acciones en circulacidn representan la parte de accio -

" nes. autorizadas que han sido vendidas o emitidas de otro modo --

por la empresa y que estan ahora fuera de la compafiia.

-b).- Acciones con valor nominal y si valor nominal.

Las acciones con valor nominal son las que expresan en su

texto lo que cada accién vale y la cuantia del capital y el nlme

ro de acciones en que el mismo se divide, son los usuales.

Las acciones con valor a la par no pueden emitirse como -
plenamente pagadas y no evaluables a menos que el dinero en efec
tivo, o una equivalencia justa en propiedades o servicios paga--

dos que sean por.lo menos iguales al valor a la par.

Las acciones sin valor nominal o no a la par es una titu-
lo de crédito que representa una parte del capital contable de -
una empresa en el cual se permite su valor nominal y el importe

del capital social.
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La ventaja de las acciones sin valor a la par es que sea
cual fuere el precio al que se vendan al piblico, esas acciones:

estdn siempre totalmente pagadas y no son valorables.

¢).- Acciones con valor en libros de una accidén comin, de mer-

cado y otros.

El valor en libros de una accidén comiin es el valor neto
de una empresa tal como se muestra en la hoja de balance, menos
el valor a la par de las acciones preferentes en circulacidn, -

dividide entre el nitmero de acciones comunes en circulacidn.

El valor de mercado de una accidn es el precio al que --
puede venderse. En el caso de acciones #omunes se pueden dis--
itinguir dos valores de mercado: un valor de liqﬁidacién y un --
valor como-empresa en marcha. E1 valor de liquidaci6én de una -
accidn comln es- su interés proporcional en el importe residual
por obtenerse cuando se venden todos los activos de una empresa.

El valor de la accidén de la empresa en marcha, por otra parte,

puede verse como su interés proporcional en la cantidad neta --

que se obtenga cuando la empresa es vendida como una empresa --

completa y en marcha.
" -VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE FINANCIAR CON- ACCIONES COMUNES.
Para la empresa emisora de las acciones, hay ventajas y

desventajas en el uso de las acciones comunes para obtener fon-

dos, en relacidén con otros tipos de valores. En el lado positi
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vo, merecen atencidn los siguientes puntos:

a). No hay fecha critica de vencimiento porqué preocuparse: los

fondos son permanentes.,

b). No hay gastos fijos que deba pagar el emisor. En caso de .-
dificultades Financieras, no hay obligaciones contractuales
de pagos a los accionistas y cualquier pago de dividendos -

quedan estrictamente a la decisidn del consejo directivo.

¢). Durante espacios particulares de tiempo caracterizados por
mercados de acciones vigorosas, los inversionistas pueden -
mostrarse mias favorables a las emisiones de acciones comunes

que a otros tipos de valores.

d). La posicidn de crédito de la empresa se encuentra mejorada
por el incremento en capital social de los accionistas, - -
puesto que los acreedores tienen derechos sobre los flujos
de efectivo de ia empresa y el activo, en prioridad sobre -
los accionistas comunes, su posicidén mejora si una gran pro
porcién del financiamiento de la empresa procede de fuentes

del éapital social.

e). En relacidn con el punto anterior, el poder de empréstito se
reserva de la empresa y la flexibilidad para el financiamien

to futuro se encuentra conservada si no incrementada.

Por otra parte, hay que considerar inconvenientes, los -
cuales no se aplican en todas las situaciones, pero vale la pe-

na observar los siguientes puntos:
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a). Un grupo de accionistas que tenga el control puede sufrir -

la dilucién del control de voto si se emiten mids acciones.

b). Diversos costos y gastos de emisidén que estén asociados con

la venta de acciones comunes pueden ser relativamente eleva

dos.
3.1.2.3. EL SUPERAVIT

' Es 1a diferencia entre el Capital Contable y el Capital
Social Exhibido en una sociedad, a una fecha dada, son las uti-
lidades obtenidas por ella en su vida social, que no han sido -

deistribuidas entre los socios o accionistas.

De acuerdo con su procedencia, las utilidades se clasifi

can en:

1.- Superavit Ganado

2.~ Superavit de Capital (7) pdg. 21.

1.- SUPERAVIT GANADO.

Es el obtenido por las empresas en desarrollo de las ope-
raciones objeto de su.explotacidén, es decir, proveniente de sus

operaciones normales de acuerdo con el .giro o actividad de la --

misma.

-Caracteristicas del Superavit Ganado.

a). Proviene de las operaciones normales de la empresa,
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b)}. Debe figurar en el Estado de Pérdidasy Ganancias del

ejercicio de que se trate.
c). Puede o nd estar aplicado para fines especiales.

d). BEstd sujeto a distribucidn entre los socios o accio-
nistas, una vez que se llenen los requisitos que --

establece el contrato social.

e). Son utilidades que se han realizado.

Todo Superavit ganado debe figurar én el Estado de Pérdi
das y Ganancias, ya que este estado financiero nos indica, por-
menorizadamente, el resultado de las operaciones llevadas a ca-

bo por una entidad.

Las Utilidades Acumuladas pueden o no estar aplicadas --

para un fin determinado; esto es, que deben o pueden hacerse --
.separaciones para preveer situaciones anormales para la empresa.

La Ley General de Sociedades Mercantiles éstablece, en su par-
te relativa, la obligacidn que tienep todas las Sociedades Mer-
cantiles de retener, de sus utilidades, .cuando menos el 5% para
la formacidn de una reserva que garanticeva tercerus en caso de

pérdidas futuras,

El Superavit puede ser distribuido entre los socios sin
ninguna restriccidén, debido a que proviene de utilidades reali-

zadas.
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2.- SUPERATIV DE CAPITAL.

Es el que puede obtener una empfesa por operaciones aje-
nas a la explotacidén objeto del negocio, es decir, que son uti-
lidades que provienen de otras fuentes, tales como Donativos, -

- Revaluaciones, etc.

-Caracteristicas del Superavit de Capital.

a). No proviene de.operaciones normales objeto de la empresa,
b). Puede o no figurar en el Estado de Pérdidas y Ganacias.

c). Puede en algunos casos distribuirse entre los socios o - -
accionistas, en tanto que en otros no es conveniente o po-
sible su distribucidn, sino hasta la fecha en que se reali

ce, o bien cuando se liquide la sociedad.

d). En algunos casos, esta utilidad no se ha realizado. (7) --

pag. 22.

-Observaciones Generales Sobre el Superavit de Capital.

El superavit de Capital puede provenir de varias fuentes,
pero entre las mis generales podemos sefialar las siguientes:
1.- Superavit por Donativo.- Este Superavit, como su nombre lo -

indica, proviene de alguna donacidén hecha a la empresa.

Los donativos pueden haber sido hechos por personas extra

fias a la sociedad, o bien por los propios socios o accionistas.
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Los donativos pueden ser hechos en diversas formas, pero
una de las mds usuales es la de donar bienes muebles o inmue---
bles, que pasan a formar parte del Activo Fijo de la empresa be

neficiada.

Estos donativos son utilidades para la empresa, ya que -
aumenta su capital sin haber aportado nuevas cantidades las per

sonas fisicas que forman la sociedad.

Generalmente el Activo Donado es valorizado al precio --

que tienen en el mercado bienes similares.

Estos bienes estdn sujetos a Depreciaciones por el uso -
que se hagan de ellos y el transcurso del tiempo. Esta depre--
Eiacién se va cargando peridodicamente a los costos de explota--
cidén y, por consecuehcia, aumenta el costo de los productos que
se elaboren, asi como el costo de los articulos que se venden.
Este aumento en el costo de las mercancias vendidas, légicamente

disminuye la utilidad Bruta. Esto es, disminuye el Superavit -

Ganado.

2.- Superavit por Subsidios.- En algunas ocasiones, las empre--
sas perciben de personas extrafias algunas refacciones para
que puedan subsistir, o bien para que no tengan pérdida de

consideracién en la explotacidn objeto de la Sociedad.
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-2.- SUPERATIV DE CAPITAL.

" Es el que puede obtener una empresa por operaciones aje-
nas a la explotacién objeto del negocio, es decir, que son uti-
lidades que provienen de otras fuentes, tales comoc Donativos, -

Revaluaciones, etc.

-Caracteristicas del Superavit de Capital.

a). No proviene de operaciones normales objeto de la empresa.
b). Puede o no figurar en el Estado de Pérdidas y Ganacias.

¢). Puede en algunos casos distribuirse entre los socios o - -
accionistas, en tanto que en otros no es conveniente o po-
sible su distribucién, sino hasta la fecha en que se reali

ce, o bien cuando se liquide la sociedad.
d). En algunos casos, esta utilidad no se ha realizado. (7) --
pdg. 22.
_-Observaciones Generales Sobre el Superavit de Capital.
El suﬁéravit de Capital puede provenir de varias fuentes,

pero entre las .mis generales podemos sefialar las siguientes:

1.- Superavit por Donativo.- Este Superavit, como su nombre lo -

indica, proviene de alguna donacidn hecha a la empresa.

Los donativos pueden haber sido hechos por personas extra

flas a la sociedad, o bien por los propios socios o accionistas.
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5.- Superdvit por Premios, Rifas o Loterias.- En algunas ocasio

nes puede presentarse el caso de que se obtenga en supera--

vit. (7) pag. 32.

Superavit por Ventas de Activo Fijo.- En relacidn con este
;uperavit, pueden presentarse las dos situaciones enuncia--
das al tratar el superdvit por Revaluacién de Activo Fijo.
Esto es, que realmente exista un superdvit en esa venta, o
bien, que no haya habido tal, sino que la Depreciacidén Acu-
mulada de ese Activo Fijo, haya sido balculada en exceso,--

(7) pag. 32.
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CAPITULO v

REPERCUSIONES DE LA INFLACION

En el presente capxtulo hablaremos de la 1nf1acion, ya -~
que ésta influye en funcién directa con su 1mpacto e implicacio-
nes en las estructuras de las empresas provocando serios trastor

nos em su funcionamiento e informacién financiera, base para la

toma de decisiones.
4,1.- CONCEPTO DE.LA INFLACION.

La inflacidn se puede definir como una serie de aumentos
sostenidos y generalizados en los precios. La caracteristica -
fundamental de la inflacidn es precisamente que se trata de un -

proceso de aumentos continuos en el nivel general de los precios.

En el sentido financiero de la expresién, la inflacidn --
puede relacionarse también con el presupuesto, los gastos pitbli--

- cos, tal o cual categoria de créditos, los impuestos o cierto-ti

po de contribuciones,

En sus aceptaciones particularmente monetarias, la infla-
cibén se relaciona con todo 1o que, de cerca o de lejos se refie-
re a la moneda. Asi se habla de la inflacidén de los precios, es

decir, de su elevacién, que implica el abultamiento de las sumas
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indispensables para satisfacerlas; de la inflacidn del poder ad-

quisitivo, es decir, del aumento de los ingresos disponibles pa-

ra gastos de consumo.

En el sentido mds estricto de'la expresidn, la inflacién
se relaciona con los medios de pago: las especies monetarias (mg
nedas, billetes), utilizadas para realizar las transacciones co-
tidianas o bien el cdnjuntd de 1la masa monetaria, que incluye --

también a los restantes medios de pago.

Hay inflacidn o amenaza de inflacidn cuando el volumen de
la moneda aumenta en mayor‘proporcién que el volumen de los bie-
nes disponibles; sea porque el brimero se dilata o porque el se-
gundo se contrae, sea porque la moneda circula mds rdpidamente o

decde la produccidn destinada al consumo internc.

Si aumenta, por ejempld, el precio de la gasolina dicho -
aumento no significa necesariamente que exista infiacién. Empe-
ro si aumentan constantemente los precios no sd6lo de la gasolina,
sino también del agua, 1a luz, los alimentos, entonces si se es-
td generando un problema inflacionaric., Dicho proceso se mani--
fiesta como una pérdida continua del poder de compra del dinero

o como una alza persistente del costo de la vida.

A nivel nacional y mundial existe gran confusidn respecto
a las causas y formas de combatir la inflaci6n; algunhos obsérva-
dores opinan que la inflacidén es un problema fundamentalmente in

terno; y otros que resulta del aumento de precios en el exterior.

ESTA TESIS MO DERE

§1m T OEA R
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Cada vez que ocurre un aumento de precios, se trata de identifi
car inmediatamente las causas: aumentos de costos, malas cose--
chas, voracidad de los comerciantes y acaparadores, etc., sin -
embargo, si bien eé cierto que tales fendmenos existen por si -

mismos, no generan un proceso inflacionario.

En conclusién, diremos que la inflacién es el aumento de

circulante sin respaldo de bienes y servicios.
4.2.- CAUSAS DE LA INFLACION Y CONSECUENCIAS.
Cuando la demanda de un bien es mayor que su produccidnm,

se genera una presibén para elevar su precio. Por ejemplo: si --

nos encontramos en una isla en donde el total del dinero existen

te fuera de cinco pesos y la produccidn total consistiera en so-

lamente cinco manzanas, automidticamente el precio de cada manza-
na seria un peso; si la autoridad monetaria de esta isla aumenta
ra la cantidad de dinero de cinco.a diez pesos, los islefios se -
sentirian mds ricos e intentarian gastar los cinco pésqs adicio-
nales,"provocando asil un aumento en la dehanda dé manzanas, pero

como la produccidén total permaneceria su precio a dos pesos.

La demanda total habria aumentado mis alld de sus limites
convenientes, porque hubo un aumento que la poblacién disponia -
de mds dinero circulante para satisfacer sus necesidades, provo-

cando en consecuencia, un incremento en la compra de bienes y --

servicios.
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El ejemplo anterior nos explica el mecanismo de cémo la
inflacidn produce un alza general de precios. Si la demanda tg
tal que hacen el gobierno, las empresas y los participantes, es
mayor que la produccidn, se generan como cohsecuencia, incremen

tos en el nivel general de precios.

Con lo anterior podemos deducir que la inflacién depende
fundamentalmente de la proporcién en que se mueven, la produc--

cién y el dinero,

DINERO INFLACIONARIO. No todos los aumentos en el dine-
ro en circulacién provocan inflacibn, sino dnicamente aquellos
que no se compeﬁsan con aumentos en el volumen reél de produc--
cién. A este excedente entre la tasa de incremento del dinero

y la de produccién real, se le llama dinero inflacionario.

Por lo tanto, todo aumento del dinero en circulacidn de-
be estar respaldado por un incremento en la produccién de bie--

nes y servicios equivalentes. De lo contrario se provocard una

inflaciédn.

Otras causas de la inflacién, son los aumentos salaria--

les, la inflaci6én importada y la especulacidn.

Los aumentos salariales generales repercuten sobre los -

costos y por tanto, son un factor que provoca aumentos del ni--

vel general de precios,
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Resumiendo las causas de la inflacidén, tenemos:

8.-

Desequilibrio entre la Oferta y la Demaﬁda.

La necesidad del Gobierno de mayores recursdé para
satisfacer sus necesidades.

Aumento de subsidios a Entidades paraestatales.
Aumento del medio circulante.

Costos del importe de la Deuda Externa.
Intermediacidn excesiva que se presenta para llevar
al consumidor final los productos requeridos.

Alza en las tazas de interés que el sistema’Banca--
rio Nacional y extranjero estd autorizado a cobrar,

Aumento de Salarios no justificados.

CONSECUENCIAS DE LA INFLACION.

bles y

tes:

Las consecuencias de la espiral inflacionaria son innega

podemos destacar por su gran trascendencia las siguien--

Una deformacidén estructural y no coyuntural de la -
economia.

Una serie de distorsiones en el aparato fiscal.

- Pérdida del poder adquisitivo del dinero.

Mayor concentracién de la riqueza, inadecuada dis--
tribucidn del ingreso.

Problemas en nuestras Balanza Comercial y de Servi-

cios.




4.3.-

6.~

12.-
13.-

14.-

15.-

17.-
18.-

19.-
20.-

Pérdida de competitividad intérnacional.

Dependencia del exterior en lo comercial, en lo tec
nolégico y en lo Financiero,

Presencia de la carrera salarios-precios.

Demandas laborales desproporcionadas.

Subsidios a ciertos productos y servicios.
Descapitalizacidén de la empresa al repartir dividen
dos inflacionarios. _

Restricéién en la formacion de ahorro y Capital.
Menores inversiones por incertidumbre en cuanto al
creciﬁiento.

Incremento en los costos de produccidn y en los de
distribucién.

Encarecimiento.del dinero al elevar los costos de -

financiamiento.

Abuso en la fijacién de precios.

Anticipacidn en la compra de Bienes y Servicios
Incremento persistente en la demanda de productos -
que puede llegar a provocar consumismo y por lo tan

to escasez y especulacién con los mismos.

Se prefiere invertir en los inmuebles o en acciones.

Clima de incertidumbre que provoca potencial convul

sidn social.

REPERCUCIONES FINANCIERAS DE LA INFLACION.

La contabilidad ha sido una disciplina que ha servido a
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los efectos de informacidn que requieren todos los interesados

en el desarrollo y operacidén de un ente econémico.

El producto de la contabilidad se evidencia en los Esta-
. dos Financieros que tradicionalmente se han presentado como son

los siguientes:

- Estado de Situacidén Financiera.

- Estado de Resultados.

- Estado de movimiento del Capital Contable.

- Estado de origen y Aplicacidn de Recursos 6 Estado de
Cambios en la Situacion Financiera.

- Estados Complementarios, Analiticos y Sumarios.

- Andlisis de la inflaciédn.

En esta épOca; a causa de la espiral inflacionaria que -

"se vive, la técnica contable tradicional ha perdido su capaci--
dad de proporcionar informacidén financiera real, débido a la --

acumulacién de valores nominales de distintas épocas, lo que --

propicia una apreciacién falsa del valor de los distintos ren--

glones de los estados financieros y los resultados de las tran-

sacciones de la empresa.

De acuerdo con el presente y las perspectivas futuras a
mediano plazo, el fendémeno inflacionario habrd de permanecer en
el dmbito internacional por un tiempo considerable, de ahi que

la contabilidad haya tenido que dar un paso trascendental, al in-



cluir en la informacién la actualizacidn de los renglones afec-
tados por este fendmeno. Esto implica una serie de etapas que

constituye la fase, alin no definitiva, de la transformacidén de

una contabildiad que habia llegado a ser nominal, en una contabi‘

lidad real, para cumplir asi con su objetivo de proporcioﬁar -
uné inforhacién fehaciente que coadyuve al cumplimiento cabal -
de sus propdsitos internos y externoé; Uno de los mds importan-
tes de aquéllos es proporcionar los datos que sirven de base pa
ra tomar decisiones correctas y preservar la continuidad y cre-

cimiento de las empresas.

Toda empresa necesita de una serie de situaciones, hechos
y resultados, que les permitan formarse un criterio amplio y su
ficiente para evaluar diversas opciones posibles para la enti--
dad. Estas situaciones, hechos y resultados los proporcionan -
fundamentalmente la informacién financiera y las decisiones que
se tomen serdn més acertadas a medida que se cuente con datos --
confiables, oportunos y relevantes que -se interpreten de manera

adecuada.

En los medios empresariales es conocida la dificu;tad -
que implica contar con informacidén confiable fehaciente y rele-
vante que logre ser verdadera base de la toma de decisiones ade
cuadas, debido a la necesidad de seleccionar entre criterios y
técnicas alternas de validez aceptada, aquellos que se juzguen
més denotativos y priacticos de las circunstancias peculiares de

la empresa dentro de un dmbito fabril, financiero y econdmico -
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cada dia mis complejo.

La circunstancia anterior se agudiza porque la pérdida -
del poder adquisitivo del dinero no se refleja en el registro -

contable basado en costos histéricos.

Debido a lo anterior, las empresas que obtienen una in-
formacidn actualizada de sus resultados y posicién financiera

- real, ponen en peligro su continuidad y desarrollo.

De la distorsién de la informacidén resultan afectadas -

ireas tanto de cardcter contable y financiero como de cardcter

administrativo.

Los principales renglones contables que se muestran dis-

torsionados son:

- Costo de Ventas
- Inventarios
- Activos Fijos
- Depreciaciones y Amortizaciones
- (Capital Social y Utilidades acumuladas'bienbsea éﬁ la
| capacidad adquisitiva general que representan o en la
capacidad operativa que implica. '

- Utilidad del‘ejercicio.

Las &reas Financieras que resultan afectadas principal--




" mente son:

En

En

‘forma inmediata:

Politica de precios

‘Remuneracidn en Sueldos y Salarios

Participacién de los trabajadores en las Utilidades:
Causacién de Impuestos

Politica de Dividendos

AnéiiQis de la propia Situacién Financiera

Planeacidn Financiera a corto plazo,

forma Mediata:

Evaluacidn de las necesidades reales de financiamiento
Pérdida de liquidez '

Erosidn de la capacidad productiva

bescapitalizacién

Pérdida del valor de las acciones

Planeacidn financiera a largo plazo.

Efectos mediatos e inmediatos en el entorno Administrati-

vo.

Fijacion de objetivos generales especificos
Planeacidn de Operaciones

Administracidén de Recursos humanos



- Planeacidn mercadoldgica
- Planeaci6én de produccibn

- Planeacidn de Compras.
4.4.- EFECTOS GENERALES DE LA INFLACION EN LAS EMPRESAS.

Los efectos de la inflacidn en las:empresas, han influido
én funcidon directa con su impacto e implicaciones en las estruc<
turas de las empresas provocando serios trastornos en su funcio-
namiento e informacidn financiera, base paré‘la toma de decisio-
nes, por lo que las entidades se han visto en‘la imperiosa nece-
sidad de actualizar sus cifras mediante la reexpresién de sus Es
tados Financieros para lo cual, existen procedimientos dictados
- por autoridad en la materia como lo es el.Instituto Mexicano de

de Contadores Pliblicos A.C. (Boletin N. B7).

La inflacidn es, en general, perjudicial para el sector -
financiero en su conjunto. La inflacidén produce la depreciacidn
de los saldos mometarios reales tanto de los individuos como de
las empresas, encareciendo un insumo necesario para 1a produc---
cién. Las distorsiones fiscales empeoran esta situacién, al dis
minuir el nivel de riqueza real de los individuos y la capacidad
de las empresas paré pagar rendimientos que compensen las pérdi-

das en el poder adquisitivo del capital invertido.

EFECTOS EN EL INVERSIONISTA.

El inversionista, tiene interés en maximizar su rendimien
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to real y minimizar su riesgo. Le interesa un rendimiento real,
ya que la inversidn equivale a cambiar consumo presente por con
sumo futuro. Si logra un rendimiento tal que mafiana obtenga me
nos bienes que hoy (su rendimiento es negativo en términos rea-
les), disminuird considerablemente su inversidn. Para calcular
el rendimiento real, es necesario deducir el efecto de la infla
cién. Desde el punto de vista del inversionista, la inflacién

disminuye su rendimiento real. Por tanto, para permanecer en -
igualdad de condiciones, su rendimiento nominal sobre activos -
deberia aumentar para compensar la péfdida por inflacidén. Sin

embargo, la situacidn se complica al tener que pagar impuestos.

EFECTOS EN LA EMPRESA..

Los efectos de la inflacidn sobre las empresas pueden ser
analizados, por los efectos tanto en el Balance como en el Esta-

do de Resultados.

El estado de pérdidas y ganancias indica para el periodo’
del ejercicio, las ventas, el costo de lo vendido, sueldos, sala
rios y otros gastos; depreciacién y los costos financieros dedu-

cibles al calcular la utilidad gravable.

El punto fundamental consiste en distinguir entre la repo
sicién de un rubro por pérdida en el poder adquisitivo de la mo-
neda (inflacién) y el rendimiento real del rubro. En el caso de

estabilidad en los precios, todos los activos de la empresa man-
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tienen su valor en el tiempo (los activos fijos se reponen con

la depreciacidn acumulable).

Estos activos producen, asi un rendimiento real (que se

‘determina por la rama de actividad de la empresa), sobre el -«--

cual se pagan impuestos a.la tasa de 42% después de deducir cos.

tos y los pagos a la deuda (costo financiero). Este rendimien-
to sobre los activos es variable, y mientras mds variable o ---

riesgosa sea la actividad de la empresa mayor deberd ser su ren

dimiento.

En el momento en que aparece una situacién con incremen- .

tos sostenidos en el nivel general de precios, es decir, una in
flacién positiva constante, las expectati&és se'ajustafén total
mente a este fendmeno, serd necesario reponer las ventas que se
vean afectadas negativamente, tanto los inventarios como los ac
tivos a largo plazo, ai ser bienes fisicos, se reexpreéan auto-
méticamente, ios activos monetarios si se desvalorizan y debe--

radn ser repuestos.
INFLACIGN EN LAS FI&ANZAS DE LA EMPRESA.
a).- Responéabilidad de la empfesa ante la soéiedad;
Debe concebirse a la empresa como la entidad juridica --

productora o distribuidora de los bienes y servicios que requie

re la comunidad para satisfacer sus necesidades. La evolucién
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socioeconémica,'tanto en México como en el resto del mundo, ha

llevado a una divisién del trabajo que permite que los bienes y
servicios sean producidos y distribuidos en grado tal de espe--
cializacién y de volumen, que tanto los costos y de producirlos
como las cantidades producidas sean accesibles y suficientes pa
ra satisfacer la demanda que la misma sociedad ha creado de di-

chos bienes y servicios.

Asl surge la necesidad de que existan empresas especiali
zadas en producir y distribuir productos y servicios que lo ha-

gan con eficiencia y justifique asi su presencia en la sociedad.
b).- Actitud de la empresa en épocas Inflacionarias.

Es indudable que en époéas de inestabilidad o anormali--
dad manifestada en la vida econdmica de un pais, tales como la
presencia de recisidn en la actividad, desempleo en grado alar--
mante, escasez de bienes, o en situacioneé inflacionarias noto--
rias, como la que se vive en México actualmente, la empresa afia
de a sus responsabilidades ahte la sociedad ingenté de actuar -
en forma adecuada para resistir con éxito las vicisitudes de la
probleméitica a que se enfrenta y aportar soluciones, en la médi
da del alcance de su esfera de accidn para resolver la situacién

que el pais en su conjunto enfrenta.

En épocas inflacionarias, el empresario debe tomar con--

ciencia de su responsabilidad adicional y adoptar actitudes es-
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especificas de observacion del dmbito econdmico del pais y de --
las situaciones internacionales en el presente o futuro incidi--
Tdn sobre la economia nacional., Esto dependerid de la magnitud

y la capacidad de la empresa.
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CAPITULO 1%

LA DEVALUACION Y LOS EFECTOS EN EL FINANCIAMIENTO

Exi#ten'intimas relaciones muy estrechas entre los concep
tos de Devaluacién y la Inflacién, dé tal manefa que se dificul-
ta la identificacién de cudl de estos fenémepos es causa y- cual
el efecto, porque incluso puede afirmarse que uno forma parte --

del otro.

Al igual que 1la inflacién, la Devaluacidn influye de una
manera determinante en las empresas mexicanas, por tal motivo en

este capitulo lo dedicaremos a la Devaluacién.

5.1, CONCEPTO DE DEVALUACION.

La inflacién, como ya se ha establecido a través del Capi

tulo IV, es la pérdida del poder adquisitivo de la moneda.

La Devaluacién es la pérdida del poder adquisitivo de una

moneda con respecto a otra u otras.

En la Inflacidn, la moneda pierde poder adquisitivo con -
respecto a los bienes en general; en cambio la Devaluacidn repre

senta variaciones de poderes adquisitivos de monedas comparadas
i

entre si,

93



~
Se puede dar el caso de que dos monedas tengan una misma
tasa inflacionaria. Supdngase que el peso mexicano y el ddlar
norteamericano no pierda el mismo poder adquisitivo en un perio-
“do determinado aunque las dos monedas se han deteriorado por la
inflacién, no existe un fendmeno devaluatorio, ya que las dos mo

nedas han perdido igual poder adquisitivo.

La devaluacién se,presenta'cuando una moneda ha estado su
jeta a una tasa inflacionaria mayor que la otra y esta circuns--

tancia trasciende a la paridad correspondiente.

La devaluacién, también llamada desvalorizacién del dine-

ro presenta dos modalidades.

a).- Pérdida del poder adquisitivo del dinero o disminu-
cion de los bienes y servicios que se pueden com---

prar con él.

b).- Pérdida del valor de una moneda en relacidén a las -

monedas extranjeras.

La mayor parte de la gente identifica la devaluacién a --
las monedas extranjeras. Esta devaluacién viene a ser consecuen
cia de la devaluacidén interna, o sea, la baja del poder adquisi-
tivo de la moneda debida al alza de precios; sin embargo, como -
esta devaluacién se did a través del tiempo, es sentida mi&s no TO

conocida como tal por la poblaciodn.
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Cada pais cuenta con su propia moneda: pesos, ddlares, --
marcos, francos, etc., que constituyen la unidad de cambio ofi--
cial con basé en la cual se realizan la mayor o casi la totali--

dad de sus transacciones domésticas.

De aéuerdo con féctorés histéricos, econémicos, financie-
ros, politicos, monetarios, etc., las monedas de loé diferentes
palses son intercambiables por las de otras con base en distin--
tas relaciones, equivalencias o precios, .Ei concepto de precios
dé una’idea mas clara al respecto, pues hace posible la adquisi-
cidn de una moneda extanjera de la misma manera que se cohpra --
una mercancia que tiene precio, el cual habré de cubrirse con de

terminado nfimero de unidades monetarias del pails adquiriente,

CLASIFICACION DE TIPO DE CAMBIO.

Esa relacion de intercambio, de equivalencias o ese pre--
cio, constituye lo que se conoce como paridad o tipo de cambio -
que representa la relacidn de equivalencia entre las monedas de

dos paises.

Al respecto, existe una gama de clasificaciones de tipo -
de cambio, atendiendo a diversos dngulos de agrupacidn. A conti

nuacién se presente dicha clasificacién:
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h{stérico
contractual
TECNICOS - provisional

de cierre

(TIPOS DE CAMBIO
' oficial
flotante
ECONOMICOS : PREFERENTE

de mercado

En €1 primer grupo se consideran aquellos referidos a una
fecha o a.un lapso determinade y tienen aplicacibén directa en la

técnica contable.

En el segundo grupo se incluyen los tipos referidos a 1la
paridad de dos monedas con base en las politicas monetarias de -

los paises o en los convenios internacionales aplicableés.

El hecho es que las fluctuaciones se presenfan y que ias
transacciones que las empresas realizan con las monedas tienen -
siempre dos fases, 'la primera de concertacién o compra y la se--
gunda de liquidacidén o venta y que ambas etapas de las transac--
ciones pueden efectuarse en fechas d{ferentes, en las cuales el
tipo de cambio quizi sea también distinto, por lo que surge una

diferencia entre el nimero de unidades de moneda lo cual se espg



raba recibir o desembolsar, atendiendo al tipb de cambio en que
se realizd la primera parte de la transaccidn y el nimero real

de unidades de moneda, lo cual que habrd de recibirse o pégarse
en la fecha en que se eféctﬁe la segunda parte, segin el tipo -

de cambio que rija en ese momento.

Como referencia mids concreta al medio mexicano, puede de
-cirse que la revaluacibén o la devaluacidn se presenta cuando, -
durante ciefto lapso, ei tipo de cambio devuna moneda extranje-
ra disminuye o aumenta respectivamente, con relacién al peso me

xicano.

Se estd hablando de una revaluacidén del peso en relacién
con una determinada moneda extranjera cuando disminuyera el pre
cio que se debiera pagar en pesos una unidad de aquella moneda,
es decir, cuando por una unidad de moneda extranjera qhe se ven
da, se reciben menos pesos mexicanos, y por otra, exisfiré una
devaluacién dgl peso cuando fenga que pagarse mis peso poTr una
unidad de moneda extranjera que se compra o se reciban més pe-

sos mexicanos por la unidad de moneda extranjgra que se venda.
5.2. EL PROCESO DE LA DEVALUACION

La causa primera‘y principal del desequilibrio monetario -

que sufre Méxi;o es el derroche del sector piiblico, que ha lleva.

do al gobierno al desmedido endeudamiento externo, aumento de im

puestos, de circulante y a enormes déficits presupuestales que -
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han provocado un alza general de precios y la disminucidn de la

produccidn.

De esta manera, el gobierno para financiarse, aumentd los‘
.impuestOSVa,un nivel equiparable y en algunos casos mayor que -
en los paises altamente industrializados., Como los impuestos -
no fueron suficientes, se empezd a endeudar fuertemente en el -
extranjero y asi empezd a lanzar ma$§ dinero circulante al merca

do que, es la principal causa del alza general de los precios,
5.3. EFECTOS DE LA DEVALUACION EN LAS FINANZAS DE LAS EMPRESAS.

Al ocurrir una devaluacién la empresa puede verse afecta

da de diferentes maneras a saber:

Perd1da Camb1ar1a.- aumenta el valor en térm1nos de mone-

da nacional de los paises contra1das en moneda extranjera.

Aumento de Costos.- al aumentar el precio de materiales
o productos .importados, se elevan los costos en moneda nacional,

asi como el valor de los inventarios.

Activos Fijos e Inventarios.- aumenta el valor de repo-

sicidn de los. activos fijos y de los inventarios en una componen

te de importacidn.

Posicién Comercial.- al aumentar los precios de produc--
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tos extranjeros en relacidn a los nacionales, méjoran las posi-

bilidades de exportacidn y la competitividad dentro del mercado

nacional.

La devaluacién afecta de manera muy diferente a cada em- -

presa, dependiendo de su endeudamiento en moneda extranjera -y -
sus fuentes de abastecimiento. Esto propicid én la‘empresa una
nueva actividad hacia los sistemas de financiamiento y buscando
cada vez mds la planeacidén financiera como instrumento fundamen

tal para la asignacidén de nuevos recursos.

La época de la devaluacidn para la empresa mexicana, ---
obliga al adﬁinistrador o empresario a realizar un anélisis’de -
sus costos para tratar de hacer mis eficiente su operacidn; por
1o que deberd de buscar ajustes en el personal y asi encontrar
ahorros en donde puedan existir asi mismo las relaciones con -~
proveedores, deberdn de agudizarse mids en el sentido negocia---

: W

¢ién de los contratos de compra, como precio de entrega, perio-

do de pago y diferentes tipos:de descuentos.

Los efectos de 1a devaluacidn son graves, el nivel de la
gravedad del impacto de la devaluacidn estard en funcidn de 1la

capacidad de la empresa para generar los recursos financieros -

adicionales para hacer frente a los compromisos adquiridos, o -

para mantener sus niveles de capacidad de operacién y de creci-

miento.
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También l1a devaluaciodn en forma directa o indirecta, a -
corto, mediano o largo plazo, demanda mayor cantidad de recur--
'sos financieros. Es éste el principal efecto de la devaluacién,
la demanda adicional de recursos y, por ello, su impacto depen-
derda, como se acaba de mencidnar, de la capacidad de la empre-
sa para generdarlos. Los recursos financieros adicionales son -
un problema que debe atenderse pafa lo cual habra que diseflar -
mejores estrategias, en virtud de que en un proceso inflaciona-

rio los recursos financieros no son abundantes.

La devaluacién crea incertidumbre y tensidén econdmica en

las empresas privadas y estatales.

Se puede decir que la devaluacidn trae efectos positivos
y negativos; dentro de los efectos positivos que traerdn benefi

cio, el gobierno menciona los siguientes:

1.- Aumentar las exportaciones, al abaratar los produc--
tos para el extranjero,

2.- Disminuir las importaciones, al encarecer los produc
tos extranjeros en el pais. .

3.~ -Buscar el rétorﬁo de capitales, al ofrecer mis pesos
mexicanos por éada délar que inviertan en México.

4.- Incrementar el turismo, al ofrecer los servicios tu;
risticos mis baratos al extranjero.

5.- Mediante todas estas medidas, lograr establecer el

equilibrio en la Balanza de pagos.
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ENTRE LOS EFECTOS NEGATIVOS TENEMOS:

1,- Aumento en los precios en aquellos articulos que ne
cesitan para su fabricacibén materias primas o pro--
dﬁctos importados, es obvio que la devaluacidén del
ﬁeéo con reiacién a monedas extranjeras, repercuta

en un aumento de precios,

2.- Aumento como consecuencia de los aumentos salarios.
“Los sindicatos amenazan con el aumento de saiario,
y antes de que este aumento se lleve a cabo,'los em
pfesarios empiezan a aumentar el precio de sus pro-

“ductos para hacer frente al aumento.

3.- Empresas con deudas en ddlares, Las empresas que -
tenian pasivos en délares los vieron crecer de un -
dia para otro como consecuencia de la devaluacidn,
por lo tanto, para hacer frente a este aumento im--
prefisto en. sus deudas, tienen que aumentar el pre-

cio de las mercancias que tienen en inventartio.
5.3.1. ESTRATEGIAS FINANCIERAS APLICABLES.

Se recomienda que las empresas no contraigan pasivos en
moneda extranjera durante un proceso inflacionario que consuman
exclusivamente materias primas de procedencia nacional y que --

utilicen maquinaria del pais. Pero en el caso de México, en lo



que el grado de avance tecnoldgico los hace depender en gran me
dida de bienes de capital que el pa{s ain no produce en la can-

tidad y calidad necesarias.

BEs cierto que en condiciones inflacionarias el crédito -
en moneda nacional es‘ademés de escaso, caro, midxime cuando ---
. existen condiciones como el pago anticipado de los 1ntereées o
mantenimiento de saldos compensatorios que légicamente, incre--
mentan atn méds el costo real dé este tipo de financiamiento, pe
ro también debe tomarse en cuenta que se trata de un costo fijo
y cierto durante el periode contratado, en contra del sobrecos-
‘ﬁd representad5 por una devaluacidn cuya magnitud es desconoci-
da y cuya aparicidn puede presentarsé sorpresivamente afectando

la estructura financiera de la empresa.

. Ademis se sabe que en México y en la época las disposi--
ciones fiscales, aplicables hacen deducible 1la pérdida cambia-
ria, bésicamente s8lo hasta el momento en que se realiza el pa-

go del capital qﬁe le dio origen.
5.3.2. CAPITALIZACION

Las nuevas aportaciones de capital de los accionistas de
ben destinarse a ampliaciones de la capacidad o a expansiones -
verticales "horizontales". Como regla, los aumentos de capital
no deberdn emplearse para financiar los incrementos de capital

de trabajo derivados del mismo volumen de operaciones, ya que -

102



este tipo de requerimientos tendri que satisfacerse a través de

la reinversidn de utilidades.

Aunque el financiamiento a través del capital tiene la -
ventaja de no presentar un costo fijo para la empfesa, como en
el caso de los préstamoé, debe tener muy presente que la empre-
sa estd obligada a reponer el poder adqﬁisitivo recibido de los
accionistas; es decir, el capital tiene la caracteristica de --
ser una pértida no monetaria por lo que la parte del capital se
destina a financiar partidas'monetgrias, como en el caso de ---
adeudos a clientes, deberid hacerse en cargo adicional a los re-

sultados para reponer el poder adquisitivo de los accionistas.

La devaluacidn para efectos contables, presenta dos modg
lidades. La primera como resultante de los cambios provenien--
tes de paridades fijas a un sistema de flotacién liberada de 1a
moneda y de la liberacidn de la moneda dentro de un sistema deﬂ‘
flotacién reguléda; la segunda como resultado de los cambios ;t;

que sufre la paridad dentro de un. sistema de flotacidn regulada.

Las modalidades de la devaluacidn originan diferentes tra

tamientos contables en los Estados Financieros bdsicos,

El ajuste de la pérdida que se identifica con activos no
monetarios podria modificar el costo orginalmente asignado a =---
esos activos. Dentro de estos activos es normal que se incluyan
los inventarios y los activos fijos, pero tomando en considera--

cién siempre que en el costo de los inventarios, el nuevo costo
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no exceda a su valor de mercado y reéspecto de los activos que

dicho valor no sea superior a su valor neto de repoéicién.
5.4. FALTA DE LIQUIDEZ

El efecto tradicional, y tal vez el mds grave cémo se ha
dicho, es el que se refiere & la afectacidn en el nivel de 1i--
quide:z de la empresa, al incrementarse en forma violenta e im--
portante eI.MOntd de los.pasivos contraidos en moneda-extranjéf&

cuya liquidacidén requerird mayor cantidad de moneda nacional.

Este impacto serd tanto mds grave cuanto mayores sean --
los pasivos contraidos en moneda extranjera y cuanto mayores -

-sean los plazos para su liquidacién.

Como resultado de lo anterior, se produce una disminu---
cidn en la capacidad de endeudamiento al abatirse los indicado-
res financieros, denotadores de la capacidad de la empresa para

cumplir con los compromisos contraidos.

En relacidn con el mismo tema de los pasivos contraidos
eﬁ moneda extranjera se presenta por el mismo efecto devaluato-
rio un incremento en el importe real de los intereses a cubrir
en términos de moneda nac{onal equivalente, con el consecuente

impacto directo en los resultados.

Si por otra parte, la empresa de que se trate utiliza in



sumds para su produccidn provenientes del extranjero, para man-
tener su nivel operativo requerird tambidn de mayores desembol-
sos, lo que puede poner en peligro la fluidez de sus activida--
des e incluso, la generacidén de sus ingresos, ahora més apre---
miantes que nunca, ademds, es muy posible que su equipo de pro-
.duccidn esté formado bésicamente por maquinaria también de pro-

cedencia extranjera, lo que dard lugar, asimismo a la necesidad

de recursos adicionales para mantener su capacidad operativa, - .

recursos que de no tenerse deteriorardn dicha capacidad.

Por otra parte, estos efectos en forma directa imﬁactan
a la empfeﬁa, también lo estdn haciendo ya sea en mayor o menor
grado en otras éhtidades con las que realiza transacciones por
lo que como resultado indirecto se hard frente a un alza genera
lizada en los costos de los insumos y servicios due ella adquig

re, con la necesidad de recursos adicionales.
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CONCLUSIONES

BEn el presente trabajo se ha tratado de mencionar facto-
res importantes que de una u otra forma afectan la estructura
financiera de las empresas, ya sea en empresas privadas o piabli

cas.

En el primer capitulo se mencionan las principales fuen-
tes de financiamiento a las que puede acudir el administrador -
financiero, si al recurrir a un financiamiento lo encuentra ca-
fo, debe de buscar la mejor alternativa de acuerdo a las posibi
lidades de la empresa, se habla también de las diferentes fuen-
tes existentes como son: Internas o Externas, a corto, mediano,
o largo plazo, dependiendo del. tamafio de la empresa y que este
financiamiento sea oportuno para que se puedan cubrir los.cos--

tes y gastos en que se incurra.
t

Los problemas financieros por los que atraviesan las em-
presas mexicanas, se debe al entorno inestable con constantes -
cambios econdmicos-financieros en la vida de la empresa causadas
principalmente por la Inflacidn y la Dévaluacién, que traen como
consecuencia un elevado costo en el pago de los préstamos, las
tasas de interés mds elevadas, ademds de que en la actualidad -
_los créditos son mds escasos y caros, dependiendo de cada caso
en particular 'los.intereses no son totalmente deducibles para -

fines fiscales.
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Se dice generalmente que una estructura‘financiera sana
se observa que el capitai de trabajo inicial de la empresa de--
be ser oportuno por los propietarios y que se vayan reinvirtien
do las utilidades que sean necesarias. El capital de trabajo -
temporal puede financiarse a través-de préstamos‘a corto plazo,
las inversiones permanentes iniciales como los terrenos, edifi-
cios, etc. de la empresa deben ser éportados por los propieta--
rios. De esta menera de no estar bien estructurada la empresa
ocasiona problemas que se llegan a la crisis financiera como la

ocurrida en nuestro pais.

La crisis financiera actual es de origen estructural y -
que viene afectando desde los aflos 70, a la fecha. Dicha cri--
sis financiera por la qué atraviezan las empre;és se debe a 1la
situacidn econémica que impera.en el pais, por diversos facto;-
res que hén influido desde afios anteriores en la vida de las en
presas, tanto privadas como piiblicas asi tenemos por ejemplo: .
el déficit presupuestal debido a gasﬁos excesi?os Gubernamenta-
les, fuga de capitales, deuda extérha, falta de tecnologia .pro-
pia, en todo este contexto se dié una reinversién del capital -
extranjero que contribuyd a genmerar un cambio en los sectores -
dominantes del proceso de acumulacién, la pequefia y mediana em-

presa perdid importancia relativa,

En la actualidad es necesario conocer qué consecuencias
pueden existir al financiarse las empresas y hasta qué grado se

puede arriesgar a la empresa con el financiamiento.
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Se deberdn considerar todos los elementos bédsicos en el

plan de financiamiento como son: la naturaleza de los fondos -

para poder solicitar un financiemiento, la cantidad necesaria

del financiamiento, el momento en que se requieran los fondos

para poder decidir si son a corto, mediano o largo plaze, y de

esta manera determinar en qué plazb se pueden pagar; todo de--
penderd de las politicas de la empresa y de la habilidad del -

administrador financiero.

En el tercer capitulo se menciona que la éstfuctura fi~
nanciera es la forma de utilizar las fuen@es de financiamiento
o bien, la realizacidn de las dos formas de financiamiento paF
‘.sivo,y capital, una estructura financiera conservadora o.sin -
riesgo es cuando se utiliza la palanca fiﬁanciera en lo mids mi
nimo y la estructura financiera liberal o riesgosa és la utili

zacibén de pasivo en mayor proporcidén al capital propio.

Loé tipos de Capital exisfentes son: Capital propio,
que se compone de capital preferente y capital ComGn, en el --
primero los accionistas disfrutan de ciertos privilegios y - -
pridridades en comparacidén al accionista comin, en virtud de -
que éstos Gltimos son los duefios de la compafiia y que por lo -

tanto asumen el riesgo final que va asociado a la propiedad.

El Capital ajeno, estd constituido por los préstamos --
hechos por los acreedores, atn cuando &stos tienen derecho a -

un beneficio fijo, no tienen voz en la administracidn de la --
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Sociedad ni derecho a participar en ganancias residuales.

Finalmente en los dos Gltimos capitulos se mencionan al-
gunos efectos de la inflacién y la:dévaluacién, ya que estos -

conceptos estin estrechamente ligados,

El eféctq inflacionario se puede apreciar de manera muy
~diferente a cada emprésa en particular, depehdiehdqwde su endeu
damienté en moneda extranjera y sus fuentes de abastecimiento,

- Especificamente el procéso inflacionario afecta directamente a
la empesa en su aumento de los costos de operacion y en el mon-
to de los inventarios, al igual con su impacto e implicacioneé
en las estructuras de las empresa provocando serios trastornos

.en su funcionamiento.

La inflacién es, en general, perjudicial para el sector
financiero en su conjunto produce la depreciacidén de los saldos

monetarios reales tanto de los individuos como de las empresas.

De igual manera la'informacibn contable sé ve afectada,
lo que dificulta el anilisis y la toma de decisiones con base
en la informacidén financiera en virtud de que las cifras rea--
les se ven distorcionadas para su adecuada interpretacidén para

la toma de decisiones adecuada,

Caso similar al pdrrafo anterior podemos decir que los

efectos en el financiamiento por la devaluacién son determinan-



tes para las empresas, al presentarse una devaluacién las empre
sas pueden tener resultados positivos, como negativos (ya que -
la Devaluacidén es la pérdida del poder adquisitivo de una mone-

da con respecto a otras).

Como resultados positivos de la devaluacidn tenemos: -~ -
aumento de las exportaciones, disminucidn de las importaciones,
retorno détcapitéles, se increménta e; turismo, con lo anterior
se puede.lograf un equilibrio‘en la Balanza de pagos. Los Re-

- sultados negétivbs'serén:’Aumento en los precios, en los sala---
‘rios yn1a§‘empr§sas con deuda en ddlares se incrementarin sus. -
pasivos.

De esta manera depende del tipo de la empresa que sea -~
que tengan deudas en ddlares se incrementéré como consecuencia
de la devaluacidn, por lo tanto tienen que aumentar los precios
.para hacer frente a sus comprbmisos. Lo ideal seria que las em
présas no contraigan deudas en monedas extranjeras, pero como -
ya lo sabemos, México, no cuenta con'tecnologia propia, por lo
que lo hacen depender de otros paises, hotivo por el cual tie--
‘nen QUe importar bienes de capital que son compromisos en mone-
da extranjera, La Devaluacifn repercute también en la aporta--
cisn de los accionistas en virtud de que la empresa estd obliga

da a reponer el poder adquisitivo recibido de los mismos.

Para efectos contables la devaluacién presenta dos moda-

lidades, una que proviene de los resultados de los cambios de -
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paridades fijos a un sistema de flotacidén liberada de la mone-
da y otra que resulta de los cambios que sufre la paridad den-

tro de u n sistema de flotacién regulada.

Las modalidades anteriores requieren diferentes trata--
mientos contables, el ajuste de pérdida que se identifica con
activos no monetarios puede modificar el costo originalmente -
asignado a esos activos. En estos activos se incluyen los in-
ventarios y los activos fijos pero siempre y cuando el nuevo -

costo de los inventarios no exceda a su valor de mercado.

Otro de los efectos y el més grave de la Devaluacidn es
1a falta de 1iquidéz que sufren las empresas debido al monto -
de los pasivos que tienen que pagar cuya liquidacidn réqueriré
de mayor cantidad de moneda nacional, lo cual dependeré-de la

cantidad y el plazo de la deuda contraida.

Los problemas financieros en las empresas son la falta

- de recursos tanto internos como externos, encontrar una estrug'

tura financiera que se adapte a las politicas y objetivos‘estg
blecidos en cada empresa, generar recursos propios para que -
no se tenga que recurrir al financiamiento externo ya que éste
es escaso y caro por las altas tasas'de iﬁterés que se tienen

que pagar.
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