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•• BVidente que el .. rfil del Licenciado en Contedu.rt• he 

-joredo, en funci&n de que cue•tione• actual•• ye ... de tn­

dole econ6aice, Laboral, Tecnol6gic• o bien el eu.rgiaiento de 

une c011petenci• de niV91 cede,,..•• elevado, le exigen par• 

le re•oluci6n de lo• probl-• que le •on planteado•, -joree 

herreaienta•, -jore• -dicione•, -jor coepren•i6n del mundo 

ec:oa6aico-finenciero. 

Bn re•pue•ta • todo ello •urge dentro de le pr6ctic• pro­

fe•ionel, 1• tendencia hacia l• ••pecieliaeci6n en diferente• 

6re••, alguna• de ell•• cea, Hrvicio• exclueivo• del Cont•-­

dor y otr•• coao Hrvicio• participativo•, encajando dentro -

de eet011 6lt1- el Bjecutivo en Finanza•, que tiene l• difi­

cil tare• de unejer loa fond011 en foru eficiente, decidien­

do en qu6 -nto y cu6nto dinero requiere un• entidad para -

poder operar, •obrevivir y progre•ar. 

BViden-nte todo fato quede enurcedo dentro del lmbito 

eapre••riel, en donde 1011 objetivo• aerln diferente•• •eg6n -

el tipo de Bntided que H trate, el -rcedo el cual pertenez­

ca, lo• recu.r•oa con lo• que cuente, l•• oportunidad•• qua •e 

le preNnten y lo-'• iaportante, la• deci•ione• que ee lleven 

• le prlctic• en cuento a inveraionee •• refiera, 
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Bate trabajo pretende 6nicu.nte aeftalar algunaa conaida-

/ 
racione• eobre el problema del . ai invertir o no-, ¿ea eate 

el mejor mcmanto de hacerlo?, ¿debo manejar peraonalmente mi 

cartera o dejar qua otra peraona ae hago cargo da ella?, ¿haa 

ta qu6_grado eatarl aegura mi inverai6n con reapecto a la de­

valuaci6n o a la inflaci6n?, en fin problema• cuyaa reapuea­

taa aeguru.nta reaultarln 6tilea en la prlctica a todoa -

aquello• que de una u otra manera tengan que afrontar eate 

tipo de deciaionea, en funci6n de que el manejo de una empre­

•• ae realiaa en foraa aiailar a la qua cualquiera de noao-­

tr08 harla la acllliniatraci6n de au propio dinero. 

Se conaidera que eate tema ·Anlliaia de Inveraionea• ti& 

ne trea aapectoa importante• a eatudiar qua aon• 

a, Analinr el contexto 9Bneral en el cual H encuentra -

i-raa la actividad del inveraioniata, bien aea deade 

un punto de viata individual o a nivel nacional. 

b, Bl eatudio del •rcado en el que tiene poaibilidadea 

de invertir y ya en forma ida particular, 

c, Bl anlli•i• de loa diatintoa tipos de inveraionea en -

al. 

Proceao •-•nte coaplejo y para lo cual por cuestione• 

de extenai6n del trabajo, noa limitaremoa a hablar breve111ente 
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Partiendo de un plan financiero elaborado para X empre•• -

M analinrln 1•• po•ible• inver•ione• • realizar de•d• el p~ 

to de vi•t• rentabilidad, ain olvidar qua la entidad•• ancue4 

tr• dentro de un ambiente en con•t•nta cambio y qua •i bien --

la in-r•i6n n aatarializ• • lo largo del tiempo, el cllculo 

de •u rendiaiento puede -r•e modificado por nuevo• informe•,­

n,.v•• ofert••,en un• palabra nuev•• conclu•ione• cuy•• condi­

cione• HUI 111• -ntajoa•• que l•• calculad•• en un principio. 
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La a.preH H deHnvuelve dentro de un lliate .. Bcon6mi­

co, que l• afecta y liaita. todo eato conforme au entorno que -

•• neceaario e,iplicar bre-nte, pueato qua cada Ndida de ,0-

l!tica kono.ica que H adopte illplica cambio•, repreHntadoa -

en do• foraaa, ya aean rieagoa que hay que prevenir o bien, - -

oportwu.dadea que•• deben aprovechar. 

que dadaa l•• condicione• econ6micaa actual•• -

tai.a _, la .Devaluacien de la lloneda, al Pen6mano lnflacioq 

rio, le aitaaci611 financiera aoatrada por eac•H& de capital y 

altea teaaa de iDter6a, en fin, probl••• qua afectan laa opera­

ci-• que realiA la a.pnaa, H hace neceaario que H lleven -

a cabo en ••ta 111a .. , aatadioe financieroe completoe lo mb exaJ¡ 

to poeiba en cuanto a lnver•i-• qua H tenga proyectado reali-

zar. 

•ara une •jor iDterpretaci6n de ••te trabajo•• nece••-­

rio preciaar algunoe concepto• que van• .. nej•r•• a lo largo de 

loe cap!tuloe reatantea, 

--- •AG08• ~nto en donde H cuentifica an dinero, 
laa tranaaccionea que efect6a un pala con -
otro, originando ingreaoa procedente• del -
exterior (&,cportacioneal y pa9oa hecho• a -
••te miaao (Importacioneal. 
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llaquinaria y equipo por Mdio de loa cua­
l•••• producen biene• de conauao. 

Alimento•, veetido, calzado, etc. 

•rocediaiento para convertir en capital 
el auperlvit ganado. Reinverai6n de la• -
utilidad•• obtenida• para generar uyor -­
capital. 

hecio reaultante de la oferta y la deman­
da de un titulo - valor de la Bol•• de Va­
lor••· 

lncreMnto del •u. del ingreeo de un pale. 
.. un caal)io cuantitativo • 

.. ta eituaci6n queda repreHntada cuando -­
loe ingreaoe que H percillen, reaultan in•ll 
ficientH para cwirir loa 9Htoa que H han 
efectuado • 

.. un incremento pero adeala implica ca--­
bioe cualitativo•. Reparto proporcional 
a toda la gente del lngre•o •acional. 

Nrdida del ~r Adquiaitivo de la Moneda 
frente a la extranjera. 

IIIJISIO JJIFWIIClmAal01 Creciaiento del dinero en circulaci6n no 
reapaldado por au equivalente aWNnto en la 
producci6n de biene• y Hrvicioa. 

DIVIM, Slltrada de Monede Extranjera al pala. 

Unided llcon6mica de producci6n o diatribu-­
ci6n de Biene• o Servicio•, integrada por -
recur•o• h1m11no•, meteriale•, t6cnico• y 
capital. 

•r6•tao• que el B•tado aolicita al Bxta--­
rior con el fin de alleg•r•• recur•o• para 
•atiafacer la• neco•idad•• colectiva,. 
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ac:AoJa LEAL• Dep6aito de dinero que por Ley, entregan -
laa diver••• Inatitucionea da Cr6dito al -
Banco de 116xico, para que 6ate loa contro­
le en au aanejo. Inatr-nto regulador -­
de cr6ditoa. 

atacul.Alta Comprar o vender valorea con la intenci6n 
da realizar utilidad en un tiempo relativA, 
-nte corto. Bl factor aaguridad •• aecqn 
dario. 

u~, Bat!mulo que motiva a dirigir loa recuraoa 
financiero• hacia un pa1a, rama de activi­
dad o empreaa en particular. 

IUliAll:%ca, A-nto peraiatente y generalizado del ni­
vel da precio• • 

DIVmJca, DeNmbol•o o colocaci6n de bienea de cual­
quier naturaleza que •-ntan la capacidad 
da producci6n o contribuyen• •jorarla. 

DIVmlmXftA• hraona flaica o moral que deatina parte -
o la totalidad da aua recuraoa a la adqui­
aici6n da Tltuloa-Valorea, con el fin de -
obtener un ingreso regular, o realizar una 
ganancia de capital. Bl factor aeguridad 
•• primordial en la ••lecci6n de loa valo­
r•• a adquirir. 

llll/Ba8109 • VALOaU1 La colocaci6n da capital en forma mis o ma 
no• permanente, en Tltuloa-Valore•, dond• 
el •1-nto rieago aea bajo, con la expec­
tativa da obtener un ingreao o utilidadea. 

LIQU%laS1 Capacidad dA'-• -pre•• para cubrir en for­
u i,-dieta •u• daud•• a corto plazo. 

fOll8a ADQUISITIVO m 
LA JlllaBll&1 Cantidad de bienes y aarvicio• factible• -

da aer adquirido• por una determinada can­
tidad de dinero. 
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Serie de medida• dictada• por la• autori­

dade• corraapondientea aeg6n aea el caao. 
para ragl-ntar aituacionea eapecificaa. 
Daciai6n qua no• lleva a uguir una cier­
ta conducta. 

capacidad para generar utilidadaa adecua­
da• da acuerdo con la• inveraiona• reali­
zada• o por realizar. 

Capacidad da pago general. leapaldo de -
laa daudaa a largo plazo (Patrimonio de -
la empraaal. 

(PIBI Conjunto de Bianea y Servicio• qua 
produoan loa habitantaa da un paf.a en un 
periodo determinado (1 allol • 

tiaago qua••••- por la ineatabilidad 
anal tipo da cambio da lea -d•• ax-­
tranjeraa. 

Movimiento continuado a la alta o a la -
baja qua aufre el Mercado an general o -
un valoran particular. 

Precio qua en moneda nacional u paga -­
por cada una de laa monedea axtranjaraa. 
&nlaoa qua aatablace al intercambio co-­
-rcial entra lo• palee• en funci6n de -
que l•• Bconomiaa no aon indapendientea. 

Tanto a nivel nacional cOIDO • nivel BIOpreaa, •• aatl conciente 

de qua loa r•curaoa financiaroa no aon ilimitado•, por lo que -

cualquier daciai6n qua implique invertir fondo••• convierte -­

en un problema trascendental para el funcionmianto del nego--­

cio. 8ituaci6n qua viene a reflejar la mayor prioridad que ti,I, 

na, al aabar adminiatrar an forma eticienta dicho• racuraoa, 

lleviataa menauela• •zjacutivoa en Pinanraa" - Agenda Bcon6mica, 
1979 y 1980 - IJUIP. y Oloaario de T6rmino• BuraAtil••· 
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La producci6n de biene• y ••rvicio• eegnn la Gr6fica • l -•tr6 

una •jorla 4urante lo• afto• 1974,1977 quiz6 fuf re•ultado de que•• -

invirti6 en maquinaria, que nueva• in•talacionea entraron en operaci6n, 

de que ae de•tinaron mayor•• recur•oa a la producci6n o bien de la re­

laci6n directa que exiate entre lllpre•a y generaci6n de empleo (en via. 

ta de que tr~• laa inveraionea •e perfila la producci6n y el empleo) -

todo ello noa •ue•tra que el camino p•ra obtener un aut6ntico beneficie 

para la poblaci6n e• el de la productividad. 

nowCTO lllTJIIIIO &all'l'O 
(Creciaiento Anual ,U 
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Sxiaten -choa factor•• que eat6n fuera del control de la llllpra 

aa y que dependen de la• condicione• generala• de nueatra Bcol\2 

ala, lae cual•• podrlaaoe reawair haata 1980 baa6ndonoa en •l!lll 

no• inclicadorea que Mr6n explicado• poaterio .... nte. 

J:IJPICITIII pppqc;oa. 

Sl deatino que M le d6 a lae inveraiones repercute en la poei­

ci6n que -ntiene el pala con reepecto al exterior en cuanto a 

creciaiento y deHrrollo econ&aico. ( Gr:,, • ._ 1) 

La 9r6fica .. 2 reprennta el Avance Sectorial logrado el 

cual ha eido diapar •• decir, la Agricultura crece a 2.36" en -­

pr,..dio anual frente a 7.76" de la lnduatria y dentro de 6ata -

61tiae, deataca un deaerrollo acelerado en lar- del petr6leo 

y aua derivados, Gr6fica 2a). 

Sl impulao tan grande que H le ha dado a 6reaa como, La Pa 

troqu!mica, la Conatrucci6n y la Bnergla Sl6ctrica, por un lado 

han contribuido que a.-nte nuestra producci6n de materia• prinaa 

industrial•• pero por ot.ro lado, loa bienea de conaumo b6aico dia 

ainuyen, eata aituaci6n afecta al pala en al ••ntido de que pier­

de capacidad de competitividad en lo que•• refiere a dicho• pro­

ductoa incr-ntando a6n .aa el d6ficit dal pa1a como reaultedo -

de laa iJlportacione• que n hagan de lo• miamoa. 
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Bl aumanto que ha moatrado el Sector Servicio• en acti­

vidadea de tipo aocial talea c011101 Bducaci6n, Vivienda, Salud, 

etc., ha aido conaecuencia directa del dinamia- de la Indua-­

tria, pero con el inconveniente de que no•• productivo y traa 

rl c01110 repercuai6n que al generar mla empleo, la gente con au 

aalarió eatarl adquiriendo poder de ccapra, mientraa que la 

producci6n permanecerl igual y por lo tanto aeguirl reaultando 

inauficieote para cubrir aua neceaidadea. 

IIIIIJDS'l'IR(II PP. Jpprq l@HC.JO!YlO P MIi IHCIOS 

Ne '!!JªIDUJIOR 

Cierto•• que el origen de la inflaci6n ae aueetra en -­

la eecaaez de bienee y aervicioa producido• que hace que a-n­

teo loa precioe ccao conaecuancia de loa coatoe, el conauaidor 

al reaeotir lato, exige mayores salarios que al aerle otorgado• 

a-nta la deaaoda de todos loa bienes que deaea adquirir, lato 

aignifica para el .lllpreaario que el aeguir operando, requiere -

ahora de uno de obra que le reaulta mla cara y para c0111penear 

au coetoa elevadoa, aumanta nuev-nte eue precio• ei9uiendo -

eete proceeo eepiral que jamla termina. 

Por lo anterior~• decir que la inflaci6n •• incom­

patibilidad entre Coet011, Salario• y Precioe. lignifica deee-­

quilibrio entre lo que producimoa y lo que quereaoe c0111prar. --
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Acaar coa la inflaci6n aignificarla una contracci6n muy grave 

en la aconaaf.a del ••1•, por lo que debe tratar de controlar•• 

tanto por 61• 

"'81.1001 

aacionalizando aua gaatoa, buacar financia 
aientoa que no impliquen aaitir dinero, -­
elevar loa impueatos a quienea perciban~ 
toa ingreaoa, conceder pr6•t-oa •1 p6bli­
co y al exterior. No hacer uao indebido -
del encaje legal empleindolo en proyecto• 
de tipo aoc:ial. 

Gaatar 6nic-nte lo neceaario para poder 
ahorrar, trabajar buacaado incre•ntar la 
productividad, para obtener utilidadea -­
que Han invertida• en proyecto• renta-­
blea. 

So tratar de aolventar l•• deuda• coatra.1 
da• en moneda extranjera •-ntando loa -
precio• de loa bien•• y Hrvicioa que pra 
ducea • 

.. no• ha dicho aiempre que la fijaci6n del precio de --

1011 bienea H di en baH a la abundancia (oferta) o a la eaca-­

HZ (deaanda), •• decir, a la facilidad con que•• obtengan di­

ch011 bienea, pero eatamoa concienta• que tUlbi6n influyen otro• 

factor•• tal•• caao, la moda, loa guatos, la 6poca, etc.,• loa 

cual•• en un -nto dado, •• le• puede der mayor importancia -

y aal determinar un precio que difiere mucho del real, 

La inflaci6n H unifieat• por el conatante aumento de -

preci011, en foru aiault6nea, eate aumento inceaente ~i•ne • --
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Nr la prablaalti.ca qua ala ha afectado a la poblac16a, al ..-r 

loa prodl&CtOa fuara da au alcance•• decir, de lo qua alloe ••-­

tb diapuaetoa a pagar. 
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&l lndice da inflac:i6n cc:aparado con el increMnto q• 

han -tracio loe Nlarioa re•l•• (Grlfica •a. lt, no refleja 

otra coea aiDo al bajo nivel da vida del -xicano, por al •a 

•nto cada vea ala daaproporcionado que repreaenta al coato 

da aua nacaaidada•. U reaultado en el afta da 1976 f• la -

.. ceai6n Scon6aic• ccao conHc.-nci• entre otraa cauaaa da 1• 

davaluaci6D re9iatrada en dicho afta • 

.a&ClOS Y SllftPJOS 

,, 
/"' 

,,, 

"' --~-..... ---~--·---------~-·• ,.i ,., '" ,, ,, ,, f'J ,, ,.,;.., /f/e ,, 

ruara, C-i•i6n ••cional da Salario• Ntnimoa, aalarioa mlnimoa 
varioa n<-roa. Banco de Mxico, B.A. Indicador•• Bcon6• 
aicoa. 
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Seg6n la Grlfiedo. 4, que prennt•o• el crecimiento -
de precio• alcana6 el úxillo lndice de variaei6n en el•• de 
enero de 1980, podeaoe decir que dicha eituaci6n coineidi6 con 
la entrada en vigor del Iapueeto al Valor Agregado (I.V.A.,.-­
Lae pereonae al no eetar coaplet-nte preparad•• para el una 
jo y correcta aplicaci6n de eete grava•n, originaron que el -
•tado recaudara uyor cantidad de dinero, el cual una ve& ale 
H imrertirl y eeguirl dupliclndoee, no ee culntae vece• ala.­

creando inf1aci6n. 
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Sil n•-a todaa laa accione• qua•• tcaan para controlar la Cr¡. 

•i• &con6aica dllllerb -r•• en torno a o>:itener un• -yor producci6n. 

La d6cada da loa 80'• H inicia con una elevada tH• de inflaci6n 29.tn' 

y todo parece indicar que continuad en la miama d1recci6n (aacendente> 

aunqua. quid por el control qua H ha eatablecido en alguno• producto• 

b.laicoa, aujetoe a precio• oficial•• tienda a decrecer. La GrAfica rs 

mueatra l• variaci6n entre loa precioa de un ano con reapecto a otro y 

ccmo ver en el afto 1977 H diapad, lo que ei9nific• que hubo -

mucho dinero ea circulaci6n y poco• aatiafactoree. 

¾ 

- - - DII ll8 lllPWIGa• - -

u 

., ---------
,, 
,, _____ _ 
,,. 

/1 

, 

ti /f/P ;,, U 11 " 111 '* 11 11 

• Variaci6n porcentual dal indice de precios del flB, 

ruarrs, a.a:o llB UDCO, 1 .A. lnfor• Anual, vario• anoa, 

~,, 
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IP Klret ISSlf9NISN Q0I P. MTINPI, 

IMILAIIUi m PAGOS.- Dabemoa tener bien entendido que UD pah en da 

aarrollo c:cao lo ea N6xico - no•• autoauficiente -, neceaita de illpo¡: 

tacionea por lo cual•• blaico que recurra al Bxterior ya Ha adqui--­

riendo capital, bienea de conaWDO, tecnol09la, aaiatencia t6cnica,etc. 

Lo iJlportante de la tranaferencia con el Sector Bxterno •• eatar 

concientea del grado de dependencia que•• va creando, ya que en UD lllll 

manto dado podeaoa perder el control aabre nueatroa recuraoa, priaci-­

palaeate ea el caao de abteaci6n de cr6ditoa con altaa tHaa de inte-­

r6a de un a61o pala caao •• Batadoa Uaidoa, ea donde a la fecha laa B& 

portacioaea que H reaU&an con 61, repreaentan el 60.,- del total. l.i 

tuaci6n que -•tra la traacandencia que ejerce aobre nueatro pala con 

reapecto a loa 110Viaientoa de capital. (Grlfica r6) 

Bn el Cuadro .. 1 H ve clar-nte que exbte UD eontraate muy u¡: 

cado en cuanto al• &xportaci6n del htr6leo con la del reato de •rea.a. 

c1•a ••to••• la venta del pri•ro H triplica en 1980 ai •• compara -

coa el ano anteriÓr, en tanto que loa otro• artlculoa ae mantienen de.a. 

tro de un aiamo porcentaje. Bat•• y otrea aituacionea ecternea reperCJl 

ten de diveraa forma aobre nueatra economla, aiendo una de ellaa la da 

valuaci6n da la moneda. 

Bn funci6n de que loa p•l••• •• han venido deaarrollando a trav6a 

del eomreio, •• debe mantener UD equilibrio de competitividad eato ea, 
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ai n11eatr•• •rcaacl•• reaultan aer auy car•• an el Mercado lnternacia 

nal, para poder Hguir -rciando ea neceaario llbaratarl•• por lo cual 

ae recurre• l• Davaluaci6n. hto ha aido una Mdid• adoptada por el a.1, 

tado con el fin de atrNr Capital, conaecuentaMnte au.ntar l•• Bxpor­

tacionea y•--'• diaainuir l•• lmportacione• (ya que coaprar al ax--­

tranjero reauita ala caro) tratUldo de •jorar la Balanza de Pagoa • 

• 
!!2'352 PI LA JIIVM,tJ6ClOII. 

A-nto deaproporclonado 
del gaato p6l»lico. 

llificit _,. A-nto del 
Preaupueatal circulante 

DaHquilibrio 
de la Balanza 
de Pago• ( 1) • 

! 
Alza General 
de Precioa. 
(lnflaci6n) 

(1) Cuando la precioa aon alto• lo• pai••• no no• ccapran, pero 
naotra Hguiaoa illlportando y llega el -nto en que ya no 
tenemos reHrvaa para pagar eaaa importacionea por lo que la 
Cínica aoluci6n •• devaluar nueatra moneda. 

Otra indicador•• que vienen• coaple•ntar eata panorlmica ecol\A 

aica y que•• fund-nt•l Mncionarloa, aon lo• aapectoa financiero• -

• "'La 119Yeluaci6n en 116xico•, Lula Pazoe 8d • Diana • 
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tale• c011101 La lnverai6n y el Pinanciuiento (laa do• cara• de la 110na­

da)1 laa fluctuacionaa en el tipo da cambio, el Proceao de llolarizaci6n1 

etc •• todaa, aituacionaa que afectan tanto a la -diana coao a la gran 

Bmpreaa la cual, va adentrlndoae en un -rcado cada vez•• ccaplejo -­

que le exige -jorea herruiantaa, -jorea -dicionea, para poder aeguir 

adelante con au actividad. 

Bl propio crecimiento del pala exige la realizaci6n de m6ltiplea -

inveraionea que requieren de flujo• conatantea de dinero, proveniente• 

ya ... de fuente• interna• o ccao ccapl-nto lo• de origen externo. •a. 

r• eato .. cre6 un Siatema Financiero, -caniamo de interaediaci6n cuya 

fuoc16o •• canaliur loe recuraoa de laa unidadea que loa generan (llho­

rradorea) hacia lea unidade• que loa requieren (inveraioniataa) y aal -

contribuir a la foraaci6n del Capital. 

Cada Gobierno ha tratado de cubrir neceaidadea apremiante•, corre­

gir diatoraiooea que obataculizan el avance del pala, a trav6a de eatra. 

tegiaa que para ponarla• en pr6ctica modifican y adoptan diveraaa -di­

daa ccao por ejemplo tenamoa, el control de precio• y aalarioa, l•• ada 

cuaciooe• fiacalea, eatf.auloa a la producci6n y exportaci6n y entre mas 

la regulaci6n de taaaa de inter6a. 

Lea trae lnatitucionea clave• del• lnteraediaci6n Pinanciera, B•n 

ca. Bol•• y Seguro•, deben hacer ajuate• peri6dicoa • l•• taaaa de inta 

r6a negociable•, ya que •i 6ataa •• encuentran por debajo da la taaa de 

lnf1aci6n vigente dejar6n de aer un aliciente para el ahorrador, peraona 
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que en ... nto• camo loa actual•• conatituye una fuente importante de -

financiaaiento a la lnverai6n, 

Todu eatas aituacionea ae preaentan en forma aunada•• decir, que 

mientra• no ae estimule el ahorro por 1Ndio de atractiva• taaaa de inta 

r6s realea, 6ato no pendtirl que au..nte la captaci6n de recuraoa y -­

conaeeuente1Nnte hllbrl •nor diaponibilidad del cr6dito para financiar 

a llmpreau y particular••· ( Grlfica 8°7) 

Admlale la pol!tica que•• dicta con respecto a las tasas de inte­

ri• que regirlo, ae baea principallNnte en el c0111portllllliento que muea­

trllll eataa llliamaa en el exterior. Bn funci6n de que no puede exiatir un 

diferencial auy alto ent.re amboa pa!aea, porque dicha aituaci6n dar!• -

lugar• una transferencia continua de capital en moneda extranjera (pril 

ceao de dolarizaci6n), lo cual genera problema• interno• a la econOlll!a 

siendo uno de ello•• la reatricci6n del cr6dito diaponible para invertir. 

•1 11-do Proc:eao de Dolarizaci6n surge como conaecuencia de la -

diferencia reaultante entre laa taaaa de inter6a pagadas por loa dep6ai, 

toa que H hacen en moneda nacional y la que ae paga en cuanto a dep6ai, 

toa en moneda extranjera, manifeaUndoae a6n m6• cuando 6atoa 6ltimoa -

mueatran un rlpido crecimiento, 

Bxiaten otr•• fuente• de financiamiento para la empresa talea como, 

la llaiai6n de Accionea, de Obligaciones, la reinverai6n de aua Utilida­

dea o bt.n el uao del cr6dito externo. •n todo• ellos debemo• aiampre -
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aellalar cual ea eu coato real y no el nominal pueato que 111&chae vece• -

deeaprovechaaoe oportunidad•• porque l•• t•••• que ee no• uftalan no• -

parecen elevadae, cuando en realidad no lo aon al ponderarlaa. 

Loa urpreaarioe al efectuar inveraionea o contratar cr6ditoe en 

otro tipo de moneda, adquieren rieagoa ea decir, eat4n aujetoa a aufrir 

una p6rdida o a obtener una utilidad aeg6n la• fluctuacionea que opere 

en el mercado au tipo de cambio, por lo que•• neceaario H haga un anJ. 

liaia ata a fondo, ata detallado para poder detenu.nar la cobertura del 

rieago aatea de q• na critica y demaeiado cara para cullrir. 

Bl capital aurge de peraonaa paaivaa que traapaean eu dinero a cea 

bio de an inter6e, el empreaario gente activa, paga por el uao de eae -

:apital coa, cualquier otra .. rcancla por lo cual debe tener cuidado de 

no invertirlo en -d•• que fluct6an conetante-nte y que puedan oca-­

eioaar p6rdidaa. Da antemano debe eaber que invertir aignifica cambiar 

dinero presente que tiene un valor, por dinero futuro cuyo valor eer4 -

diferente. 

Bn funci6n de que la moneda ha perdido eu consistencia y estabili­

dad en cuanto al valor que representa, el empresario ee ve obligado a -

onaiderar •1a paridad de la moneda• como un evento que tiene afecta 

ci6n en el coeto que implican eue financiamientoa. El tipo de cambio ee 

detenain• en baee al comportamiento que muestran loa precios internos -

del pele con relaci6n • loa precio• interno• de loe palaea con loa cua-
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lea ccxarciaaoa, Da tal -ra qua, •i con un d6lar puede coaprarae a­

proximad-nte lo miaao qua con 23 peaoa, el tipo de cUlbio url de 23 

peaoa por l d6lar ea dacir, laa aonedaa u val6•n en funci6n de lo que 

ae puede adquirir con ellaa, 

Bl rieago cUlbiario variarl aag6n el tipo de invereionea qua haga 

el inveraioniata, la• aonedae que intervengan y laa tendencia• que -a. 

tren aua tipo• de cUlbio, ~r lo tanto hoy en d1a, en donde el crldito 

eeta reatringido, el rieego ea mayor, la inuguridad auaenta, en fin, -

en donde allegar• recuraoe reaulta cada vez ale dificil, ea e .. ncial -

pl-ar, tcaar deciaionee correcta• y oportuna• en bau a la informaci6n 

qua u obtenga y quizl lo ala importante, vieualizar toda• lae con•• -­

cuenciu qua impliquan la• decieionee de inverai6n, 
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El Proc;e10 Aherre-1nv1r1i60 

Un pata no puede crecer con independencia econ6mJ.ca ai 

no tiene el capital auficiente que le permita aeguir financiando 

la induatria, laa actividadea agrlcolaa, laa peaqueraa y ccn.r­

cialea, etc. Ante tal aituaci6n y t0111Ando en cuenta loa facto-­

rea econ&aicoa -ncionadoa en el Capltulo I ea urgente fomentar 

el ahorro, para lo cual ae requiere ofrecer atractivaa taaaa de 

inter6a en funci6n de que hoy en d1a la mayorla de la gente pre­

fiere dinero contante y aonante que invertir en accionea Bura6t,l 

lea. 

Conjunt-nte al proceao de tranaformaci6n y circula-­

ci6n de bienea ae d6 un proceao financiero que airve de aoporte 

al anterior, aa1 por ejemplo a la compra de materia prima corre._ 

ponde una aalida de dinero, etc. 

81 flujo monetario del proceao ahorro-inverai6n no -­

aignifica otra coaa que la canalizaci6n de una parte de loa ingr& 

aoa hacia un incr-nto adicional en au dinero, en lugar del con• 

auao. Conatituye la baae para la t:, rmaci6n de capital y puede -­

quedar eaq,...tizado de la aic¡uiente forma, 

- ~, Alllf~­

/ltl•Wlr,., •• 
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Deade el punto de viata econ6mico laa peraonaa tienden a -

ahorrar por diferente• motivoe. Bn general ai cuentan con bajos -­

ingresos, au objetivo aer6 obtener en cierto momento un poco de se­

guridad, en el caao de que su nivel de ingreaoa aea mis alto_.,aho--­

rrarln motivados por el conaumo de bien•• 6 aervicio• que en au --­

oportunidad lea fue imposible adquirir, esto es, lo depositan hoy -

para posteriormente (en un corto plazo) retirarlo y gastarlo: en -­

tanto que aquello• cuyas percepcione• aon elevadas realmente ai ca­

nalizan aua ahorro• hacia la 1nwrai6n y lo que buacan •• una conta 

bilidad atractiva. 

lo anterior se deduce que el pala, la empresa o bien -

todo iaclividuo pueda penaar en t6rainoa de inwrai6n ai cuentan con 

excedentes en aua ingreaoa, pero por desgracia no existe en nuestro 

pala una verdadera educaci6n financiera ya que mucho• de noaotroa -

no •aheaoa que hacer con el dinero que no• sobra y por intiac:i6n lo 

adminiatraaoa en fozma personal gaatlndolo 6 guard6ndolo para cu--­

brir deudlla contraldaa. 

Clafft 41 lnyard.6p 

Al iniciar este trabajo he110a ya definido entre loa concep­

C09 citadoa el de la inverai6n que quedara claaiticado de la aiguie4 

te,_, 
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Aquellas inversiones que son necesarias para reponer le capa­

cidad productiva existente. 

Aquella• que proporcionar6 una capacidad adicional o •jorar6 

la eficiencia y, 

Aquellas que son obligatorias para realizar una mejor activi-­

dad y cuyo• beneficios son intangibles. 

Debemos dejar bien claro que ai au realizaci6n no abarca -­

un periodo de tiempo i.-diato sino qua el beneficio esperado H re­

aite a una fecha ulterior, la raz6n de invertir debe responder 1116• -

qua a una situaci6n preHnte a una situaci6n futura, por lo que nuaa 

tro an6lisis estar6 referido al Hgundo tipo de clasificaci6n puesto 

que es aqul, en donde ademis de buscar la forma mas econ6mica de re.1. 

lizarla es necesario tamb1'n preHntar una.previsi6n de la rentabi-­

lidad esperada. 

Crit:1:rio1 4t la PlsieiOo 41 Invertir 

Sl re.ndiaiento y el riesgo Hr6n lo• conceptos que permiti­

r, definir el tipo de inversi6n• 

Prote99r el dinero y aaequrar un conatante rendimiento o bien, -­

Arrie114Jar con el prop6aito de incr-ntar la ganancia. 
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- Seguridad y .. ntabilidad - ama• •e contraponen ya que la ren­
tabilidad en cierto aodo e• la retribuci6n al rie•go y con•e--­
euentemente la inver•i6n ... ••gura no auele coincidir con la -
ú• rentable por lo cual tendr1an que cOIDbinarae. 
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Al decir que el rendillliento (fijo)•• uno de lo• concepto• 

determinante• en nueatra deciai6n, ea porque viene a ser el rendi­

miento asegurado con plena liquide& qua en 6poca o periodo• infla­

cioniataa conatituir6 la ba•e para evaluar loa diverso• tipo• de -

inverai6n. Bato aignifica que la cartera puede encontrar•• inver­

tida en diferente• tipos de valorea loa cual•• combinados no• per­

aitirú por un lado eatar protegido• contra la devaluaci6n y al -­

llliaao tieapo obtener una rentabilidad conaiderable aunque el grado 

de rieago impU.cito aea alto. 

Ante• de tamar una deciai6n definitiva ea oportuno -ncionar 

que el Diftl inflacionario para 1982 ea del 37 "aproximad-nte -

y por lo tanto el inveraioniata buacar6 recibir intereaaaauperio-­

rea a dicho porcentaje, aituaci6n qua dentro del proceso anal1tico 

de laa inwraionea aignifica hacer uso de todas la• fuente• finan­

cieraa diaponiblea para colocar loa valore• en oportunidadaa cuya 

gllD8JICia rebaae el e011to y adelda compenaa dicho nivel inflaciona­

rio • 

.Da hecho te-• actual.menta la poaibilidad da invertir tan­

to en c:etea, en accione• de empre••• cotizadas en la Bolea Maxica­

DII de Valorea: en oro y plata (refiri6ndonoa concreta-nte alcen­

tenario y a la onza troy): como en monada extranjera (aQn cuando -

eata 6ltiaa ha llegado a aer controlada aatricta-nta por algo--­

bt.rno) ate. Por aupueato que ai una peraona aatima que su invor-
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ai6n no le va a redituar un porcentaje auperior lil. randimiento aaa­

gurado, major deberla abstener•• de emplear este tipo de alternati­

va en virtud de au poaible rendimiento negativo. Dado que el marc.1. 

do ea tan cambiante, en oceaione•, ai no•• realiza una tranaacci6n 

en cierto d1a puede ya no reaultar tan conveniente efectuarla al -

d1a aiguiente. 

Suponiendo que la estructura financiera de la empresa permita 

la canalizaci6n de fondos hacia fine• distinto• de au operaci6n no,¡, 

mal, la• fuente• utilizable• por laa diversa• claae• de eapreaarioa, 

(indaatrialea, cm.rciantea, independientes o particularee) b6eice­

mente aons laa Inatitucionea Bancaria•, La Bolaa de Valorea y laa -

C1aa. de Seguro• v1a cr6ditoa, emiai6n de laa accione• y planea de 

vida/penai6n. 

La Sltaasi6n 411 Narade seo re1P1ste a la Bsonaf.a dol •ale 

La poaici6n que mantiene actualmente el Indice Bura6til al -­

igual qua la actividad del ramo bancario ea reflejo directo del com 

portaaianto econmico del pata. Con 6ato queda demoatrado que no -

ea aaficiente el conocimiento del manejo da la empreaa, conaider6n­

dola al margen del 6mbito en el que ae encuentra inmaraa ya que la 

iaportancia de conocer eatoa cambio• radica en que, ai •• poaible 

predecir con un grado aceptable da aproximaci6n aue tandenciaa.-t,efA 
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veraioniata estar6 en aptitud de aprovechar la aituaci6n o en au caso 

de poder defenderse. 

Bl msmnte adfsuado 4e IRYtrtir, 

S11be110a que la informaci6n no•• privativa de •x• 6 •y• organiza­

ci6n, Bino que•• un requiaito eaencial y b6aico para todo deciaor y -

m6a ai lo que•• pretende, ea elegir el momento adecuado dB invertir. 

Bato 6ltimo lo -ncionamoa porque en realidad muchas vece• invertimos 

en forma apreaurada tranafiriendo valores de renta fija a rsnta vari•­

bls. 

La aituaci6n anterior queda reflejada por la operaci6n• - Dep6ai­

tOB a plazo por Accione• -, pensando que la cotizaci6n actual que auea 

tran estas acciones en la Bola• de Valorea, •• la -jor, ya que debido 

al conatante •-nto de precio• no volver6 a repetirae, lo cual no•• 

complet-nte cierto - no• lo Hllala loa siguientes hecho•• 

- 11n Bnsro de 1979 el Centenario presentaba un valor de $6,000.- el 

cual se incr-nt6 eapsctacula~nte haata $24,000.- en Bnero de -

1980, para despu6s en Junio de••• ain,o ano volver a declinar y -

llegar a valer $16,000.-

- Si hubi6aemos adquirido en 1974, 100 Accione• a raz6n de $300.- -

e/u del Grupo Pellolea, nueatra lnverai6n tendr1a actual•nte un -

valor auperior a$ 240,000.- en cambio, una Inverai6n aimilar de -
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de la cta. 1• de laa que aua Acciona• ae cotizaban a f 91.- -

c/u hoy tendr1a un valor ele f 3,500.- • 

Bate 6lt:Lmo dato no• hace ver que no toda• laa empreaaa llegan a 

triunfar del aiamo aodo que no todea laa inveraionea llegan a fructi­

ficar y no•• deJ:le a la insuficiencia del capital aino a la falta de 

conociaientoa, ele capacidad, de experiencia, aprociacionea equ1vocaa 

que ae hagan, etc., lo que dnlueatra que a6n cuando nueatra deciai6n 

aea la de no invertir por el -oto,•• necesario eatar conatan"-.a. 

te ~oraado aobre loa auceaoa y au poaible tendencia. Y ea aqu1 don­

de aarge la pregunta• 

¿ Daba invertir ahora o no, ea eate el mejor mcmmnto de hacerlo? 

La preocupaci6n ele todo inveraioniata gira en torno a la aeguri­

dad que le proporcionan loa diveraoa in•t~nto• financiero• bajo co.a. 

dicios»a caabiantea, para lo cual•• indiapenaable tomar en cuenta al 

tietlpo o -nto al que H hace referencia, auacitando cueationa• tales 

c:CBOI 

- t La inverai6n proyectada ea realizable deade el punto de viat• -

financiero o bien ea conveniente para ello saturar el cr6dito -

diaponible 7 

• Cifras de Abril de 1980 sobre lllllpr•••• cotizada• en la Bolea Mexica­
na de Valorea. 



- 34 -

- Ole conviene mi• cubrir el coato da aplaz11111iento ele mh obliga­

cione• que diaponer en ••te momento de mi di,.ro para cubrirla• 

•in ningdn interb? 

¡Qu6 tanto tiempo continuaran axiatiendo eataa utilidadea para 

ver ai •• raccaendllbl• cambiar la politice da diatribuci6n -­

ele dividendo•? 

Bn un 1110111Gnto dado y aeg(in el cuadro directivo aollre Car­

ga Financiera, el plazo mis largo puede no ser precia-nte el mla 

reccaandllble y en cambio si, significar una limitante para el dea.1. 

rrollo ele l• mi- entidad en funci6n da que el costo puede llagar 

• anular loa beneficio• que •• obtengan con su aplicaci6n. Por lo 

q,» ae debe utilizar el financiamiento en l• medida que reaulte 

econáai-nte ecaptable. 

Con reapecto • l• tercar• cueati6n y en'virtud de que eata 

politic:a conaiate en eatar reembolaando parcialmente la inverai6n -

hecha por loa eccioniataa, conaecuentemente 6ato reduce la capaci-­

dad productiva por lo que ea neceaario contar con informaci6n actu.a. 

liuda ya que entregar utilidadea qua en realidad no•• eatln obte­

niendo aignific:a daacapitalizar. 

Para obtener raapueata • la• pregunta• anterior•••• debe 

COJl9tatar - mniao ai loa in9reaoa obtenido• permiten re•tituir 

loa ga•toa con intereN• auficientea, reaultado qua finalmente•• -

conocer6 a trav6• da• 
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- Bl monto de gaatoa 

- La duraci6n de au recuperaci6n 

- Bl valor actual del capital obtenido (en funci6n del tiea,po) 

- Bl interia impllcito 

- Bl rieago i~erente, etc. 

Todo puede aer previaible aiea,pre y cuando contemoa con loa ele- -

mento• neceaarioa coao eon1 la informaci6n, la• t6cnicaa a aplicar, loa 

conoc:iaientoa para interpretar, la capacidad para decidir, etc. Indepea 

dien-nte de todo 6eto auchaa vece• no• equivoc:amoa y ae debe a qu6,­

deciclir aobre algo que no conocemoa con exactitud implica arrieagar y 

ai 6atoe rieagoa no eon celculadoa ( lo cual preaupondrla un alniao de 

control), nueetrae 'baHa de deciai6n no aerlan firme• ni vllidaa. 

Toda inverai6n una vez decidida, ae caracteriza por una tranafol'IDA. 

ci6n c:ontlnue del circuito• mnao ----a.. BIIIBB8---+ Dl111BN>*, 

y au conveniencia vendrl determinada en la -dida que la 6ltima f••e 

C DilllmO*) quede incr-nude con reapecto a la pri-ra (DIRBIIO). 

Abore bien, •~ que una ur.idad aonetaria diaponible hoy, tiene 

un valor diatinto al que adquirirla ai •e utilizara con fecha poaterior, 

diveraaa c•u••• contribuyen a la diferencia moatrada en el lapao de 

tieapO entre llllboa valorea tale• como, el rieago, la poaibilidad de ela 

gir inveraionea, l• p6rdida del poder adquiaitivo de la moneda, etc., -

todo ello repreaenu el indice de liquidez. 
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Para no deavirtuar loa an6li•i• qua ae hagan sobre rentabilidad, 

la aquiparaci6n qua n eatableaca entre hacho• acon6aicoa y regi•tro• 

numiricoa debe re•ponder a la realidad, lo que exige al empre•ario -­

dontro del tratamiento financiero que le di a sus fondos - la actuali_ 

aaci6n - (mediante una tasa da deacuanto) •obre loa ingre•o• futuros 

esperados. 

La elecci6n de una inverai6n sa ccmplica si han de tenerse en cuea 

ta una serie de hecho• futuros de naturaleza al meno• en parte deaco11a 

cida, pero aiempre ea •jor ••timarlos en forma aproximativa que pres­

cindir de elloa. Una vez decidida, el problema no termina Bh1 sino que 

se habrl de elegir desde el punto de vista econ6mJ.co, la mis conveniea 

te. Bxiaten diveraoa m6todoa para determinar el criterio referente a -

dicha conveniencia como •on• La ta•• interna de rentabilidad, la renta 

neta actualizada, etc. en fin, m6todoa bastante difundidos aunque !a -

aplicaci6n prlctica de alguno• de ellos no ea real ea decir, no conai­

deran el valor del dinero• trav6a del tiempo. 

Un Proyecto de lnverai6n debe contener en forma general y atender 

• loa aiguientea aapectoa, 

- Finalidad 
- Co•to (incluyendo financiamiento) 
- lnqreaoa Previatoa 
- a.ntabilidad ••parada 
- ahorro• obtenido• (an comparaci~n con otro proyectol 

Por lo que H concluye que loa lnf0&'1118B Contable• apoyan laa daci­

aione• tanto de lnverai6n como da Financiamiento. 
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Cada Bntidad difiere en cuanto a au eatructura por lo cual, laa -

inveraionea daben aar acorde• con al tipo da &lpreaa en funci6n da qua, 

en una puede reaultar exitoaa en tanto que en otra dar muy mal reault.A 

do. Bxiata toda una aerie de inveraionea qua ea dificil catalogar, pe­

ro nueatro anlliaia quedara enfocado a cinco tipo• de inverai6n aplica, 

ble• a cualquier entidad y que aons 

- Inverai6n en Valorea a Plazo Pijo 

- Inverai6n en Cetee 

- Inverai6n en Arrendaaiento Pinanciero 

- Invarai6n en la creaci6n da un Pideicomiao 

- Iavarai6n en Acciones cotizadas en la Bolsa llaxicana de Valorea. 

Cuyo ol)jativo final•• que una vez determinado el rendiaianto, -­

bien ... al que haya fijado la Ch. aegían au pol1tica, o aquel que ha­

ya obtenido en baH a la coaparaci6n con inversiones aimilarea, ae vea 

ai realaente conatituy6 un beneficio positivo (aegían al lndioe de Infl.A 

ci6n actual). 

Ccao ana aclaraci6n dire-• que Beneficio, lendimiento y lltentabi­

lidad (concaptoa -tarioa) aarln utilizado• en forma indistinta y de­

finidos da la siguiente maneras 

• Jladio da valorar la -jor politica a seguir en funci6n del va-­

lor ci- rapraHnte, •• decir, un •l•-nto de comparaci6n para medir al 

fxito da la Inveui6n • 
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S. acepta hoy en d1a la •dici6n dal beneficio en funci6n dale.a 

pital empleado, ya qua en el paaado la base de comparaci6n ae hacia -

con reapecto a laa ventas, definici6n que resultaba imprlctica e ina­

decuada puesto que este eleMnto podr1a verH afectado por situaciones 

excepcionales perdiendo toda la validez que en un momento dado•• le -

habla atribuido, abtenUndoae resultados poco satisfactorios. 

La aplicaci6n prlctica de este tema a loa negocios ae hace gene-­

ralante a trav6a de las corriente• monetaria• - plasmadas en el Caah 

Flow - (rec:uraoa generados), esta herramienta utilizada por el finan-­

ciero le peniite decidir en un -nto dado ai la empre•••• encuentra 

en dificultades para cubrir aua abligacionea o bien ai aoatiena una P.11. 

aici6n desahogada que le facilite iniciar una po11tica de inversiones. 
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11 SastPE aansariP, 

La operaci6n de inveraionee dentro del r111110 bancario y qua aefta­

lar-• cea> factible• de realizar aont loa valorea a plazo fijo y la 

C0111Pra de Cetea (Certificado• de Teaorer1a), ya qua general.manta au -

rendiaiento ~· fijo y la• condicione• aán determinadas de antemano, -

refiri6ndoae en especial al plazo de vencimiento y el inter6s o de•-­

ci.nto a obtener aeg6n aea el caao. 

Bn realidad laa taaaa de inter6a otorgadaa conatituyen el precio 

del dinero, a au vez el Banco aelecciona a qui6n preatar ••o• fondo• -

-diente lu aolicitudea de cr6dito qua tenga, eata afluencia de dine­

ro ..-atitaye todo an tez:m6aatro de la actividad econ6aica. Su ubica-­

ci6n dentro del ciclo econ6mico no• sirve para fijar aua expectativa• 

y ver •1 conviene, o ae tiende a evitar la compra de dicho• valorea. 

Su. caracteriaticaa b6aica• aon• 

- Batln acaetidaa • loa drmino• del Contrato reapectivo celebrado 

en cuanto a plazo de retiro. Por diepoaicione• no tiene libre di& 

ponibilidad. 

- Bn funci6a del valor nominal•• fija el rendimiento 

- La taaa de inter6a pactada puade permanecer fija durante toda la 

vida de la inverai6n o bien estar aometida a variaoionea. 

81 interfa bancario carece de rieago y requiere dnio-nta de un 



ajuau para reflejar el valor actual del dinero que ae eata obtenien-­

do y de eata foraa no aobreeatillar dicho beneficio. Bate tipo de inve.r. 

eionea ea reccm.ndable en el clima actual de incertidumbre ya que la -

deterainaci6n de loa intereaea ae hace en funci6n al capital y quizA -

mAa illportanu al tiempo en el que ae recupere. 
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CUl'JPJrtme PI Tl89PPJI (cmatl 

Inatr-ntoa de .. nta Fija que emite con regularidad el Gobierno• 

y cuyo rendimiento n obtiena en virtud del diferencial que n produ­

ce entre au Precio de Cca,pra y au Venta ( bien aea 6ata 61tima en au -

valor predeterainado al vencimiento - t6rlllino preeatablecido - 6 al de 

au venta previa - mcaento en que ea hace efectivo-.) 

Bl precio al que n adquiere el Certificado no•• au valor nominal 

(l0,000.-1, aino que n le aplica una taaa de deacuento que•• calcula 

con referencia a 6ate 6ltilllo valor y por modio de la aiguiente f6niula 

ae puede conocer lo que intereaa al inveraioniata que•• la .. ntabili­

dad. 

10,000.- - Precio 
Rendimiento• 

Precio 

X 

360 X 100 

No. de dlaa haata 
el vencimiento 

Toda• 1•• Inveraione• de ••te tipo tienen de una u otra manera el 

caricter de pr6•t- y •i por un lado no exiate el rieago en cuanto a 

dejar de recibir el beneficio ( cuya fijaci6n •• deteniin• deade el 111.Q 

•nto aiaac, de in.t.c:iar la Inverai6nl, por otro lado no hay liquidez y 

aate beneficio puede reaultar negativo en el caao de que no rabaae el 

Indice de Inflaci6n. 

• La la. a.iai6n H hiz6 el'l9 de Bnero de 1978. 
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Loa Certificado• de Teaorer1a al igual que laa C6d"1aa 

H1potecar1aa,·loa Bono• y ~1tllloa '1111111cieroa,,eto., constit~ 

yen el grupo de Valorea de Renta Pija y son uJor conocido•-. 

ooao CB'?KS. t1tllloa -lorH e.miU.doa por el Gobierno federal 

a trav6a de la Secretaria de Hacienda y Cr6dito PC&blico, ain 

interesea. la prantia la conatit~e el or6dito del Gobierno 

y au. -lor noaiial ea de 110,000.- 6 1111l.tiploa de 6ate. 

Loa cmas aon titlll.oa al portador y au tona de u1-

a16n ea en serie. lato quiere decir que todos loa -lores oi 

rreaponden • la eaiai6n oonaideradoa en au ezpreai6n unit­

ria, otorgan loa ai••• derecho• ., en la aill• proporción a 

aua poseedor••· 111& liquidación •• efect6a en una aola amort! 

saci6n al final de la Yida que actualaente •• de 3 aeaea, 

ain eabargo pueden llegar • tener una dl&l'llci6n de un afio. 
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InvereiAP en la CuasiOn de PideisAPieoa 

te•• 

llllntro de la =••ci6n del Fideicomieo figuran tree par-

1 FID&ICOIIITBIITB 1 ~1 FIIIIJCIARIO , __.., FID&ICOIIISARIO 1 
Sujeto Activo Inet. de Cr6dito Beneficiario 

(Sujeto Paeivol 

La Ley del Impueeto eobre la Renta eetimula a empre••• -

concedi6ndol•• la deducibilidad de laa aportacionee que eata mis­

ma haga para el fin para el que fue creado el fondo, las cuales -

son entJ:egadaa a una Instituci6n Fiduciaria bajo un contrato que 

ea irrevocable. A trav6s de un estudio que elabora un Actuario -

por -dio de tabla• de probabilidad ae determina cu6nto aportara 

cada llllo la Compaft1a para que el Fiduciario lo invierta y obtenga 

inteftlNB euficientee que en un m011111nto dado permita sufragar en 

su tieapo los gaetoe correapondientoa. 

Un ejemplo c16eico de ••te tipo de inverai6n ea •01 fo.11 

do de punaionee y jubilacionee• en donde el fideicomitente dice -

al fiduciario por ejemplos aqu1 eata eate dinero, eatoa valorea, 

adllin1etraloe utilizando tu -jor criterio para que produzcan -­

beneficioe. Bato r••l-nte ·abre 1•• puertas a mucha• poaibili­

dadee ya que lo• Banco• diafrutan de un porcentaje conaiderable 

de pertlcipaci6n en la Actividad Bura6til. 
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la Ley General de titulo• y Operaoionea de Or6dito da el -

concepto que ea la actualidad define a eata figura juridioa1 

• in Virtud del 1'1.deicollliao, el hdeicolllitente deatina 

cierto• bienes a un 1'1n licito determinado, encomendando la re! 

lisaci6a de eae f1a a una Inatituci6n 1'1duc1ar1a•. 

in eat e tipo de hdeicolliao, loa t'ondoa de fi.nancialliento 

para Jubilacioaea ae acuaulan para cubrir parte o toda• las o­

bligacioaea de la coapallia, aatea de au vencimiento. latoa loa­

doa pueden aer invertidos ai reciben protecci6n adecuada y rin­

da - utilidad •tiafactoria. Iaa utilidades derivada• de un 

fondo de fideicolli.ao pueden emplearse bien aea para aumentar la 

cantidad de dinero diaponible para loa beneficios de la penai6n 

para reducir la - de dinero con la que el empleador debe co!! 

tribuir al fondo o para -baa.. co••· 

Jaa lnatitucionea de Cr6dito tienen un •yor conocimiento 

del mercado 1Nr8't11, ••1 00110 un cuerpo técnico y peraonal oa­

pacitado que laa baca 1111.a aptaa en el deaarrollo de t6cnicaa t'! 

-cieru que p:ranticen la eficaz adainiat:raci6n de loa bienea 

aajetoa al f1de1colli.ao conatituido .00110 fondo de penaionea y 3!! 

bilac10nea • .De otra ane:ra reaultaria auy gravoao para la compa-
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.ll1a adainiatrarlo por au. cuenta. 

Bll al c:Alculo de la rentabilidad de la 1.nverai6n interviene -

la caractariatica a&a importante de fide1comiao para pena1onea 

7 ;lubilacionea: el t'inancilllliento de qu.e ea ob;leto por parte -

del gobitlnlO federal., al aar deducibles para efectos del pago -

del iapu.eato aobra la renta loa cargos realisadoa en el ejerci­

cio, qge incrementan la·.r•••~ creada para cu.brir laa arogaci2, 

nu por - concepto. BII recuperable el 5<>' d.al fondo, via 1-

puutoa. 

la Le7 del Iapu.esto aobre la lienta al promover la conat1-

tuci6n de esie tipo de f1de1coaiaoa, otorga beneficios tribu.t! 

rioa a las coa)lllfliaa que loa crean como aon: 

lo.- loa cargos real~doa al plan en el ejercicio aon dad~ 

cibln ea decir, •• consideran como gastos propios de 

la actividad apre•rial 7 neceaar1oa para la conaecu.­

ai6n de los fines de la entidad. 

20- loa ingresos derivados de la 1.nverai6n eon no aou.aula­

bln, al no acuaularae quedan fuera de grav4men. 

BI. primero da loa beneficio• trae como conaecueno:l.a qua 

qae la atilidad antea de iapuaatoa determinada en el ejeroioio 
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ae vea red11Cida, lo que H traduoe en un financiaaiento vS.a • 

1apueetoe cu_yo aonto eer1a haata por un 50~ del total 4e car­

gos hechos al plan durante el ejeroicio. 

Loe increeoa derivados de la inversi6n al aer no aoWllll-­

lablea, conatituyen una fueate de financiamiento para el fide! 

coaiao y Jllleden aer revertido• integraaente al propio fondo • 

.Desde otro punto de viata la conatituci6n de este tipo de 

tondos afecta a la empre• en lo referente a la utilisaci6n de 

loa recuraoa proveniente• de aua operacionea, situaci6n que ae 

ve refiejad& en el Ido. de "-mbioa en la Poaici6n Pinanciera. 

Se deberin calcular las repercuaionee ocaaionadaa, tanto -

en el •nejo de la liquides, como en el posible erecto que ae 

tuviera en la rentabilidad operativa, Allboa aapectoa eon impot 

tantea roa a conaiderar par las inetitucionea 'blncariaa 

ID. 6xito de cualquier aiate• de jubilaciones depender6 -

de un financiaaiento a6lido, en t6rminoa da proporcionar loa -

fondos nece .. rioa para cWDplir con laa obl1gaoionea de jubila­

ción, 
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DNpfJOII P tlPPfPtNllll'O PJMBJ:IIQ, 

lll Arnndaaunto Pinanciero puede aer tanto una opci6n da finan­

ciaaiento ccao de lnverai6n, analiz&ndola en el segundo de aua aspec­

tos (ya que el pr:I.Jaro aerl tratado ala adelante), ea una operaci6n -

Y ai.rva para que la Bllpreaa (Arrendador) durante la vigencia del 

Contrato y a trav6a de la cantidad anual que le esta siendo reembolaada 

adquiera diapcmil,i.lidadea que aegwi el tratamiento que lea de, 11111plien 

au capacidad financiera. 

Ea 11D Contrato que ae forma de la conjugaci6n de doa contratos r,a 

guladoa por la Leg:Lalaci6n Civil. Adquiere caracterizticaa del Contra­

to de Venta con •aerva de Dcainio (hay entrega de un bien) y del Con­

trato de Arrendaa:Lento (en el que existe la poaibilidad de que el clie.D 

te efeet6e la coapra en el valor residual del bien). Práctic-nte ea -

no .,._lable, pero en el caso de que 6ato sucediera ae pagaran dalloa -

y perjuicios a cargo del que :reseinde. 

Ira un -nto dado el Arrendador puede efectuar la llaada Venta -

P~ic:La cayaa !aplicaciones financieras resulten da convenientes ea -

dec::Lr, aaa eapreaa vende un activo de au propiedad• un• Arrendadora 

que a - vez le renta el lliaao activo a la empresa vendedora, da '•t• -
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forma la empre•• puede recibir dinero en efectivo que p1111de aer emplq 

do en otr•• opcionea del negocio. Adeú• alin cuando ha dejado de aer -

el propietario del activo, contin6a utiliz6ndolo mediante el pago de -

la• renta• correapondientea. 

Lo anterior reaulta conveniente deade el punto de viata de que -­

dispone de recuraoa para financiar au Capital de Trabajo que•• lo que 

le da laa utilidadea, pero por otro lado pierde reapaldo ya que haata 

que no•• haga efectiva la opci6n de compra loa bien•• no aon de au -­

propiedad. 

Generalmente la• Garant1aa en eate tipo de Inverai6n aon loa pro­

pio• biene• arrendado• y a trav6a de loa reembolaoa recibido• que cu­

bren la renta, loa gaatoa y la depreciaci6n, •• eat6 recuperando el -­

costo del bien, un porcentaje de utilidad y las taaaa de inter6s con -

que eatin operando. 

Bn un mercado tan c011petitivo como el actual•• preciao eatar al 

t•nto de la• innovacionea t6cnica• de loa equipo• por lo que con 6ate -

tipo de Inverai6n ea poaible hacer Contrato• por un lapao de tiempo al 

úr,ú.no del cual H ••time que el bien ya no reunla laa caracteriaticaa 

y nec:eaidadea que la empreaa requiere, negociando loa precio• aobro la 

baN de Contado de modo tal que 6ato le pel'lllita junto con el rendimiento 

obtenido adquirir equipo••• moderno•, 
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Laa ventaja• q1111 ofreca eata alternativa aon1 

- Que loa tltuloa de propiedad de loa bienea arrendado• eatln • au 

noabre y paEMDecan en au poder, haat• el ._nto que ae ejera• 

1• apci6n de c:capr• o H realica la venta• un tercaro. 

- Loa gaatoa por unteniaiento aerln por cuenta del Arrendatario, -

lo cual le da al Arrendador la confiabilidad de que el equipo y/o 

maquinaria con todoa aua accaaorio• eetar6n en buen•• condicione• 

para que en caeo de incuapliaiento o de enajenaci6n a un tercaro 

Han f6cilmante reali&ilblea • 

.. ro por otro lado1 

- Cada operaci6n repreHnta para la Arrendadora rieegoe euetancia-­

lee, por una parte ei no ee reepeta el compromieo de retribuir PIJA 

tual e integr-nte loe pago• convenido• o bien quir6 ya que 6ata 

conetit"Ye una inverei6n que, despu6e de haber eido efectuada PUII. 

de no reeultar conveniente por motivoa econ6micoa y financieroa. 
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Narstde 41 v,1en1 

La• inver•ion•• d• e•t• g6nero en •1 •ignific•n tr•n•f•­

rir -diente la oferta pGl>lica tltulo• repr•••ntativo• de la -­

propiedad de la• aociedadea. La• accione• •on definida• comun­

-nte como valore• perteneciente• a empre••• de reconocida •oli, 

dez y rentabilidad dentro de •u hi•torial en un -rcado de va12 

re•, e•t• inver•i6n tambi6n puede Hr recomendable incluirla 

dentro del conjunto de inver•ione• financiera• (Carterat con la 

finalidad de equilibrar lo• factor•• rieago-rendillliento de acue.r. 

do con laa preferencia• del inveraioniata. 

Sin duda alCJUD• eataa inveraionea ae ven afectad•• t-­

bi6n por el ai•- econ&uco, lo que puede llegar a convertir­

la• en accione• poco bura6tilea (lt. Su rendillliento en este --

caso - variable - (valor otorgado a au tenedor, un rendimiento 

sujeto al -to de la• utilidades que obtenga la empresa y loa 

dividendc>a que decretet, •• conocido como dividendo el cual pu._ 

de ser pagado en efectivo o en acciones lo que significarla una 

tranaferencu contable que increMnte. el capital aocial y dia­

ainuye la• utilidadea acimul .. aa. 

Dentro del -rcado de valorea (t6rmino gen6ricoJ •• con­

jaga tanto el -rcado de dinero (en donda loa titulo• qua•• na 

gocian son a plazo -nor de un anoJ como el •rcado de cepita--

(lJ Significa que no H pueden comprar y vendar con facilidad,-
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1•• (la operaci6n de val~•••• a largo placo) a loa que n -­

puede tener acceao. 

Bl tipo de inveraionea que opera dentro de ••t• •rcado 

aon la• accione• que eatin amparad•• por el comportamiento ec~ 

n6aico de un• empreaa y que conatituyen una forma de aaociarae 

con ella y comprameterae con au futuro, ea decir au coti&aci6n 

(val~ que realNnte eatin diapueato• a pagar loa contratante• 

y que generalNnte no coincide con el valor nominal del titulo) 

••ti aujet• • -illli•nto• financiero•. 

Bl precio o cotizaci6n de la• accione• ae fija en fun-­

ci6n de la• proyecciones que mueatren loa estados financiero• 

baaicoa, proyecci6n que depende en buena parte del ,xito de aue 

inveraionea y lae eubeecuentea cenali&acionee del beneficio. -­

Bl flujo de informaci6n requerido para poder penetrar en el me~ 

cado de valorea ea amplio y riguroao que muchas vece• implica -

un coato adicional, adem6• deben penaar loa dueftoa, en loa cam­

bioa que puede ocaaionar au -nor porcentaja de participaci6n -

en el capital. 

lle •19UD• unere •• tiena que comprobar q~ hay detr8• -

de lo que n eat8 adquiriendo (acciona•) en cuento•• valorea, 

perapectivea, tendencia•, etc, lle auele t0111Br como baae el com 
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portamiento hiat6rico de la compaftla, adicional•nta • la pro-­

pia experiencia en cuanto• coatoa y gaatoa, au t-fto puada -­

apreciarn por •dio del voluan de ventea, la .. gnitud de aua-

activoa, el valor da •rcado (n6-ro de acciona• emitida• por 

precio.de acci6n), etc. Todo ello manifieata el grado da acea 

taci6n ci.o perapectiva atrayante y la poaibilidad de ccuina­

cionaa, ya que en alc¡unoa caaoa ae eatar6 obteniendo buraatili 

dad, aolidez y poco rieago aacrificando crecimiento 6 bian pua, 

de darae el caao contrario. 

Para llegar a determinar la utilidad por acci6n qua re-­

porta la empreaa en au 6ltimo ejercicio ea decir, la ganancia -

por cada tltulo, n divide la utilidad neta(•) entre el nGmero 

de accione• auacritaa y pagadaa. Una forma adicional de llama. 

laa ea lnveraionaa de lenta Variable en virtud de que laa aitUA 

cionea a laa que n aoaate ci.o aon• la utilidad obtenida,laa -

deciaionea eatrat6gicaa de la compaftla (modificacionea al capi­

tal, deaignaci6n del Conaejo de Adminiatraci6n, diatribuci6n de 

utilidadaa, etc.) en cualquier moaanto pueden ver•• modifica-­

daa. 

(•) Utilidad Beta ea la ganancia qua resulta deapu6a de deducir 

• loa Ingresos 6 Ventas loa coatoa y gaatoa correapondientea, 
••i como laa aplicacionaa relativa• al I.S.R., P.T.U.a incra 
•nto • la reaerva legal, 
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Para qu.e 1111 inveraioniat• adquiera acciones de las que se -

cotillAII en la Bol•, ea necesario que efeotde las operaciones a 

tra•6a de un agente da bolsa. Cotidianamente concurren a la Bol­

sa loa agente•, el paraonal :, el pdblico interaaado an adquirir 

acciones o coao simple observador. 

J.oa inversionistas qu.e daaeen comprar o vendar accionas ia 

clican a IIU 11Bente qu.e realice la operación: a 1111 precio determi­

nado¡ a 1111 precio estableciendo un tope IIIAx1ao en el caao de la 

compra o, a un ll1n1ao en el caso de la venta de valorea; al pre­

cio que peranasca en el mercado (confiando en qua se obtansa el 

mejor). 

Z.a acciones tienen su vida y movimiento propios, os decir, 

desde su anotación en piHl'J'II, Tenta y adquisición por parta del 

comprador, ocurre lo que en marcado ae llaDB cotización (ae DBn! 

ja coao un r-t• de bienea tangibles). Loa agentes iniéian su -

actividad •cantando• o •gritando• en voz alta las ofertas y las 

deandaa de loa Talorea da (!lle as trata (baa4ndoae en el precio 

de cierre del df.a anterior o al valor fijado por el oliente). -­

Cuando ae han puesto de acuerdo en el precio, la palabra •aorra­

c1o• •i811ific• el cierre de la tranaaaci6n, reaulta importante la 

claaa y Toluaen de tran•ccionaa que tenga una aaai6n, para sa­

ber au confiabilidad en la adqu1aia16n. 



CAl'I'nJLO III • LA lllftBSA CQIISIIIBIIAIII, CONO UNA INVIMIQll 1 

La 8-pr••• tiene que adaptara• a lo que caracterisa el aundo -

econ611ico actual que e• el daaarrollo y lo logra a trav6• de la 

expanai6n, etapa que aup011e invertir. a. importante Hllalar que P& 

ra poder jiúgar aobre la conveniencia de una nueva inverai6n el 

procedimiento ala uaual conaiate en eatablecer la• previaionea de 

cobro• y pego• a que dar6 lugar, calcular deapu6a el valor actual 

de dicb•• corriente• (de acuerdo• laa 6pocaa en que•• aucedan), -

c:caparar el total de ••lidaa, pago• o deHlllbol•o• monetario• (que a 

quivalen al coato) con entrada•, cobroa o ingreaoa monetario• (in­

greao total) y finalaente ver ai eata a au alcance conaeguir loa -

foadoa para l• financiac16n de la miau. 

Cuando el eapreaario tiene que decidir aobre la poaibilidad -

financiera y conveniencia econ611ica de una inverai6n, exiatir6 ai -

la empren va• aer capas de recuperar todo el capital ••ociado a -

la~ ( tento ei •• aportado por el empreeario c0110 ai procedie­

ra de pr6ataaoe de terceroa) y la conveniencia econ6aica •• dara -­

CW1Ddo caao ainiac, el Accioniata preve• que pueda recuperar en t6r­

llinoe realee y en laa condici011ea que•• eellala el capital inverti­

do por 61, de•~• de devolver loa recuraoe financiero• aportado• -

por loa no propietario•. 
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Daapu6a de haber viaualizado a011111r-nta l•• condicione• -

de nueatra econam1a y lae poaiblo• alternativa• de Inverai6n, p.Q 

dr1amoa decir que haata antee de que tuvi6ramoa el problema de -

1976 valla la pena planear, no al contrario, ahora•• cuando no• 

damoa cuenta de que para podar adminiatrar en forma adecuada lo• 

recuraoa con loa que contamoa •• neceaario adaptar el ciclo ope­

rativo de nueatra lllllpreaa al ciclo econ6mico del pata. 

Financier-nte hablando la lllllpreaa misma•• una Inversi6n 

- a - Largo Plazo - que estructurada por aportacionea de recur­

•011 propio• y ajenos y combinados a trav6a del Sistema de Finan­

za• logran alcanzar el objetivo primordial que ea por un lado, -

dejar aatiafechoa a loa Accioniataa en cuanto a Dividendo• que 

le aean decretado• y por el otro aolventar loa intereses qua caJl 

Nn la• aportacionea que loa diverso• Acreedora• hacen, ea decir 

Productividad y Liquidez. 

La .Fapreaa cc:ao ya ae dijo conatituye una fuente generado­

ra de recuraoa financiero• que a trav6a de au eatructura y admi­

niatraci6n - enfrenta• Proyactoa de Inverai6n alcanzable•, pe­

ro que para poder aeleccionarloa adecuad•-nte ae debe conaiderar 

tanto eapectoa financieroa,(Rentabilidad, Financiamiento) eatratl 

gicoa, (poaici6n dentro del Mrcado) Tecnol6gicoa (poaici6n dan-­

tro de la Industrial y 8ocioecon6micoa (logro de objetivo• necio-
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nalea cCD01 creaci6n da empleo•, producci6n de articulo• baaicoat 

a loa que habr1a que hacer referencia pero que, no• deaviar1a de 

loa objetivo• que aqu1 ae pretendan. 

La Alta Direcci6n de una llntidad fija pol1ticaa a uguir, -

una de ella• e• •La ~11tica da lnveraionea• por lo que e• nece•JI. 

rio que la informaci6n en la que ae apoye el financiero proyecte 

aituacionea apegada•~ la realidad y ae expreae en forma porcen­

tual, peraiti6ndonoa tener idaa de au importancia reapecto a la 

inverai6n total, o bien moatrar el aeguimiento •obre la aplica-­

ci6n que ha hecho de aua recuraoa, recurso• cuya afluencia y c-­

portamiento var1an a trav6a del tiempo en funci6n de au coato y 

diaponihilidad. 

Se puede invertir dantro del propio negocio o llevar a ca-­

bo una ccapra de accione• referente• a otra entidad, ambas aon in 

varaione• a6lo que u diferencian en que on la primera, ae comprQ 

-te el dinero en un negocio qua eat6 bajo nua•tra reaponaabilidad 

en tanto que la ugunda •e depoaita la confianza en otra peraona.-

La primera no• ait6a en el ••pecto interno de la organiaa--­

ci6n en donde/.: :~tende ea incrementar la capacidad productiva -

ccao ea el caao de una aaignaci6n de dinero para liquidar pa1ivo1 
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y estar en posibilidades de •jorar la solvencia. Inversiones -

cuyo carlcter nrl eepeclfica•nte transitorio. Ahora bien en el 

segundo caso la situaci6n es diferente puesto que representa el -

••pecto externo en donde el objetivo 6ltimo de la Bmpresa dentro 

del Nercado de capitales va m6s alll de la simple raposici6n del 

dinero ea decir, la inversi6n en valorea de carlcter permanente -

o a largo plazo, producirln un beneficio conocido como renta que 

podrl ser fijado de antemano sin sufrir variaci6n (Rendimiento 

Nlniaot o bien estar sujeto a detenainadoa factores econ6micos 

(llendiaiento Variablet 

DUGJIANA DB tJ!IIA ENPR&SA CCIIO SISTEMA DIIWIICO 

DIRBCCIOII DB OPERA­
CIOlllBS HORNALBS 

DI IIIICC108 11B LOS -
BE11lff1Cl0S (POR•• 

ACTIVIDr.I> HORNAL Y 
POR IIIIVBRSIO!ll!S) 

BSTRAT!GIA DE 
FIIIIAIICIACIOH 

REIITABILIDPd> 
S/ INVBRSION 

r 
1 

BSTRAT!GIA DE 1 
1-------t•M. INVBRSIONBS . 
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Bl diagrama anterior refleja que una empre•• (Siatema 

Din6aico) ea producto de una gran vari..iad de inveraionea que -

pueden aer, deade obtener una nueva maquinaria que utilisaremoa 

durante vario• aftoa, haata realizar erogacione• por concepto -­

de puhlic~dad, lo que repercutirl en un incremento de laa ven-­

tea o en la obteoci6n de un preatigio, en fin gaatoa que de un 

modo u otro eatamoa obligados a cubrir y cuya eficiencia queda -

pla-da fioa1-nte en la lnformaci6n Financiera punto de refe-­

rencia para nueva• deciaionea. 

Bn baae al criterio del plrrafo que antecede 6ato que­

darl fuera de nueatra conaideraci6n, enfoclndonoa Cínicamente - -

a ~llaa canalisacionea de dinero que•• efect6en c01110 ~­

y cuya recuperaci6n •••aun plazo largo siendo aujetaa a 

aaortizaci6n. Bn eate aentido v111110s a partir de la aupoaici6n -

de que exiate una diaponibilidad para otro• prop6sitoa cuyoa ob­

jetivoa finalea aerln1 no dejar improductivo el dinero y aaegu-­

rar la permanencia de la entidad ante cualquier impreviato. 

Infpgysi6o Pl•is, 

Atl1 puea H •ntenderl que este an6liaia eat6 referido -

en el llarco de una Bmpreaa por lo que la informaci6n de la cual -

diaponeaoe y que ya lo he110a mencionado anteriormente aon loa --­

Batadoa Pinancier08 que deben reconocer el valor actualizado de -
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la• cifra• que reflejan para poder continuar c01110 negocio en marcha. 

Bl .. tado de Poaici6n Fin1111ciera o Balance General conatituye -

el primer paao para deterainar a culnto aaciend• el capital diaponi­

ble. Bate enfoque global no• permite obaervar en forma preliminar -­

partida• de muy diverao origan y naturaleza para poaterionante ana­

lizar laa 6reaa en la• que reaulte factible invertir dejando el mar­

gen aquella• en laa cuele• no exiate una baae razonable de inverai6n 

como son• caja, inventario•, reserva•, etc. Bato• documento• 1ntima­

-nte ligadoa con la econom1a de la empreaa deben eliminar el valor 

contable de aua cifra• y en au lugar poner el actualizado para no -- • 

perder au funci6n interpretativa. 

Bxiaten cuenta• que pueden tener traacendencia en ol futuro de 

le Blllpreae por lo que e• indispensable aeftelar dontro de su informe­

ci6n (no aobrecergando en detalle•) todas lea reatriccionea que pue­

da haber. Ademas an el ceao de que le entidad ae encuentre aometida 

a medidas tomadas por el -rcado como ea el control de precios por -

parte del Batado, quiz6 aee neceaerio indicar hasta qua grado depen­

da de ello. 

Ba enncial que para juzgar en forme correcta le dimensi6n aco­

n6aica da la empreaa e trav6a de concepto• tan 1ntimeamnte ligado• -

como aon loa Batadoa ContaJ:,lea, le infonuci6n que 6atoa miamos ofr~ 

can debe ajustar••• cifre• real••· La Contabilidad al tener un ce--
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icter fund-ntelmente informativo beata que sucede un hecho (aunque 

o haya alterado el petriaonio) pare que 6eto juatifique eu regietro. 

ade el punto de viete financiero eeto no e• v6lido, ye que por ejem­

lo, reeulte abeurdo hacer un an6lieie de liquidez ain haber eepecif~ 

:ado que hay criditoe de lo• cuele• e6n no•• ha diepueato. 

Con reapecto • lo anterior, financieramente ae le debe dar impo.¡_ 

ancia a loa ele-ntoe contenidoe en lo• .. tado• Financiero• pare fi­

almeate eliminando toda aquella obtenci6n y apliceci6n que no•• real 

aber donda ee invirtieron lea utilidedea, el porqu6 no•• lee puede -

ar en un --nto dado y cu61 •• la diapoaibilidad con le que cuentan. 

• decu, coaaiderar eituacionee como la• eiguientee• 

- Generalmente loe cliente• tratan de dilatar loa plazoe de hacer -

frente a eue obligacionee, pero la empresa no eaperar6 el venci-­

aiento de loa d-ntoa correapondientea para cobrarloe eino que 

loa deaconter6 en an Banco. Bata operaci6n origina gaatoa finan-­

cieroe a au cargo. 

- Puede daree el ceeo de que la entidad tiene depositado dinero en 

ane Jnatituci6n Bancaria en la que por •x• diapoaicione• no tiene 

libre dieponibilidad de eeoe fondoe. 

- Habr6 cuentae de trenaici6n cuya funci6n ea enlazar loa fen6menoa 

,. 9Bát16n a largo plazo y loa correapondiente• a corto plazo. 
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- Taabi,n hal)rl operacionea que aignifiquea 1• aillpl• fonuliaa-

ci6n de 1111a deuda en doc-ntoa pero que no han eupueeto nin-­

pago o col>ro n96n eea el caeo. 

- Babrl eituacionee en lae que no haya -diado 1111a operaci6n de -

coapra-~nta, eino que 6nic-nta repreeentan coe¡,eneacionee a 

loe coatoe, tal•• el caeo da la• cuenta• de llenrvae (deprecia 

ci6n y aaortiaaci6n) cuya exietencia H daba excluaiv-nte a -

la neceeidad de iaputar loe coetoe en el ejercicio al que ecor,A 

llic-nte correeponden lae operacionee que loe han caueado. 

- Se deba ••pacificar ei exieten activoe que eeten conetituyendo 

una garantla de pago eobre •r pr6etamo, o bien ei ann totalmen­

te ajenoe a la eapreaa (en el caao de que tuviera bienea de 

aioniataa) • 
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tMtlJIJI §OBM Y §ITUACIQM fINAHCIIM 

Se auele tomar c01110 ba•• la formulaci6n de un an6li•i• fi--­

nanciero utilizando el 116todo de llazonea(l) que permita obtener 

cifra• repnaentativaa de au aituaci6n. Bn general conaideramoa 

que exiaten 4 renglonea principal•• de en6li•i• en cuanto al ex.1. 

-n de aolidez financiero de la empreaa, que junto con un c~n­

tario reapecto a au importancia moatra.-.oa a continuaci6n1 

v9nta1 !lt11 
capital Contable 

X 

La c0111paraci6n anterior indica que por cada peao de capital 

que eatuvo invertido durante el periodo gener6 au dinamice, X -

de ingreao al oegocio. Con respecto a la eficiencia aobre ven­

ta• que -•tra la raz6n anterior debe tomarse en cuenta lapo-

11tica de ventas que tenga establecida la Compaft1a, ea decir, -

ai eatl orientada hacia alto• rendimientos o bien pretende au•­

tentar la imagen de venta maaiva. 

RBIITABILlpl\D 

Ut. ltt§ Ante, 41 lmPYIICPI, I0t1r1111, ote, ,. X 
Capital Contable 

La prelleDte relaci6n indica que la productividad fua de X -

c:entavoa de cada peao de capital que eatuvo invertido durante -

el pedodo. Adeúa repreaenta au capacidad para cubrir loa pa-

(1) 116todo que ccmbina diver•o• renglone• de loa Batadoa Finan­
cie.roa Blaicoa. 
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9011 por concepto de interena, ilDpueatoa, etc., dado que el pa­

go de eataa c:antidadea adicional•• puede repreaantar un Batado 

de inaolV11ncia o bien ofrecer un margen de aeguridad. 

§OLvpcu 
!uJ.m X 
Capital 

S. refiere a la aptitud para liquidar el principal de la -

deuda. La poaihilidad de incre-ntar aua Paaivoa le concede 

una capacidad mayor de apalancamiento afecto de soportar el 

nivel de operacionea. 8a importante conocer eata relaci6n ya 

que el punto de apoyo aon loa propietarioa, el capital y lapa­

lanca, eato 61timo aignifica crecer usando dinero de otroa en 

la -di.da en que reeulte economic-nte aceptable. 

Paaivo Circulante 
Activo Circulante 

X 

La raz6a J.ndica que laa deuclaa a corto plazo eatAn garanti­

zadas con 1011 valorea del Activo Circulante ya que laa miamaa -­

aerb la baae para aolventar loa compromiaoa que ae vayan preae4 

taado. La relaci6a -•tra que por cada peao de Paaivo exiate -

X de Activo pare hacer frente a loa compromiaoa contra1doa. 

Conviene preciaar que al9unaa eapraaaa a6n teniendo razona• 

aatiafactoriaa en 1011 renglonea de Utilidad y Capital Contable -

paeden afrontar proble•a en aua flujos de efectivo (Capacidad 
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para liquidar Ccaproai•o• Diarioa). Por lo tanto•• ••tilla im-

portante incluir dentro del anlli•i• reapectivo la relaci6n en-­

tre ••toa do• 6lt1ao• concepto• ain olvidar incluir el valor - -

actualizado de aua cifra• pueato que•• preataria&Interpreta--­

cionee Bquivocae ccao aon1 

Que la Cia. ea alt-nte rentable 

Que no requiere inverai6n en activos (pueato que eatln prodJl 

ciendo eatiafactori-nte) 

Que eatln eubvaluadae la• inveraionee de Activo Pijo (no au­

jetaa a Jlevaluacione• hri6dicaal lo que origina al miamo -­

tiempo una aobrevaluaci6n de •u• rendimiento•, etc. 
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Ccao poclemoa ver l• informaci6n auele complementar•• 

con f6rmulaa o tndic•• que pueden ayudarno• a la conaeauai6n 

de loa objetivo• ya que auatituyen hecho• econ6micoa por t6rminoa 

nulll&ricoa que aon f6cilmente manejable•. Una vez o!>tenidoa aatoa 

indice• bien ccmo aimpl•• coaiente• o en porcentaje•, el aiguien­

te anlliai• •• limita a uno• ccaentarioa en loa quedarl aeftalado 

al aignificado de la• variacione• que manifeat6 • lo largo del -

tiempo. concluyendo ai mejor6 o empeor6 la aituaci6n de la empra 

•• en c:aeati6n. 

Indudablemente no •e puede enjuiciar una aituaci6n ai se 

opera con valorea monetario• hiat6ricoa, no baata puea an loa 

anlliaia medir loa crecimiento• abaolutoa del indice referido 

aino qoe hay que ver ai el crecimiento y au tendancia ea mayor -

o -nor que el correapondiente a una aituaci6n estable. Por ta.o 

to - M h• dicho anteriormente ai ha habido alguna taaa de 1.n 

flaci6n ello aignificarl que para mantener la aituaci6n dala em­

pre•• en t6rminoa ra•l•• dicho crecimiento deberl aer superior 

al indicado. 

Concluyendo el indice en ai (aialado) no reaulta aufi-­

cienU-nte aignificetivo ya que en alguna• ocaaionea •• produ­

ce an •-nto dal mi- y ain ... rgo par• la empresa no h• ta­

nido traacendancia diciho incramento, ya que au aituaci6n acon6-

•ice no h• variado,lo cual indica que lo• aumento• habido• pue--
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den ofrecer un• ia¡,reai6n f•l•• para periodo• aubaiguientea 

•!.!to se lea relaciona con ugnitudea conocid•• y confirudaa 

por 1• realidad,(regiatrlndoae en la contabilidad) adelll• de 

completarse con otro• aapectoa ccao loa que•• Mncionaron anta 

rior.nte (endeudaaiento, aolvencia, rentabilidad de loa capita­

l•• invertido•, liquidez etc.) 
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DISTINTAS ALTJl!RATlVAS PI FINANCUNJIIN'l'O 

111 capital de Trabajo•• un indicador utilizable para la toma 

de deciaionea ya que noa mueatra, ai la eapreaa cuenta con un exc:a 

dente que•• neceaario para cualquier contingencia, por loquean­

te• de decidir que tipo de inverai6n u har6 ea neceaario que ae -

determinen lae dieponibilidadea o bien la b6aqueda de la fuente -

de financiamiento, por la raz6n de que no todaa lae inveraionee ae 

pueden realizar en el periodo determinado y en cambio ai ea obli9& 

torio el cumplimiento de una deuda ccao conaec:uencia de la aiama -

inverai6D. 

Laa decieionea financiera• bien na eobre inverai6n, financi.t, 

miento o Dividendo• intervienen neeeaariamente y de forma continua 

en la operaci6n normal de una entidad. Dllede el punto de viata prl~ 

tieo-eontable el capital en funcionamiento eata repreaentado por el 

paaivo (a corto y largo plazo) y el capital de loa accioniataa. Co.11. 

junt-nte dicho capital•• el que proporciona loa medio• para con­

tinuar con au funci6n y entre mayor grado de automatizaci6n tenga,­

aue requeriaientoa de capital nrln mi• altoa. 

La eueati6n que•• plantea inmediatamente•• cmo conaeguir -­

••o• recuraoa, por lo que•• necoeario analizar la• diatintae alta_¡_ 

nativaa de financiamiento conaidarando el total de carga financiera 
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(c:oato de capital)que aa tandrla que cubrir y que an realidad -

•• difa~anta para cada caao. Aal tenemoa desde loa cr6ditoa oto.E, 

gadoa por laa inetitucionaa bancaria• haata al apoyo de loa 

accioniataa aanifaatado a trav6a da la proporci6n de aua utilid,a 

dea no ratiradaa para aer rainvartidaa en la misma entidad. 

Todaa laa empre••• invierten ya aea para cubrir deudaa, ••­

car adelanta au producci6n o con el fin ele obtener una ganancia, 

por lo cual H debe juatificar aiuipre el empleo el empleo que -

H le ele al Capital para no llegar a caer en rieagoa innaceaa 

rioa. Bl du.ro nadie lo regala aino que tiene un precio como 

cualquier otra -rcancla y en funci6n de que eatamoa pagando por 

61, dabeao9 tratar de obtener algo auperior a esta cantidad para 

que nueatra inverai6n no reaulte aer un riesgo sin beneficio. 

Blaic-nte laa fuentes de financiamiento son• 

[
Utilidades lletenidaa 
Dltainverai6n 
Dltpreciaci6n 

Cr6dito ( 

(tiene costo de oportunidad) 

Comercial - Proveedores 
Bancario - Acreedores Diversos 

Capital - a trav6a de la emiai6n de nuevaa accionea. 

Arrendamiento.- prlctic-nta no reatringe au capee,! 
dad de pago, por carecer de loa recu.E, 
aoa auficientea para efectuar dicha -
adquiaici6n. 
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Sl coato del dinero va a,._ntando aegÍln vayaao• haciendo 11110 

del aú.aao ¿ Baata q\16 pu.nto pode110• aeguir utilizando capital da 

tercero•?, la raapueata ee, haata el ac.ento en que lo que no• -

produce au aplicaci6n airva para cubrir lo que no• cueata au obte.11, 

ci6n. 

f-----------
punto conveniente 
tene1110a u.na rent.1. 
bilidad alta. 

poco WIO de 

dinero ajeno 

Curva de lo• Coatoa 

mucho uao de 
dinero ajeno 

Zata coato va a -rmar la utilidad y au eatructura ae volver' 

-'• rieago•• haat• llegar al pu.nto en que la entidad pertenecer6 -

-'•aloa acreedor•• que a loa propio• dueftoa. Debemo• entender au 

importancia, el coato de capital no e• aimple-nte el poder llegar 

a determinar lo que no• cueata cada una de la• forma• por madio de 

la• cual.ea obtaneaoa recuraoa financiero• aino determinaran forma 

global el coato de capital con el que va1110a a trabajar, ya que den 

tro de la eapreaa no ea poaible iaput•l la fin•nciaci6n preciaa a 
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una operaci6n detei:ainada. 

&1 Coato de Capital H puede conaiderar coao wia taaa de de•· 

cuento porque ea lo que noa eat:I coatando la inverai6n • ._de Hr 

cualquier valor arbitrario coao la taaa deaeada de rentabilidad, -

la taaa de devaluaci6n de la moneda, el coato de oportunidad, etc. 

&ate CUt~ concepto M define ccao el-nto deciaorio y ea aquel 

que aaigna el financiero a aua recuraoa, en funci6n de que no pue­

de uaaa eH dinero en otra coaa y pierde la oportunidad de invert~ 

lo en otro proyecto para ganar .aa. 



CLNlflCAClOH PI W.S rYBH'l'II PI FJllftllClllllBN'l'O PMPI DlflPPTII P1111'1'0§ PI VI8'1'6 

TIPO 11B COSTO 
UGUII O U'l'RlBUClOII UGUII IIL HGUII LA MfBI 

6!9BTNPII PI LI IIYIP5191 SIIGIIII lle NMGQ V.IIICINIU1'0 IIGUII Pe coam C!USIOII PIICN 

Fuente• de lnterf• (Se con- Tiene derecho • •• fija 1111• - Coato axpU.cito Co•to deducible 
Paaivo (Su• certan y liqui-- embargar o decl.& fecha da cor- o nominal detex Ley del 1.8.R. p 
aportadore• dan haya o no -- r•r en quiebra to plazo y la.E. minado en un da te la deducci6n , 
aon eu• - - utilidadee) 90 plazo (Ven- cumanto. que ••t- paga, 
acreedora• . cimiento pan por obtener ••to 

cubrir •u ao•- doa, lo que repr, 

to~ ta UD co•to •no. 
re la empre•• y 
diaminuci6n del 
pue•to a Pagad 

F\lent•• de - Dividendo• (Se - lllo corr•-• - riea llo tiene fecha Co•to lapUcito Coato no deducib 
Capital (Su• pagaran •olo que 90 pue•to que lo de vencimiento (Aparente•nte (llo permite •u d 
aportadore• exi•t•n utilida- componen lo• due- con•tituyen - no pre .. nta coa ci6n de nue•tra 
aan loa due- dee) fto• de la Cmapa-- fondo• peEmA•• to pero finan-- greao•). 

fto• de la -- ftla. nante•, arriea ciu._Ke •• -
cs..., gan al•. llide por •dio 

del co•to de 
oportunidad) 
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Bl bemficio •• \IDa magnitud que debe calcularu tomando en 

cuenu aquello• fondoa que no van a auponer pago• en un perlado 

deterainado ( dividendo• pendiente• de pagar). Bato• ajuataa -­

aan neceaarioa para detarainar el importa del beneficio peri6di­

co y• que no puede auceder que en un ejercicio•• hayan efectua­

do pagoa en dinero por .. yor importa que laa diaponibilidadea de 

Teaorerla exiatantaa y ccao la empre•• u crea par• f\lDcionar du­

rante an ti911p0 indefinido,u ve forzada por diapoaicione• lega-­

lea*, por exigenci .. del mercado• de capital•• y de aua accionia­

taa a calc:al.ar el beneficio obtenido durante perlado• definido• -

de 1111 ricia• 

La retril>1sci6n al capital invertido tradicionai.-nte •• eat1, 

blecia aabze la aiguiente bau1 loa ingreaoa totalea que lo• acci2 

niataa pod1an obtener ai la empre•• liquidara awi activoa. Hoy en 

ella, eata enfoque ha caabiado y u e.xpreaa en loa aiguiente• t6ra,J. 

_., iagreaa que la aapreaario• pueden obtener de la Uquidaci6n 

de la eapren ccao unidad econ&ú.ca en funcionamiento, por ello 

adquure gran illportancia el potencial financiero qua mantenga. 

Bay beneficia cuando u aaceda h corriente de pago• ( al -

final o daranw el tranacurao da la inverai6nl qua van da la empra 

na loa aecioniataa por ejemplos dividandoa, intereaea pagadoa 6 

atilidad - venta de valorea/equipo. 

• Con fil»a de reparto de P.T.U,, pago da i11P1111atoa, etc. 
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Bl rendimiento ee expreearl en forma de lndice 6 de infora -

qua expreee la relaci6n entre lae ganancia• t6cnicae y c-rciale• 

obtenida• por la inverei6n que peraitan efectuar loe gaetoe neceea­

rioe para dicha inverei6n por lo que ee concluye qua el coeto inte¡: 

viene en la valoriaaci6n de eetoe proyectoe. 



IIJ.BWlACIQK D&L PU.N PINlNCiilKI, 

laa UIYVeioae• •• 111 ... lle oapUal •eDeralull,e H HCllo­

.... • a plaao ~or de 11D do, la reo11pera'llilidad ea a t~ 

vle de le• tluJo• de eteot190 q11e ea 14rll&l a1 

Utilidad azatea de ISB ., P!U + Depreciao16D 

.11 pre1111J1119ato de cap1'81 ae ,rabaJa conJ11nta-h oon el 

capi-.1 de trabaJo, Ulla inverai6n a •q11inaria gonerelaate -

•e pap de 0011tado, por lo tuto •mera ayores 011entaa por Cf 

llrar, •-,or capacidad de protllloo16n repero11te 811 ,111er 1111 lli­

•el ~or de invatarioa, ~orea tl11Joa de efectivo, 

l'o4rSaao• decir que 1111 o'll,;iehvo a largo plaso, connde~ 

u • pr111o1p1o coao poai'llle, lo ea aola-,te si la •n•• -
pu.ad• oou9Cllir loe obJetivoa a corto plaso q11e • 11 oond11een, 

El ahodo COll8iate ID eatablecer el pre1111pueato de todos ., ca­

da imo de lo• aov1a1ato• flltvo• qye etect6a la coapaflia, 

aiendo la la•• lo• vaciaiatoa de las operacione•, 

llaeba• vece• laa d1f1cul.tadea tiunc1eres no proceden de 

- talta 4• capital aiao de - err6n• diapos1oi6n de loa -

... N PGN•., p q11e la rentabilidad aignitica pro411ctiYidad 

aobre •p1talea eapl•4o•, -plicaoi6n adquiere • .,or 1apor1:II! 

oia, por lo que por eJeaplo ooao aenciona1111a en el pirratc an­

terior,• la dec1ai6n de adquirir 1naov111zadoa dalle in\erve­

air tanto el financiero coao un tlcnioo conocedor de diho eqiq 
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"°• aboc6ndo•• aabo• llac1a un cr1\ario 'bae1aaaen\e eaoll6111ao. 

ao llqllida• paro a ira• .. 4e la roaci6n o procHo 4• pro4IIO­

c16a •• aODv1ena en etec\1Yo. Pvr a1& parie el pa•i•o •-'' -

4oia4o taab111l 4• llll ao•i.aiento propio. bien •• • irav .. 4• -

qu a •-'• ca.o e:nc• al t11111Aa1ero. bucar llll ajuh lo •• 

eacio aire diapoa1bilida4•• 1 •Zic•acia• para q1&e ••a• 61\! 

•• •- c1&b1~• aill llillcD probl- o bien •ber a q1&e •­

-,. N req1&er11'6 4• llll t1-llciaaien\o. 

Por el COll\rario 91 H\o• do• ••pecio• ••nraaa llll 41ta-

darroüa 4• realll'IIH • ••ra• Hriaaen\e U.aUad.a para aoa\illuar 

cea au acUYida4, •U181Ci6n en la cual el cupliaiento 4• la9 -

oblicacion•• •• cODYieña a el objni•o principal. 

El Pr••pueno 4• etectiYD coapren4• - eni•ci61l real 

o al -• lo •• cercuo a lo r•l oonteaplando lo •1Cv.i,enh1 

- .i.. BRrad.a• Clll• ae peroib1rin en el per1o4o pr•nP1&•ñ•l 

- laa Erogac10llH q1&e tendr&n que reali&arH en diabo peri!!. 
do. 
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Bat:e pna11pu.eab ee de eran 11Ulidad para la planMo16n 

fiM1uu.era, :,a qlle a ióra•.. de 61 podeaoe preYHI' el aon1óo • 

de loa reclll'IIOa neceaarioa qu.e req111ere la u1ó1dad 7 a11 apl! 

cae16D 6pU•• S1 1111ea1óro PJ'HIIPIIHh arroJa aobrall, .. de -

e1'ech-.o a a1cQn periodo, poclreaoa planMr con la debida ae 

i1cipac16n,tna ai1ó11&c16n noa pel'll11ói2'1 

- Oblener 1'1nanciaa1en1óo oponllll8aen1óe 

ll.ec:i.r el 1'1Dllnciaa1en1óo •• adecado 

- Oblener ... orea oonoa 4• 1'111anciaaienlo 

Por lo anierior, no poclre110a decir q1.ie 11D •x• paa:L•o ea 

el MJor, ain baba" conaiderado ,odaa laa 1'11ent:ea 4e fiDanc~ 

aimlo (al -• laa IIAs conocidaa 7 11tilisadaa), anaanobando 

la baae de ••lecc16n 7 conaideraado ne aepecióoa de aol•ucia, 

l1qw.dff, no., :,a que -ba• ••cea lo q11e pro7eo1óa aer - -

enlidad al ezterior, no coincida con su ••rda4e• a11óuac16n. 
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INtFI PPIINe He 31 M PJSIPtlM PI lllP 

A C T I V O 

CIIIIC\:L.\NT111 
E(octlvo en.,.,. y bllncoe 
Cuont•• y d-ntoa por cobrar, 

CHent•• 
~....,ntaa por cobrar• af111•d•• 
1 .v .A. por reC\lperar 
Exc:9ao da pa9oa prov1a1on•l•• 
de I.S.a. eobre el pae1YO H~ 

-do 
OtrH 

llanoa-Eatiaac16n para C\IOnt•• -
da cobro d.adoao 

lnvent.arloe• 
Prod11ctoa torainadoa 
Nateri•• l'rlaa• 
Prodllcc16a en Proaiao 
.. faccionea 

llfecto anticipado 1.s.a.y P.T.U. 
Total dal Activo CirClllanto 

DIVEIISIOII BR ACClOIIIIS 

P-1~, l'LAIITA Y BQUJIO 

lla110A..Jllaprociaci6a ~•da 

'l'Oll'&M:T190• 

089,417,160 
141, 204, 748 

2,515,415 

6,56S,361 
5,609,066 

545,364,750 

12,000,000 

28,151,111 
160,965,085 
40,570,839 

1,723,467 

474,491,881 
220,011. 75§ 

P A S I V O 

' 
CIRCULMITII 

25,013,217 Pr6ataaoa bllncarloa a corto 
plaao y porc16n clrc11lant• 
dal padvo • largo plazo 
C:..ntH y doc-ntoa por PA 

533, 364, 750 

1•r • provHdor•• 
Cuanta• por pa1ar • afiUadH 
Otra• c•ntaa por pa1•r y pa­
alvo• acum11ladoa 
Part1c1pac16n do loa eaplea-
do• en l•• 11t111dadea 

Total dal paalvo clrc11lante 

IIPIIC'1'0 DIPBlllllO DBL D1P1111Sm -
SOSU LA UIITA Y PAllTICIPA-­
CIGI 1111 L08 llll'LIIAIIOS BR LAS 

ll'l'ILIIIWIU 

231,410,502 l'RDTMOS 8WAlllOS A LAIIGO --

2,493,ogo l'LArAI 

797, 271, 549 IIOCUIIBN'l'OS IOR IPIIGAll A LAIGO _ 

25,002,100 
l'LArAI 

254,410,125 CAPXTAL COIITAIIL81 
capital Social 

Utilidadea A.,...uledaa1 
Reaarva Legal 
Utilidede• por aplic•r 

'1,076,683,774 'l'Ol'AL PASIVO Y CAPITAL, 

$300,000.000 

6,344,015 

307,819,70 

99,741,19 
62,971,02 

33,730, 26 

13.639.25 
517,901,45 

66, 748,92 

12,163,6' 

490,IE 

171 Ol4 122 477 321, a· 

$1.076,6S3, 7· 



• 79 • 

914, •x•, §,A, 

PTAPP M B1§UL'l6PP3 

POR BL Affo 'f Pllll!61P AL )l DIC. 1980 

VBll'tAS IIB!AS 

GAS'!OS DB OPBl&CIO•: 

De ,renta 

De ada1Distraci6n 

Utilicla4 de Operaci6n 

onos (IlfGllBSOS) Y GAS'1'0Sa 

Gasto• tiDAnciero• 

Certificado• de deYoluci6n de 
iapunto• 

Otro• ingre•o•(neto) 

199,838,752 

57,336,254 

75,645,123 

(10,220,046) 

(49,020,448) 

Utilidad antH de 188 y PrU 

PBOVISIODS PARA, 

lapuesto aob!'e la renta 

!artioipaci6n de lo• .. plaado• 
en la ut111cla4H 

Btecto de impue•tom anticipado• 

Utilidad lfeta 

58,575,000 

13,680,000 

(7,403,000) 

1 1.494,000,242 

1.180,031,449 

313,968,793 

157,175,006 

156,793,787 

140,389,158 

1 75,537,158 



- ao -

CU. •1•. S.A. 

111.»o III OOIIO III aoJIUqOJo• 1 YP!f 

POR IL Alo HIIIIIIAJIO il 31 DIC. 1980 

lBY•lariOII Illioi.alea • 157,220,232 .. , 
a.,na 955,899,314 

loll),119,546 

--·· 
laYañariea ftaal.N 222,471,9'7 

190,647,519 ... 
llllle de ellra 41rNla 103,640,977 

aan.a de tabr1cac16D 185, 742,88) 

Cono•• Yeat .. • 1.180,031,449 
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CIA. "ll:"1 S.A. 

ffl,Y)Q DB c.uamos BH LA SITU...CION nffllNCl.b1lA 

IPI BL A1o \'Pllfta.00 AL }l DIC. 1980 

EL CAPl!'AL DB !'RABlJO SB OB'rUllO DB: 

Operacionea.-

Utilidad neta del afio 

llila - llepreoiaci6n cargada a resultados, 
que no requiri6 de utiliaaci6n de 
capital de traba;lo 

Total de capital de trabajo obtenido 
de operacione• 

Dis111U111Ci6n de otros activos 

Valor neto de retiro• 

Die111U111Ci6n en inversi6n en accione• 

Aumento de doc1.111entoe por pagar a largo plazo 

total de capital de trabajo obtenido 

BL CAPITAL DI TBABlJO SI APLICO A: 

Dirtdendoe papdoe 

Adicionn de propiedadea, planta y equipo 

Diaminuci6n da prtetamoa bancarios 

Al.lllento neto en el Capital de Trabajo 

total de capital de trabajo aplicado 

175,537,158 

20,471,570 

96,008,728 

4,238,621 

4,824,845 

15,000 

490,887 

105,578,081 

7,500,000 

17,341,014 

21,936,745 

58,800,322 • 

105,578,081 



• CAMBIOS Jm!OS BII IOS BLEIIBll!OS DBL CA.PIT~L DI TRABAJO 

Allmmtoa (Di.amnucionea) en: 

Activo circulante.-

Btectivc en caja y bancos 

Cuentaa y documento• por cobrar 

Inveatarios 

Btecto anticipado de ISB y PTU 

Pasivo c1rculante.-

l'!'611tamoa bancario• a corto plazo 
y porci6n circulante del paaivo a 
a largo plaso 

Cuentu y documentoa por pagar a 
proveedores 

Cuenta• por pagar a afiliada• 

Otras cuentaa por ¡agar y paaivos 
acwmlado• 

P.T.U. 

• (21,165,156) 

84,689,913 

62,394,963 

7,403,000 

133,322,720 

20,212,431 

35,512,454 

50,722,351 

(35,710,000) 

3,785,262 

74,522,398 

.luaento neto en el capital 4e trabajof58,800,322 
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ANALISIS DI QASTUS DB VUTA 

P\lll la. üfJ HIIII1WIO IL 31 DIC. 1980 

Sueldo• 
Se"ioio de Ticilanci& 
.Pria de anti4sled&d 
Honorario• 
Indemi .. cion•• 
Prnie16n eocial 
Squro eoci&l l" 80111'8 J'UIAll81'8C10D88 

UJONaYit 
Gaetoe de oontntac16n 
.PapeleJ'Sa 7 11UlH de oficina 
DeJIJ'8CiaCi6D 
aepanc16n 7 antenilliento 
S8111J'O• 7 tiaDaae 
nnee 7 •c•rr•o• 
Z.. 7 f\ler .. 
oiroe iaJ111eeto• 
•tenalH 1DcliJ'eetoe 
Deearrollo de penoul 

Gaetoe •• Ti&~• 7 atencion•• 
Cl&otae 7 111&ecripcion•• 
Tel6tono 1 col'l'eo 
JIO·-deduciblH 
Proce•lli•nto de detoe 
Otro• 
senicio •• prant1a 
l'l&blicided 
Imeet1pc16n 7 •••rrollo 
Coaieion•• 
AJ'rendalliento de locales 
P.apaque 
Drtrepe 1 eabarque 
aedi&c16n .. rcantil 
sen1c1oe adainietratiToe 
.i:TOTl.ei6n para cuentae dudo•• 

Total 

1 24,835,596 
gog 

439,031 
90,804 

426,885 
335,175 

7,403,846 
380,423 

2,274,900 
3,021 

574,632 
952,371 

1,752,331 
2,554,853 

12,001,914 
550,833 
245,521 
263,082 
10,977. 

2,413,447 
719,176 

1,404,452 
295,172 

6,200 
3,809,802 
5,158,320 

695,010 
1,600,2)7 
2,305,164 
1,605,711 

13,622 
305,326 

3,300,000 
9,110,009 

12,000,000 

1 99,8)11, 752 



CIA. •x•, S.A. 

4l1AL1S1S Di OAS!US Di ADM1N1ST&AC1UII 

.POll iL ARU TBIUilNAIIO AL 31 lile. 1980 

Sl&eldoe • 
8,2::..6,747 

Servicio de Yigilancie 1,631,877 
Honorario• a ooneeJeroe 2,158,000 
Honorario• 3,336,913 
I.nd811Dia&cion•• 270,866 
Previei6n eoci&l 2,ódl,151 
Securo eoci&l 2.953,522 
l~ sobre r-eracionee l3),d40 
l!QIONAYI! 856,359º 
Gaeioe de contrataci6n 1,118,280 
l'lllpeler1a 'I ~UlH de oficilla 2,021,191 
Deprecaci6n 3,707,1181 
le.-raci6n 'I anteniaiento ó8b,48ó 
Seproa 'I fianzas 3,074,137 
Pletee 'I acarreo• 273,775 
.las., fllersa 397,544 
Otro• iapueetoe 1,494,815 
•teri&lee di•ereoe ló,175 
De.arrollo de pereoml l,39ó,ó81 
O.atoe de Yi&Je 'I atenciones l,887,ó8ó 
CUotae 'I ••cripcionee 293,591 
!elefonoe 'I correo 354,402 
lfo ded1&ciblee 3,022,720 
Donativos 181,000 
Proce ... iento de dato• 1,697,890 
Taller aecéico 2,ló9,9ó) 
Servicio• adainietrati•o• 9,dó),44) 
Otros 1,275,519 
J1&b1laciones 164,000 

Total 
• 

57,336,254 



AHALlSIS Di U'l'BUS (llfGB1'SUS) GAS'IUS DrO 

.Ni iL AOO TilllllllADO AL .31 DIO. 1980 

GAS'lOS-Plll.t.lfCli110S1 

lntveaea 1 colliaionea aobre pr6•taaoa 
Diferencia ui tipo 4e o-bio 
Colliaionea por dep6aito 
lntereeea a proweedorea 
Contrato••• tl&turoa 

O!JIOS UGJl~S1 

Canificadoa da dewolw:i6n de iaJR&eatoa 
lntereaaa de cuenta de abono 
Increaoa por arrenclaaiento 
Yente de actiYo fijo 
lncr'eaoa por coaerciali•c16n da 
productoa 1 aarwicioa 
lncreaoa por diYidandoa 
oiroa increaoa pravadoa sara IVA 
otroa iqreaoa no graftdoa sara IV4 

Otroa peto• (ingrHoa) neto • 

1 59,578,450 
3,709,041 
2,.337,175 
3,057,094 
7,031,918 

75,71.3,678 

10,220,046 
68,550 
46,080 

4,912,701 

39,504,896 
72,131 

3,232,381 
1,252,264 

59,.309,049 

16,404,629 
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.?IU!fCI:>ALBS lllZONES PINANCURAS 

:.1 UI.DBZ.-

Aa1;ivo circulante 

Pasivo circulante 

SOLV.?:NCU.-

Pasivo total 

Activo total 

EPI CI:.:l'ICIA. ,-

Ventas netas 

Capital contable 

llEl'f?ABI LI DAD.-

Utilidad neta 

Activo total 

Utilidad neta 

Capital contable 

YmtaeaeM• 

laYentarioe 

t 797,271,549 

517,901,455 

597,304,937 

1.076,68),774 

1.494,000,242 

479,378,837 

75,537,158 

1.076,68),774 

75,537,158 

479,378,837 

1,494,000,242 

231,410,502 

= 1.53 

,55 

3.12 

= 0.07 - 70~ 

= 0.157 - 15.7~ 

• 6,45 veo•• 6 

"º dlll• 



- ª" -

UUlH .......... •• 1-'08• 75,537,158 
,u ----------- ------ • .050 • 59' 

,... 1.494,000,242 
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1 •• Ia eapreaa tiue lnan r••JMldo u clMIDto a coapromaoa 

1-ediatoa, 711 q1&e por cada pHo q1&e chlbe Uue 1 1.53 

parapacar. 

11 •• a.ta 1&Uliaando llll 55" de recurao• ajenos lo cal podria 

aceptar•• ai Yeaoa q1&e el aonto a que aaciende 81&9 i.n•e~ 

i&rioa 7 a1& •qlll.Dar:l.a •• conaielerable. (an caao de que 

N diapoa,a el• elloa). 

111.- ...-o ele ef'iciuc:111 H &111 buano .,a qua ae p1&ede ob-­

aerYar q1&e por cada peao que 1nvierten loa accioniatu -

m la audad, a tra••• de au d1nAm1ca logra w. •enta -

ele 1 3.12 peaoa. 

IY .- !loa m&eatra la rentabilielad de la empreaa dHde el pUDto 

de Yista del total de 9ll :I.Dvera16n, por cada peso que -

i.nYiene en total obtiene una 1&tilldad da .70 centa•oa. 

Y.- Ia rqta,llldad dead• el punto de Y1ata accion1ata a1gn1-

fica q1&e por eada peao :I.DYart1do por ello• obUm• .15 -

YI.- la rotac16n de a1&a iln'entarioa ea de aprox1-daaent• ca­

da do• Maea ••decir,• promedio da ••1• vecaa al ano, 

Clll8 ••lfm el •1ro q1&e •• fabr1oac16n de •quinaria•• -

adacll&do. 

VII.- Qllid la rntabilidad eleade el punto el• v111ta de laa •q 

Saa DO •• aiq 'bll-, 711 que eegAn eato por oaela PHO -

que •.,da obtiene .05 oenta•o• ele utilielad en promedio. 
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~11orc1vrras: 

- :i.a ventas son 20~ del total a crédito y se cobran el 

8~ en el primer trimestre y 20~ en el eicuiente. 

- la depreciaci6n se refiere a Eoificio, DqLú.naria 7 -

Equipo. 

- Loe Slleldoe y la IA&no de Obra so refiere tanto a loe 

Gaatoe de f'abr1caci6n, de venta y de adain1etr1&ci6n, 

7 aon papdoe en el aieao trimestre. 

- Iae compras de 11111;eria Priaa eon hechae en el tri111ea­

tre correspondiente pero pegadas 6~ en el 111101110 tri­

aeñre 7 el 40:' en el eiguiente. 

Loa iopuenoe se refieren a ISR y PrU, 7 oon IIBGUdoe 

el priaero en el trimestre ccrreopondiente en tanto -

q11e el eegundo eolamente en el ,coa do a;:1yo. 

se requiere llll Nldo a1nimo en co.j11 de 1 2,000,000.-

- EII caso de necesitar fir.anciaciento pedirlo en frac­

ciones do S 500 ciloo. 

Loe netee y acarreo:, oe ins:in en el Diccio tricootro 

- Los intereoea eobro pr6ctomco ooc(i.~ pol1ticii do 111 co~ 

¡::ift1a oo PC-ln en for= ont1otp!l~~ ( oo decir en el 

-e::-:.:o:i:ro on ol c:•.10 co col 1c1 tn ol pr6otr.mo ). 

- !.?a :~:;ro:::ia pr e:,".;:-:, e!, ~:.-•l:... "º c\loodcn ol finBlhitor 

el OJ~::"CiC1Q. 
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Dote~0inaci6n del Preeuouegto de 1[ectivo. 
(01f'raa a:i.lea de peaoa) 

T a IliESTK B S 
CuñCi.PTU 

l ll III IV 

Vcntaa a crédito 90,000 60,000 80,000 120,000 

Doproc~c.16n 6,250 6,250 6,250 6,250 

Slleldoa 7 1111larioa 37,500 37,500 37,500 37,500 

Coapraa 200,000 150,000 300,000 550,000 

Iapuestoa 15,000 17,000 20,000 18,000 

P.T.U. 15,000 

Pletes 7 acarraoa 3,750 3,750 3,750 3,750 

lntcrc~eo o/-;:r,a. 1,250 l,250, 1,250 l,250 

Ventas cc:itado 300,000 350,000 400,000 600,000 

Ingresos C.EDIS 15,000 

Ci::!lUI.6 D.! CO~?IZA 

'/!:::'?AS I !I III IV I-82 

I 90,000 72,COO 18,0CO 

11 ó0,000 48,000 12,000 

III 80,000 64,000 16,000 

l'I 120,000 ... C)t>,000 24,000 

72,íYJO r.,b, 'JCO 7b,O'JO 112, ;'.'O 21,C~O 
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C&llULl DI P&GOS 

CQllltiS l ll lll lY l-82 

l 200.000 120.000 ao.ooo 

ll 150.000 90.000 .o.ooo 

lU )00 0 000 180.000 120.000 

IV 550.000 310.000 220.000 

120.000 110.000 2,0.000 450.000 220.000 

CIWLl JI& l .. 11:iQSa 

CulCIIIU l 11 1Il lf l-82 

Vela• onta4o 300.000 350.000 400,000 ,00.000 

Cobl'.- 12.000 66.ooo 76,000 112.000 24,000 

lDCPNN CIIIIIS 15,000 

112,000 416,000 47(1,000 112,000 39,000 
- - - - - - - - - - -

____ .._ 

- - - --
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CillUl.l 1111 IQU&Qlla 

COIIClllu 1 u 111 1' 1-82 

faco• 120,000 170,000 240,000 450,000 220,000 

Gtoa.d• Jlabrio•a, 
ven1&,adaillutra0Ha 
'I ftmaoieroet 

Slleldo• 17,500 17,500 17,000 17,000 .. 
n.,. l,750 l,750 3,750 3,750 

1.,.,.._ 11,250 11,250 11,250 11,250 

1.s.a. 15,000 17,000 20,000 18,000 

1'.T .u. 15,000 

187,500 254,500 312,000 520,000 220,000 

- - - - - - - - - - - - - - - - - -

.DlnuNCIAa 184,500 161,500 164,000 192,000 (181,000) 

.PHSU.PUIS'!O JI& UICTlYU1 

CuJIIC:UfO 1 lI 111 lV I-82 

Saldo c:aJ• 2,000 186,500 348,000 512,000 704,000 

.Diterenci& 184,500 161,500 164,000 192,000 (181,000) 

i'W't8'•• 

11J6,500 348,000 512,000 10,,000 523,000 



USULt.uoa omuIJ»8 ? COllill!AaIOS COI USP&CTO A LOS lllSílOS. 

Cllallclo loa fiujoa ele afectivo son constante•, a8'oa a -

travb del tigpg DO timaa al llliBIIO valor, cle'biclo al poder -

aclqlliaiUYo ele la aoDacla (q11a 'baja contor- tr&JUJcvrra al '1•! 

po). Rara podar evalur 1111 proyecto de :i.DYBrei6D ba)' q11e toar 

ea c11aata1 

- l.oa fi11joa ele •liclaa da etectiwo.- que•• ouaDdo baceaoa 
- 1D•ara16D y Pilad• 1/aa'bar dea,a'bolaoa •• aclal&ah d•'b! 
do a •aloa. 

- l.oa fi11Joa ele antraclaa ele efactiYo.- Loa incr••oa q11a ae 
obtianea • 

.. caailaaoa •'b•r que t1eapo y la ta• ele claaoueDto y ad! 

•• qua al realtaclo •• •yor a cero para que el proyecto sea 

acapCa'bla • 

.111 'baN a la olltano16n ele loa reaultacloa anterioree pode­

•• •er qua apañe de Cllle la ooapaft1a "X•, S.A. praeenta u.aa -

'1111- poa101611 finaaeiera en 1-H a las raconee -usadas, el 

.PreauJ111eño ele atecti•e Dos aueñra que la eapre• Do tendr6 -

proble•• ea cuanto a diaponi'b1lidadH por el aipiante afio y 

acle..,. q11e por el aoaento no aeri neceaar10 ni auoho aenoa e, -

•eñ o'bliCad& a contratar f1nanciaaimto. Por el contrario co­

ao d1epooe de fondos deber, 'b11acar canalicarloa h1&01a una de -
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lae UlYffeionee que aencionaaoe. 

Iae invereione• que ee 111&eden real1ur oon el nu~o de 

etecl1YO NDI 

- lnvereionee • aco1onee.- lle acuerdo con Dllealra pl.anN­

c~h f'1Dllllc1era ee 111&ede •ucerir adquiri.l' accione• de a! 

auna coapaft1a que •• actualaente nuelllro proveedor de -

•teria priaa. Si Htu rec1etradae en Bol•,•-' taot! 

llle adqv.1r1r el 51• de - accione•, por ooneipiute •e 

olltadr1a el control 1 •1or inc•rencia en la admn1•t"! 

c16n de d1cllae coapalllae. 

Lo anterior ee iaponante ya que •-tar6n nuHtroe r ... 

quffiai•toe de •ter1a priaa de acuerdo con el proyeot;o 

de npaui6n qae •• Isa penado. 

- Otra alteniati- aeria -lisar nueetroa esoedutea !la­

cia la inveraih en Bono• ftaaneiero• o qiaid cenitioa­

do• de dep6111to • plaso, loa interese• q11e ae generen en 

dioboa contratos as reinvertir6D. Todos loa interese• ea­

~r6n ...-ftdoa con el 21• de iapueeto. i. eoapallla no H 

•-' en la neeeaidad de tener una linea de or6dUo ya q11e 

la remabilidad eaperada ot'Pece una aituei6n ,1nanci1ra 

-· Tienen d1terentea laMa de 1nter6a, loa plasoa que 

otorgan ,uede aer de 1, 6, q, l? 1 haata ?4 a,aea, 
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FUENTE: R.N. Anthony, La contabilidad en la administración de empresas; 
texto y casos. México: UTEHA, -1974-. Pág. 707. 
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CU!fCLUSIONliS 

Bata ae¡¡unda mitad del siglo U eat4 reallltando critica -

pu.eato que llientraa ci.11e se contemplan lau devaluaciones, 11118 S! 

pida de o_tra, la dilllenai6n de laa upreaaa ea cada vez 11111.a coe 

pleja 7 hablar de entidad, implica hablar de capital, capital -

cu,yo valor se ve afectado por el tranac11rao del tiempo. Todo lo 

anterior le ezige al financiero 11n reaj11Bte en &118 cifras que -

le permitan conocer el valor act11&l de la empresa, eci.uiparando 

beneficios con capital empleado 7 poder obtener cifras com~ 

bles • 

.Bl apreaario -.ni.fiesta 11n& preocupaci6n sobre la sdmi­

niatraci6n de BII negocio, ya que ea fundauiental precisar su c2. 

rrecta situaci6n :financiera a fin de no cubrir putos 1nnece~ 

rioa ni taapoco privarae de aquellos que le resulten indiapen­

•bla, aituaci6n parfeotsaente Vlllida y apegada a la realidad, 

pu.ea aai co- ea perjudicial para laa finanzas de los empreaa­

rioa el no calcular correctaaente por ejemplos las ya tan ele­

vadas tarifas tributarias, taab16n eato puede estar limitando 

au actividad coao conaaeuencia de la deacap1talisaoi6n al estar 

a,straodo beneficios mq elevados. 
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SU.beaoa q11e dadaa laa condicionea eoon61111oaa aotualea -

tal.ea coao1 la devaluaci6n de la monada, el fen6111eno inflaci~ 

nario, la ait11&ci6n finllnciera moatrada por eacaaes de oapital 

7 altaa taaaa de inter6a, en fin problemaa q11e afectan laa -

operacionu q11e realisa la empreaa, ae hace neceaario que ae -

lleven• cabo, eatudioa financieros completos lo mf.e exacto~ 

aible en cuanto a inveraionea ae tenga proyectado realisar. 

l'odemoa decir que la infiaci6n ea incompatibilidad entre 

Coatoe, Salario• 7 Precios. Significa deaeq11ilibrio entre lo 

q119 prod11Ciaoa 7 lo c¡v.e c¡v.eremoa comprar. Acabar con la infla­

ción aigniticar1a una contracci6n 111117 grande en la economia -

de paia por lo c¡v.e debe tratar de controlarse tanto por el Go­

b1enio (racional1z&ndo 8118 gaatoa), como por el pdblico (canal! 

ando tm poco de 811 dinero hacia el ahorro) 7 por el empreaa-­

rio (no Vi-lizando el a11111ento de aue precios como dnica ool)! 

c16n para cubrir laa deudaa que tenga en d6larea principalmente) 

X. Bllpreaa tiene c¡v.e adaptarse a lo que caraoterisa el -

aundo actual que ea el deaarrollo y lo logra a trav6e de la e! 

paJU1i6n (etapa que supone invertir). n propio crecimiento del 
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pata ene• la realiaaci6n de mlU.tiplea inveraionea que requio­

ren finanoiamien,o, ra116n por la cual fll6 creado el S1a'8- 11-

nanciero llezicaao, cu.va fllnc16n ea oanalilll&I' loa recuraoa desde 

loa 1R1jetoa paaiYOB (ahorradores) hasta loa aujetoa ao,1voa (~ 

veraioniataa) •• decir, conat11aqe - macaniB1110 de 1ntermedia­

c16n. 

:Laa tru inatit~ionea clavaa de la 1ntarmediao16n finan­

ciera: i.nca, BIila 7 Seguros, deben hacer ajuatos fer16dicoa -

a laa taaaa de imer6a negociable• :,a que si 6stas ae encuentran 

por dela.jo de la ta• de infiac16n vigente, dajar6n de aer - -

aliciam;e 'tlluto pan el ahorrador como para el inversionista. 

De ant- debuoa aal'Ialar que invertir significa cambiar 

dinero preaente que tiene - ftlor, por dinero futuro Cll1'0 ftlor 

aeri dU'erente (lo •• probable ea que disminuya) en fllnci6n de 

que la amada ha perdido conaiatencia respecto a au valor. 

:r.oa concepto• que peraitirin definir y evaluar loa tipoa 

de iDYer'lli6n aon al rendimiento y el rieago, ambos ae contrapo­

nen :,a QIM el rendiaiento en cierto modo ee la retribuoi6n al -

rteaco 1 comecuenteaante la inverai6n m4a segura no suele ooiQ 
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cidir con la áa rentable por lo que la cartera estar& foraada 

por una combinaci6n de aabaa. 

Desde el punto de vista rentabilidad, el objetivo 6ltimo 

de la eaprea dentro del mercado financiero va md.a all4 de la 

auapl.e repoaici6n del dinero, ea decir, la inverai6n devalo­

rea de car4ater penanante a a larga plaza, produciré un ben! 

ficio conocida coa, renta que podri aer fijado de ante- ain 

sufrir variaci6n (rendimiento fijo) o bien estar sujeto a d­

tera:iDadoa flLctorea econ6aicoa (rendimiento ,,.riable). 

Indudablemente no ae puede enjuiciar una aituac16n ai ae 

opera con valorea 110netarioa h1at6r1coa, no baata puea en loa 

IID4lia1a medir loa creciaientoa abaolutoa del indice referido 

a1no que haJ' que Ter ai el crecimiento J' au tendencia ea aayor 

o aenor que el correapondiente a una a1tuaai6n eatable. Por -

tanto coa, ae ha dicho anteriormente si ha habido aJ.cuna taaa 

de 1Anac16n ello Bi811ificarA que para 1Bntener la aituaai6n -

de la eapr- en ttrainoa r•lea dicho crecimiento deberA aer 

mperior al indicado. 

ID. ob;letiYo final ea que una vea determinado el rendimi~ 

to bien •• el que ha:,a fijado la ooapaft!a aegdn au polf.tioa o 
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aqu~l que hap obtenido en baee a la comparaoi6n con invereio­

nea similar••••• vea eí,r,almente conatituy6 un beneficio pos! 

ti•o (aqim el indice de inflaoi6n actual). 

l,oa hec.boa demuestran que todo en la vida reaulta incier­

to 7 cualquier neeocio posee UD factor de incertidumbre, por lo 

que loe cilculoa ee besen o no en eati•cicnea, son de llllcho V! 

los :,a que ein ello• no caben eolucionea anticipadas que perai­

ta antrentarae al. fl&turo llegado el momento. Algunas aituacio­

nH •• e~, otras se ajuatariln y quisá algunas se suced! 

r4n de acuerdo a lo previsto, de cualquier forma el tiempo pro­

porciomri la oportunidad de corregir '8tos a,lculoa. 

Hea>a BZ]lllesto UD eaque• bastante simplificado por lo que 

deb-• adaitir la necesidad de ampliar nuestra inforiaci6n ya 

que 1111 r•lidad reaultarfa 11111' ficil elegir, pero deaafcrtuna­

daaente nunca se presenta el caso de dos alternativas dnicaa -

sino de un sinfín de posible• alecciones cuyo grade de riesgo e 

ind1ee de liquidez son diferentes y 16gicamante por al efecto 

duradero de la inflac16n, eate inveraioniata se inclinar' hacia 

aquellas que le proporcionen •yor aeguridad y dentro de 6ataa, 

laa que presenten •yor rentabilidad. 
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