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INTRODUCCION

La crisis econdrica xexicana ©s el resultado de hechos
politicos. sociales y por supuesto econdwicos, que han acontecido a
lo largo de nuestra historia

Es conveniente aralizar, desde el México Colonial para lograr
una coaprensién global del nacimiento ¥ desarrcllo de nuestra
mconcaia; asi como los hechos posteriores a la Contuista. siendo el
instrumentoc que nos llevo al Capitalismo. v consecuencia al inicio
de la deuda externa.

Ninqun ramo de la administracién pone de manifiesto la crisis
del Estado como la deuda. El 28 de junioc de 1824, oficialmente se
reconocia la deuda virrsinal.

En el primer Capitulo, no s= pretendes ahondar en hechos
histdricos, solamente tomarlos en cuenta como circunstancias de
cambio ¢ue Se interrelacionan y afectan a la sociedad en todos sus
aspectos; déndonos un  resultado coain.  Analizaresmcs en  forma
evolutiva, como guia para lograr entender que fuimos ¥ hacia, donde
guersmos ir, conocisndo nuestras ventajas y lixitaciones.

Todo tipo de circunstancias solo nos seran Gtiles si las
relacionancs dentro de un todo como consscuencia de la conducta v
desenvolvimimnto de la sociedad v no como acontscimientos aislados e

individuales; puesto que un actoc transforma =n todos los dmbitos a la
sociedad.

Actualsent= =] mundo de los negocios. cada vez ads complejo
exi1ge mis profesiopalissc an la administracion de sapresas, si as que
las organizaciones quiersn alcanzar un lugar destacadc dentro del
desarrollo scondmiceo del pais., para lograrlo se requisre. sn gran
parte, contar con un buen sistema de contabiladad.

la planeacién financiera es, sin lugar a dudas una de las
funcicnes deterainantes del auge o decadencia de una sapressa, ya que



ain en condiciones econdmicas favorables, muchas son las que llegan a
la quiebra por falta de un manejo adecusdo de sus recursos.

las empresas hoy en dia se dessnvuelven en un entorno financiero
cambiante, ocasionado principalmente por la devaluacidn., causa
principal de la inflacidn esta situacidn obstaculiza su desarrcllo v
conpetitividad originando "Si no se esta preparado el camino hacia la
gquiebra” .

Por lo tantoc la bisgqueda de nuevos procedimientos v la
actualizacién de los ya =sxzistentes es primxordial. En resumen el
conociniento aplicado correctamente es la base de arrangue hacia =l
universo del progreso.

Hoy ern dias no basta el tener al detalle nuestros ingresos v
egresos, hay que 1r més alld de Jla tradicional contabilidad,
anticipdndonos a eventos que pudieran representar algin riesgo para
nuestros recursos, msinimizendo su valor., gque es el objetivo de la
adninistracién financiera; ayudando a la obtencién de utilidades de
una expresa, qus ss la causa principal por la gue fue cread;



CAPITULO
1

NACIMIENTO Y EVOLUCION
DE LA CRISIS ECONOMICA
MEXICANA




1.1 1A COLORIA

ASPECTOS GENERALES.

los conquistadores juridicamente no eran propietarios de las
tierras que dominaron, puesto que la Corona tenia derecho a la
posesidn de las aismas. De acuerdo al criterio ecpndmico que
prevalecia en Espafia que basicamente era de tipo feudal, fue precaso
que el =monarce dotara de propisdades territoriales v de los
beneficios de estas, a Jos soldados que se desstacarcn en la
conguista. Las donacignes recibieron el noabre de “sercedes reales”,
v desde un principic se hizo un reparto desigual., va gue ewistian
latifundios ¥y pequefias parcelas. Ademés los productos qus se
generaban eran de diferente calidad, debido al mayor interés de los
espaficles por los fundos mineros que al cultive.

Ia iglesia también disfrutd de grandes concesiones de tierra que
permitieron Jos latifundios eclesidsticos. el poderic politico ¥
economico que esta institucide alcanzd gracias a su influencia frente
al gobierno virreinal y a las numerosas fuentes de ingresos que
disfrutd, tales como operaciones de crédito, donaciones. diezmos.
legados. pago por servicios ¥ otros asi como privilegios especiales
que lo exentaban de ispuestos. Por otra parte, s respeto  la
propisdad comunal de ciertos grupos indigenas sobre todo de aqusllas
que cooperaban fielmspte con la colonia: de nanera cque coexistieron 2
tipos de propiedad en la Nueva Espafia: la particular. de los grandes
concesionarics mineros vy harendados y  de las  corporaciones
religiosas, v la comunal de algunos niclecs indigenas.

En la economia s= manifestd., un gran contraste con las
condiciones que tenian los indigenas antes v después de la llegada de
los europeos® los indigenas carecian de animales de carga., no

cultivaban vegetales, ceoreales =t ; los eurcpmos  introdujezon
animales de carga. vegetales. hierrso y un sin fin de aportaciones que
no fueéron pars el beneficio de los conquistados., sino para

consolidar la conquista v conseguir uns colonizacidn sn favor de los
vencadores .

En este régimen econdmico es posible distinguir dos etapas en
cuanto a la introduccidn y manejo de los aportes eurppeos. la priaera
dada en los inmicios de la colonis, liberal v amplia. ¥ la segunda que



se igicid a finales del siglo XVI en que se pusierorn de manifiesto la
torpeza. las prohibiciones v leyes que impidieron el desarrollo
econtmico ds la Numva Espafis en detrimento de la mayoria de sus
babitantes y ain de la Corona que con su egoisec tampoco pudo
evolucionar econdricamente al grado de ser superado por otros estadeos
eurcpecs de corte capitalista, s pesar de gque Espafia en sl siglo XVI
liegd a ser la mayor potencia mundial. Esto dsbido al desprecio al
trabajo. fundasentado por la facilidad con que Espafia obtenia
enoraes cantidades de setales preciosos de la Nueva Espafia La
conquista de América mas gue & Espafia sirvid a Europa pues acelerd
el paso del feudalismo al capitalismo de varios estades.

REGIMNEN DE TRABAJO

El trabajo colonial presenta tres etapas mids o aenps precisas.
la otapa de sncomiendas, la del repartimiento forzoso vy la del inicio
del trabajo asalariado. En la primera que cubre los inicios de la
época colonial, los indigenas fueron reducidos & la esclavitud. los
espajfioles con el nombre de "encomsndercs” =e repartiercn lass tierras
vy a los nativos se le lland ‘“enconendados”, abusando de una
disposicidn del monarca gque precisaba que se evangelizara a los
naturales ademds de que se les ensefiara el idioma castellano. v
conocimiento de diversos oficios. Unicamente lo relativo a 1a
evangslizacién sm cumplid cabalments, hicieron casc omiso del resto
de sus obligaciones e hicieron esclavos v sirvientes a los indigenas
para que realizaran las labores pesadas

la segunda etapa. se inicia a mediados del siglo XVI hasta el
primer tercic del siglo siguiente, =e caracterizé por la decadencis
gradual de la encomienda hasta su abolicidn definitiva en 1720, y por
la aparicion y desarrclleo del repartimiento forzoso o “Cuatequil-,
que consistia en obligar a los nativos de una comunidad a trabajar
durante un psriodo fijo en labores agricolss y ainsras. Lisvandoles
generalments a lugares alejados v #n condiciones precarias a cambio
de exiguos salarios que casi nunca se cubrian pues los espaficles
vendian lo indispensable a Jos nativoes y al womento dal pago
resultaba que éstox todavia eran deudores
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4 nmediados del siglo X¥II se fue imponiendn el trabajo
asalariadc, la poblacidn a més del elementc indigens, estaba
constituida por mestizos., aunque en anbog casos se trataba de
individuos gque no posseian bienes vy gque para sobrevivir debian
alguilar su fusyrza de trabajo.

ACTIVIDADES ECONONICAS

La MINERIA.

La nineria fue la actividad econdmica més ixportante durante la
época colonial debido 2 una serie de factores concurrentss. entre
ellos: el interés de los espafivles por obtener riquezas de manera
facil y rédpida: ol predominic de teorias econdmicas mercantilistas v
bullonistas que indicaban que el poder de naciones e individuos se
basa en el atesoramientc del mayor numero posible de wnetales
preciosos; la politica protectora de la Corona a la mineria se debia
2 que le reportaba upa renta considerable (el "quinto real” que se
pagaba al rey por toda explotacidn minera) la influencia que la
mineria tenia scbhre otras actividades econdmicas ¥ aun sobre las
técnicas v cientificas se produjsron en torno al perfeccionaniento de
las técnicas de explotacidn minera), v por la existencia de numercsas
ZOnas nineras.

lz abundancia da la mano de obre permitld que los concesionarics
espafioles abusaran de los trabajadores vy enplearan técnicas atrasadas
que perjudicaban tanto a los nativos v negros que esxtraisn los
productos como a los gque sm encargaban de bepeficiar los metales.

Correspondid a esta actividad marcar la pauta v el derrotero de
la econonis novohispana. La agricultura estabs sujeta en buem grado a
las condiciones favorables o adversas de la mineris. Los ingresos de
la Corona tambiérn depandian mn forma considerable del esstado de la
extraccion ninera, Muchas de las poblaciones importantes de la Nuswva
Espafia nacieron al calor de los fundos mineros, v las familias de mds
alta prosapia debieron a la plata vy al oro el lustre de sus
apellidos.




Favorecida por una congruente legislacidén que perseguia eliminar
cualgquisr wbhstdculo, la explotecidn de lox twcursos oo rencvables
lleg a un auge tal. que a principios del siglo XIX¥, en s6lo un afio.
se acufiarcn sonedas por un valor de veintisiete millonms de pesos.

Muy importante impulse recibid la xineria coloniasl por el
novedoss  procedis’ento para bemeficiar la  plata utilizando el
Rercurio o azogus: procedinisnto comocido con el nombre de patic o
amalgamacidn. Introdijolo Bartolomé de Medina en las minas de
Pachuca. y pisose ahi en prdactica por primera vez =l mundeo

El tnico cbstédculo serio padecido por la aineria. consistis en el
sistema monopolistico impuesto por Espafia. El estanco del azogue
causd més de una wvez dificultades a la mineria; la produccion de
mercurio en Nueva Espafia ara szxigua
¥ no satisfacia las enorass necesidades de este metal.

LA AGRICULTURA.

Ia agricultura fue despuds de la mineria, la actividad que tuvo
nayoxr desarrollo, basicamente proveia de alimento a la poblacidm
novohispana. Los cultivos eran de carécter extensivo. va que
ssabraban zonas amplias psra cbtenar una reduc:da produccidn., habia
considerable atraso técnico. Més que en ninguna otra actividad, en la
agricultura colonial es fécil observar el latifundismeo laico v
sclesidstico.

Existian instituciones de crédito agricola de tipo estatal
llamados alhdndigas que anexos a logs avuntamientos de las localidades
importantes, regulaban precios v prestaban semillas y dinero; la
iglesia tambidn intervenia en opsraciones crediticias a traveés de los
Juzgados de Capellanias; la politica econdmica de la Corons, errémes
iapidid el desarrollo de la agricultura sobre todo porque a través de
prohibiciones pretendia impedir la competencia de las colonias con
Espsfia. En otras ocasiones el virreinato monopolizé detersinadas
articulos para procurarse faondos extraordinarios




La ganaderia se dio en condiciones semejantes a la agricultura;
s= desarrclild sn forma inusitada gracias a las enormes extensiones
casi virgenes, abundantes en pastos y plantas.

LA INDUSTRIA.

Ia industria en al Nueva Espafia se v10 coartada por una serie de
limitaciones impuestas en su mayoria para salvaguardar los intersses
de los comerciantes espafioles, establecidos tanto en la Peninsula
comCo ®=n estas tisrras. Este desarrollo desigual., ss debid a gue
prosperaron algunas empresas dedicadas a la produccion textil, sobre
todo de géneros de baja calidad., en tanto &l resto de las enpresas
industriales s= vieron sometidas a fuertes presiones para impedir su
desarrollo. Existid un marcado conflicto entre dos instituciones que
correspondian respectivamente a los modos feudal v capitalista de
produccion: el taller artesanal que ora de tipo feudal gozaba de
privilegiocs particularmente para los propictarios y a travées de los
gremios reglamentaban el trabajo. la produccidon v la venta de
articulos: el obraje que zaparecid como upa incipiente enpresa
capitalizta =se vio sujsta a restricciones oficiales vy a numercosas
prohibiciones. En ambos casos s= utilizaron técnicas muy
rudirentarias y los trabajadores sufrian mal trato y recibian un
salarioc injusto; como no hubo afluenciz de capitales, la produccidn
tenia cardcter consuntivo.

EL COMERCIO.

El corercio fuf monopolizado por la Corona, a través de la Casa
de Contraccidm de Sevilla con sede en Espafia. dicho organismo
controlaba todas las cperaciones mercantiles: so prohibia el comercio
antercolonial v s6lo se autorizaba el de las colonias con la
rmetropol: realizado a través de pusrtos especificos, donde salian los
productos americanos en navios para ser snoviados a Espaiia

Uno de los mayorss obsticulos para el comercio sra el pesgo de
nuRerosos impuestos a la corona espafiola, entre ellos destacd la
"alcabala® que era =1 pago de un 2% &2 un §% de) valor de un articule



otros. Existian los derechos de ensaye v amonedacidon. la anarquia v
arbitrariedad caracterizaron =] sistema fiscal de aquellos tiempos.

Para concluir esta breve exposicidén transcribiremos lo relativo
a la Historia de la Real Hacienda de la Nueva Espafia., elaborada por
el oficial mayor de la Direccidén y Contaduria General del Tabaco v
Contador del Monte Pig Sr D. Joaquin Maniau:

"Extado num.74.~ De la masa comin de la real hacienda de N.E en un
afio comin del quinguenio de 1788 & 1792.

Yalor entero de los ramos que la

COMPONBIL, . . .\t e ie et e e 11.184.D052.2,2
Sumldos ¥ gastos de administra-

CION. . . e e . 1.381.407.1 3

Cargas que & ags de las comunes

de rsal hacisnda reportar sn par-

ticular algunoxs ramos. .. ......... E78.326.5 & 1.959 733 6.8

Quedan para la masa comin. .. ... .. 9.224.318.3.6

Su distribucidn:

Situados ultramarinos. .. .. . ... 4,528 076 7.4

Sue=ldos de justicia......... - 133.038 0.2

Gastos de guerra .......... . 3.604.380 1 6

Sumldos varios ... .. L, 78.%43.4.7

Pensionistas. e . 74 310 3 0

Cargas del reyno . . ....... .. 252.287.1 2

Sueldos de hacienda . ........ 495 .490.1.0 9.136.526.2 9
Sobrante. pagada=s las atencirones

del erario. ... . . ....... 87.792 0 92
L Lopez Gallo, Mmnuel. Economia y Politica en la Histor:is de

México. Ja. de. México. El Caballito. 1988,




1.2 DE 1800 A 1854,

ANTECEDENTES GENERALES.

Ia lucha de clases que conduce a un cambio en la sstructura
ecoptmica dando origen a un nuevo sistema de produccidn.

Por mas de un siglo Mézico ha luchado para arrancar las raices
feudales que a lo largo de tres siglos, Espafia  senbrd en Anérics.
Iid iniciada de 1810 a 1821. con la guerra de Independencia;
continuada después. de 1854 a 1867, con la revolucicn de Avutla, la
guerra de la Reforma, y la intervencién francess: y, posteriorments,
de 1%10 a 1917, con el movimiento maderista, y la revolucidén que
culmina en nuestra actual Carta Magna. Estos tres movinientos no es
otra cosa mds que la lucha emprendida por nuestro pusblo, para lograr
una vida mejor.

La trilogia conforaada por la cuestidn agraria, =1 sojuzganienta
econosico vy el fanatismo resumen la historia del pais) erigida en
estos tres bloques: quienex trabajan la tierra, n1 la poseen ni la
disfrutan: la explotacion sxtranjera; por ultimo, la funesta actitud
del clero mexicano que, aprovechardo la ignorancia y la miseria del
pueblo, lo ha utilizado para fines de clas= y lucro.

La guerra de independencia, rompid las ataduras que nos unian a
Espafia. Fue una lucha contrs la expoliacidn extranjera, El moviaiento
liberal psrsigue v logra, en cierta zedida, metas més altas: ligquidar
la depredacidn exXtranjera v la hegemonia que el clero mexicano
ansisba conservar a wultranza sobre el estado. Finalmente. la
revolucidn nexicana se enfrenta a los tyes viejos epemigos:
latifundismo. imperialismo v clero politico

i



ACTIVIDADES ECONOMICAS.

Li AGRICULTURA.

Iz agricultura == apoyaba en aétodos v procedimientos ajenos a
los adelantos de la época

La dnica regidm agricoclamente adelantada y de reciente desaonte
s= sncontraba en Texas, ¥ su progreso par desgracia no se debia a las
medidas o actitudes del gobierno. Para 1835, el valor del cultivo del
algoddn arrojd més de cinco aillones de pesos. No obstante., muchas
disposicionss se dictaron, casi siempre por circunstancias politicas,
tendientes a buscar el desarrollo de la agricultura; unas de buena
fe, otras fantasiosas: perc ninguna procursba. bueno es repetirlo,
wodificar la estructura feudocolonial

El producto anual de la agricultura. calculado por el barén de
Humboldt, con base an los diezmos, ascendia a 29 miliones de pesos
Este ramo era m=l de mayor importancia entre los corponentes del
producto anual.

Respecto a la actividad ganadera, se introdujeron en el pais
carnercs Rerinos vy cabras  del Tibet con resultados poco
satisfactorios. Quedando las especies ya conocidas como la wvacs,
borrego, gallina ete.

LA NINERTA.

Destacan en esta época tres caracteristicas de la mineria La
pPrimera s significe Porque la produceion iba dirigida
primordialmsnte & la explotacidn de los  wetelss preciosos. En
realidad la extraccidn se limitaba casi con exclusividad a la plata,
va que el oro en México s6lo la acompafia La segunda, consistia en
que las vetas eran de muy baja ley La tercera, estribsaba en la
extraordinaria abundancia de las vetas.

Cabe hacer hincapid, gque hasta m]l momentoc nn se han descubierto
on el aundo minas de plata ass productivas que las mexicanas A tal




grado que en un afic comin, la mina Jimmelsfiirt, la mds abundante de
Sajonia, dio 10,000 mercos de plata: la =més rica deo México la
Valenciana., 360.000. La produccicn anual de la Nueva Espafia rirdic
10 vecas wis que todas las minas eurcpeas.

Desde el descubriziento de idmérica. hasta el afio de 1803, se
extrajeron de Latinoandrica metales precioscs por un valor de CINCO
MIL SETECIENTOS SEIS MILLONES DE PESOS. Las colonias espafiolas
produjercn 4.851 millones. De ellos a Nusva Espefia. corresponden
2.028 millones de pesos A México se= le sustrajo =1 42% del total de
lom dominios espafioles.

Carlos III, por Real Cédula del lo. de julic de 1776, reconocid
@]l Cuerpo de Nineria de Nueva Espafia 6 meses después a principics de
1777. s» erigit el Real Tribunal de Mineria, dependiente del Cuerpo
de Mineris.

Los productos del que fuesra rsal tribunal se aplicarian al pago
de oficinistas. mantenimisnto del colegio. amortizaciones de
capitales etc.. dajando de existir cuando s= bubieren liguidado sus
obligaciones crediticias.

Para el fomento de la producciém de fierro, Santa Anna en
octubre de 1842, declard libre de impuestos por 10 afios la
explotacién del xineral.

Ia produccidn anual de oro v plata alcanzada por Nusva Espafia a
inicios del siglo XIX era de 14 millones de pesos En 1810, llego a
19 millones: en 1811 desciende a 10 v al proximo afio a 4 aillones. En
las afics '18. '19 v '20 fus de 11, 12, v 10 aillon=s respectivamente:
en 1821, decrece a 6 millones.

En los afos siguisntes con la indspendencis deceyd la produccidm,
pero ain seguia siendo relevents.

En ssta actividad comienza & manifestarse la penetracitn del
caprtal extranjerc El escaso capital privado sexicanc no dessaba
invertir en este ramo. En contraste, el capital inglés se hallaba
dispusstn a extender su dominio sn la sxtraccion de aineralss.
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LA INDUSTRIL.

las fabricas miés antiguas sstablecidas en la Hueva Espafia fueron
los telares.

El tabaco industrializadc rendia las mids adecuadas ganancias,
los beneficios de esta actividad se originsron em la aonopolizacion
estatal del productc. El valer de la produccién de esta manufacturs a
Precios de aercado. superaba los 7 millones de pesos: el costo de
produccidn { gastos de fabrica. sueldos v materia prima) no liegaba a
los tres aillones de= pesos: ofrecia un rendimisnto superior al 100%
anual. Las ganancias sran fabulosas no asi las condiciones sn que
trabajaban loz obreros que eran infrahumanas.

EL COMERCIO.

Poco hay que afiadir con relacion & esta materia. Ostenta las
caracteristicas clasicas de una economia feudal.

El comsrcic exterior. fuente importants de ingresos para el
gobierno, vegetaba inerte bajo =l pess del arancel v el contrabando

Fueron los ingleses los primeros en aprovechar los mercados del
México colonial y del independiente Jamds se abstuvieron de enplear
los medios a su alcance para obtsner gananciss, bien a través de sus
famosos piratas, bien en virtud de tratados , Inglaterra sisspre pass
lista de presente en nusstras transaccionss comerciales. No en balde
esta pacidn. antes que ningun otro pais, el 25 de octubre de 1827
celebra los *Tratados de= amistad, navegacién y comercio entre los
Estados Unidos Memicanos vy S wm]l Rey del reino unido de la Gran
Bretafia ¢ Irlanda”.

El 30 de enaro de 1854, aparece el "dota de navegacién para sl
comerclio en la Repiblics Nexicana®: v el 1 de maye deol mismo afic, =l
Cédigo de comercia Todavia en la dltima administracidn santanista,
a8 otorgan concesiones para establecer liness de vapores a Europa y a
Cuba.
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Ld ADNINISTRACION PUHLICA.

4 partir de la independencia, de ipmediateo s= dic al traste con
la hacienda publica. (A dénde fuerom a parar los cuantiosos
excedentes que afic con afio s enviaban a Espafia? 4 partir de 1822, en
lugar de gue nusstyo presupuestc tuviera wexcedentes, los deficit
crecian de continuo.

1z clase militar se encargd de consunir los recursos del pais.
Los recursos explotados por Espafia, ahora eran sxplotades por la
nilicia. para satisfacer ambicionss particvlarss v no para e} bisn
contin. Con el pretexto de pertrechar al ejércitoc se genera @) primer
expréstito. 4l agotarse los fondos se= recurre a la obtencién de
créditos generandose un circulo vicioso para cubrir los deéficit.
hondandose dia a dia.

Seria wuy dificil encontrar otro pais que baya recurrido a tan
amplios axedios de agenciarse ingresos, como a los que acudid el
México de aquellos tiempos. Estancos iban y venian: iapuestos,
contribucionss y alcabalas: préstamos de infinitos matices vy colorss:
ventas, hipotecas. y remotes, y hasta rifas de edificios piblicos.

Li DEUDA PUBLICA.

La deuda es un excelente indicadeor de sityacidn scondmica de una
nacién. Los préstamos aprobados sumsban a) finsl de esta época unos
120 millones de pesos, cantidad compusmsta por créditos forzosos, por
colocacitn de valores o por entregas directas en numerario o en
nercancias,

Loz continuos golpes de estado, las condicioness de los créditos
carcomian la hacienda; para colmo =l 28 DE JUNIO DE 1824, SE.
RECONQCE OFICIALMENTE LA DEUDA VIRREINAL. Pésimo precedente por la
joven nacidm Con la independencia se inicia ;s.l alud de
endeudarientos, se origind una bancarrota del tabaco y =& propuso v
aprobd la venta de un m1}lldn de pesos isbrados con un quebranto de
veinte por ciento,




En =1 mes de novienbre de 1833 el dia ?. don Lorenzo de Zavala
presentd un proyecto al Congreso para =]l arregic de la deuda, en el
cual == propuso crmar una direecién de Crédito Publico, formada por
dos departamentos, uno encargado de examinar, calificar y clasificar
los adeudos, v =1 otrc para administrar y distribuir los fondos.

El proyectc, como es de suponor, perseguia ordenar el ramo de ia
deuda: su reconocimiento guedaba sujeto a una comision inspectora de
la Camara de Diputadcos.

Ios adeudos. una vez reconocidos, se catalogarian principalmente
en: préstamcs forzoscos; créditeos posteriores a la Independsncia.
denominados de  priasra, sagunda, tercera ¥y cuarta clase
respectivanente.

Ei 4 de abril de 1837. se concediexon al ejecutivo facultades
sxtracrdinarias para liguidar la deuda amortizando un 50% con
terTemos baldics en ol norte de la repiblica v el 50X restante con la
formacitn de un fondo consolidado, en 1839 el Corgreso aprobd el
convenio hecho con la casa Lizardi. consistente en que =1 adeudo se
dividiria en dos partes iguales: la primera. amortizaéndoss con *bonos
activos® que devengarian un interés anual del 5%; la otra nitad,
aediante "bhonos diferidos® que no percibirisn intereses en los 10
primergs afios, pudiéndose amortizar en este pericdo los documentos
aediante =1 pago de baldios cuyo precio seria de una libra esterlina
poTr cuatro acres.

El cohvesnio a que estanos haciendo mencidn acrecento la deuda
para el primerc de octubre de 1837 $46.239,.720. Esta suma guedaba
desglosada pues. en "bonos activos® $23.119.860 y “bonos diferidos"
623,119,860, que emitiria la casa Lizardi. En cuanto a la parte
mercantil, puesde reducirss a lo siguiente: México. por &l preaio de
12 v amsdio por 100 gue concedia & los bonos del & por 100 gue
entraban en la conversidn, aumentabs la deuda en 2,560.100 pesos;
pero ahorraba por otro ladoc em pagos ds rédltos durante los diez afios
cosa de once millones de pesos.

El 28 de abril de 1845, el Senado acordaba: “el gobierno

procaderd & liquidar vy arrealar la deuda exterior”... al Rismo
tiemapo, los safiores Mamning y Mackintosh propusiercn a la ssecretaria
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de Hacienda., crear un fondo consolidado en Londres, refiriéndose a la
deuda con Inglaterra la dnica importants bhaste 1850, con un valor de=
4 nillones de libras., al tipo de cambic de I por 5. daban 20 nillones
de pesos,

El andlisis de este negocio es suy sencillo. Los tenedores de
bonos, al +wecibir el nuevo fondo, hicieron en favor de Mexico una
cquita de 10 por 100 en los bonos activos, y de 40 por 180 en los
diferidos v en las desventuras. esto proporciond. en primer lugar, la
reduccidn de la deuda a una cantidad liguida y precisa: v e=n segundo
obtener un ahorro de no poca importancia, como se percibird por la
siguiente demostracicn.

la deuda de Néxico en el mercado de Londres, ascendia para el
lero. de julio de 1846:
(cifras en libras esterlinas)

Bonos activos emitidos por la casa Lizardi......... £ 5,591,650
Boros diferidos .. e e e e e £ 4.624,000
Desventuras.. ... .. ... ... . e ce e £ 499,000
Tres v media dividendos atrasados
sobre los bonos actavos. . ... ... .. . ... ... £ 489,269
Sunma. . £ 11 203,919
Quedd reducida la deuda 4 .. .. . R £ 10 241,650
Diferencia en favor de Néxico. . L L 3 962, 269
O SBAN. . . ... . e $ 4 811,345

Adends de ssta sups s entriegd A la cass de Mackintosh el
sobrante del fondo que fus de 2 135,307 libras, y la casa en
compansacidn enterd al gobierno.



En bonos del tabaco........... R
En creéditos de la deudsa interior. .. ............
En letras de la casa de Schneider por suplenentcs
hechos & las legislaciones

En deuda antigua......

Esta fue la conversién de 1846 que en libras esterlinas
reportaba 10,241,640 v en pesos arribaba a 51, 208,200.00.

Para 1850 el pais habia pagado en efectivo bastante mds de lo
que realmente recibid, ya que para ese afic, a pesar de los dos v
»edio millones de PESOS mencionados, México debia mas de 50 millones
de pesos Exactamesnte 51,208,200. Ia Repiblica Mexicana a caxbio de

wom

" m

2.000.000
460,000

200.000
2.700.000
1.756.000

7 116.903

todo lo anterior habia recibido en dinero y efectos $8,. 065,406 .40.
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1.3 EL BOVINIEKTO LIBERAL

ASPECTC AGRARIO

la indepsndencia no modificé la forma de propiedad de la
Colonia. v la agricultura seguia su rutinaria vida feudal.

A pesar que los constituyentes conocian la mituacicn de la
agricultura, pocos aprobaban la pnecssidad de dotar de tierras a los
canpesings, Renos ain  la necesidad de levantar una verdadera
rodificacidn de la estructura a la categoria de orden constitucicnal .

Muchos liberales comsideraronr la ley de desamortizacidn era la
clave para resolver el problema; perc sn verdad, esta medida se dicts
para destruir el poder econdmico de la iglesia mexicana.

Dado el enorze desarrcllo que los Estados Unidos alcanzesron
el saiglo pasado. casi todos los gobimrnos mexicancs atribuyeron a la
colonizacién . la causa de dicho progress. por ello se adoptaron
resolucicanes tendientes a fomentar la agriculturs medisnte ssta via

Una de las nedidas de carécter lsgal més importantms que al
respecto s& tomaron, fus el decreto del gobierno del presidente
interino constitucional, Benito Judrez, de fecha 13 de marzo de 1861,
relativo o las frangquicias otorgadas a extranjeros vy conpafiias que
éstos formaran para la compra de terrenos destinados a trabajos
agricolas o establecizientos de colomias.

El gobierno de! isperic fué incapsz de resclver el problema del
campo. Reconociendo que entre un "imperio” como el de Maximiliano v
un gobierno en manos de los conservadores. aguél a pesar de ser
extraniero, concebiria con més realisso las circunstancias objetivas
del pais,

La situacidn del imperio se agravaba dis a dia. A finales de
1865 Maximiliano publicd. en el mes de noviembre, una disposicién que
eximia a los peones de las deudas de sus antecesores |, no
pudiéndoseles hacer responsables de una cantidad mayor de 10 pesas.
s8 reglamentaba su jorpada de trabajo . y se probibian las penas
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corporales. Estas medidas no modifican la estructura feudal, v en
remlidad no mejords la wvida del canpesino. Los reaedios eran
ineficaces y los ewperadores lamentaban impotentes sus ansias de
redimir al caxpesino, ¥ sus anhslos de caabiar la estructura
econdnice del pais.

LEY DE DESANORTIZACION.

Esta disposicitm no s= linita al campo sino gque se extiende a
todos los hienes raices puss encierra la  propiedad  urbana,
consideramos conveniente ubicarlo dentro de esta materia.

Promulgada =1 25 de junio de 185%, canocida también con el
nombre del ministro de Hacienda que la firmd, don Miguel ILerdo de
Tejada.

La otapa politica del pais no se habia aclarado plenamente,
Mexico habria de sufrir aun la guerra de Reforma y la intervencidm
extranjera, para lograr la completa derrota del clero. -

No hay duda de que el golpe asestado por la ley., iba dirigido
contra el poder econdmico de la iglesia nexicana cuyo sostén
omcondrico principalments descansaba en los bienes raices.

Inobjetablexente que la corriente liberal., sun antes de la
revolucidn de Ayutla, wveia en los bienss de manos nuertas
pertenecientes al clerc. el princapal obstdculo para poder conducir
al pais por cauces capitalistas

Encontramos s1 antecedente inmediato de la ley lexdo en el
decrato del gobierno de Ignacic Comonfort de fecha 13 de fsbrexrc de
1856

drt. 1 El dsrecho de traslacidon de dorinio de fincas & sitios
eriazos, rTisticos @ urbanos, =n el territorio de la Republica, se
fijord 4 razdn do S5 por cien sobre la totalidad del precic de la
venta o adjudicacidn ep que convengan los contrayentes sin rebeja de
ninguna clase.
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2. Se admitird la mitad del impuesto en bonos de la dewda pacional
consolidada, interior ¢ exterior.

3. las ventas & adjudiceciones de fincas risticas © urbanas OUE
HAGE Li MANO MUERTA. SERAN LIERES DEL IMPDESTC, SIEMPRE QUE ENTREN A
Li CIRCULACION, DEL COMERCIO.

Después del golpe de Comonfort. la suerte de esta Ley
evolucicnaria, sobre todo en lo gue rmspecta a su claridad v
objetivos: como ern los destinos de la nacidm estaban ahors =n las
nejores manos las de Judrez vy Ocampo.

Ia lucha de estos mexicanos s= encaminaris directamente contra
el podsrio econdmico del clerc mexicano ¥ de su partido. Ia ley de
desanortizacidén sequiria imperando en cuantc al derecho de propiedad
individual: en lo gque respecta a los bienes eclesiasticos. la loy de
nacionalizacidn seria dafinitiva.

Coxentarsmos la circular del Secrstario de Hacienda, del gobiernc
de Judrez, Guillermo Primto del dia 12 del aisxo mes, donde expone
las razones que motivaron este decreto.

"La base en que descansa por enterc es la de que los bienes
llamados eclesidsticos , son y han sido sieapre del dominio de la
nacion. Apartarse de este principio seria cantar la palinodia de las
leye= de reforma, incurrir en una espantosa contradiccidn justificar
los cargos todos hechos & los libmrales por los reaccicnarios’ .

1i DEUDA FUBLICA.

La grave situacién hacendaria que el México andrquico legod a la
Reforsa, se agudizo en razdn de 2 factores fundamsntales: uno de
caridcter interno ¥ el otro externs. El pramers debido a la gusrra de
ios Tres Afios . que obviamente provocaria mayoress urgencias 2 ruestra
exigua hacienda piblica; el segundo la voracidad de las grandes
nacionas para saquear lo mdx inaudito del pais.

i) DEUDA EXTERRA. Inglaterra. Francia y Espafia fusron lAE tres
potencias gque se aliaron para "separar los agravios sufrados por
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México". Francia = Inglaterra se disputaban el predoninio de Eurcpa:
Espafia., impotente ante =l poderic de las naciones grandes, asunid el
triste rol de comxparsa.

a2} 14 DEUDA COH LA GRAW BRETANAL Habiamos puntualizado que la deuda
de Méwxico con los tensdores de bonos ingleses ascendia, para 18350 a
$51'208.200.00. Los intereses hasta el 1lo. de julic de 1B62 eran de
$13'058.103.75 haciendo un total de lo adeudado a esta fecha de
$64'266,303.75.

1). Primera Convencidn. Este convenio se celebrd el 15 de octubre de
1842 por perjuicios o préstamos forzosos gue habian sufrido sabditos
de la corona inglesa por la cantidad de $316,931.44

2). Segunda Convencidn. Se origino con un préstamc que autorizé el
Congreso ®] mes de octubre de 1840, por un valor de $2'000.060.00
para copseguir recursos v poder combatir a los sublevados en Texas.
La casa bancaria demominada Montgomery, NHicod y Compafiia, asociada a
otras personas, se hizo cargo de este préstams, mediante el pago en
efectivo de $900.000.00 v 2l resto "en papeles, que sn su xayor parte
fueron recibos de sueldes vy empleados, que son los créditos que
simapre han valido menos en el mercado de Héxico". Para ligquidar este
pasivo. se comprometid el 5% del producto de las aduanas maritima

3). Tercera Convenciton. Se debid a un acuerdo para el arrendamiento
de la renta del tabaco, celebrada con varios nacionales y con el
mspafiol Banito Magqua: ests negocio hizo responsable al gobierno de
$7'000.000.00. No obstante gue s= habian dispuesto a los
arrendatarios del monopolio casa $4,000,.000.00 en tabacc, $644,881.97
en certificados por cantidades enteradas v sids de 3 millones =n
efectivo haciendo un total de $7'956,.605.98 el gobierno adeudaba
todavia $4°185,579.50. A pemsar de que esta operacion no se hizo con
sibditos ingleses, el gobisrno tuvo Que sceptar la intervencidn dsl
Reano Unide, Para cubrir el débito. se sspard el uno, el dos, el
cinco, el doce, =1 quince, =1 disciséis y el veintinueve por ciento
de los arapceles maritimos de importacidn del pais, segin lo
convenitde con Dunlop vy Aldhaa.

4). El caso de San Iuis Potosi. En la sublavacidn del coropel Calvo
on contra del gobierxno de Comomfort. se alland el consulado inglés,



tomando los fondos resguardados en ese lugar; ascendid la suma tomada
& S240.000.00. propiedad de ciudadanos extranjeros gz diverses
nacionalidades. El gobierno =se hizo cargo de esta deuds. ¥ su
ancrtizacion comprometid el 15% de los impuestos de productos
exportados.

5). El caso de lagunas Seca Con la intencién de pertrechar al
@lército liberal y asi dar fin a la guerra. el general Santos
Degoliadoc de acuerde con Doblade y Gonzélez Ortega, dispuso la
intervencidn de la conducta de fondos que == msncontraban en la
hacienda de Laguna Seca. registrando $1'127.414.77. Otra vez el
gohierns se hizo cargo de este adeuds y devolvid incluso, 2 dias
después, $400,000.00. Los duefios de= estos fondos poseisn distintas
nationalidades.

6). WNegocio Davidson., Lo realizd el sefior Davidson agents de
Rostchild y Cia., con el gobisrnc conservador, para un crédito por
$700.000.00 consistente en $475.000.00 en sfectivo y =l resto en
bonos de la deuda interna. El arzabispo de Meéxico proporciond
escrituras y propiedades para cubrir la deuda. El gobisrno
censtitucional desconocid los contratos cmlebrados por el
conzervador, pero dio muchas facilidades a los extranjeros., = incluso

lieqd a reconocer clertos compromlscs smanados de la adwinistracion
conservadors .

?) HNegocio Barrdn. El gobierno conservador contratd a la compafiia
Barron Foriees., dos empréstitos por $120,.000.00 v $200.000.030 Recibié
la casa prestamista fincas de corporacionss como pago del crédito en
virtud de que ol clerc no pude reunir el efectivo necesario El
gobierno legalmente constituido reconocid estas transacciones

b) LA DEUDA CON ESPANA. Hemos mencicnado que la deuda con la
Peninsule tuvo su origen en =l reconocimiento por parte del congreso.
rexicano de los adeudos contraidos por el gobierno virreinal.

1}, Primera Convencitn. Su origen data del afio de 1841, fwcha en dque
los herederos de Pablo Ruiz de Bastida solicitsron la intervencion
del ministro de Espsfia en México para hacer efectivo un adeudo de
caracter INTERNO ILa intromision del ministro espafio]l era desde luego
arbitraria, pars solucicoar m! conflicto se llegds al arreglo de




referencia, cuyo articulo 13 dice: “las reclamacicnes espafinlas
conprendidaxs en este convenio, son Gnicements lax  de origen v
propiedad espafiolas: mas no aguellas que aundgue de origen espa¥eol,
han pasado a ser propiedad de ciudadancs de otra Nacicm.

2). Segunda Convencién. La celebraron por parte de Espafia el sefior
Zayas y por Mémico Fernando Ramirez. el 14 de noviembre de 1851 Esta
caosprenda  fue terriblemente desventajosa para el pais:; se
reconocieron los adeudos del gobierno virreinal: adesss la deuda
interior de descendientes espaficles o sspafioles radicados en México,
en contra de los de los preceptos del tratade de Madrid y de la
primsra convencidn, al ser convertidos en deuda exterior com Espafia .
El convenioc Zayas—Raxirez lo repudid la opinidn piblica abiertamnmntes
al punto de comprometer las relaciones de los dos paises, al
suspender las liquidaciones

3). Tercera Convencidn. Celebrada =1 12 de noviembre de 1853. Procurd
revisar los créditos gue absurdamente reconocié la segunda convencion
dsbido a la inflexible postura del representante esps®iol, Marquez de
la BRivera; de nuevo se acordd la suspension de pagos, s= hizo la
revisidn de los créditos pars corroborar que fusra todo legal, ==
pretendia canbiar de nacionales a extranjeras, Unm gran parte de
los créditos fusron ilegitimos. Muchos acreedores que figuraban en la
convencidn adquirieron la nacionalidad en los dias a celebrarse las
convenciones, ¢ con posterioridad & =llas

4). El Negocio del Padre Mordan. Conenzd a gestarse en la &poca
colonial. Ios aisioneros dominicos adquirieron en el pais bisnes
raices para cubrir lot gastos que causaba su trasladc de Espafia a
As1s. Fue asi como los misioneros adgunirieron cada vez sds bisnes ¥
coxodidades y una absoluta independencia, gque gozaron por afios sin
que nadie tomard en cuenta de la inversiér de sus bienas

Fue asi como en 1827, por disposicién del cohgreso del estado
de ¥éxico, se ocuparon las haciendas Chica vy Grande cercanas a
Texcoco propiedad de los dominicos En razon de tal crdenamiento, el
gobierno tenia arrendadas astas fincas cuando en el afio de 1840,
llegd a México e! padre Moran xsclamands =] doainio de las
propisdades en su doble cardcter de apoderado de la provincia del
Santc Rosar:o de Filipinas v Subdaito espafiol. las pretensiones del
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doxinico, més de infundadas, podrian dejar sentado el principio de
que todos los bienss del clero mexicans eran propiedad de la
monarquia espaficla., ya gque el control de la iglesia en Néxico estaba
en nancs de sspafioles, Resumiendo, xés de la mitad de la repiblica
contimaria siendo dominio espafiol.

En resumen la deuda con Espafli. era:

Por saldo de la prixers convencidn. .. $ 6'633.423.11
Por =i pesgocio del padre Mordn. .. .. 825,000.00
Liquidariones a sibditos espafioles. . . 400.000.00
Saldo de la conducta ocupada por
Marquez en Guadalajara.. ............ £3.000.00
Total por capital..... ...... . $ 7'911.423.00
Intereses de la primera convencidn. .. 1'524.174.00
Réditos del negocio del padrs Moran, . 25,388.81
Total de intereses.. . ... ... A $ 1'6549,563.18
TOTAL DEL ADEUDO CON ESPaNA A 1862 $ 9'460,986.29

c} Li DEUDA CON FRANCIA. Esta nacicn era la que menos motivos tenia
para llevar adelante medidas agresivas contra México. pussto que por

ser este pais el que nés oportupamente recibio los pagos de sus
creéditos

1), Primera Convencion. Tuvo su origen en =1 eapréstite de
$1.880,000.00 otorgado al gobiernc por las\firnas Guillerwo Drusina y
Cia . v Serment' P Fort y Cia.. compuesto por $940.000.00 en efsctivo
v $940,000.00 en bonos del 26%. Las amortizaciones s cubririan con
el 204 de los derschos de importacion de la aduana de Veracruz:
$50.000.00 mensuales por la renta del tabaco, y, otras franquicias
aranceolarias

2). Segunda Convencidn., Este tratado se #fectud en virtud de un fallo
de la Suprema Corte de Justicia Favorable a la firma Jecker, Torre v
Cia . por un saldo & su favor de poco menos de 100 »il pesos  El
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gobierno., en abril de 1852, gird una jibranza por £109.143.00 sobre
las aduanas de San Blas, Altata, Manzanillo, Guaymas y Veracruz

3). Tercera Convencion., Se celebro el 30 de junic de 1853, v se
origind en las demandas individuales que se hicieron al gobierns de
Meéxico. Debido a la forma tsn conveniente para Francia er que se
habia amortizado nuestra deuda, aducimcs que, nientras lor bonos
mexicancs en Londres habian estado =»uy  depreciados. nuestros
documentos con los f{ranceses nunca descendieron a menos de 90,
llegdndose inclusc a canjear a la par. El monto reconocido =n este
dltimo convanic arrojd un saldo sn contra de México de $ 190.845.03,
cuya liguidacidn es:

Capital de la convencidn francesa

liquidado ¥ reconocide. .. ... .. ..., .. $ 1'374,927.63
Yalor de los bonos smitidos. ... ... . 1'374,614 60
Falta que smitir en pago de algunas

fracciones del capital que no fueron

consideradas, un valor de . . ... ... .. 313.03
Irportan los bonos emitidos......... $ 1'374,614.60
Idem lox= idem amortizados. ...... . 1'183, 7269 &£7
Saldo & favor de los tenedores de

bonos .. .. S . $ 190,845.03

Debe insistirse en que #1 saldo de ciento noventa =il pesos era
el dnico pasivo de nuestra deuda con Francia. segin lo dispussto en
la dltima convencion Lot créditoxr posteriopss & ésta, v oen
particuler las reclamaciones. deberian quedar sujstas a revisién.

En resumen gensral la deuda exterior para ol afic de 1862 pueds
presentarse asi-




Con Inglaterra:

Tenedores de bonos a 1850, ... ., . $ 51'208,200.00
Intereses a 1-¥VII-B62. . ......... 13'¢58.103.00
Diversox por capital............ 4'871.614 .51
Intereses de Diversos........... 173,689.55
Total.......... .. .. £€9°311,.607.81 69'311,607.81

Con Espafia:

Capital Primera Convencitn. . .. .. 6'633.423.11
Intereses la. Conv. a 1862, .. 1'524.174 .37
Diversos por capital....... ... . 1'278.000.00
Intereses de Diversos. .. ... ... . 25.388.81

e e e s Bt

Total. .. .. ....__... 3'460.986.29 9°'460,986.29
Con Francia:

Saldo en favar de los tene—
dores de bonos, ssgun Ter—
cera Convencidm................. $ 190.845.02 190.845.03

TOTAL DE LA DEUDA EX-
TERIOR RECONOCIDA PARA
EXL ANO DE 1862 .. ... .. .. .. . ... $ 78'963,439.13 ¢ 708'963,439.13

Conviene aclarar que en la cifra anterior no estin calculados
los intereses de los tenedores de bhonos franceses: v que en &) adeudo
con Espafia., a pmsar de lo dispuesto sn los tratados de Madrid, parte
de la deuda piblica interna pasd a sexr débito exterior.

Para concluir oste andliwis, diremus que México habis pagado en
sfectivo 2 Inglaterra, Francia y Espafia basta 1867 $§ 41°518.079 30
Cifra mayor de lo que =l pais recibid en numerario o mercancias. Sin
embargo, adeudaba aun a estas potencias mds de OCEENTA MILLONES DE
PESOS. compuestos por 79 millomes reconocidos, v un milldn v medio de
deuda flotante, por el asunto Jecker
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B) DEUDA INTERKA.

Si determinar sl sonto de la deuda exterior resultaba dificil,
establecer el pasivo publico internt era punto menos que iaposible.
Mis con buena intencidn que con resultados favorables, el 30 de
noviembre de 1850 s& dictd un decreto para el arreqlo d= la deuda
piblice interior. Con ese fin se cred un fondo con interés del 3%,
para amortizarla. En 1858, sl gobierno espurio de Miramdn rematd, a
precios de 5, 4, 1 ¥, 1 y hasta medic por ciento. once millones de
pesos en bonos del fondo del 3%. Adewmds, la "emisidn" por 80 millones
de pesos que realizd Carlos Peza, data de sntonces.

Resulta evidente que las pretensiones del ssfior Jecker, apoyadas
por los intersses de Francia, eran absurdas; dado que los valores de
la deuda nacional, los habian introducide al wercads autoridades
ilegitimas, por ende. sin ningin valor juridico: postericrmente en
virtud de gque a la parte gque podria considerarse como deuda intesrna.
pretendidse dar sl caricter de crédito internacional .

Ia raiz de los llamados bonos Jecker, se finca en las
opuraciones que esta firma mantuvo siempre con el gobierno
conservador. EL 29 de octubre de 1859 los reaccionsarios smitisron
valores por $15'000.000.00 al &% anual ¥ con amortizaciones
sensstrales. La garantia de la smisidn era mancomunada entres Jecker v
el gobierno, comprometiendo éste el 20% de las rentas nacionales, gque
se laimitoban a unas cuantas ciudades del centro de la repiblica.

La firma Jecker habia adquirido 6 millones de bonos Peza al
precio de 2% y las erogaciones en efective y  wmercancias que
proporoiond a los reaccionarios, dificilmepte ascendian a un millén v
msdio de pesos. Por dicha cantidad los Jecker pretendian el pago de $
15'000.000.90. No obstants que sstos negocios de agiotistas se hsbian
llevado & efacto con el gobierno conservador, =] constitucicnalista,
dadas las circunstanciass intercacionales por las que atravesaba el
pais, viose precisado a tomar un talante més que discreto en mste
asunto

Ia actitud de los conservadores para compromster al pais fus

siempre eon  bensficic propio. Pera assversr lo  antes dicho,
asacionarescs el caso de los bonos FPeza. que de una emisidn puesta
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en =1 aercado de nds de 57 aillones de pesos. el gobierno conservador
chtuves en efectivo unaicoaments 2 443,143 .81 vy en créditos @
2'033.144.62. Por medio nilldn de pesos los clericales
compronetisrcn las finanzas del pais en mds de $ 57°'000.000.00.

C) 1A SUSPENSION DE PAGOS DE Li DEUDA.

21 triunfo de la gquerra de 3 afios, la situacidn del estado se
hacia ixposible; la penuria llegaba 2l extremo de que el gobierno.
por falta de fondos. no podis acabar con las villanias de Marquez vy
Iozada En vista de elle. s= vio obligado a exitir el decrsto del 8
de abril de 1861 que dispuso la suspensidn de pagos de la deuda
piblica interior:

"Art.1. Se suspende por espacic de 5 afiog el derscho adicional de
amortizacién de la deuda publica interior que se causen en las
aduanas maritimas y fronterizas de la Repiblica...®

El Congress el 17 de julio de 1861 decresto una ley para el arreglo
de la hacienda publica, en la que se incluia la suspensidn d@ pago de
la deuda exterior:

"Art.1. Desde la fecha de esta ley. =1 gobierno de la Unién
percibird todo el producto licquido de las rentas federales
deduciéndose tan solo los gastos de administracidn de las
oficinas recaudadoras. y gquedando suspensos por sl térrino
de 2 affos todos los pagos. incluso el de las asignacicnes
destinadas para Jla desuda contraida en Londres, y para
convenciones exiranjeras.”

Se ordenaba a las oficinas recaudadoras situar todos sus
enteros ligquides a la tesoreria de la federacidn. Las erogaciones se=
atenderian exclusivament= si las ordenabs &1 propio ministro de
Hacienda. Se dispuso preparar un presupuesto de gastos, gue variaria
dnicamente con la aprobacidn del Congress Se erigid una Junta
Superior de Hacienda para: liquidar los distintos adeudos gque
formaban la deuda piblica: celebrar convenios con los deudores v
acreedores, v, resolver scbre bienes de corporacionss en virtud de
las leves de amortizacidn y naciopalizacidn
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Esto origind un sin fin de protestas diplomaticas., que iban
cargadas con intenciones bélicas. Sdlo quedaba una posibilidad para
evitar que sufriera dafio la scherania nacional. Por ello, el 26 de
noviembre de ese aisac afio, el Congreso decreto:

"Art.l. Se derogan las disposiciones de la ley del 17 de julio del
presente afio, Jue s= refieren 4 las convenciones diplocdticas v & la
deuda contraida en Londres.

2. El gobierno pondréd inmediatamente en via de pago las
agsignaciones respectivas, conforme 4 las disposiciones y reglamentos
anteriores a dicha ley.”

Demasiado tarde. las naciones acreedoras venian en camino para
cobrarse, por via de las araas.

b) Los Convenios de la Soledad.

Las pretensionss de las naciones acreedoras prontc  se
esclarecerian. En particular las de Francia con su proyecto de
ultindtum elaborado por Saligny, gue =marco la pauta que debia
observarse por los representantes de las 3 potencias. en los
preliminares de la Soledad

Desde el 12 de enero de 18672, fecha del ultimédtum., todo pedia
esperarse de Neapoledn. las sxigenciax hechas a México, aaterialmente
inaceptables para un gobierno como =1 de Juarez, hélas aqui:

"ARTICULO PRIMERDC Méxzico se obliga & pagar 4 la Frapcia una suma
de 12'000.000.00 de pescs. en que estd evaluado el importe de las
reclamaciones francesas |

Art . 3o. México se obligard & la ejecucidn plena, lsal € innediata
del contrato hecho en el mes de febrero de 1859, entre el gobismrno
mexicano v la casa de Jecker "

El articulo 8o establece el 6% de interds apual s=obre las

indeanizaciones, El 9. daba a los comisionarios francesesxs al derecho
de intervenir hasta el 50X de pusstros aranceles.
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Pese al documento del ministro francés. el gobierno mexicanc
norbrd al general Doblado para que sncabezaras la delegacidn aexicans
en los preliminares de la Scoledad, buscando lo inposible: evitar la
intervencion. Auncue si consiguid Doblado disuadir de sus
pretensiones a Inglaterra vy Espafia.

Resuniendn. Inglaterra perseguia sencillamente los pagos para
amortizar la deuda. Al tener la verteza de que Méxrico no pretendia
dejar de cumplir cOn sus cowpromisos mnonetarios, desistio de la
intervencion v esperd tiempos asjores, sabedora de gue a pesar de las
promesas, no cobraria de inmediato. Espafia, cque habia tomadso una
actitud intransigente, envid de emisario a un vardn integro. gue al
percatarse de la situacién por la que pasaba el pais, asumid una
actitud a favor de Mémico, al desistir a nombre de su pais de la
intervencion. Solamsnte Francia, que utilizd de pretexto el adeudo de
190 =il pesos. Para llevar a cabo la politica expansionists de
Nepoledn III. Francia no se retiraria de suelo mexicano, para
posteriorsents proceder a la  invasidn, este era su objetivo
verdadero

D) DEUDA PUBLICA DE 1862 A& 1876

En atencidn a lo decretado por Don Benito Judrez presidente
constitucional v proclamado por el congreso de anplias facultades, el
12 de septiembre de 1862, el secretario de Hacienda José Nifez ordena
la emixidn de bonos al portador por un total de 15 nmillonss de pesos.

Apartir del decreto anterior la afiliacidn del gobierno de
Judrez, era el de expulsar al invasor. rexitiendo al tiempo la
solucion del problema de la deuda publica.

El 20 de agosto de 1867 se formaron 2 SecCiones encargadas de
arreqlar v ligquidar la deuda: la primera para atender la interior v
la segunda para el examen. glosa y laguidacion de. la flotants. El 19
de novieabre de ese afio se aprusba =1 decreto precitado

El lo. de diciembre, se clasificd la deuds en: corrients, la
que estaba en via de pago; consolidada. la ya reconocida: .
flotante, la deuda aun no aceptada. Esta dltima se torneo delicada
pussto que Maximiljianc contrajo obligesciones que México no podia
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reconocer. wkds las erogaciones que el gobierno constituido hubo de
realizar debido a la intervencidn. Por lo antss asncionado se vioc la
necesidad de dictar los decretos del lo. de diciexbre de 1866 v del
18 de agosto de 1867, los cuales sostenian la naturaleza de la deuda,

convirtiendo parte de ella, de

corriente en flotante

El lo. de

diciemhre de 1867. el 10 del mismo mes de 1868, v el B de noviembre

de 1869,
amortizacidn de la dewda miblica.

Para 1668 la deuda exterior,

ascendia a $B5'202.045.49.

se decreto disponer de bonos ferrocarrilercs para la

El &

de abril de 1862, mediante el convenic celebrado sptre Tomas Corwing
¥ Manuel Dohlado se establece que México debia recibir de les Estados
Unidos 11 millones de pescos. En 1865 =] 24 de abril. la Secretaris de
Hacienda da a conocer las disposiciones a que debe sujetarse la
amcrtizacidn de los bonos emitidos en los Estados Unidos. El 4 de
mayo de dicho afio, el ministerio de relacionms hace lo pPropio, sobre
la convencidn celebrada entre Héxico y los E.U.A. para el pago de las

reclamaciones reciprocas de sus ciudadancs

En 1868 coxienzan a presentarse los presupuestos de la

Federacidn en

desarrollc del pais. en relacidn con el total esran limitados debide
al Avido ejército v la deuda mermaban nuestros ingresos.

forma organizada.

Los

fondos

otorgados para el

PRESUPUESTOS FRESENTADOS AL CONGRESO DE Li UNION EN LOS AROS

FISCALES DE 1868 i 1875,
(Miles de Pesos)

Sec. de Sec. de Secretarias de hacienda
aNos TOTAL Forento Guerra Deuda

] % ] ” $ “ ] %

186869 18.694 2.293 12 8,451 45 G.144 28 3.500 19

1869-70 18,324 3.0%¢ 17 6,968 38 4.871 27 1.500 8

187071 20,879 4,342 21 8,443 40 4,562 - 22 1,506 7

1871-72 20.879 4,342 21 8,443 40 4,562 22 1,506 7

1872«73 22,960 4,353 13 18,145 dd 4,649 20 1,506 7

1873-74 23,956 4,558 19 10,253 43 5,022 21 1.506 7

1874-75 24,115 5.127 21 10.633 44 4,056 17 763 3

1875-75% 24,892 5.623 23 10,555 42 4,179 17 748» 3

SOMAS 174,699 33,734 19 73,891 42 37,045 21 12,535 7
* Extinade.



E) Lid DEUDA EN EL APOCRIFO IMPERIO.

la situacidn financiera ¢que sufria México para afrontar sus
CORPYORises monstarios con el exterior; antes de la intervencidn era
delicada, toradse insoluble con los compromiscs  adquiridos por
Haxiriliano.

E]l pretexto utilizado por Francia para iovadir México, puso a
Maxiailiano en la obligacidn de reconocer sin oportunidad de la mas
leve protesta. una deuda producto de snredos del agio.

la remuneracidn de una quincena imperial cubriz el sueldo de un
afic del presidente de la repiblica, de su =scolta y todos los gastos
del palacio nacional.

La deuda miblica exterior., seqin contadores francsses snviados
sx professo, ascendia sp diciesnbre de 1866 a la catastréfica suma de
1.408'282.640.00 francos, que a2l tipo de casbio de 5 francos por 1
peso daban $281'656,528.00. En 4 afies Mawiailianc habia coaprometido
la hacienda en doscientos aillones de pesos mas; 350% en relacién a
los B0 que realmente Mémico debia en 1862

El balance del imperio significd para México la terainacion de]
moviniento liberal iniciado en 1854 para Francia, ol costo de xiles
de vidas y millones de pesos timados a su pueblo: para Austria, un
aspirante menos a la Corona ‘



1.4 DE DIAZ & MADERO.

ASPECTO AGRARIO.

La base en la cual se fundd Porfirio Diaz para enajenar el suelc
mexicanc =n heneficic de terratenientes pacicpnales vy extranjeros,
ausentistas todos, descansa: en la ley del 13 de sarzo de 1861 sobre
colonizacidn: en la del 20 de julio de 1863 referents a ocupacidn y
enajenacién de terrencs baldios, dictadas ambas por Judrez; y. en la
de Jerdo de fecha 31 de mayo de 1875 Diaz inicié su dictadura
apoyado en estas disposicicnes de aquellos presidentes liberales
sirviose de sllas como parapeto y las transformd a me=dida que s=
consclidaba en el poder.

la ley de Judrez de 1863 sobrs baldios limitaba los denuncios
del su=lo a 2,500 hectdreas, y que las rmsbajas a los precios
oficiales de dichos terrenos s= otorgaban atendiendo sl derecho de
posesion. por otro lado, su pago liquiddbase com 67% &n efectivo.
pudiendo cubrirse s6lo una tercers parte com titulos de ia deuda
publica.

Porfirio Diaz desconocié el derecho de posesidn, en sinfin de
ocasiones despojd a los indigenas v a sus descendientes de terrencos
perfectamente titulados vy de ninguna aanera podian ser baldics. pues
estaban deslindados v eran poseidos.

El Méwico porfirista se dio un incremento al latifundio, lo que
produjo nefastas consecuencias en la agricultura. Por lo que respascta
a2l campesino s® movia en una espantosa miseria., el nivel de vida del
carpesing estaba por abajo del que padecid en la época colonial
Causa de la futura revolucidn.

Lla Cuestidn Agraria en Tiempos de Madero. El gran problesa a la
caida del dictador era sin duda el agrarioc: por desgracia, Madero no
prestd la atencitn requerida a la realidad caxpesina. Ios tismpos no
roclamaban &1 ensaye de revisicnes en el renglén agraria, sinc
exigian dotsciones inmediatas de tierras, y los pasos dados por
Madero no ze dirigian a una reforsa agraris.
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LOS FERROCARRILES.

la politica ferrocarrilera porfiriana constituyd =1 instrumento
mds podercso del "progreso” que México padecid, a lo largo de 35
afios .

Los ferrocarriles en Héxico se construyeron. con . fin de poder
saquear las riquezas del pais. En la =tapa superior del capitalismo
no hubieran servido nuestros yacimientos aetalurgicos sin  la
transportacicn sasiva gque da el ferrocarril.

En otras palabras: los ferrocarriles vy la dictadura portirista
fueron ocbra del! INPERIATISMQ. En nuestrp pais el inperialismc
fundamentalnente &l norteanericanc. fue 21 promotor v el principal
bereficiario de la consolidacién del autécrata; afirman lo contrario
quiénes desconocen las presiones sxteriores a qus estan sujetos todos
los paises. en particular los explotados.

Es convenisnte wmencionar gque casi  la  totalidad de los
ferrocarriles constituidos se debieron a la administracidn de Diaz,
pues para 1876 solawente existian en la repiblica 617 Km. v para 1910
rebasaban los 20,000.

Diaz propicioc el crecimiento del ferrocarril por las ganancias
que le dejaban la infinidad de concesiones otorgadas. Ademds otro
beneficrario era., el imperialismo vangui; fue el promotor de la
consolidacién del dictador Dado que el convoy estaba al servicio del
capital axtranjero

La politica ferrocarrilera porfiriana incrementsd la dependencia
de México hacia los Estados Unidos. Nuestras rigquezas mineras se
dirigian al norte gracias a los caninos de hierro.

Se contrajeron numerosos sapréstitos para. la comstruccids de
vias. Para 1897 los norteamericanos habian invertido en México en
este renglon 110 6 millones de délares. & partir de 1880. es cuando
s& presontan los incrementos anuales mayores, teniéndose construidos
para ml citado afio de 1897, 11.513 kilSmetros, que en alta Proporcion
correspondian a ferrocarriles propiedad de norteamericancs.



En sintesis, los ferrccarriles sirvieron para enriquecer a los
especuladores de lox baldio=, pu=s las comunicaciones, incrementarian
considerablemsnte el valor de las tierras que la dictadura habia
practicanente regalado

Otro evento que se dio fue que los articulos de praimera
necesidad en lugar de bajar sus precios gracias a la nueva forma de
transportacidn. no reaccionaron en ese sentido sino que, por el
contrario. tuvieron alzas entre otras razones por lo elevado de los
fletes,

Li MIKERIA.

Esta actividad se manejd por medio de concesiones gue otorgaba
el Estado. Para Diaz este sistema significd el soporte ¥ el
robustecimiento de su dictadura. La enajenacion de puestro subsuelo a
intereses extranjercs principalasnte norteamericancs, le= peraitiria
contear en adelante con un alizdo podercso El éxito porfirista
estribd en hipotecar a la nacion a cambio de la retencién‘del poder
Podemos afirmar que en esta actividad el B80% de lo invertido era
propiedad estadounidense

La INDUSTRIA.

El México porfirizta con su régimen feudocolonial impidit
establecer cualquier industria sobre bases firmes, pums ] débil
mercado  interno caracterizado por un  sutocunsumo de productos
agricolas en la hacienda, limitaba grandemente la demanda industrial.
Los altos aranceles provocaron ademss de las cuantiosas ganancilas,
una demanda obligada de articulos de muy baja calidad que. junto con
la pésime distribucidn del ingreso, deformaron niestro incipiente
nercade  interne. v & la  wez, aumentaban las  iaportacionss
suparficiales de cardcter lujoso
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EL COMERCIO.

Se realizé con una estructura feudocolonial ademsas que decayd
=N un COmerciQ mondpolico en el cual Diaz fue el emperador

Exaninemos algunas cifras. vayamos a las importaciones del agio
fiscal 1910-1911 Alcanzaron un monto de § 2D5'863,54D ssip es, un
incremento de 505% em relacién al afio base. Por su lugar de origen v
en cusnto & relativos, su estructura habia cambiado radicalmente. En
aguella coyuntura. nuestro principal abastecedor eran los Estados
Unidos, con un 558X le ssguian Inglaterra y Alemania con un 12% cada
una; Francia sclamente poseia ya el 9% Espafia, el 3%: por lo que
atafis a la imérica del Sur. s= habian disminuido las compras a 1%.
Exactamente la misma tendencia siguieron nusstras ventas al exteriar,
su monto llegd & $293'753,637; s® incrementaron en un 467% en
relacidn al afio base y su composicidén respecto al lugar de destino es
aun mas significativa que la de las ixportaciones. Los Estados Urnidos
controlaban entonces el 76% del totsl de puestras ventas EL
supsrivit de la halanza comercial en relacién con las 1mportacionss
fue de 43X El 61% de nuestro haber en la balanza comercial. la
forssban los minersles El oro con un 21%. la plata con 27% ¥ otros,
con un 13%. Los productos vegetales integraban =1 31%. hermoso
2)explo de pais desarrollado. Desde luego, los saldes desfavorables
de la balanza de pagos jamés se daban a la publicidad.

INVERSIONES EXTRANJERAS.

Uno de los principales problemas al gque el pais se enfrentd al
triunfe de la revolucion en la rebusca de su independencia scondmica,
fue el de las inversiones extranjeras.

El 70% del capital extranjero sn Néxico, propiedad de
estadounidenzes, sra sl wotaiveo poderosc pera intervanir desde la ciga
dal imperialismo en los destinos de los revoltosos wsexicanos
Ninguna nacién se acercaba al 33% de las inversiones totales de los
Estados Unidos en el extranjers, porcentaje que México padecia Ni en
Eurgpa entera tenian colocads tanto dineroc los vecinos nortefios,
Nuestroc peis, cual ninguno. contribuyé =l poderic econédaico del
IRperialisac yvangus .
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IA DEULA PUBLICA.

En los ipnicies de la adwinistracidn porfiriana se cubrid sélo
el débito exterior que el pais tenia con los Estados Unidos. Puesto
que Diaz encontrd saludable esta wedida a cambio del apoyo de
Washington, olvidandos=a de los demas adeudns con =l extranjerc.

El 28 de mayo de 1883 el Congreso autorizé al Ejecutivo pera
contratar un empréstito por 20 millones de pesos con compafiias de
particulares del pais, © extranjeras. Para cubrir el adeudc s=
destind: "La cuota proporciocnal que sea suficiente. .. del importe de
los derechos de importacion. Para ayudar al pago de los intereses del
importe del empréstitc y para =l de la anortizacidém del capital, se
aymenta 5% a los derechos de importacidn, que se causari solamente en
el caso de realizarse el empréstito”.

De acuerdo con lo anterior, el gobierno contrajo un débito
provisional con el Banco Nacional Hexicano, por $5'761,000.00, a
liquidarses &l 29 de diciembr= de ase afio.

En 1885, ol pais sufrid una grave crisis financiera afectandose
de tal modo los negocios del gobierno, que produjo un déficit. entre
los ingresos probables vy los egresos, de 14 aillones de pesos. Esto
llevé a la reduccidén de los susidos de la burocracia. El 22 de junio
de 1885 se promulga la lev para la Consolidacion y Conversidn de la
Deuds Nacional

El 13 de diciembre d= 1887 el Congreso de la Unidn autorize al
Ejecutivo para contratar una cbligacidn de disz millones quinientas
nil libras, haciéndose efectiva an 1888 en condiciones que, para ezas
fechas, resultaban bastante desventsjosas al erario nacional For
cada pmso obtendriamos setenta centavos, pagendo un interes del 6%
anual El crédito se destinaba, priwero, a la amortizacicon de los
bonos de la deuda inglesa. despuss. al pago ds la deuds flotante "que
estd venciendo réditos® vy por dltimo, de existir scbrantes. pars
obras de utiladad pablica

El 2 de abril de 1888, se dispusc reservar el 20% de los
derechos de las aduanas para ls asdquisicién de cortificados
espeaciales dal eapréstitc antes ssncionado
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El estado de la deuda piblica consplidada hasta el 30 de junic
era =]l siguiente-

Bonos emnitidos de la Deuda interior.... $ 16'052.000.00
Bonos emitidos de la Deuda extsrior.... 22'252.280.00

De los bonos de las emisiones (2 1881 y 1886, se han convertido
al 40X, en virtud del emprestito 4'492.500 libras esterlines Una vez
realizado éste, la deuda exterior quedard reducida en oro a $
52'500, 000

Los bomos de la deuda interior se cotizan en México al 33% y los
certificados de alcances sin interés, al 35%. Los antiguos bonos de
1851, qgue ain no han sido convertidos, se cotizan en Londres al 38%.
¥ los del nuevo préstamo celebrado en Berlin al 92 y wmedio por
ciento. demostrando estas cotizaciones que nuestro crédito ha subideo
a un punto a gue jamés habia llegado desde la Independencia.

El resumen de la deuda piblica para el 30 de junioc de 1895, por

disposiciones anteriores 5 posteriores 3 esa fecha que afectaron sl
saldo a que nos referimcos, eras de:

Antigua Deuda de londres. Cantidad Li-

guida por convertir. ... .. e ... 8 134,153 12
Deuda piblica exterior. e 109'087,500.00
Peuda interior convertida representada

por los bonos del 3% de 1886. .. .. 51'676.425 00

Bonos de la Deuda interior amortizable

del 5% (la serie). emitidos con arreglo a

la ley de 6 de Septiembre de 1894, 19'985,800.900
Bonocs de la Deuda interior amortizable

del 5% (2da.seris). emitidos con arreglo 7

a la ley de 10 de Diciembre de= 1895 . . 914.500.00
Certificados de alcances mandados expedir

conforne 4 las supreaas érdenes de 28 de

Hayo de 1886 y 10 de Noviembre de 1888 329,221 91
Saldos insolutos de Presupuestos desds
lo. de Julio de 1882 . ........... ..... 1'213,232 45

Bonos espaciales smitidos por la Tesore—
ria con causa de réditos & favor de algu-
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nas empresas ferrocarrileras y otras

obras de utilided pablica................ 9'790,025.00
Créditos liquidades 4 favor de ewpresas

ferrocarrileras hasta 30 de Junio de 1896,

que son pagadercs en numerario, bonos o
certificados admisibles por derechos en

las aduanas. .. ... ... ... ... . . ... .., 7.721.17
Créditos v obligaciones en cusnta
corriente .. .. ... .. e e 106,931,463

Total de los diversos créditos de la Deuda
exterior € interior de la Repiblica hasta
30 de Junio de 1896. ... ... ... ....... .. R 193'245.510 28

CECTAEEEECTro-oR

RESUMEN DE 1A DEUDA PUBLICA EXTERIOR CONSGLIDADA,
AL 30 DE JUNIOQ DE 1908.

Conversidn de 1889 {22'700.000)....... C 21°355,500

Expréstito municipal de 1889 ... .. 1'769 400

Saldos de smpréstitos de 1888,1890,.1893 ¥

Tehuantepec. . .. .. e, . 2'404.14 .11
TOTAL DE LIBRAS ESTERLINAS.. ... .. . 23'127.304 14 .11

Empréstito de 1904 (40,000,000 Dls.). . . 39'098,500
TOTAL DE DOLARES NORTEAMERICANOS. .. ... 39'098,500

El monto de la deuda en oroc en caso de no haberse realizado la

devaluacidn de 1905, pars el afio de 1906 on moneda nacional seria:

23,127,304 14.11 libras esterlinas.
(una laibra igual a S.00)........., $ 115'636.5823.73
39'0%8.500 00 dolares (un délar = $1 00) 39'098.500.00

154°735.023 o0
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Fara 1908, wya realizada la reforsa monetaria, nusstra deuda
exterior habia aumentado en virtud de la devaluacidn:

23.127,304.14.11 laibras esterlinas.

(una libra = $9.76)........ e e $ 225°722,4%94.32
39'098.500 00 ddlares (1 dolar=32.006) 78'431.53%1.60

DEUD& EXTRANJERA AL NUEVC TIPO DE CaMBIO ¢ 304°154.885.32

PERDIDA POR DEVALDACION $ 149'419.061.59

La Deuda Publica Interior Comsoplidada al 30 de junic de 1908,
ascendia a 5 132'607,760.00

RESUMEN
TOTAL DEUDA EXTERIOR . .. 304'154,085 .32
TOTAL DEUDA INTERIOR.. .. 132.607.760.00

TOTAL DEUDA PUELICA CON-
SOLIDADA AL 30 DE JUNIO
DE 1908. ......... ...... $ 436.761.845 32

En 13 afins la dmuda publica habia pasado de $193 245.510 28 a
$436.761,845 32, o sema, un incremxento neto de $243.816.335.04. v em
esos 13 afios, lo= presupusstos habjian dedicado al pago de la deuda la
enorne cantidad de $279,025.526.6L, sin incluir el concepto de
"servicios” .
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1.5 DE Li REVOLUCION A 1940,

El moviaiento iniciado en 1910. como 21 surgido a consecusncia
del! asmssinato de Madero, revistieron un profundo caricter agrario:
una lucha popular eminentements campesina, motivada por =] nalestar
de todo =l pais contra el régimen porfirista. Los peones acasillados
v los canpesinos sin tierras se levantaron en armas para modificar la
estructura existente.

El régimen semifeudal y semicolonial de Diaz imposibilitaba =l
degarrolle de la naciente burgumsia mexicana. La entrega de los
cientificos a las inversionss extranjeras. impedia la consolidacidn
de una nueva clase en el poder.

Los ferrocarriles, algunas fdbricas de hilados y tejidos, ias
obras portusarias., las explotaciones mineras, la generacicn de snergia
eléctrica v la extraccidn de petrdleo (que aumentaron paraddjicamente
nuestra dependencia com relacidn a potencias extrafias)., configuraban
el origen incipiente de dos nuevas clazes sociales en la historia de
México. la burguesia y el proletariado.

LA INPUSTRIA PETROLERA.

Legislacidn Petrolera hasta 1913, En el punto dedicado a la
Colonia mencionamos que el estado era el propietarin original de los
territorios conquistados Por esta razdm, todas las formas que la
propiedad colonial adoptdé, tuvieron su origen en las aercedss
obtenidas a titulo oneroso o gratuito, limitadas siempre al disfrute
exclusivo de la superficie. y nunca al del subsuslo. lLa explotacidn
de éste se podia dar a los particulares aediante concesicn, cuyo
usufructo obligaba al concesionario a pagar al gquianto real.

Iey del Petrdleo de 1901, Inicia en México la legislacién
referente especificammnte al pastrélec Con &l ropaje poriirista, se
prosulgd mste precepto que simplenente serviria para "reglanentar” el
despojo de nuestros hidrocarburos La ley puede resumirse diciendo
gue el petroclerc gozaba de todos los privilegios sin tener ninguna
obligacidn real



Iz Situacidn de la Industria Petrolera hasta 1934 La historia
de @sta industria en nuestro pais comienza en realidad con el
advenimiento del presente siglo Antes de que s& hubissen descubierto
vacinientos petroliferos explotables en escala comercial (13%01), la
Vaters Pierce 0il Company tenia la concesidn exclusiva para importar
petroles y abastecer nuestras escasas exigencias: Cleona Iew:s
asequra tjue Clay Pierce poseia el 35% de la empresa y el resto era
Propiedad de la Standard 0il. & raiz de las exploraciones realizadas
por Dcocheny también norteamericano. en Faja de oro hacia 1903, éste
controld practicamente la produccidn. No obstante, cinco afios nas
tarde, merced a la politica sequida por Diaz v Limantour favorable a
Pearson. nuestras riquezas petroleras quedaron em nanos yangquis e
inglesas fundamentalmente.

Lz produccidn  petrolera para 1910 auncgque abundante, no era
sxtraordineria. El auge fantastico s= inici¢d precisamente en la
sequnda década. cuande lo producido pastd de 3.6 xillones de barriles
en 1910, a 157 .1 en 1920. esto es, un incremento de 4.264%

Si la explotacicdn habia aumentado en forwa inusitada, las
ganancias no se rozagoban., Un ejemplo de las utilidades gue obtenian
las empresas petroleras lo ofrece la compafiia El Aguila, fundada =n
1907 En 10 afios de 1911 a 1920, alcanzd una utilidad bruta de $
207’ 366,000.00 En los cinco primeros aflos & gque nos estamocs
refiriendo, el reparto de dividendos anuales llegd al 8%: en los afios
subsrousntes ascendieron mercadaments: en 1916, 16%: en 1917, 20%: en
1318, 25%; en 1919, 45%: y. en 1920, 60%. Su capital primitivo fue de
30 millones de pesos. México seguia saboreando las exquisiteces de la
iniciativea privada.

Nuestras Relaciones con los Estados Unidos Concernientes al
Petrdlec. La actitud de Diaz al final de =su dictadura, favorable al
inglés Pearstm. condujo a ia Vaters-Pierce 0il Company o prestar
ayuda econémica & dom Frapcizscg I.madero para  derrocar  aquel
gobierno Se dice que tan pronto como don Francisco tond posesidn ds
la presidencia. sxtendid un cheque por 685,000 délares a favor de la
citada empress.

Husercsas e inmsnsurables fusron las dificultades gue tuve
Venustiano Carranza en su caricter de Primer Jefe v como presidente
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de la repiblica hasta su wuerte., por tratar de contener las
ambiciosas protensicnes de las compafiias.

la dnica salids que habia era la expropiacicn. Podemxos sentar de
antexanc dos afirmaciones: primsra. la eszpropiacidn fue una medida
por demds patridtica que el general Cardenas tomd, obligado por las
circunstancias, y. segunda. tal msedida junto a la reforaa agraria
constituyen los pilares mas firmes de nuestro actusl desarrollo
econdmico.

La mayor produccidn gque ha conoeido México se dio el afio de
1321, con 193'397.587 barriles de petroles crudo, lo gue nos colocaba
en =} segundo lugar mundial como productores. De esa fecha a 1932, el
producto descendid constantemente hasta llagar a 32'§05, 496 barriles:
en los aflos de '33 a '37, la explotacidn volvié a ascender, llegando
a producirse 46'906,650 barriles aunque en relacidn a 1921, s=
producia menos de una cusrta parte, para sntonces México ocupsba el
70. lugar como productor mundial .

La habitual y barbara depredaciémn del imperialismo scbre una
nacién extenuada 2 la gque pusc feliz téraino la firasza de un hoabre
que contd con la solidaridad y el apoyo de su pusblo. Uno de los
benéficos resultados de la politica obreropatronal del presidente
Cérdenas fue la de rmunir los 35 sindicatos existentss en la
repibiica en uno solo; unificacidn que, a la larga, provocaria la
expropiscidn de las eupresss. El nueve Sindicato de Trabajadores
Petroleros de la Repdblica Mexicana una vez lograda la unidad.
presentd un proyscto de contrato colectivo de trabajo a las distintas
compafiias. En &l se estipulaban una serie de asjoras ideoldgicas y
cCONON1Cas .

Li ADMINISTRACION PUSLICA. La Cuestion Financiera Revolucionaria.

En mayoc de 1512 ¢ previa autorizacidn del Congreso, el
presidente Madero contratd un empréstito a un afio de plazo por diez
millones de dédlares, con un interés del 4 1-2% anual: en octubre del
xismo afio se otorgd al Ejsmcutivo una nusva autorizacics por igual
»onto
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El 30 de mayo de 1913 se aprobd un nuevo adeudo por la cantidad
de veinte millones de libras esterlinas o su sguivalente, con
garantia del 38% de las mzportaciones & importaciones de las aduanas;
banguercs franceses contrataron con el gobierno espurio dieciséis
nillones de libras esterlinas pagaderas en moneda francesas, tomando
en firme seiz millones de libras a un valor neainal de S0%.

Este crédito perseguia fines politicos adés que obtencidn de
recursos. Se destinaria: 37.5% ($ 41.000.000.00). a favor de Speyer
and Company. 27 4% ($ 30.000.000.00). para aurento de salarios al
personal del ejército: v el resto, 35 1%. pago al Banco Nacional de
México., subvenciones ferrocarrileras v, cbras piblicas y servicio de
deuda, configurande un total de $ 109.314.000.00. Como era de
esperarse el crédito pretendia comprometer al pais con naciconales
franceses. Cubria a norteamericanos compronisos contraideos con
antelacion. Assgura la lealtad del ejércitc federal.

En &l "informe" de Victoriano Huerta el 1o de abril de 1914, ==
dio a conocer un nuevo empréstito interno por 50 millones de pesos al
6%. El 12 de enerc de 1914 se decretd la suspensicn del ﬁago de la
deuda v el 30 de marzo del aismo afio. se derogd el acuerdo anterior

En la apertura del periocde de sesiones egxtraordinarias del XIVII
Congresc de la Unidn, el 15 de abril de 1917, el Primer Jefe
encargado del poder ejecutivo dioc a conocer el adeudo contraido por

el pais con motivo de la revolucicdn dicha deuda es como sigue-

Por papel infalsificable sn circulacicn
st llegare a redimirse a razon de $0.20

(=) o = S .. $ 80 000,000 00
Por papel de Veracruz.......... ....... 5.000.000.00
Présteamos de los bancos . 20 000,600 00

Diversos adeudos pendiantes. v adeudos a
los empleados. aproximadamente hasts el
30 de abril. .. Lo LT 20 000.000.00

Carranza manifestd que la deuda piblica & principios de 1913
importaba 427 sillones de pesos. los cuales, sunados 2 los interosss
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que al finalizar el ler. semestre de 1917 ascendian a 75 millones.
arrojsban un adoudo de S02 millomes. Si o osta cantidad 1= sumamos is
deuds revolucionaria, para esa fecha la nacién debia 627 millonse El
misme Carranza considerd ssa cifra come el total de pasivos gue la
hacienda publica debia reconocer. También en contra de lo estipulade
por 2l derecho internacional Carranza, admitid los dafios ocasionados
a extranjercs por la revolucidn lo cual aumentsd la deuda.

La Cuestién Hacendaria en tiempos de Obregdn. Dos acontecimientos
de singular importancia para la deuda piblica sucedieron en este
gobierno El primero fue el convenio Lamont—de la Huerta del 16 de
junio de 1924, por el cual se suspendia teaporalsente el servicio de
la deuda piblica exterior con la intemcidn de provocar una enmienda
del oreroso Convenio pactado en 1922 que disminuyera las cbligaciones
del Gobiernc a pagos nas justos.

Respecto al convenio, el sefor de la Huerta se comprometid con
Lamont a reconocer un adeudo de 507.457. 000 délares oro. Este monto
incluia entre otras partidas: 6 wmillones de libras esterlinas
correspondientes al crédito conseguide en tiempos de Husrta: 25
nillones de dolares por obligaciones de la Caja de Préstamos; y 242 4
mnillones, por distintos adeudos de empresas ferrocarrileras.

la operacidn Lamont—de la Buerta fue aprobada por el Congreso de
la Unidn @l 29 de septieabre. a pesar que casi duplicaba de inmediato
nuestra deuda en relacidn con el afio de 1917, y habria de triplicarla
pars =l afio de 1925 Quedando como sigue:

Los adeudos conjuntos, por capital.

del gobierno y de los ferrocarriles

al 2 de enero de 1923, montan a........ $ 1.034,852.998
Los adeudos conjuntos por intereses

vencidos hasta ol 2 de enero de 1922

y no satisfechos, del Gobierno y de

los ferrocarriles, montan a T 413.746, 386
Los vencimientos difsridos de 1924
v 1925, montan a .............. o 75.000,000

$ 1,523.599,384
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Toct al régimen de 1920-24 implanter el impuesto scbre la rents,
lo qu= cominmente= == atribuye a la gestidn administrativa de Calles.
Por otro lado ss atribuye al régimen de don Alwaro Obregén la
implantacidn de este gravamen, el becho es que en 1925 fue el priaer
afib en que se perciben ingresos por este concepto: este no podia ser
de otra manera sn virtud de que la propuesta del general Obregdn para
implantarlo, hecha en 1924, debia cristalizarse en la Ley de Ingrescos
para 1925, aprobada en sl periocdo ordinario de sesiones de 13%24. {La
Ley de Ingresos de 1925 estiad una recaudacidn de 9 aillones de pescs
e ingrosarcn 13.379 millones.)

La Cuestion Hacendaria en la Epoca Callismta.

El 23 de octubre de 1925, se convino en modificar el arreglo
Lanont—de ia Huerta, en el sentido de sustraer el adeudo de las
compafiias ferrocarrileras més sus intereses atrasados, lo que
sumaba . $676.322,.570 quedando la deuda piblica federal en
5847 .276.814.

Para estas fechas. la deuda interior se vic incrementada en
virtud de los convenios celsbrados con algunos bancos gue habian
estado operando en el pais vy que solicitaban creéditos a su favor por
158 willones de pesos en nimeros redondos, conviniéndose en
liquidarles 77,

El 21 de julio de 1926 es la autorizacidn para nusvas
obligaciones a cargo del gobierno fedsral, este pasivo se denomind
"Bonos de Oro imortizables del 4 1-2%, 1926". La emisién debia
canjearse por los “Bonos Amortizables 4 1/2%, 35 afics”. Su valor
nominal seria de 50 millones de pesos o veinticinco de délares
nortsamericancs; devengarian un interés del 6% anual y se sujetaban a
las rismas condiciones del contrato del 2 de novieabre 'de 1908
celebrado sntre la Caja de Preastamos vy el New York Trust Company.a
fin de cusplir con =l convenic de la Huerta-Lamont., reformado por el
de Pani-TLamomt. o1 15 de julio de 1927, el Ejecutivo acordd contratar
un empréstito por 2 millones de délares con =l Comité Internacional
de Bangueros para completar la cantidad que el gobisrno deberia
cubrir.. .| al Comité Internacicnal de Bangqueros !

47



Del 24 de diciembre de 1924 es la ley que cred la Comisién
Hacional Bancaria. El 25 de agusto del siguiente afio s= promulga ias
ley que dio wvida por fin, al Banco de Méwxico., institucidn que ha
jugado un papel de primerisima importancia en el desarrollo econdmico
del pais,

El 23 de diciembre de 1932 se autariza al ejecutivo fedsral para
emitir titulos hasta por 60 amillowes de pesoz denominados “Bonas de
la Deuda Pdblica Interior de los Estados Unidos Mexzicano=, 40 afios".
al portador, =in intereses y redinibles en anualidades iguales. Su
amortizacion podria hacerse =n  efectivo wmediante bienes de
propiedades federales o por compensacidén. El 6 de enero del afin
siguiente. se axplid la emisidn en § millones de pesos.

El 24 de enerno de 1934 se autorizé al Ejecutivo para que, a
través de la secretaria de Hacienda. contratarap un préstamc interior

por 20 millones de pesos para invertirlo en la carretera Méwico—
Laredo.

El 25 de julioc de 1930 se convino en gue la deuda exterior se
redujera en un 45% del total nominal: ademds, a nuestras viejas y
conocidas deudas que tenian varios tipos de interés, se les fi3d uno
solo del 5%, el compromiso seria cubierto a través de 45 anualidades,
las primeras cinco por doce ¥ medio millones de délares v a partir de
1936, por 15 nillones; ¥y, la garantia concedida a las deudas
mencionadas fue. los impuestos gque en su totalidad cause el comercio
exterior,

Segun el Ing. Ortiz Rubio en su primer informe nl Congreso de
la Unidmn, la deuda exterior mexicans antes del 25 de julio de 1930
agcendia a 485.777,221.00 de délares integrada por 274.669.277 00 de
antiguas deudas y 211 107.944 .00 por intereses El convenio permitid
que la nusva emision amortizable en 45  afos ascendiera a

276 493,250.00 de dolares.
La Cuestidn Hacendaria en el Regimen Cardenista.
En el lapsc de Obregtn a Cardsnas se constituysn las  aés

importantes bases crediticias gque han venido a constituir los canales
del dessrrollo ecopdmico del Msxico moderno.
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En o1 gobierno cardenista s= dicta una nusva ley monetaris la
cual dispone que ios billetes del Banco de Mégico tendrdn un poder
liberatorio ilimitado.

Pare el 31 de diciembre de 1940 los intereses scbre los diversos
adeudos con =l exterior sumaban-

Deuda consolidada del 5% de 18%9 Total e=n pesos
Lbs 13.315.728 00 247 672,540 00
Deuda del 4% oro, de 1904. .Dis  39.953,270.00 193.918.859.080

Deuda del 4% oro de 1910, . .Fos 284.963.591.80 33.882.170.00
Bonos del Tesoro del 6% de
1963 a 10 afios. . ... ... ....1lbs 9.540.000.60 177.444.000 Q0

Bonos oro del 4 ¥  ancrti-—

zables en 35 afios Caja de

Préstancs para obras de

Irrigacidn v Fomento de la

dgricultura..... ......... Dls 28 548,104.00 138 458,304.00
Ferrocarriles Nacionales de

México DBonos oro hipoteca

general garantizada del 4%

ancortizables en 70 afios. .. .Dls $3.793,490.00 260.898, 426 .50
Ferrocarriles Nacionales de

México. Bonos oro prioridad

del 4 ¥x amortizables en

50 afio= (1907).......... . .. Dls 10G3.036,998.00 499,729,440 30

TOTAL de intereses al 31-XIT-40 = . ., 1.552 003,742.47

# El tipo de cambic del dolar se tomd a $4.85; v ol de la libra a
$18.60 seqgun cotizaciones a diciesbrs de 1940 Respacto al franco
galo, se convirtid a $0 1189 de acuerdo con la paridad de finales de
1938
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1.6 EPOCA ACTUAL

Fartiremos del afio de 1910, En este afio la poblacidn total de la
repiblica en niles de perscnas era de 15.160: en 1940 pas® a 19.654;
en 1960 alcanzd a 34.923; v en 1970 llegd a 48,225, El aumento en los
prizxeros 30 afios, de 1910 a 1940 fue de 30%; v en los proximos 30
afios., de 1940 a 1970 se incrementd un 148X,

Una de las manifestaciones xés netas de nusstro desarrollo
consiste an la transrigracidn de la mano de obra. de la agricultura
hacia los servicios v la industria. En 1921 la pablacidn ocupada en
la agricultura ascendia s 75.2%; bajé a 52.8% en 1960: v. a 39.5% en
1970.

El producto nacional bruto a precios de 1950 represents: en
1910, 13,500 millones de pesos; eo 15940, 20,700 millones., en 1962,
72.200; v, en 1969, 129,100 mnillones de pesos. El incremento del
producto npacional bruto en el primer pericodo (30 afios) fue de 53X en
el segundo (22 afios) de 249%, v, en el dltimo (7 afios) de 79%.

Aungue el ingreso per capita (simple division entre el ingreso
nacional ¥ &l nimero de habitantes), de ninguna manera reflejza la
pésima distribucidén de la riqueza gque existe en nuestro pais, si da
fe en parte de nuestro desarrolle. En 1940 era de 916 pesos por
habitante; 22 afios més tarde, en 1962, llegd a 1,731 pescos, 89X de
increxento; v siete afios despuss, en 1969, crecid en un 42%, llegando
a 2,463 pesos, a precios de 1950,

las &resas beneficiadas por obras de riego en 1940 eran de 267
nil hectarsas: en 1962 llegaron a 2 =millone= 382 hectidreas., con un
increasento en 22 afios de 793%; para 1972 habia ya 3 millones 307 =il
hectdrmas, en 10 afios se i1ncremestd la superficie irrigada &a uwn 39%.

La produccion de hierre colado v acero en 1910 fue ds 113 =il
toneladas, en 1940 saumentd a 241 mail toneladas, 113% més., en 1961 =e
produjeron 2 millones 451 mal tonelada=s, el incremsnto de 1940 a 1961
representd un 917%, para 1973 la produccidn ascendid a 6 millones 781

m1l toneladas., 1o que significa un 1ncremento de 176% respecto a
1961
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En cuanto a nuesiro comercio exterior., hesos convertido los
pesos a dolares en la siguiente forma: en 1910, un délar igual a dos
pesos, en 1940 un dolar igual a 4.B5 pesos, y a partir de 1954 un
délar igual a 12.50 pesos En 1910 nuestras exportaciones
representaron 147 .0 millone= de délares y para 1940 habian ascendido
a 197.9. es decir. tuvieron un ircremento neto de 34.6%. en 1962 su
»onto fue de 953.8B millones de dSlares, o sea. un 382% respecto de
19406 en 1970 llegd & 1,372.9 millones de dolares, con un incremento
de 43.9% respecto a 1962

En relacitn a nuestras iaportaciones, en 1910 tuvieron un valor
de 103 aillones de dolares, en 1940 ascendieron a 137.9 millones de
délares. es decir, un incremento neto de 33.9%; para 1962 llegaron a
1.133.33 xillones de dolares y en 1970 ascendieron a 3,460.8, lo que
representa un incremento de 721 8% respecto a 1940 v un 117.1% en
relacidn a 1962.

Por destino: nuesstras exportaciones en 1910 se enviaron a2 los
Estados Unidos m] 76.5%. al resto de América 2.1%. un 21.4 a Eurocpa.

Los anteriorss datos ponen de manifimsto que la dependencia
hacia los Estados Unidos en nuestro comercio exterior e=s egorbitante.
Debemos sefinlar gque un buen porcentaje de nuestras exportaciones
hacia los Estados Unidos en realidad son mercancias de transito,
guedandose dicho pais con los beneficios de intermediario. Han
aunentado considersbleasnte las importaciones de bienes de
produccidn. gque en  tiswpos de Porfirio Diaz tenian escasa
importancia. El contrabande sigue siendo una lacra que ningun
secretario de Hacienda ha podido remsdiar.

Continuenos con nuestra vieja deuda pablica {ya hewos visto que
&5 tan vieja como nuestra naciée). A partir de Avila Camacho. Un paso
tavorable en el aspecto crediticio exterior s= adelantd el 5 de
novienbre de 1942, 4] celshrarse un convenic con el Conité
Internacional de Banqueros consistente sn el ajuste de capital.
amortizaciones y pago de interesss, en vairtud del cual la deuda
piblica exterior disminuyd considerablements, ademéds de reducirse al
Rinimo los intersses, su valor sn didlares fue convertido a pesos. Las
erisiones de valores del gobierno mexicano inciuidas en &! convenio
cor el Comité ascendian a 264 669,277 délares por conecepto de



de 1976, o sea la pérdide del 58% en el wvalor del peso. signo
monetario que todavia sn abril de 1977 estaba en {lotacidn.

Con Jos& Lopez Portillo las cosas se presentaban asi; de acuerdo
a la mituacidn econdmica en gue s= encontraba el pai= ern 1977,
Portille trazd una estrategia en 3 bianualidades: recuperacidn, gque
sucedid antes, consolidacidn y crecimiento aceleraJos que se
traslaparon. Se trataba de ensanchar las ocportunidades de empleo,
pues era va ostensible la incapacidad de la economia para absorber la
mano de obra gque arrojaba =l crecimiento demogréfico. *la solucidn al
problema" consistia en consolidar un flujo de exportacicnes
pernanentes, que aportara los recursos f{inenciercs para el
desarrollo. Conforme a esta tesis, la produccidén de petrdleo crudo se
increrentd de B00 mil barriles diarios en 1976 a 2.858.000 en 1982.
México se convirtid asi en el 4to productor mundial. En 1981, sin
embargo, bajd el precio del petrdlen, se redujeron los ingresos
fiscales v el gasto piblico se abatio en 8% en 1982. Esto signafice
$150 =mil miliones menos en el presupuesto de egresos de  la
Federacion., la recesitn internacional deprimid los precios y la
demanda de las exportacicones mexicanas, cuyo iwpacto se calculd en 10
nil millones de délares en 1981 El endeudamiento en este afio fu= de
18.287 aillones de dolares que sumados al pasivo anterior totalizaron
75.900. & esta cantidad se afiadieron 11 mil millones més en 1982
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CAPITULO
2

LA FUNCION FINANCIERA
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2.1 La INFLACIOR

Hemos analizado el inicio de la crisis econdrita MNEXicana. una
consecuencia de este desequilibrioc es la inflacidn, que es un mal
rundial de la economia actual. Por ello es imprescindible que todo
administrador financiero exarine sus nétodos de cuantificar los
resultados arrojados por la contabilidad. asi como la evalunacidn de
sus inversiones pasadas y estimaciones de las futuras.

Cono contadores publicos, se tiene la obligacidn profssional y
&tica de examinar los postulados. normas y caracteristicas que han
servido de base y fundamento de la profesitn de Contaduria Puablica

La contaduria ha =1do una disciplina gque ha pretendido
proporcionar la informacidn necesaria a todos los interesados en el
desarroclloc v operacidn de una ente enpresarial. Los reportes
contables que cubren los aspectos medulares de toda Compafiia san' el
estado de situacidn financiera., estado de resultados. estado de
movimientos del capital contable, y el estado de origen y aplicacion

de recursos, estado de cambios en la situscidn financiera

Desafortunadamente dicha i1nformacidn ha perdido fundamentacion
dado que varios de sus principios va no son aplicables por el canbio
constante en la economia, ademds de gue fuercn creados en un nomento
histdrico diferente & la epoca actusl. Esta situacion nos lleva a
tener que reexpresar los estados financiercs y @ instrumentar otros
dosumentos que complementen la informacion, tal es el caso del estadoc
de flujo de efectivo.

Para efectos de obtener deducciones acertadas respecto de las
repercusiones que el proceso inflacionario tiene en la contaduria
analizarenos brevemente las caracteristicas que esta posee.

INPACTO INFLACIONARIO EN L& CONTABILIDAD

En e] presente capitulo presentamos lo que podria considerarse
core posibhles situsciones nflacionarias y en consecuencia. las
sugsrencias practicas que podexos llevar a cabo para minimizar las



presiones administrativas vy la carencia de informacidn veraz ¥
oportuna que las empresas hoy en dia afrontan. Por supuesto que estas
recomendaciones serdn o dejardn de ser aplicables atendiends el grado
de realidad que las expectativas wvayan teniendo en el acontecer
cotidiano.

Esperamo: lograr demostrar una metodologia clara conpleta w
objetiva que coadvuve en el esfusrzo de solucionar el ingente
problena.

Inflacicn. Analisis Financiero y Contabilidad.

Como se puedé cbservar anteriormente la inflacidn representa una
especie de sintesis de varios males acumulados a traves del tiempo
que nuestra economia v sociedad padecen Esto distorsicna la wisidn
de las dificultades que puede trser consigo vy obstaculiza descubrir
los auténticos principios del problema v sus repercusiones.

Estaz complicaciones se evidencian fundamentalmente en tres
grandes sectores-:

a} Industrial
b) Empresarial
t) Gubernamental
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CARACTERISTICAS DE LA INFORMACION CONTABLE

C

S
Contenido —Saignifaicativa

R ¢ informativo —Relevante
o adecuacidn -Veraz

& @® Utilidad —Comparable

C * oportunidad

T

E

R

I * Estab:lidad

® Confiabilidad <+ Objetiwvidad

S * Verificabilidad

T

I @ Provisionalidad

C @ Estabilidad Monetaria

A

1)

La informacidn debe de ser adecuada dependiendoc de las
necesidades individuales gue se tengan para la toma de decisiones,
dicha informacidn tiene que cumplix con dos requisitos basicos.

Ia oportunidad ~ Se refiere al hecho de disponer de los datos
. necesarios en el momento precaso y  no después, aungue para, ia
obtencién de dicha informacién no se cuide la exactitud de las
cifras De ‘esta panera el usuario utiliZara 1la informacién en el
proceso de toma de decisionss aun cuando sean inexactas o implique
efectuar decisionms de la sntidad con cifras estimadas de hechos que
todavia no se conoten en su gran magnitud

La adecuscicn — Se refiere a la obtencién de fundamentos
coaprensibles de los cuales se infrersn antecsdentes d= las variadas



alternativas existentes, para que de ellas se pueda s=leccionar la
que ®mejOT COnvenga

la infaormacion contable debe de observar ademds de la veracidad
las condiciones de comparabilidad entrs si v con otras entidades,
esto con la finalidad de realizar un parangdn entre cifras anteriores
con las a.tuales, para poder temer una visidn acertada del desarrollo
a través del tieapo de la compafiia.

la copfiabilidad.— Es la caracteristica en la cusl == utilizan
los estados financieros para poder elegir v decidir sin fallo a
squivocarse por las cifras gue los mismos estados presentan.

la estabilidad del sistema indica que su operacidn no cambia en
el tiempo ¥ que los informes financieros se han obtenido en base a la
misma cuantificacidn para su presentacidn la objetividad del proceso
de cuantificacién contable considera gque las reglas del sistema no
han sido intencionalasnte distorsicnadas vy que los inportes
proporcicnados representan la realidad de acuerdo con dichas reglas.
La wverificabrlidad de toda la operacidn del sistema permite que éste
pueda ser duplicado =i se desea ¥ que en conSscuenclsa, se puedan
aplicar pruebas para validar la informacién producida

La estabilidad mopnetaria.— Er definitiva no es ya aplicable
puesto que esta situacidn es totalmente imaginaria en un anbiente
cuyas caracteristicas actuales son de una inestsbilidad absoluta
desde 2]l punto de vista financiero Esta afirmacidn se fundamenta en
&l hechc innegable gue la inflacion ha tenido en nuestro ambito
ecaondrico durante los Gltimos afios, y es esta la que ha provocado una
serie de complicaciones en todas las empresas de las que se destacon
las siguientes.

1. Determinecidn v medicion de la utilided real y efectiva
del n=gocio,

Cuanfi}icacién del desafrojlo real de la entidad

Valor de los ditersntes recursos de la compafiia.
ineludible creacién de reservas sspeciales de capatal .,
Utxlidades artificialmente infladas.

Dividendos peligrossmente descapitalizables.

Impuestos en definitivo inflacionarios
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8 Peticicnes constantes de ajuste salarial.

Todos estos aspectos se ven fuertemente afectados por la
inflacion en razin de gue esta provoca mayores dificultades para
conocer cual es =n valores constantes ¥ no en valores corrientes la
utilidad del »egocio. cual ka sido o pusde llegar a ser el
creclnienta real o potencial de una ertidad. o bien nos induce a
establecer cual ha sido la utilidad real que se ha obienido después
de haber deducido el impacto gue la inflacidn tiene en este renglém.

De manera similar podemos decir que s] tensr une utilided fiscal
calculada sobre bases de precios ¥ costos afectados por la inflacidn
cuyo nonto es superior al que deberia de haber sido. lo cual provoca
una base artificialmente incrementada, se= tengas gque pagar impuestos
superiores al que las circunstancias no inflacionarias deberian de
pagarse.

De igual forma al producirse una “utilidad” ficticia a
distribuirse entre los socios ., la cual podemos decir gque =s una
utilidad para efectos contables. perc no para efectos fifiancieros.
puesto que s1 se distribuyen dichas utilidedes. seguramente se
provocaria una importante descapitalizacidn para la entidad con sus
consecuent®s repercusionss

Puede afirmarse que el significado y wvalidez de las cifras se
picrden en un ambiente de inestabilidad inflacionaria, puesto gque
pueden derivarse interpretacicnes falsas respectc a la situacion
financiera de una empresa

Para poder llevar a cabo una comparacitn, o bien un analisiz de
estados financieros sin gque esto implique una desinformacitn
provocada por la inflacion. deben emplearse métodos que ademas de ser
neutrales, sesn sguitativos, integros ¢ congrusntes. con logs cuales
se llogus a una reestructuracidn v rescate del 51gn1fzcado real que
debe tener la informacidn contable

los procedimientos de reexpres:6n que cumnplen con  estas
propiedades son-

a) Do cambios en el nivel general de prescios




b) De costos o valores especificos.

Las caracteristicas y peculiaridades de los purtos anteriores se
presentan en el punto 4.2 de este mnismo capitula

Por shora presentaremcs brevemente los primordiales impactos del
probleaa inflacionario en la administracidn de una empresa

2) Cuantificacidn del crecimiente real
b) Determinacion de 1a utilidad del
1. Problemas de negocio
nedicion c) Valor de los recurscs con los que
cuents la enpresa.
d) Informacidn inadecuada

a) Escasez e irregularidad en la

2. Problemas rela-— rateria prima.
cicnados con la h) Obtencidn dificil de fondos.
adrinistracion c) Cambio continuo de precios. .
financiera d} Altas tasas de intersés.

e) Incrementos en todos los insumos

a) Pérdida del mercado internacional

3 Problemas del b} Descapitelizacién de la empresa
fendmeno c) Cierre tenporal o definataivo
2condmico

En los puntos descritos con anterioridad es donde mayor
infliuencia tiene la 1inflacidn., puestc gue la unidad monstaris ya
impactada =no proporciona datos suficientes para determinar ni la
cuantificacion del crecimiento real, ni la utilidad, ni los recursos
qua” la” empresa poses, prEsto que es isposible le comparscidn de
cifras de otros periodos. Ademds de que disninuye en gran medida la
conpetitividad con otros paises. puesto gque la tasa de inflacidn es
mayor a la de otros paises

Dichos problemas nos orillan a adoptar medidas de accidn con las
cusles podamos supersr los impscics de la inflacidn gue se pueden
Snuncl1AY de maners genérica Como
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a)
b)

e)

d)
e)
£)
g)

Mejorar nuestra productividad

Hacer eficiente la administracidn de nuestros recursos
financieros.

Utilizar apropiadamente la capacidad empresarial,
caracteristica de nuestros directivos

Evitar el consumismo

Evitar los de croches.

Invertir eficazmente

Kejorar la informacidn financiera para poder tomar
dptimas decisiones,
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2.2. Lk DEVALUACION

Hemcs wvisto de una forma genérica la integraciom de los
aspectos socioscondnicos. (integracidn y desenvolvimlento)., gque nos
=ncaminaron al endeudamiento externc desde su origen hasta nuestros
dias: estudiando este fendmeno por loz diversos episodios histéricos
que atravess M¥éxico.

La causa gque origind la inestabilidad econdmica mexicana ha sido
el desproporcionado aumento en el gasto gubernamental. Este aumento
del gaste piblico por arriba de los ingresos; a originado crecientes
déficits presupuestales gque han sido cubiertos por mnedio del
endeudaniento externc, vy la enisidn de nuevas cantidades de
circulante

iQué o la Devaluacidn?

Se dice generalmente gque es la pérdida de poder adquisitivo de
una moneda, en relacidn a los articuleos de consumo o a las divisas
extranjeras; la moneda se desvaloriza sutomdticamente por muchos
factores, por ejemplo., cuando su volumen eS exXcesivo con relacidn
al volumen de produccidn; existen también razones de politica
econdmica, los gobiernos suelen recurrir a la desvalorizacidn
deliberadarente, por no tener ningunad prevision del gasto piblico que
los orilla a esto; en la politica de patron petalico, esto se hacia
sefialandole por ley un contenido de orc (o plata) a la moneda, menor
que =l gue tenia antes, después de la desaparicidn de este método.
los gobiernocs devaluan fijando por ley para la moneda del pais un
tipo de cambic por divisas extranjeras {p.ej.. ddélares) superior al
que antes tenia, de manera que hay que dar sas unidades de la noneda
nacional parm comprar esas divisas. El alza continua de los precios
“n un pais eguivale a una desvalorizacictn de la moneds nacicnal.
auntue no haya ninguna accidn oficial.

En sintesis la devaluacidn no es nds que la desvalorizacidn del
dinero v presenta dos faces
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1} Pérdida del poder adquisitivo del dineroc o disminucidn
de los bienes v servicios gque se= pusden comprar con =1,

2) Pérdida del walor de una moneda en relacidn a las
nonedas extranjeras.

Esta dltima modalidad, ez el resultado de la devaluacién interna.
es decir, la baja del poder adgquisitivo de la moneda debide al alza
de precios.

Cuando e] alza interns de los precios &z mayor gue en los paises
con quiégnes se efectia gran parte del comercio. como sucede con
Héxico y Estados Unidos. los productos se encarecen en tal forma que
dejan de ser interesantes en los mercados extranjeros. vy con el
objeto de abaratarlos., el gobierno recurre a devaluar el peso frente
al dolar. para gque vuelva el extranjerc a comprar productos
mexicanos, es decir. dar mds pesos por cada dolar vy asi volver nas
barato el articulo.

La FLOTACION.

Ante la proximidad de un cambio de paridad de una moneda con el
ddlar. va sea para devaluarse o revaluarse, Ruchos paises recurren a
la politica scondmica llamada flotacidn, que consiste en dejar que el
nuevo tipo de camrbio frente al ddélar se establezeca por medio de la
oferta y la demanda.

Por ejemplo.

S1 ewisten muchos compradores de pesos nexicanos al nuevo tipo
de canbio, suponiendo, a 7 pesos. por un dolar. el tipo de cambio
tenderd a disminuir, 1. por el contraric., aun a 7 pesos por dalar,
sigus la venta de pesos y la compre de délares. el tipo de cambio
tenderd a aumentar.

Esta politics pueds mantensrse por tiempo indefinido o en breve

tiempo la banca central puede fijar un tipo de cambio. Este periodo
varia segin el entorno econdmico v politico de cada pais
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La flotacidn también se& conoce como tipo de cambio flexible en
contraposicion al tipo de canbio fi1jo. Ex decir., el tipo de canbio ex
el precio del dinero de un pais para el resto del mundo Podewmos
comparar las 2 politicas a un precio oficial (cambio fi30) v & un
pPrecic de mercado (cambio flexible).

EL PROCESO DE LA DEVALUACION.

Ia principal causa de la crisis financisra que sufre México es
el derroche del sector publico, que ha llevado al gobierno al
endeudaniento externo, aunento de impuestos, de circulante v a
enormes déficits presupuestales que han provocado un alza general de
preciocs ¥ una disminucidn de la produccidn.

El gobierno para financiarse aumentd los impuestos a un nivel
equiparable v en algunos casos mayor que en los paises altamente
industrializados. Como estos no alcanzaron., =e enpezd a snolicitar
expréstitos en el sxtranjero. y como tampoco alcanzaron, se comenzo a
lanzar mds dinerc circulante al mercado gue, técnicamente hablando.
es la principal causa del alza general de los precios

Los déficits son aquellos gastos que efectia el gobisrno sin que
exista un ingreso que los yespalde A4 partir de la Segunda Guerra
Mundial y la popularizacién de las teorias de Keynes, nuchos
gobiernos crearon enormes deéficits con el pretexto de disminuir el
desexplec e impulsar el desarrollo econdmico Estas teorias propomian
que en mnmorentos de crisis se hiciera el mayor gasto piblico v
aumentar el circulante, estas doctrinas fueron adoptadas por
conveniencia por muchos gobiernss como politicas permanentes, va que
servian para justificar grandes gastos.



EL PROCESO DE La DEVALUACION

ETAPA 1 ETAPA 2 ETAPA 3
Aurento Aumento
desproporcio— Deficits de circulante

nado del gasto g presupuestales = o
publico inflacion
1
Desequilibrio Alza general
Pevaluacitn = en la balanza =] de precics
de pagos
ETAPA ¢ ETAFA © ETAPA 4

Li INFLACION Y LOS ESTADOS FINANCIEROS.

Recordemos que un gobierno gue se excede en el gasto publico,
sin uh respaldo de ingresos. cbviamente, gasta nis de lo gue recibe.
provocande déficits. esto lo orilla al endeudamiento ya sea externc e
interno En el primer caso. coloca empréstitos en el nercado
internacional; y. en el segundoc suscribe certificados o bunos a cargo
de su tesoreria o bien enite nuevas cantidades de circulante
{dinero} ecom el supusstc respaldo del banco central., sin el
correspondiente aumentc en la produccidn de bienas v servicios

Ahora bhien, al darse un exceso de bienes y servicios en relacidn
con la moneda circulamnte, el poder adquisitivo de esta subs,
originando una deflacidén en la economia Por el contrario, si1 el
circulante aumenta, superapndo la produccidn de bienes y servicios, el
poder adquisitivo de la moneda baja v se provoca la inflacidn
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Esta inestabilidad en el poder de compra de la moneda siempre ha
existido, por consiguiente los registros contables, v principalmente
el balance como exposicidn de una situacidn financiera. contiene una
analgama de nonedas de distinto poder adquisitive. lLa contaduria
reconoce esta situacidn come inevitable, siempre y cuando la
variacion se aantenga dentro de limites razonables., los cuales
convencionalments, == fijan entre el cinco ¥y el nueve por ciento
sobre la base ideal

En los casos de inflacidn wsxagerada, ese porcentaje puede
alcanzar, dos. tres ¥ aun cuatro digitos. v el mensaije que trasmiten
los estados f{inancieros; el balance. principalmente, deja de ser
representativo, pues " Cémo podria  interpretarse la suma de
inversiones hechas en épocas inflacionarias. en las que la moneda ha
tenido diferentes poderes de compra? p.ej.. =i un terreno. fue
adquirido a cien pesos el metro; v otro. contiguo al primero se
adquirid wveinte afios después a diez mil pesos el metro; y si1 anbas
compras ss rsgistraron a sus respectivos precios de costo, (la suma
de diez mil cien pesos tendria algin significado légico? Realmente la
inversion gque figura en el balance mporta diez mil cien pesos. de
esos "pesos” que, en otro renglén del balance, cualifican el efective
en caja y bancos?

En estas condiciones se tiene que actualizar el costo de las
distintas compras para expresarlo en términos del poder adguisitivo
de la moneda a la fecha del balance

NHo a todos los renglones del balance afecta la inflacion del
mismo modo, ni en todoxz es i1gualmente importante vy  necesario
ajustarlos al walor de la moneda corriente. Esto seria nas
trascendente a medida que la inversidn hubiera permanecids durante
rds tiemnpo en las cuentas de la empresa. El caso extremo podria ser
. @&l ya nmencionado de las nversaiones sn activos fijes;  perc,
traténdose del capaital en trabaje {active circulante mencs pasivo a
corto plazo) quizd no fusra necesario hacer ajuste alguno. s1 1la
inflacidn ha mantenido un ritzxo lento de creciaients durante el
ejercicio, pues es de suponerse gue el capital de trabajo se ha
estado renovando continuamente es decir es dindmico, como resultado,
las cifras gque lo representaban se refiersn al valor actual de la
noneda



las inversicnes de fondos a largo plazo-fondos invertidos para
la amortizacidn de pasivo o para pensiones del personal, etc. - asi
cono los pasivos adquiridos a largo plazeo también, scbre todo en
épocas de inflacidn creciente. merecen consideracion especial.

En el primer caso., el de los fondos invertidos. muy probablemente
al recuperarse con honeda cadz vez mas devaluada, ocasionaria lo que
podria llamarse una ‘pérdida inflacionaria”. que un buen
adainistrador vigilaria insistiendo en que los fondos invertidos
rindieran un alto interdés que compensars la pérdida menciconada

Y del miswmo modo, el pasivo a largo plazo - hipotecas emisiones.
eniziones de obligaciones, estc. causaria una "utilidad inflacionaria”
cuando, a su wvencimiento, se redimieran con moneda de menor capacidad
adquisitiva. También en este caso. como en el anterior. la supuesta
utilidad se= compensaria con los altos intereses que seguramente
inpondria el acreedor

Las reglas pertinentes relativas a la valuacidon y presentacidn
de la informacidon financiera en un entorno inflacicnario se
encuentran contenidos =n =1 boletin B-10 emitide por la Comisidn de
principics de Contabilidad. Dicho boletin lo estudiaremos més
adelante en su respectivo punto.
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2.3 IMPQORTANCIA DE LAS FINANZAS EN LA ADNINISTRACION
FINANCIERA

ADMINISTRACION FINANCIERA.

La adeinistracién financiera es un elemento que integra a la
adninistracién general, la cual trata de optimizar al maximo los
recursos con los gue cuenta la empresa. para obtener los mejores
resultados ya sea =n productividad rentabilidad, utilidades etc..
nediante la admninistracidn financiera. se obtienen fondos y recursos
financieros de uns manera eficiente e inteligente por ejemplo, por
aportaciones de propietarios de la emspresa. es decir. con
aportaciones para incrementos de capital social, etc. También se
cbtienen fondos vy recursos de acreedores comerciales, bancarios,
entre otros a base de f{inanciamientos o préstamos razonables vy
oportunos a corto. mediano o largo plazo.

Otro de los objmtivos de la administracién financiera es la
coordinacidn del capital de trabajo, es decir la coordinacion del
dinero. cuentas y documentos por cobrar. inventarios etc.. asi como
los acreedores a corto plazo. tales como proveedores comerciales,
acreedores bancarios, cuentas y documentos por pagar a corto plazo
etc Por lo tanto el capital de trabajo sera igual a activo
circulante menos pasivo circulante

( CT = AC ~ PC)

También se encarga de coordinar las inversiones y resultados, es
decir organiza los activos fijos como maguinaria, terrenos,
edificios. egquimes de transports, oficins, asi como los activos
diferidos’ costos de instalacidn, inversidn en valores realizables,
mobiliaries . bonos. cetes etc la segunda se refisre a la
regularizacidn de operaciones propias de cada empresa, tales como
ventas, costos variables, fijos, de produccidn de dastribucidn,
costous de adicién como 2] ISR vy la PTU
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1a administracién financiera se encarga de recopilar. estudiar e
interpretar los datos = informacidn del pasado y del futuro de una
entidad. Mediante la aplicacidén del analisis financieroc se evalia el
pasade financiero de la empresa. Por medio de la aplicacion de la
planeacidn financiera se estudia v evalia el futuro financiero. Con
esta 1informacion la empresa aplicando las estrategias tacticas.
operaciones financieras adecuadas, toma de las mejores decisiones
para alcanzar las mestas propuestas y fijadas.

los objetivos de la administracitn financiera se resumen en el
siguiente esguena:

1. Cptimizar e} patrikonic de la empresa

%]

. Captar fondos y recursos financierocs
por aportaciones y préstamcs
Coordinar el capital de trabajo
OBJETIVOS
DE LA
ADMINISTRACION
FINANCIERA

Coordinar inversiones

Coordinar resultados

Aplicar andlisis financiero

. Aplicar la planeacion fainanciera
. Aplicar el control financiero

O oo =~ M e W

Tomar decisiones acertadas

10 Alcanzar las metas v objetivos
financieros propuestos y fijados

11. Prever la captacidn futura de fondos

¥ rECUrsos financiercs necesarins

Para poder estudiar la administrecicn financiera con ads
claridad podemos clasificarls en:

* indlisis financiexro
* Planescion financiera

e Contral financiero



En el presente trabajo nos enfocaremos al estudio de la
planmacion financiera, va que es la nos servira para evaluar el
futuro econdxico de la empresa ya sea en época normal o de inflacidn
gque es el tema de estudio.

PLANEACION FINANCIERA.

Concepto: Es una herramienta o técnica gque aplica el
administrador financi=ro, para la evaluacidn proyectada, estimada o
futura de una empresa piblica, privada social o mixta, ya que sirve
de base para tomar decisiones acertadas.

Sus principales caractieristicas son las siguientes

a) Es una herramienta o técnica financiera

b} La aplica principalmente el adainistrador financierc, gerente de
finanzas, tesmorero, contralor, etc.

c) El obkjetivo principal es la evaluacion futura. proyectada o
estimada.

d) De una empresa piblica, privada. mixta o social, desde =l punto de
vista financiero.

La Planeacidn Financiera se (Clasifica en

a) Planeacidén Personal. Conjunto de planes que expresan los deseos
1deales, aspiraciones vy propositos para el desarrollo familiar,
social. politico v profesional

b) Planeacidn empresarial‘: Conjuntoc de planes que expresan la
proyeccion dal superavit de efectivo ¢ excedentes financieros, para
optinizar =1 patrimorio, asi como la proyeccién total o integral de
la actividad de la empresa.

c) Plansacicn Patrimonial: Conjunto de planes (us expresan la
proveccidn del superadvit de efectivo, conocido también  como
excedentes financieros, para optimizar el patrimonio capital contable
de la empresa, con el ainimo de riesgos
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d} Planeacitn integral: Conjunto de planes gue expresan la
proyeccidn total integra o completa de la activaidad de la empresa, a
corto, mediano v largo plazo

La planeacién integral, se divide en normativa, estratégica.
tactica, cperativa y de ixprevistos o contingentes.

d 1) PLANEACTON HORMATIVA: Grupo de planes que expresan los valores
de los integrantes de la asamblea de accionistas y/o0 consejo de
administracion donde se presentan los i1deales que definen la razdn de

existencia de la empresa. v en los términos cualitativos a largo
plazo.

1) Premisas de planeacidn: son las proposiciones bésicas de la
enpresa, donde se fundamentan los propositos y politicas.

2) Propésitos. son los fines supremos que definen la rszdn de
existencia caracter v naturaleza de la empresa

3) Politicas. reglas y principios generales v particulares gque sirven
de guia y oriemtacidn al pensamiento vy accidn de administradores v
niembros de la empresa

d.2) PLANEACION ESTRATEGICA: Conjunto de planes gque expresan los
resultados cuantificables gque espera alcanzar la empresa, a largo
plazo., asi como los medios & implementar, para el logro de las nmetas
u objetivos orientados a corto plazo., cuando la importancia de una
si1tuacidon afecta al organismo social.

1) Objetivos: Resultados, fines o metas variables ¢ cuantificables
que sepora blcanzar la smpress a largo plazo.

2) Estratmgias: Medios a implemsntar por mniembros de alto nivel. de
vital importancia para la vide de la smpresa y determinantes para la
consecucitn vy logro de metas v objetivos a large plazo.



d 3) PLANEACION TACTICA: Conjunto de planes que expresan los
resultados cuantificables que espera lograr una drea funcional de la
empresa. asi como las  sctividades calendarizadas en  cifras
monetarias, necesarias para lograrlos a2 mediano plazo.

1} Fines o0 metax a naediano plazo: resultados cuantificables que
espera lograr o alcanzar una &rea funcional de la empresa a medianc
plazo.

2) Técticas: conjunto de actividades necesarias que sigue upa Snpresa
para lograr las metas a mediano plazo.

3) Subobjetivos: son los fines o metas especificas cuantitativas de
una eapresa & medianc plazo.

4) Subestrategias: conjunto de acciones especificas a implementar,
para alcanzar un objetivo a mediano plazo.

d 4) PLANEACION OPERATIVA: son los planes gue expresan las metas de
unidades especificas. con la descripcion de la forma o node de
lograrlos de una empresa a corto plazo

1) Metas: resultados o fines cuantitativos que espera alcanzar una
drea funcional de la entidad a corto plazo

2) Procedimientos: serie de descripciones de la forma., modo o camino
en que s= pretende alcanzar los subobjetivos de la empresa a corto
plazo.

3} Programas. actividades calendarizadas a implementar por la ewpresa
a corto plazo.

4) Métodos: orden y secusncia para conocsr, estudiar v evaluar los
conceptos y las cifras que prevalecerdn en el futurp de la smpresa a
cario_ mediano v largo plazo

Conocidos como métodos de plansacion financiera

d.5) PLANEACION DE IMPREVISTOS A CONTINGENTES: conjunto de planes
gue consideran la posible ocurrencia de uno o mis eventos externos



que modifiquen en forma importante los objstivos v estrategias de la
SRPIEES .

1) Objetivos' resultados. fines o metas que espera alcanzar la
expresa, por la posible ocurrencia de eventos externos importantes,
que modifiquen los objetivos v estrategiss normales

2} Substitutos. aquellos que substituyen al plan estratégico de la
ERpresa.

3) Inestables: Aquellos que s=e establecen en la enpresa., coro
consecuencia de la inestabilidad econdmica, politica, social, etc.
del pais.

e) PILANES FIRANCIEROS: proyectos o planes normativos estratégicos,
tacticos, operativos y contingentes. cuantificables en tiempo v
cifras monetarias, para precisar el desarrollo de actividades futuras
de la empresa a corto. mediano y largo plazeo. Algunos ejemplos son:

1) Correctivos:

— Tendientes a asegurar el cumpliniento de los objetivos sefalados
de otros planes. en los casos de desviaciones. sefialados por los
mnecanisnos de contrcl

— Tendientes a asequrar el cumplimiento de objetivos modificados
respecto a los planes originales, cuando las desviaciones denotadas
por los mecanismos de control se juzguen imposibles o incosteables de
corregir total o parcialments, serd por lo tanto necesario o més
conveniente wodificar las aetas vy objetivos originales.

2) De desarroilo.

-~ Tendientes a lograr objetivos de expansidn. penetracidn de
sercado, desarrollo de productos nusves para sl masmo mercedo. o
desarrocllo de nusvos mercados pars los mismos productos, o bien. una

combinacidn de estos chistivos

— Tendientes a lograr objetivos de diversificacidn: nuevos
productos para nuevos mercados
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La planeacidon no puede verse como un proceso que se lleva a cabo
una vez. ni sigquiera de tiempo en tismpe ILa planeacidn debe ser un
procesp continuo, yendo de la planeacidn a la implantacién vy al
control, y de alli nuevamente a la planeacicon v asi sucesivamente,
Pussto que el proceso administrativo de una empresa == constante
siendo sus principales etapas la planeacion. implantacion vy control
Tarpoco debe verss comoc una secuencia de pasos en orden riguroso. va
que nuchas de las actividades son simultérecs v no secuenciales v
existe una interaccion entre muchas de ellas.

La planeacidn de altc nivel, es decir. la planeacidn estratégica,
en esencia busca constantemente las opciones tdcticas a traves del
andlisis de entornos v del constante conocimiento de las fuerzas v
debilidades de la empresa. Ias decisiones estratégicas se
caracterizan por sSer deterninantes para la vida de la empresa,
conprometen su futuro v cas: siempre se refieren a la relacion de ls
enpresa con el medio ambiente que la rodea. También pueden
considerarse como estrategias las decisiones que se tomen para
resolver conflictos internos que de alguna forma obstaculizan el
cumpliniento de los objetivos principales A

KLl



2.4 Li INFORMACION FINANCIERA.

Ia informacidn financiera es el resultado de la culminacién del
proceso contable. 4 través de ella se hace tangible, lo acontecido en
un periodo predeterminado de actividades: permitiendo evaluar los
resultados, y la repercusitn de estos en el patrimonio de la
corpafiia; todo esto expresado en térsincs cuantitativos reflejados a
su vez en términos monetarios El andlisis de la informacion
financiera no culmina en examinar come se emplearon los recursos
aportados por los accionistas vy acresdores y con que eficiencia y
exito se llevd a caho st manejo.

4l concluir este andlisis corienza el punto clave de quiénes se
enfocan a la toma de decisiones, en baze a ella: torando en cuenta
las 4areas mds criticas hacia donde habrén de dirigirse las
alternativas de decisidn. sin entrar en detalle de todos los rubros
que la integran sdlo en aguellos donde su importancia lo amerite.
para concebirla con un caracter dindmics. Al hacerlo bajo este
enfoque, iremos descubriendo cuales son esas areas criticas v como
debenos anticiparnos, configurando nuestra informacidn. encaminados a
el area de la dec:isidn., mds que al simple informe de cuentas, sin
dejar de considerar que este Gltimo constituye el paso previo gue
originard un dictamen

A Quidnes se dirige

La gama de usuarios esta regida por la actividad que desenpafian
en relacion a la compafiia; cada usuaric obtendrd ciertc tipo de
inforsacion para un fin especifico que este reguiera.

Los usuarios se dividen en externos e internos, dentro del bloque
de externos, tenemos en primer lugar, a los inversionistas o
aportadores del capatal de  1la  empresa, gquiénes perciben sy
retribucidn en forma de dividendos o reparto de utilidades: ellos
decadirédn gque parte de éstas debe pasar a aurentar la aportacicn
original. efectuando nuevas aportaciones v, en ciertos casos,
raductiones parciales de capital (solo seria total en caso de
liquidacidn)
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En segundc lugar de usuarios externos estd constituide por las
instituciones financieras. proveedores ¥ acresdores, que son los que
aportan recursos a la compafila, llémense materias primas. productos
elaborados, servicios, préstamos etc.., corn la cual la entidad
constituird créditos a su favor. Por dltimo tenemos a un sector
formado por los trabajadores., empleados y funcicnariocs de la
organizacién aportando a ésta su fuerza de trabajo y conocimientos
(incluyendo a windicatos y uniones laborales). También tenemos a las
autoridades hacendarias y fiscales gue gravan a la empresa mediante
la via impositiva o e! pago de derechos especificos, asi como otras
autoridades gubernamentales que mantienen diversas relaciones con la
entidad. Ademds de el piblico ©n general, existiendo ciertos
individuos que de alguna nanera les interesa el runbo de algunas
entidades econdmicas del pais.

Los usuarios internos de la informacién constituyen el segundo
blogue; este & su vezr se divide en 2 grandes grupos' =1 primero,
constituido por el organismo que administra del mds alto nivel
(Consejes de Administracidn), y el segundo, integrado por su
estructura gerencial on sus diferentes niveles
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LA INFORMACION FINANCIERA

USUARIOS A& QUIENES SE DIRIGE E IKTERESA

Externcs

- dccionistas o inversionistas potenciales

— Instityciones financieras- Provesdores—acreedores
- Trabajadores-Sindicatos

- Autoridades hacendarias

- Otras autoridades hacendarias

- Analistas financieros, consultores, investigadores de
negocios, economistas, abogados etc.

- Piblicu en general (estudiantes, prenss financiera =tc. )

INTERNOS
~- Consejo de administracicn

- Directores v gerentes en sus diferentes niveles

En general los puntos ern que se centra el interées del usuario
llamese externo e interno son®

Ligquidez — Ex la capacidad de pago de= la entidad para enfrentarse a
sus obligaciones circulantes

Solvencia.— Nos va a indicar la capacidad de pago de la empresa para
cubrir cportunamente sus obligaciones a largo plazo

Utilidad — Es la retribucidn de la inversidn de riesgo efectuada PO
los duefios, con expectativas s corto, aedisne vy largo plaze

Rentabilidad.— Es la relacidn entre utilidad en sus distintos

niveles e inversidn: neta, total o referida a sus diferentes
Conponentes
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Flexibilidad Financiera,— ks la capacidad gue tiene una empresa para
convertir sus activos en wvalores liguidos: efectivo o eguivalentes,
inversiones transitorias a corto plazo

Eantenimiento del capital.— Se refiere a la conservacidn del capital
originalmente aportado por los accionistas & incrementado a traves de
utilidades zretenidas o de nuevas aportaciocnes, también se puede
definir como sl conjunto de recursos netos. generadores potenciales
de ingrescs futuros dentro de un sistema econdmico prevaleciente y
predecible.

La informacidn financiera debe satisfacer la necesidad gue nos
guie a desarrollar v alcanzar nuestros objetivos internos:
identificando y delimitando estos en las diferentes areas dgque
integran a la coxpafiia como son: evaluacidn v aplicacidn de politicas
generales, toma de decisiones, delineacidn de estrategias
(financieras, fiscales, control de gastos etc.) ademds de seleccionar
alternativas.

La informacion financiera =z esencial, en £l rubro de estimar
nuevas alternstivas de inversion, que periddicamente se plantea toda
enpresa en crecimiento. Permitiendo establecer politicas {inancieras
que nos conduzcan al mantenimiento del capaital; asi como enfocar
problemas especificos v su interrelacidn con otras areas.

Caracteristicas

Para cumplir con eficiencia los objetivos que s= han mstablecido,
en los diferentes sectores de la organizacidn a gque nos  hemos
referido, la informacion financiera debe de poseer una serie de
cualidades cuyo significado vy sentido deben tenerse presentes en todo
momento.
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ESTA TESIS N9 Beme
SR BE LA s
INFORNACION FINANCIERA
CARACTERISTICAS DE SU ESTRUCTURA ¥ CUALIDADES QUE DEBE REUNIR

Util (Cardcter especifico de la informacidm)

e Significativa
& Pertinente

¢ Veraz

Comparable

& Oportuna

Confiable (itributo adiudicadeo por el usuario., que refleje
la relacidn entre él v la informacidn)

¢ Estable
® cbijetiva

& Verificable

Caracter de provisionalidad

*» Relacionado con hechos no acabados, debido a que la necesidad de

tomar decisiones obligs a cortes convencionales por lapsos uniformes,
en el curso de la vida de la empresa

En resumen la informacidn financiera debe mstar conformada por
una estructura de cuantificacidn v que sea comprensible. emitiéndose
#n un pariodo regular (mn ocasiones pusde pressntarse en un lapso
irzegular segin las necesidades), partasndo del cbimtive fundamental
de contribuir al mantenimiento de la capacidad operativa de la
entidad: es el antecedente y un factor determinante para la toma de
decisiones por parte de sus usuarios externos & internos

El Papel del idministrador Financiero Dentro de una organizacicn
de mediana capacidad v ordenada; el sjecutivo de finanzas, es



responsable de la administracidn de los recursos financiercs. tiene a
su cargo la tesoreria. contraloria, auditoria, el departamento de
inforsdtica y presupuestos siendo coordinador de estas &reas. Es
responsable de los plares financierns. sobre inversiones pernanentes,
capital de trabajo. Ademds administra los riesgos financierocs
{opciones de inversiém. capital de trabajo, y lo ass importante la
tora de decisiones) promueve y mantieae relaciones con funcionarios
gubernanentales a todos los niveles {estatal v Federal) Por lo tanto
el administrador financierc debe de poseer un conocimientc global de
todas las dreas que se interrelacionsn con las finanzas tambien de=be
de tener una cultura general gque le permita desarrollarse en
distintos circulos humanos.

CICLO FINANCIERO DE UNA EMPRESA

EFECTIVO
& 2
CUENTAS
POR INVENTARIO
COBRAR
@ P
PRODUCTO
TERMINADO

FUNCIONES BASICAS EN EL CICLO FINANCIERO

~ Compras
Ventas

~ Almacén
Produccion
~ Cobranza
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Conceptos que se deben manejar en funcidn de la aplicacidn de
los recursos financieros

~ Disponibilidad {(efectivo)

— Inmovilidad {(inversiones)
~ Recuperaciodn {Cobranza)
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PLANEACION Y CONTROL DE EFECTIVO

" VALOR PRESENTE EN LA CONTABILIDAD FINANCIERA.®

Siempre que los individuos enpresas y gobierno tengan presente
la oportunidad cel tiempn, el wvalor del dinero serid un concepto
importante va que resulta apremiante el sacrificio del consumo
presente por el consumo futuro

La importancia del valor del dinero no radica tGnicamente el
nonto del mismo sino también en el momento en el que se recibe o se
gasta, va que cuando s2 tiene un programa de los flujos de efectivo
en el tierpo de lo que se espera recibir o gastar., se podrd decidir
si1 se debe consumir o invertir en el presente

Uno de los factores qus determinaran si se debe consumir o
invertir, serdn las tasas de interés gque estén fluctusndo, debido a
que si ls compensacion o rendixiento superan el valor presente del
diners para consumir, los individuos esperaran el momento propicio
para hacer al desembolso, v al mismo tiempo obtener un ingreso. Esto
es, un peso disponible hoy siempre valdra mas que un peso que se
reciba maflana. porque de tenerlc ahora se puede invertir ganando
interes ¥ aun mds

POSIBILIDAD DE CONSUMO PRESENTE ¥ FUTUORO

Flujo del individuo

Dinera actual 20,000

Dinerc adicional & recibir sn 1 afio 25,000

Tasa de ainteres anuwal 7%

Dentro de 1 afico tendria 20,000 (1.07) + 25,000 = 46.400

Si se deses consumir todo en el presente se podria pedir un
préstano a pagar en 1 afic con valor al vencimiento de 25,000 por lo
que su valor actual seria 25.000-1 07 = 23,364



El valor presente total por lo tanto seria de 23,364 + 20.000
= 43,364,

De la nisma manera el individuo podria lograr estar en cualquier
punto de la recta asignando sus recursos en el presente y futuro.

Graficamente la tasa de intercambio estéd representada por la
pendiente (1+i). donde i=interés de un afic seqin se nuestra a
continuacidn.

La principal funcion de la administracion financiera se
referird por tanto a las decisiones de inversion, financiamiento v
politica de dividendos.

Cuando se adquieren acciones se renuncia al consumo Presente
para ocbtener un consumo futurc, los inversionistas no pueden elaborar
con segur:idad patrones de consumo para toda la vida, debidec a la
incertidumbre que representan los rendimientos de su inversidn y del
nomentc en que se produciréan. intentan éonpensér ‘esta falta de
certeza buscando un rendaimiento espsradc lo bastants alto como para
compensarlo. es decir las inversiones seguras ofrecen tasas de
rendinientc convencionales y las de alto riesgo ofrecen una sobre-—
tasa para hacerlas suficisntexente atractivas.

Ademis de smeleccionar nuevas inversionss, las espresazs tienen
que administrar con eficiesncia los activos va existentes. va que el
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nimero total de activos que posesn, la composicidn de los mismos v la
natursleza de su riesgo comercial, deterainard las aportaciones gque
los accionistas estén dispuestos a efectusr.

En cudnto al {finenciamientc debers detersinarse la mezcla
adecuada para ninimizar su costo. Dentro de esta decisidn se incluira
la tendenciz o politica de pago de dividendos mds conveniente.

En este tipo de decisiones siempre se= verd involucrado el walor
del dinero en el tiempo. lo importante seré analizar los flujos de
efectivo éstos pueden ser favorables =1 se recib= dinero o
desfavorables si se paga dineroc.

Definimcs entonces como valor futuro a la inversidn actual naés
los intereses ganados en el tiempo.

Si se depositan $1,000 a una tasa del 3%, durante un periodc se
obtendria.

1000 + 1000 (.03) = 1030

Lo cual puede expresarse como 1000 (1+ 03) v generalizando VE=VP
(1+1) para un periodo.

Donde: ¥P= VALCR PRESENTE
VF= VALOR FUTURO
i» TASA DE INTERES DEL PERIODO

Sin embargo si1 la inversidn se hace para varios periodos se
generaria un interés sobre interés.

Para una inversidn de dos periodos los flujos generados serian
los siguisntes:

1000 1000+1000(.03)= 103C 100041C00(.03)+ 1030(0.03)=1060.9

[ —
n
[nd

£z
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to= Inversidén inicial 1000

tl= interés sobre inversidm inicial {1000 x .B3)= 3g
Acumulado en tl 1030

t2= Interés sobre inversidn inicial (1000 x 03)= 3g
Interés sobre intereés de t1 (30 = .03)= 0.990
Acumulado en t2 1060 90

El interés generado en tl (30) es conocido como interss sinple,
¥a que es el interés que se recibe sobre la inversidn inicial.

El interés generadeo en t2 {.90) e= reconocidoc como 1nterés

comnpuesto ya que el interés calculado sobre los intereses recibidos
con anterioridad

Con lo anterior podemos obtener el valor final de t2 multiplicando
la inversidm inicial por el interés del periodo. elevado al ndmero de
pericdos que dure la inversicn. ~

n
VE « WP (1+1)
Donde:

n- Namero de periodos que dure la inversicn

De esta forma cusnto mds alta sea la tass de interes (1} v el
namero de periodos {n). mayor sera el valor final. la diferencia
entre interés simple vy compuesto es casi nula para inversiones de
pericdos cortos pero bastante importante para periodos largos

El ejemplo anterior ros nuestra una composicidn scbre una hase
anual, esta también puede ser mensual, trimastral, etc | os decir se
puasde componer més.de una vezr durante =1 periocdo, mientras mayor sea
la  frecuencia conque == componen los intereses, mayor Serd la
cantidad recibida al final del periodo.

la fdrmula antes mencronada puede nodificarse para esta
situacion, convirtiendo n e 1 al equivalente de composicidn
deterninada



mI
¥F = VP (l+i/m)

Donde:

» = nimerc de veces de composicitn en el periodo

De la misma manera que se puede calcular el va.or futuro de una
inversién actual, se puede calcular también el wvalor actual de
cantidades de dinerc a recibir en el futurc, siendo justamente el
proceso inverso al va mencionado

Por ejemploc: s: vamos a recibir en el proximo periocdo $5.000 v
la tasa de interds es del 5%, esto equivaldria a recibir hoy

5000-(1.05)= 4761.90

Es decir gue la inversidn actual de 4761.90 hoy generaz-ia 5000
en el proximo periodo.

Esto significa que el valor presente se calcula mediante un
proceso de descuento de los flujos a recibir en urn futuro., a la tasa

de interes ofrecida por alternativas comparables

VP = VF/{1+1)
S1 los flujos futuros comprenden varios pericdos entonces

n
TP = VF/(1+21)

n = nunero de periodos

Los factores de ainterés disminuyen a medida que aumenta el
periodo de descusnte Con tasas de descuento altas, los fondos que se
recibirén en =l futuro vailen povo hoy

Cuando =] interéds se= compone mas de uns vezr en el periodo la
fdrmula a utilizar es

nm
VP = YF/{1+1-m)}
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4si mismo en muchas decisiones sohre todo de financiamiento
sucede gque los flujos consisten en cantidades igualex de dinero a
recibir o a pagar en cada periodo. a este tipo de flujos se les
conoce como anualidades. Existen dos tipos de anuwalidades las
regulares v las inmediatas, dependiendo del momento en el que reciben
o paguen los flujos del dinero.

En la regular los flujos son recibidos o pagados al final de
cada periodo v en la inmediata al inicio de los mismos.

Las formulas para ercontrar el valor presente de esta serie de
flujos son:

Anualidades requlares.

Para una tasa anual

n
(i+41) - 1
¥P= 4 (e
n
i{1+1}
Para una tasa anual conpuesta m veces
mn
{1+1/m) — 1
VP= 4 ( }

nn
ism (1+1/m)

51 la variable desconocida es @l importe de la anualidad

Para una tazs snual



Para una tasa anual corpuesta m veces

nn
VP (1+i/m) 1-m
A=
=N
{(i+i m} - 1
Anunalidades i1nsediatas:
Para una tasa snual n
(14i) - 1
"= & {~—————)
n-1
i(1+1)

Para una tasa anual compuesta n veces

(i+i/m) - 1
VP= & )
(mn)—1
1/m {1l+1/m)

Si la variable desconocida es el importe de la anualidad

Para una tasa anual

n-1
VP(1+1) i

A=
1
(14i) - 1

Para una tasa anual compuesta m veces

nn—1
VP (1+irm) 1AM
A=

nn
(i4ism) = 1

Como puede observarse el valor del dineroc en el tiempo afecta en
forma importante a la contabilidad financiera. debido al flujo de
efectivo a pagar o recibir, las cuales suceden en distintos periodos
de tiempo teniendo cowmo resultade cue la oportunidad de los nismos se
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vea afectada por tasas de interés o premigs establecidos en la
econonia.

Como 2l objetivo primordial de la contabilidad es la presentscion
de informacién para la toma de decisiones, ésta servira para la
adecuada wvaluacidn de las inversiones y financiamientos, va que de no
toparse en cuenta se ostard aceptando gque vale lo mismc un flu .o
recibido hoy que uno recibido mafiana.
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CAPITULO
3

METODOS DE ANALISIS Y
PLANEACION FINANCIERA



3.1 ARALISIS E INTERPRETACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Desde finales del siglo XIX se propuso la presentacicn de un
balance a los solicitantes de un crédito, con el fin de analizarlo,
cono un medio para asegurarse de la recuperabilidad de dicho creédito.

Esta forma empirica de sstudiar los estados financieros de
empresas marco el inicio de la implantacidn de métodos analiticos,
que se han venido perfeccicnando hasta nuestros dias.

Podenos sintetizar que el campo de accidn del andlisis financiera
tiene relacidn en forma directa o indirecta con las actividades de-

1. Instituciones de Crédito

2. Empresas Corerciales e Industriales

3. Terceras Personas (Acreedores.Provesdores, stc.)

4. Inversion:istas

5 Especuladores

6 Administradores de Empresas h

7 Profesionales (Auditores, Economistas, Ingenieros,
Industriales, etc.)

8 Empresas de Gobierno

9. Figco

Las razones que existen para que la técnica del andlisis v su
interpretacidn aplicada a los Estados Financieros. sea de interés a
las personas o instituciones antes mencilonadas para las personas o
instituciones antes mencionadas son

1 Ia Solvencia. gue se puede definir como una situacién de crédito
bresents, en otras palabras., s1 decimos gue una persona es solvente.
©s porgque en esos moasntos nox nerece credito.

2 La Estabilidad. es la situacion de crédito futurs, o sea. que la
solvencia que actuaimente tiene, seguird durante una spoca néds o©
nenos cercana on 1duales o mejores condicicones




3. La productividad. que ez el ndxino rendimiento de los resuyliados
de las operacionms de una empresa, es decir, determinar =i se han
aprovechado los recursos conque cuenta la enpresa para obtener la
utilidad dptina.

Los métodos de andlisis gque hasta la fecha se aplican. tienen
como finalidad alguno de los tres: aspectos anteriores, pudierndo
realizarse con un cardcter interno o externo, dependiends de la
persona que lo realiza

Lz informacidn gue nos brindan los estados financieros. tal v
come son de todos conocidos., no son lo suficientemente claros v
explicitos para determinar ¥ conocer otros factores que ayuden a
mejorar la situaridn de la enpresa en relacidn a la solvencia.
estabilidad y productividad en ques se ha wvenido desenvolviends la
vida del negocio, es por esto gue el analista deberd aplicar sus
conocimientos para ir adicionande datos a los estados financieros,

gque le sirvan de base para opinar sobrz la capacidad administrativa
de la empresa

El analista debe tener en cuenta una serie de situaciones antes
de entrar en funciones.

I ALCANCE.

— Parcial. Estudio de alguna de las funciones de la administracién
- Total Estudio total de la politica administrativa de la empresa

II. OBTENCION DE DATOS DE TIPO ECONOMICO ADMINISTRATIVO.

— Constitucidn de la Sociedad Extractar los principales datos de la
escritura constitutiva y actas de asamblea. obteniendo’ fechas,
caprital, aumentos, actividades, nombres, stc.

- Actividades Actuales. Estudiar =1 gire actual de la snpresa, asi
como planes futuros

- Contratos y Convenios Resunir los existentes con instituciones de
crédito, proveedores, comisionistas, fisco, etc

—~ Estudio del Mercado Observar la situacion de la empresa segun su
capacidad, localizacidn geografica, poder de compra de sus clientes,
etc ., durante =l tiempo que abarca nuestra revisién
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III. DATOS FINANCIEROS EXTERNOS.

La obtencidn de datos de terceros en México, es problemdtico;
pero debe tenerse en cuenta que s: estd a la mano del analista dicha
informacion, debe aprovecharla por la gran utilidad que le reportard
al enmrtir sus interpretaciones.

IV. REQUISITOS CONTABLES.

—~ Consistmncia =n la aplicacidn de los Principios de Contabilidad.

- Consistencia en la presentacidn de los estados financieros
Utilizar las mismas cuentas, presentarlas con sus movinientos o
saldos. de acuerdo a ejercicios anteriores

~ Dictamen de C.P. Como va se menciond, el analista debs tener un
nargen de seguridad de las cifras que maneja

V. ESTADOS FINARCIEROS Y DATOS QUE SOLICITA EL ANALISTA.

- Estados Financieros Principales
a) Estado de Situacitn Financiera
b) Estado de Resultados
c) Estado de Costo de Produccidn y Venta

— Estados Financieros Secundarios. lLos solicitard de acuerdo a las
necesidades de quien lo contratd.

~ Relaciones: D= clientes, provesdores, gastos, etc, Es conveniente
que la empresa le dé amplias facilidades de informacién

Ho obstante que e] analisis de estados financieros es una
técnica relativamente moderna. cuenta a la fecha con una cantidad
considerable de métodos para llevar a cabo dichos estudios.

Sin embargo. podemos decir gue nuchos de estos métodos son
sipples derivaciones de un ndmero mas reducido de métodos que
podriamcs considerar como bisicos v que logicamente son los nds
aplicados, va que son los que presentan un andlisis maés completo

Es conveniente que en toda ocasion 2] analista apligque varios
de los métodos de andlisis v no se conforme con el uso de uno de
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ellos. va gue podemos afirmar que no existe un nétodo que por si solc
haga que s= considere suficiente su vnica aplicacidn.

Por otro lado. el analista debe evitasr el peligro de que lleve
a cabo apadlisis demasiado detallados, lo cudl tendra como
consscuencia una cantidad excesiva de datos que solo producen
confusidn a la hora de interpretarlos

Los nétodos a estudiar se clasifican de la sigulente nansra:

a) Razones simples
1) Método de razones = b) Razones estandar

¢) Razones indices

I. Métodos 2) Meétodo de por = a) Totales

estaticos cientos integqrales b) Parciales

3) Estudic del punto de = a) Férnulas

equilibric econdmico b) Graficas
a
Hétodos
de
Analisis
AV a} Edo.de origen v
1) Método de aumentos aplicacién de
¥y disminuciones = recursos
b) Edos.comparativos
I7 Métodos ’
Dindmicos

2) Método de tendencias

3) Estado de resultados
por diferencias

4) Yétodos gréficos
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Nota: Se clasifican como métodos estéticos a aquellos sistemas
de= andlisis cuyos datos corresponden a estados financieros de un
ejercicio., en tanto gque los dindmicos abarcan datos financieros de 2
o mds ejercicios, los primeros podrian considerarse relativos al
andlisis vertical ¥ lo= segundos al andlisis horizontal.

3.1.1 METODOS ESTATICOS

"NETODOS DE RAZONES”
Siaples

Este meétodo consiste en relacionar ciiras de conceptos
homogéneos de los estados financiercos v de su resultado cbterer
consideraciones gque nos sirvan para apoyar nuestra interpretacion
acerca de la solvencia, estabilidad v productividad de la empresa

El fundamento de este método estid determinado por la estrecha
relacidn gque guardan los conceptos gque forman a los estados
financi:eros, asi como el enlace entre rubros que son homogéneos de un
estado financiero a otro., es por esto gue surgen las llamadas

1. RAZONES ESTATICAS. Por formarse de rubros del estado de situacidn
financiera, que es un estado estiatico

2. RAZONES DINAWICAS. Por corresponder a cuentas del Estado de
Resultados, que es un estado dinamico

3. RAZONES ESTATICO-DINAMICAS. En las que intervienen cifras de
conceptos de uno ¥ otro estado.

4 caontinuacidn se presentan las Razones Financieras que se
consideran més comunes, dando la fundamentacicn v la interpretacion
general de cada una de las razones seleccionadas, segin el C P, César
Calvo Langarica
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I. ANALISIS DE 1A SOLVEHCIA

Activo Circulante

= Solvencia Circulante
Pasivo Circulante

Fundamentacion:

Parte de la base de gqus las deudas a corte plazo estéan
garantizadas con los valores del Activo Circulante, que constituye
los bienes disponibles con los que =e cubriran las deudas proxinas a
vencer. Yisto desde otro punto de vista, =1 Pasivo Circulante es el
resultado del financiamiento del Activo Circulante.

Interpretacidn:

Esta razdn e=s la nés antigua v se= exigia una relacion aninina de
2 a 1. Actualmente, en wvista deli uso del crédito como auxiliar
econonico de las grandes empresas, su relacion puede vy debe ser
nenor, de acuerdo con el giro de la emnpresa. pare que tenga una
solwvencia circulante favorsble.

Activo Disponible

= Solvencis Inmediata
Pasivo Circulante

Fundanentacion

Es una prueba muy rigorista por considerar la liquidez de la
enpresa hediante la utilizacidén de los valorss facilmente realizables
como es =l sfectivo en caje y bancos v las inversiones en acciones,
bonos v valores.

Interpretacion

Al 1gual gue en la razdn anterior. se exigia una proporcitn de 1
a 1 pero la practica ensefia que el tener efectivo ocioso es tan



perjudicial como el tener una relacidn inferior a 0.40. Ests razon es
conocida como la “Prusba del Acido®

Puede deterpinarse de la siguiente manera, para ser menos
rigorista. En este caso. la razdm debe ser cercana a la unidad para

considerarla razonable.

Activo Circulante — inventarios

Paziwvo Circulante

II. ANALISIS DE Li ESTABILIDAD.

1.Estudio del Capital.

Pasivo Total

Capital Contable

Pasivo Circulante (corto plazo)

= Oraigen del Capital
Capital Contable

Pasivo Fijo {liarge plazo)

Capital Contable

Fundamentacion.

La finalidad de este grupo de razones es la de conocer la
proporcidn que existe en el origen de la inversidn de la empresa.
capital proveniente de fuentes ajenas y capital obtenido de sus
Propios recurscs



Interpretacion:

Como regla general se puede aceptar como relacidén maxina la de 1
a 1 respecto 2 la primera razon, es decir, gque el capital ajeno sea
igual al propio, debido a gue una razdn =uperior provocaria un
desequilibrio y habria peligro de gue pasara a ser propiedad de
terceras personas. Respecto de las otras dos razones., es conveniente
que la segunda de sllas sea superior

Activo Fijo

= Inversion del capital

Capital Contable

Fundamentacidn:

S1 se observa con detenimiento se encuentra logica la intina
relacidn que guardan los bienss estables con el capital propio que es
una inversidn permanente ¥ esta razon a SU vez coOro preéstaros a largo

plazo {capital ajenc). gue normalmente sirven para la adquisicidn de
nuevos activos fijos.

Interpretacidn.

E]l resultado aceptable de estz razdn, es en funcidn al tipo de
empresa de gue sSe trate. ya gue =S muy natural gue una compafiia
industrial necesita de mayores recursos fijos (maguinaria v equipo)
gue una comercial. por lo gue una relacidn en el primer caso de nas
de 1 sin pasar de 1 50 es bueno, no asi para el comercio.

Capital Contable

= Valor Contable del Capital
Capirtal Spcial Pagado

Fundamentacion -

Son valores provenientes de conceptos simliares que varian a
través del tiempo v como resultado de las operaciones realizadas por
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la empresa. determinéndose el rendimiento obtenido. aprovechads por
la compafiia. o bien, el reflejo de los errores de administracion.

Irnterpretacidn:
Esta razdm muestra la aplicacidn de intereses obtenidos para el
meior aprovechamiento de futuras operaciones. paor lo que una relacidn

superior a 1, nos indicara el grado de aprovechamiento mientras dicha
relacion aumente y siendo inferior a 1, una situacidn de peligro.

2. Estudio del Ciclo Economico,

Yentas Netas a Crédito

= Rotacidn de Cuentas Por
Promedio de Cuentas por Cobrar Cobrar

Fundamentacidn-

Como se indica en la razdn, es necesario analizar las ventas v
tomar solamente aguellas que son a crédito, después de deducir las
devoluciones, rebajas. bonificaciones y descuentos de este tipo de
operaciones, para que al compararlas con 2]l promedic de los saldos
mensuales de clientes {minimo el saldo de 3 fechas distintas), nos de
el pimern deo veces que este promedio se desplazs a través de las
ventas

Interpretacicon’

Estas razones 1indicardn indirectanente el resultado de la
aplicacidn de una buena o mala politica administrativa, por lo gque en
forma general, podra decirse gue mientras nos dé un desplazasiento
superiocr, mem)or sSerd la politica administrativa seguida, ya que

sefialara el uso eficiente de los valores que se sstudian

Costo de lo Vendado

= Kotacidn de Inventarios de
Promedio de Inventarios articulos terminados
de art tersinados




Fundamentacion.

Al igual que la anterior razdn. é=sta nos indicard las weces que
se desplazan los inventarios a traveés de las "ventas". Lo anterior se
comprende facilmente =i se observa que el costo de lo vendido

representa las ventas, pero al costo que es el precio a que estan
valuados los inventarios

Interpretacidn-

Estas razones indicaran indirectamente el resultads de la
aplicacidn de una buena o mala politica administrativa; por lo que en
forma general podrd decirse que nmientras nos dé un desplazamiento
superior, mejor seria la politica adrinistrativa seguida. ya que
sefialard el uso eficiente de los valores gque se estudian

Costo de Materia Prima Empleada

= Rotacidn de
Promedio de Inventarios Materias Primas Materias Primas

Fundanentacién:

Esta razdn nos indica las veces que ze desplaza la materia prima
del total empleado en produccidn.

Interpretacicdn-

Estas razones indicardn indirectamente el resultado de la
aplicacidén de una buena o mala politica admimistrativa, por lo gue en
forma general podra decirse que mientras nos dé un desplazaniento
superior, mnejor serd la politica adminastrativa seguida, va que
sefialara el uso eficiente de los valores gue se estudian.

Compras Netas a Crédito

= Rotacion de Cuentas por Pagar
Promedio de Cusntas por Pagar
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Fundamentacitn:

¥Nos aindicard como en la primera rotacidn sefialada, el namero de
veces que se desplazan las deudas a corto plazo por adguisicidn de
mercancias o de materias primas en relacidn al total de las mismas
adquiridas en &l ejercicio que se analiza.

Interpretacion:

1a interpretacidn correcta de esta razon la dard el conocimiento
que se tenga de las Rotaciones de cuentas por cobrar. ¥y tendremos la
pauta para precisar =i estd o no de acuerdo al crédito gue nos

conceden v de ahi que nuestro razonamlento sea mds logico, aun cuando
sobrepasara los limites ideales.

3. Convertibilidades.

360 dies

Rotacidn de Cuentas por Cobrar
Fundampentacion-

S1 los resultados obtenidos por las rTazones anteriores gue
ruestran la rotacidm de diferentes cuentas y las traducimos a dias
tendreros datos mas comprensibles

Referente a cuentas por cobrar. sabremos s1 el crédito concedido
estd de acuerdo a la politica administrativa v se recuperard en el
tiempo razonable para no entorpecer nusstro ciclo econdnico

Interpretacion:
Sin poder establecer un resultado fijo para los datos gue nos
reportan estas razones que convierten a  dias leas diferentes

rotaciones, s1 se pumde deducir gue mediante un dato que represente
el menor numerc de dias serdA mads ventaloso. va que la duracion del
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ciclo econdmico serd corto y mas rapidamente se recuperard =l
efectivo puesto en actividad

260 dias

Rotacién de Articulos Terminados

Fundamentacidn:

A traves del resultado de esta razdn se conoceran los dias que
se necesitan, para colocar en el mercado la produccidn.

Interpretacidn:

41 igual que en la conversién anteriocr, se puede deducir que
nediante un dato que represente =1 menor nimero de dias sera mas
ventajoso, va gue la duracidn del ciclo econdmico serd cortoc v ads
rapidamente se recuperard el efectivo puesto en actividad.

360 dias

Rotacidn de Cuentas por Pagar

Fundanentacidn-

S1 se compara esta razdn con la de crédito que concede la
enpresa, sabreros s: la empresa trabaja con ventaja de crédito o no
al que le conceden sus provesdores

Interpretacidn,
Este razdén indicard el ntmero de dias en que la smpresa esta
liquidando sus deudas, situacidn que debe estar acorde con los plazos

que le han sido concedidos por sus provesdores

Suma de Convertibilidades = Duracion del Ciclo Economico
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Fundanentacidn:

Se obtiene sl ciclo econdnico de la empress sumandeo el resultado
de las anteriores convertibilidades, de esta manera se determinars el
plazo medioc necesario pare que las operaciones de la erpresa se
transiormen en efectivo a compra de naterias primas. éstas a
productos terminados, colocarlas en el mercado y por dltimo el cobro
er efectivo. {No incluir la relacidn de cuentas por pagar).

Interpretacidn:

En principio. si la suma de las convertibilidades muestra un
ciclo econdmico acorde a la actividad de la ewpresa, se considerara
que la estabilidad estard dentro de los limites sconsejables Ahora
bien, si los dias que da la suma es superior. tendré el analista la
obligacion de investigar en donde se encuentra la falla
administrativa

III. ANALISIS DE LA PRODUCTIVIDAD.

Ventas Netas

Capital Contable

Estudio de las Ventas
Ventas Netas

Capital de Trabajo

Fundanentacion.

Para tener el dato que musstre la productividad de la eapress,
es necesario utilizar las ventas en relacion con el capital propio v
con el capital en movimiento gue e=x el trabsjo, ya que mstas ventas
estan supeditadas a la potencialidad de dichos capitaies



Interpretacién:
El estudio de las ventas por medio de este método no es del todo
exacto, por lo que se hace necesaria la aplicacion de otros metodos

que nos sefialen la debida interpretacidn.

Ut .lidad Heta

Capatal Contable

Utilidad Heta

Estudio de la Utilidad
Pasivo total + Capital Contable

Ttilidad Heta

¥entas Netas

Fundamnentacidn:
las razones que se indican mostraran el rendimiente obtenido. de
acuerdo a difsrentes factores y por ende. la eficiencia de la

politica administrativa

La primera razén sefiala la productividad obtenada de acuerdo a
la inversion propia,

En la segunda razdn se tomaran en consideraciton no sdlo los
recursos propios sino ademds los ajencs

Lla tercera dard =l rendimiento que por cada peso de venta

obtimne la emnpresa.

Interpretacidn:
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Como es logico suponer, mientras mayor sea el rendimiento
obtenido, serda indice de una mejor politica administrativa que
redundard en una situacidn financiera solvente y estable

Es necesario comparar la utilidad con las ventas para precisar
=1 la empress esta obteniendo el resultado normal de acuerde al giro
v volumnen de sus operacionss.

Superavit Ganado

Capital Contahle

Estudio de la aplicacidn de Recursos
Dividendos Decretados

Capital Contable

Fundanentacion.

Al sefialar estas razones. es con el objeto de ver la aplicacidn
que se hace de los rendimientos ganados, los cuales deben ser netos,
es decir, después de considerar los :mpuestos a gue estadn sujletos v
dejar sclamente aguellas cantidades que en un futuro pueden ser
utilizados.

Interpretacicdn

Es de suma importancia estudiar la aplicacidn que se¢ les da a
los resultados de una empresa, ya que puede generalizarse, es tan
perjudicial reinvertir utilidades de mds que formen capital ociosc
como dejar sin los debidos recursos a la empresa

RAZONES ESTAKDAR

Por sedic de aste método. se trata de llegar al perfeccicnamiento
con ] uso de los esténdares que no es otra cosa que el instrumento
de control ¥ medida de eficiencia parsa eliminar errores,
desperdicios. etc., mediante la comparacitn constante con datos
reales o actuales




Las razones estdndar se dividen en:

1. TINTERNAS. Basadas en datos de la propia empresa en afios
anteriores.

Yentajas:

a) En la deterrinacidn de los costos de produccidn

b) En presupuestos

c) En medidas de control de direccién en sucursales v agencias

2. EXTERHAS. Que se obtienen del promedio de un grupo de emnpresas de
giro sinilar.

¥entajas.

a) Por instituciones de crédito para concesiones de crédito o
vigilancia de los mismos.

b) Por profesicnales (contadores publicos, economnistas, ete } come un
servicio adicional a sus clientes

c) Por sl gobisrno en estudios econdnicos.

d) Por camaras de industria o comercio

En México se puede decir que es nula la aplicacion de este
nétodo por las siguientes desventajas:

1 Juicios personales en la elaboracidn de los estados financieros,

s1n salirse de las técnica® contables, Principios ¥ nornas del
Contador Piblico

2. Cierre de balance, en fechas distintas, es decir, al comparar los
datos de la empresa que analizamos al 31 de diciembre. con los de

Otras empresas Que clerran sSu eJerclicio en otra fecha. légicamente
variaran en su informacidn

3 Mercado. los datos con los cuales vamos a comparsr pueden ser de
épocas en que existe una inflacidn o deflacidn en el mercado,
diferente al ejercicio analizado.

4. Similares. pero no idénticos, lo cual quiere decir que no es lo
nLSRO



- Una empresa que produce objetos fines a otra que se dedica a los
risno pero de objetos de inferior calidad.
- Una empresa de gran magnitud a2 una de escasos recursocs.

- Una empresa con wvarios afios de establecida a uwna que 1nicia
operaciones.

- etc.

§. Carencia de Datos. Ia estadistica que en Méwico se pusde cbtener

en tan vaga o tan poco veraz., que resulta imposible su aplicacidn
practica,

RAZON INDICE.

Este método se basa en los dos anteriores, que es el udltimo
intento para analizar e interpretar por medio de razones financieras
los estados financieros de una enpresa: en la practica gueda

desechado por las desventajas citadas en el nétodo de razones
estandar.

La razdén indice se determina por diferentes procedimientos, para
efectos de estudio sdlo mencionaremos unc de ellos.

1 Seleccionar aquellas razones tanto simples como estandar cue

tienen mayor importancia en la empresa sin que éstas excedan de il
Tazones.

2. El conjunto de razones se jigualan a 100¥% y se ponderan cada una de
las zrazones a Juicio del analista dandoles un valor segun su

importancila

3 Tanto las razonss estandar como las simples se multiplican
separadarente por la ponderacicon antes dicha.

4 Se suman los valores ya ponderados
S 5Se divide la suma de las razones simples ponderadas entre la suma

de razones estandar ponderadas, el resultado como porcentaje es la
Razén Indice de la situacidn gens=ral de la empresa
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EJENPLO DE 1A DETERMINACION DE Li RAZONW INDICE

RAZON PONDERACION ESTANDAR ESTANDAR SIMPLE SIMPLE
PONDERADA PORDERADA

Activo Circulante

1. 25% 2 g0 4 100
Pasivo Circulante

Capital Contable

Pasivo total

3. Rotacidn de 20% 3 120 3 60
Cuentas por cobrar

4, Rotacidn de 20% 3 120 3 100
Inventarios

Ventas Netas

Capital Contable

Gtilidad Neta

Capital Contable

Utilidad Neta
y S — 10% 15 15 1 1

Ventas Hetas

SUMA 100% 358.5 337 5

358 5 100% 337

wn
>4
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100% = 337.5
X = = 94% Razdn Indice
358 §

El resultado de 94% obtenido como razdn  indice. debe
interpretarse como aceptsble puesto que la desviacidn de 6% puede
considerarse dentro de los mndrgenes razonsbles, para fundamentar
nuestra opinion tomaremos en cusnta otros puntos de vista,

1 La posible deficiencia de exceso en monetario de 1 a 4. se
conpensa en cierta forma con tener una razén de 1 a 2 en funcion de
su capital propio cor lo aieno, ya que este ultimo es menor.

2 las otras cinco razones financieras como se wve son inferiores a
las razones estandar., de ahi el margen de desviacidn cgue nos reporta
este nétodo

"METODO DE POR CIENTOS INTEGRALES®

Este método se aplica cuando se desea conocer la nagnitud o
1mportancia que tienen las partes gue integran un todo.

Para ellc se equipara la cantidad total o global com el 100% v
=e determina en relacidn con dichs 100% relativo a cada parte.

Los resultados obtenidos quedan expresados en por cientos.

la wventaja al aplicar este método. es gue al trabajar con
numercs relativos nos dividamos de la magnitud absoluta de las eifras
de una empresa vy con ellc se comprende mds facilmente la importancia
de cada concepto dentro del conjunto de valores de un negocio.

La desventaja es que al hablar en términos de por cientos es
facil llegar a conclusiones errdneas, especialmente s1 se guieren
establecer por cientos comparativos.

For lo anterior., es util este nétodo para obtener conclusiones
aisladamente, ejercicio por ejercicio



1a aplicacién del método puede ser total o parcial. Serd total
i el 100% corresponde a la centidad maxima incluida en un estado
financierc v serd parcial. si =& toma como 100% uno de los aspectos
parcielss gque conforman dicho estado.

POR CIENTOS INTEGRALES TOTALES.

La mayor aplicacidn de este método se ha encontradoc 2n el Estado
de Situacicn Financiera. ¥ especialmente =n =] Estado de Resultades

En el Estado de S:ituacion Financiera, las cantidades que se
iguslan al 100% som el total del activo por un lade v la suna del
pDasivo mds el capital contable por el otro lado. En el Estado de
resultados. el 100% corresponde a las ventas netas, sin olvidar

incluir las ventas totales agi como las devoluciones, descuentos. o
bonificaciones sobre wentas.

El control debe ejercerse para fijar Jla magnitud de estas
disminuciones dentro del volumen de operaciones de una empresa v ea
su caso hacer notar los excesos para evitar incrementos desmedidos
que perjudican el desarrollo de la Enpresa



Cia. La Razdn S.A.

Estado de Situacidn Financiera al 31 de Diciemsbre de 1991
(cifras en niles de pesos)
ACTIVO PASTVO

Caja vy Bancos 50 Cuentas por Pagar 100
Cuentas por Cobrar 100 Doctos. por Pagaxr 100
Doctos. por Cobrar 15p Acreedores 100
Inventarios S0 —_—

_ 300 30%

350 35%
Fijoa: Largo Plazo:
Terrenc 50 Acrsedor hipot 250 25%
Edificio (neto) 100
¥aqg. v Egpo. (neto) 200 CAPITAL
Egpo. de Trasp.(neto) 150
Huebles v Ens {(neto) 100 Capirtal Social 250

—_— Reservas de Capital 50

600 60% Ut:lidad del Ejer 150
Otro Activo: 450 45%
Gtos de Instalacidn 25
Deudores Diversos 258

g0 34
————— GUHA PASIVO Y ————

SUMA DEL ACTIVOQ 1,000 100% CAPITAL 1,000 100%

=mezz

Erme==
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Cia. ILa Razdn 5.4.

SREENR ME DEDNTFIHRR
por el periodo del 1 de enero al 31 de dicieabre de 1991

(cifras en ailes de pesos)

Ventas totales 76,000 111 %
{—-) Rebajas. bonificaciones s-/venta 7.600 11
VYentas netas 68,400 100
{~) Costo de ventas 47.880 70
Utailidad bruta 20.520 30
{-) Gastos de venta 8,520 13
(-} Gastios de admdn 9,000 13
Utilidad de operacidm 3.000 4
(fi} Otros productos o gastos 1,104 2
Utilidad antes I S Ry P.TU 4,104 6
ISRy P.T.U 2.104 3
Utilaidad Neta 2.000 I %

POR CIENTOS INTEGRALES PARCIALES

Es alimitado =i nimero de aplicacionss que podenos encontrar
bajo este aspecto. va que el capitulo de un estado financiero o un
concepto del nismo, puede quedar sujeto a un cdlculo de esta
naturaslezs
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En forma general se encuentrs su aplicacién en 7 casos.

1 Valores del activo circulante

Cajms v bancos 50.000 25%

Clientes 70,0060 25%

Doctos. por cobrar 40,000 4

Inventarios: 40,000
Terminados 10,000 5%
Hateria prima 20.000 10%
Produccidn en proceso 10.0080 £%

Total 200,000 100%

Obsérvese la distribucidn de= este activeo circulante, apreciando
que el disponible comprende una cuarta parte. las cuentas por cobrar

son algo rads de la mitad de su importe total, en tanto que los
inventarios abarcan una guinta parte

2. Por cientos integrales acumnulativos del activo circulante en
relacitn al pasivo carculante

En ests sequndo estudio del sctivo circulante me tiene presente
el descubrir la verdadera capacidad de page de la negoclacidh en
forma mnds completa vy veridica que la razon simple del circulante.
Podremos observar como este método toma en consideracion tanto la

solvencia de la empresa como la liquidez de sus valores circulantes.

13




CONCEFTO IMPORTE PARCIAL TOTAL

$ % %
Caja ¥ bancos 30,0600 75 75
Clientes 10,0090 25 100
Doctos por cobrar 10.000 25 125
Art . terminados 15,000 37% 162%
Productos en proceso 10,000 25 187%
Materias primas 5.000 128 208
Pasivo Circulante 40,000 109

El caleculo se realiza como sigues: los $40.006 del pasave
circulante son igual al 100% v en relacidn a esta cantidad =e
calculan los porcientos de la columna parcial vy dichos porcientos se
van sumando para formar los porcentajes de la tltima columna.

Al interpretar obtenemos que el 754 del total de las deudas a un
plazo corto, est garantizado con los valores disponibles de la
enpresa. =i a estos valores disponibles agregamos unicamente lo que
deben los clientes quedar totalmente cubierto dicho pasivo
circulante.. a partir de sus documentos por cobrar la empresa empieza
a tener excedentes sobre un pasivo circulante, Por tanto se cuenta
con una solvencia ¥ liquidez bastante aceptable

3 Por cientos integrales de cuentas por cobrar.

Este estudio ademss de utilizarlo pars andlisis se usa cominmente
en suditoria. y durante el mengjo de las cobranzas de una empresa.
Consiste en formular una clasificacidn de la antighedad de las
cuentas por cobrar v determninar el por cisnto gque representa la suma
de cada uno de estos grupos en relacién con el total de cusntas por
cobrar dque os la cantidad gue se iguals a 100%

La reserva para cuentas incohrables se excluye del 100% para
trabajar con cantidades 1guales una vez que se ha establecido la
ant jguedad




1. Ctas . no vencidas con plazo hasta de 30 dias 30.000 30%

2 " " " hasta de 60 dias 40,000 40%
3 " " " hasta de 90 dias 20,080 20%
4. " " * hasta de 120 dias 10,000 19%

100, 000 100%

5 Yencidas hace mas de
30 dias = Cuentas incobrables 10,000

Cabe aclarar que la politica de la enpresa, con base en
experiencias anteriores. considera en aguellas cuentas que no se
hacen efectivas dentro de los plazos establecidos (30.60 v 90 dias) v
no son cobrados antes de 120 dias, o en un plazo que sobrepasen un
nargen de 120 dias, éstas se catalogardn come incchrables

4 FPor cientos integrales de inventarios.

Este caso es similar a}l de las cuentas por cobrar. solamente
referido & los inventarios

Se determinan los por cientos corresponrdientes a diversos grupos
de acuerdo con la antigiiedad de los inventarios, como resultade de la

aplicacion de este articulo puede concluirse que ®@xisten fuertes

cant:dades de mercancias que tienen mucho tiempo en las hodegas.

También en este caso puede encontrarse una reserva por valuacidn
de i1nventarios que se haya deducide en el balance para efectos de
andlisis. en cuyo caso deduciremos esta reserva de aguellos grupos
que musstren una mayor antiguedad en su entrada



Existencia de 30 dias $ 300.000

Existencia de 30 a &0 dias 200,000
Existencia de 60 a 180 dias 150,000
Existencia de 180 dias a un afio 50,000
Existencia de més de un afio 48,000

Suna S 740.000
Menes reserva por valunacidn - 60,000
Valor presentado en el balance $ 680,000

Deducimos estos $60.000. suprimiendo integramentes el grupo de
nas de un afio v los $20.000 restantes del grupo de 180 dias a un afic.
quedandc los por cientos integrales como sigue:

Existencias de 30 dias $ 300,000 44%
Existencias de 30 a 60 dias 200,000 29%
Existencias de 60 a 180 dias 150.000 22%
Existencias de 180 dias a un aho 30,000 974

suma 660,000 190%

No siempre es factible le aplicacidn de los porcientos
integrales a este caso, debido a la daficultad que puede encontrarse
para establecer una clasificacidn de los grupos de acuerdo con la
antigiiedad de’ su entrada., va que presupone que la empresa tiene
establecide un método de control bastante preciso.

5 Oraigen del gapital.

Er este caso, el total del pasivo mas el tetal del capital
contable ==  aguala al 100X vy se calculan !os porcientos



correspondientes al pasivo circulante. al pasivo fijo v al capital
contable.

Pasivo Circulante $ 300,000 23%
Pasivo Fijo 250,000 13%
suna el pasivo 550,080 42%
Capital contable 750,000 S8%
1,300,000 100%

E=CCo&s=== ====

1o anterior seflala gue del total de recursos de gque dispone la
enpresa, el 58% de los mismos son de su propiedad. en tanto gque el
42X son recursos provenientes de fuentes ajenas. ademds puede
observarse que de estos recursos ajenos predominan aquéllos cuyo
reembolso serd a corto plazo., puss constituyen el 23% del total de
los recursos de la empresa, en tanto gue los del plazo largo son
unicanente 19%.

Obsérvese que de este estudio del origen del capital resulta mas
claro v mnds fdcil de obtener conclusiones que de ese nismo estudio
por el método de razones, va que agui nc perdemos de vista el total v
en relacion al mismo determinamos la magnitud de sus componsntes

6 Aplicacidn del capital.

Se: consadera el total del active {incluyenda el otroc active) como
rgual al 100%, partiendo de la base de kquc todos los recursos
obtenidos por una smpress westén aplicados a cuslouiera de los
renglones gque constituyen el activo Posteriormente. se determinan
los por cientos parciales que corresponden al activo circulante,
active f1j0 v a otxo activo
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Activo Circulante
Activo Fijo
Otro Activo

suna

Pasivo total + capital

$ 350,000 35%
600,000 60%
§0.0040 5%
1.00¢.000 100%
1.300.000 100%

i
H
o
]

Se determind gue del total de recursos obtermidos por la empresa,

Propilos ¥y ajenos, aproximadamente una tercera parte estd dedicads =zl
ciclo econdmico v las otras dos terceras partes al activo fijo

7. Por cientos integrales en las utilidades.

Pox medic de este estudic, se analizaran los rendimientos

obtenidos tomando los diferentes parametros mas comunes, en los que

en circunstancias normales conservaran un orden ascendente como a

continuacidn se andica. debiendo pugnar por mejorar dichos
resultados

1 Ventas netas $ 529,000 2.6%

2. Pasivo total 4+ Capital Contable 150, 000 3, 3%

3 Capital Contable 57.060 24 .6%

4 Activo Fijo 42,000 33.3%

5. Capital de Trabajo 27.000 51.9%

Utilidad Neta 14,000

Utilidad NHeta ~ Ventas Netas = 14-529

= 0 026 % 100% = 2 €%

Utiladad Nete ~ Pasivo total + Caprtal = 14-1506 = 0 083 = 100% = 9 3%

Utalidad Heta ~ Capital Contahle = 14-57 = 0 246 x 100 = 24 6%
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Utilidad Neta -~ Activo Fijo = 14-42 = 0.333 x 100% = 33.3%
Utilidad Neta ~ Capital de trabajo = 14-27 = 0.519 x 100% = 51 9%
De lo anterior, entre otros aspectos. se desprende lo siguiente

1 - Si la suma de recursos tanto propilos como ajenos (150,000)
representan una tercera parte de los ingresos (529,000)., es obvic gque
el porciento que results al relacicnar la utilidad con las ventas se
tripligque:

26 x 3.60 =9.2% ve 9.3%

2.- Si representa cerca de la décima parte de los ingresos (529,C000),
los recursos propics © el capital contable {(57.000)., el porciento
serd 2 3 veces mas que el obtenido a travées de las ventas:

2.6 x 10 = 24 2% vs 24 .6x%

3 -~ Considerando que la empresa fuera industrial el orden antes
indicado seria el correcto., no asi trazadores de una empresa
conercial, para la cual es mds importante el capital de trabajo que
incluye como renglon sagnificativo su almacén de mercancias (pasa al

cuarto lugar) gue las inversiones en activo fijo (pasa al quinto
lugar)

4 -~ De acuerdo a otros resultados obtenidos por este mismo método de
andlisis, por la aplicacidn de otros nétodos v el conscimiento de la

enpresa. se obtendrédn ctros razonamientos gue ayudaran a la toma de
decisiones correcta.

"PUNTO DE EQUILIBRIC ECONOMICO®

El sistema de=l punto de eguilibrio scontmico es considerado como
el meétodo mas valiose, dado que es uno de Jos nés avanzados =
interssantes, por abarcar campos de andlisis v planeacidn financiera
dando una faceta distinta v mids  llamativa que los aétodos



anteriormente descubiertos, que se basan principalmente en datos
histdricos.

Por lo anterior este tema se estudiara mds adelante de este
capitulo cuando se examine la planeacidn financiera.

3.1.2 METODOS DINANICOS

METODO DE AUMENTOS ¥ DISHINUCIONES

Este método fue el primerc que se empled tomando como base dos o
xa&s ejercicius.

Consiste en comparar estados financieros 1guales,
correspondientes a dos o mas afivs {los estados de posicidn financiera
entre si. etc ). obteniendo la diferencia gue muestre las cifras
correspondientes a un mismo concepto. en escs dos O nas sfios, por
ejemplo, el saldo de almacen en 199X era de $9'85G.000 v en 193X de
$11'990.090 produciéndose una diferencia a mds de $2'130.000 que
podemos interpratar como un aumento en las inversiones de la enpresa
en los articulos terminados Posteriormente a la vista de dachas
diferencias. =e obtendran las conclusiones correspondientes

Para efectuar el anadlisis se utilizan los estados financieros
conparativos. que entre otros son-

a) Estado de situacidn financiera comparativo.

b) Estads de resultados comparativo

o) Estado comparativo del costo de produccién

d) Estado de origen y aplicacidn de recursos o estado de
cambios &n la situacidn financiera

e) Estado de variaciones en e)l capital contable,

la desventaja principal de utilizar este nétodo, es que al
conparar 3 0 mdg ejercicios. surge la duds de cuidl sersd la base nas
convenlente sobre la que se establezcan las diferencias.



Podemos decir que la adopcion de una u otra base, dependerd de
la fluctusacidén del mercado durante los sjercicios, si se ha mantenido
casi estable. sers conveniente que ias diferencias se calculen sobre
el primer ejercicioc, pero si el mercado ha demostrado grandes
fluctuaciones, incluyendo una devaluacidn monetaria. etc., es mejor
establecer las diferenciae con base en el ejercicio anterior.

51 se quieren snalizar mds de tres ejercicios es sugerible
utilizar el m#todo de tendenciss.

El estado de origen y aplicacidn de recursos o estado de cambios
en la situacidn financiera como se le conoce actuslmente, es el nunico
que merece especial atencidn Este estado nace de adicionar dos
columnas al estado de situacidn financiera comparative para andicar
los aumentos o disminuciones en los diferentes renglones que lo
COmponen .

la informacién gque presenta el estado mencionado anteriormente
tiene una 1nportancia mayor o por lo menos 1gual que el estado de
situacidn financiera y el estado de resultados: en lo que respecta al
andlisis de estados financieros. dado que constituye una  guia
insustituible para el! Analista. Es conocide por las siquientes
acepciones

* Estadc de Fondos

* Estado de aplicacion de fondos

* Estade de mavimiento de recursos

* Estado de recursos

* Estado de origen y aplicacidn de recursos

* Estado de camnbios en la situacidn financiers (Boletin B-4)

* Estade de flujo de efectivo 0 estado de cambios en la

situzscidon financiera en base & efectivo (Boletin B-11)

Los recursos son un conjunto de medies al alcance de una
enpresa, para gque esta al trabajarlos pueda cumplir con su objeto

Origen de recursos Son cuatro los que se denominan como fuente
de recursos




* Utilidades cbtenidas
* Nuevaz gportaciones al capital
¢ Aumento en los valores del pasivo

* Disminuciones de los valores del activo

Loz tres primeros renglones representan nuevos capitales. es
decir. nuevos recursos que en los dos primeros casos son propiedad de
iz empresa. en tanto que en el tercer casc proviene de personas
ajenas El cuarto rengldn pusde ser confusc, pero si imaginanos que
en un determinado inventaric de nmercancias desaparece en el
transcurso de un ejercicio. indudablemente dicha baja de walor
corresponderd a un 1ngreso de recursos de la empresa. o sea. un
origen de los nisnos.

Aplicacidn de recursos. Son también cuatro las wmausas de
aplicacidn,

¢ Pérdidas en los resultados del ejercicio
* Disminuciones en el capatal
* Disminuciones de valores del pasivo

* Aumento en los valores del activo

Estos conceptos representan punto -por punto, la situacidn
inversa de las fuentes citadas como origen de recursos. siendo que el
origen v la aplicacidn de recursos tiene una relac:ion directa con la
partida doble, ¥ examinando las causas de aplicacidn en diversos
asientos podréd observarse gque los cargos corresponden a  la
aplicscaidn, en tanto que ios abonos son el origen.

4 continuaclon se dan los pasos a seguir en la formulaciom del
estado de origen v aplicacicn de recursos

1 Obtener los estados de situacidn financiera correspondientes a dos
fechas que abarquen el periodo que se desee estudiar

2 Formular un estade de situacidm financiers comparativo



3. Tomandc en cuenta las diferencias obtenidas nmediante el estado de
situvacidn {inanciers comparativo, clasificar los conceptos que
constituyen origen v los que constituyen aplicacion

4. Agrupar estos conceptos dentro de la ordenacidn sefialada. sumando
cada uno de los cumatro grupos que constituven origen v cada uno de
los cuairo aplicacidn, cuyas sumas respectivas, ceberdn ser iguales v
mostraran el movimiento gue han tenido dichos recurscs durante el
periodo estudiado

El estado de origen y apiicacidn de recursos abarca dnicanente
un periodo, s1 se desea estudiar varios ejercicios deberan fornularse
varios estados de esta naturaleza. Este estado cubre practicanente
todos ios aspectos administrativos de una empresa.
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® Disminucidn de los activos

Origen @ Aumnento de los pasivos

® Aunento en el capital

Origenh v

Aplicacidn [
de

Recursos S

® jumento er los activos

Aplica- ® Disminucidn en los pasivos

cicn

® Disminucidn en el capital

+ ACTIVO
= - PaSIVO
- CAPITAL

+ ACTIVO
= — PASIVO
— CAPITAL

+ ACTIVO
= — PaSIVO
-~ CAPITAL

- ACTIVO_
©  + PASIVO
+ CAPITAL

- ACTIVO
o  + PASIVC
CAFITAL

+

- ACTIVO
= + PASIVO
+ CAPITAL

A continuacion se presentan ejenplos de los estados relativos al

terna para su concciklento v comprensidn.



1. Estado de origen v aplicacidn de recursos Como va se dijoc, fue =i
nombre més aceptado haste la aparicidn del Boletin B-4 en 1973

2. Estado de cambios en la situacidon {financiera. Utilizado por el
pericdo de 1973 a 1984, fecha en la que se implanta €1 Boletin B-11

3 Estado de flujo de efectivo o estado de cambios en la situacida
financiera en base a efectivo. Hombres utilizados en forna
obligatoria a partir de emerc de 1984.

Loz dos prineros estados. determinen diferencias entre las cifras
de un estado de situacidn {inanciera de un ejercicic a otro, para
preciszar cudles de los recursos fueron origenes y cudles fueron sus
aplicaciones

El tercer estado parte de la utilidad neta que generd el
ejercicio v mediante la distribucidn de sus renglones, se llegar al
increnento neto a efective v equivalentes

Harma S5.4. de C.V.

Estado de Situacidn ¥Financiera Comparative al 31 de diciembre
de 199X v 199X (cifras en miles de pesos)

CONCEPTO 199X 199X ORIGEN (-) APLICACION (+)
ACTIVO

Circulante.

Efectivo v valores 35.998 4.941 31.057

Ctas x cobrar 420,818 216,009 204,809

Inventarios 123,982 123,398 584
SUKAS 580,798 344,348 236,450

Fijo

Ctas x cobrar

afiliadas 44, BOS 482 44,323

Ctas x cobrar

largo plaza 72,124 12,085 12,0685

Prop. planta v
eqpd (neto) 233 80.7%7 8.633



Inver en acciones
Planta inactiva

Otro activo.
Cargos diferidos

SUMA EL ACTIVO

PASIYO
A corto plazo:
Ctas = pagar
Préstaros bancarios
ISR
P.T.U
SUMA

A largo plazo:

Ctas x pagar

afiliadas

Reserva para

indennizaciones
SUMA

CAPITAL

Capatal social fijo
Capital social
variable

Re=erva legal
Utilidades =
aplicar

Utilidad del afio

SUHA

PASIVO ¥ CAPITAL

SUKAN LOS ORIGENES Y

APLICACIONES DE RECURSOS

5,248 233
122,410 98, 745 20,698 44,323
3.908 6.33¢ 2.428
707,116 449,469 23,126 280,773
91, 482 86.928 4,554
10,165 33,996 23.830
15,000 15,000
12,000 1z2.000
128.648 120,924 31,554 23,830
110,000 100, 90C 10,000 b
1,045 1,045
110,000 101, 045 10,000 1.045
45,000 45,000
315,000 195,000 120.000
7.983 7.983
(20,483) (8.727) (10,756}
120,968 (10,758 131.724
448, 468 227.500 240,968
707,116 449,469 282,522 24.875
305,648 305.648

R EEETREIrFERECCACKCIREZREESED
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HAREA S A DE C. ¥V

Estadn de or:igenh y aplicacion de recursos por el periodo comprendido
entre =1L 31 de diciembre de 139X y el 31 de dicieanbre de 199%
(cifras en miles de pesos)

ORIGEN DE RECHRSOS APLICACION DE RECURS0S
AV Ut irlidades obtenidas 120,968 a) Pérdidas en los resultados
ut1lidad del ejercicio 199X del ejercicio
b) Husvas aportaciones al capital h) Disminucidn al capitsl
Aumentos al capital 126,000 perdidas acumuladas (20.483)
m2nos  perdidas acumuladas de
#hIos e3lerciclos 20,463 39,517 <) Dasminuciocnes de valores
e del pasivo
3 Aumento en los valores de pasivo préstamos bancarios 23,830
Ctas por pagasr afiliadss 16,000 reserva para lndemnizaciones 1,045 24,87%
fiocumentos v Ctas  por pagar 4.5%¢4¢ e
1Sk 15,000 d) Aumento en los valores
PTU 12.000 41,554 de activno
——————— Cajs v bancos 31,057
d)Disninucion de valores de activo Ctas v documnentos por pagar 204.809
proplredades, planta vy equipo 8,633 Inventaries 284
ctas por cobrar a largo plazao 12,065 Ctazs por cobrar afiliadas 44,323 280.773
cAargos diferidos 2.428 23.126 ——

285, 165 285,165



HARMA S.A. DE C. V.

Estado de cambios en la situacidn financiera por los afios
terrinados al 31 de diciemnbre de 199X y 199X
{cifras en millones de pesos)

Capitsal de trabajae gensrado por Capital de trabajo utilizado en: (20, 48)
Utilidad neta del afio 120,968 pérdidas acumuladas de
Aumento de capital 120,000 afios anteriores
Menos. pgrdidas de ejercicios
anteriores (2C.493} Aumentos de activos no circulantes
Cuentas por cobrar afiliadas 44,323
Cargos a resultados que no requieren
la utilizaci16n de capital de Disminuciom de pasivo a largo
irabajo plazo.
Depreciacidn y amortizacidn pago de indemnizacion 1,300
oLTOS ejercicios 8.949
Pravisidon para 1indemnizaciones 255 Aumentos de capital de trabajo
——————— Activo circulante
Capital de trabajo generado por caja v banco 31,057
las operaciones 229.689 cuentas v documentos
por cobrar 204,809
Disminucidn de activos no Inventarios 284
circulantes Rt —
¥enta de inversiones en acciones 236, 450
al costo ’ 12,065 Pasivo circulante
Venta de instalaciones 2,112 14,177 préstamnos bancarios (23,830}
doctos vy ctas por pagar 4,554
Aumento de pasivos a largo plazo provision para I .S R 15,000
Cuentas por pagar afiliadas 10,000 provision para P.T.U 12,000 7.724 228,726
253,866 253, 866

L]
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EARMA, S.A. DE C.V.

Estado de cambios en la situacidn financiera en base a efectivo
por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 199X v 19%9%

{cifras en mniles de pescs)

Fuente=s de efectivo
Flujo de efectivo generado por la operacion
Utilidad neta
Ha=s (menos) cargos(créditos) a resultados
que no requirieron de la utilizacidn de efestivo
+ Depreciacidn vy amortizacidn
+ Provisidn para indemnizaciones
+ Impuesto sobre la renta
+ P.T.U.

Efectivo generado por la operacién {a)

Financiamiento vy otras fuentes de efectivo;
Reduccion en cuentas por cobrar afiliadas
Créditos de proveedores
Incremento en cuentas por pagar af:liadas
Aumento de capital social
Venta de instalaciones
Menos: Pérdidas de ejercicics anteriores

Suman las fuentes de sfectivo (a+b) (c)
Aplicaciones de efectivo
Er cuentas por cobrar a clientes
Er cuentas por cobrar afiliadas
En inventarios
Suman las inversiones {d}
Amortizacion de financiamientos y otros
Préstamos bancarics
Pagc de indemnizaciones
Menos Pérdidas acumuladas
Suman las amortizaciones y otras aplicaciones (e)

Suman las aplicaciones de efectivo(d+e) (f)

Incremento neto efectivo v equivalentes (a)

120,968

§.949
255
15,0040
12,0068

157,172

12,065
4,554
10,000
120.000
2.112
(20,483

285,420

204,809
44,323
584

249,716

23,830
1.300
{20, 483)

254,363

31.4087
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"ESTADO DE RESULTADOS POR DIFERENCIAS"

El estado de resultados por diferencias. nos nuestra la
productividad ¥ rendimiento real en un periodo normal de la empresa,
tomando en cuenta la inflacidn surgida entre dos ejercicios
subsecuentes gue han sido comparados

Su elaboracitdn consiste en tomar las cifras resultantes de la
conparacitn de dos estados de resultados, después de haber
actualizado con indices inflacionarios. el ejercicio més antigua para
gue la comparacidm sea homogénea.

Las wventajas de su uso serdn gue. marcara claramente las
desviaciopnes que tenga la empresa en relacién a sus ventas, costos o
gastos, vy utilidades o pérdides. Se detectardr deficiencias
finarcieras que, mediante un estudic nds analitice de los problemas
precizsados en los renglones antes mencionados, se podrén corr=gir o
estar conscientes de que procede un canbio de politica en precios, en
mercados o en la administracicn.

A través de este método de andlisis, se estudiardan los camnbios
obtenidos de la comparacién de dos estados de resultados. de
ejercicios consecutivos, pero adicionands al ejercicic mas antiguo el

porcentaje de inflacidn generado en el siguilente sjercicio

la interpretacidr podréd foymularse con cada una de las
diferencias gque sirvieron de base para la elaboracién de dicho
estado. Ademds podrd llevarse a cebo un andlisis nas profunde de las
cifras que indiquen una situacidn critica o haciends calculos que
confirmen los datos obtenidos o precise desviacicnes, el analista
enfocard sus sugerencias para la correcta toma de decisicnes

El extado de resultados por diferencias interesa a;

1 Analistas, come un nuevo nétodo de andlisis indispensable
para una buenz interpretacidn de la informacion obtenida.

fav]

Administradores. para el conocimiento de su existencia v
axi1giries su aplicacidn a sus analistas



3. Accionistas. para su aplicacién en la prictica como herra—
mienta cque permita conocer a grandes rasgos como ha
funcionado la administracién de la empresa.

4. Estudiosos, para encontrar un mejor usc v aplicacion del
estado.

5. Estudiantes. como un tema nés de estudio dentro de su
nateria de finanzas o de Andlisis e Interpretacidn de
estados financierocs.

Con el ejemplo siguiente, se apreciardn diferentes aspectos,

calculos ¥ estimaciones, que permiten aclarar la forma de
interpretarlos para futuras aplicaciones

13
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ONICA S.A. DE C.V.

Estado de resultados comparativo por los ejercicios de 199X v 199X, v el estado de
Inflacion:

resultados por diferencias.
(cifras en nillones de pesos)

19%% 199X 199X ESTADO OBSERVACIONES
+ % RESULTADOS
IRFLACION DIFERENCIAS
Yentas totales 303 476 529 53 Aunento real del 11%
en ventas
~ Dmvoluciones 30 47 50 3 Devoluciones proporcionales
~ Descuentos 33 52 57 5 Descuentos proporcionales
Ventas Retas 240 377 422 45
- Costo de Ventas 191 300 355 55 Excesos de 7% sujeto
—— a investigacidn
Otilidad bruta 49 77 67 {10)
Gastos de operacidn.
- De venta 7 il 14 3 Incremento 2%
- De administracion 5 8 9 1 Incremento 1.125%
- Financiercs 8 i3 16 3 Incremento 1.5%
Utilidad de operacién 29 45 28 (17}
Aplicaciones a la utilidad
- 1SR 12 19 12 (7} No procede la diferencia
-PTU 3 5 , 3 (2) No procede la diferencia
Utiladad a disposicidn
de aceionistas 14 21 13 (8) Investigar el porqué

Es negativa
Se estima que proviene
dal costo



PASQS PREVIOS DE ANALISIS PiRA PODER INTERPRETAR 1AS CIFRAS:

Elaborar £l estado de resultados por diferencias. razonando cada
una de sus cifras cono sigue:

Yentas. Si relacionamos las cifras de este rengldn y le r:stamos
la unmidad ¥y la multiplicacidn por 100%,. tendremos el por ciento de
aunento real. es decir

Ventas del 2o eijercicic
- 1 x 100% =
Ventas del lo.ejercicio

529
— - 1= 100% = 1 11 - 1 = 1080% = 11X
476

Por lo que en nuestro caso, anotamos coms observacidn "Aumento
real del 11X en ventas'

Devoluciones y descuentos Se podria considerar dentro del
aumento normal v no procede hacer mnavor mencién. dentro de las
observaciones.

Costo de wventas 9Si aplicamos la fdrmula anterior. obtendriamos
lo siguiente

3585
- - 1 ¥ 100% = 1 18 = 1 ® 100% = 16%
300

51 a este resultado lo comparamos con el aumento de ventas,
observarencs una diferencia de 7% l& cusl se tokard como un exceso
que debera investigarse. en e] rengldn de observaciones ses anotsara
“exceso del 7% sujeto a investigacidn”

Gastos de operacitin Con la formula que anteriormente se ha
aplicado, se detecta un ancremento del 2% y del 1 5% en los renglones



de gastos de wventas v financieros que pueden ser normales a los
cambics, por lo gque se sspera no hacer mayores lhvestigacliones.

Aplicaciones a la utilidad. Observandose detenidamente, se ve
que tanto la estimacidn del I S.R como de la P.T.U.. estsn de acuerdo
a los resultados declarados v por lo tanto, la diferencia de nenos no
procede profundizar en su verificacidn

Utilidad a disposicidn de accicnistas. El resultado negativo de
8. o bien. de 17, =i no se toman en cuenta las diferencias en las
estimaciones de I.5.R v P T U.. dan pauta para recomendar gue no se
distribuyan las utilidades que en 199X ¢ aparentemente fusron de 13),
perS que se advierte que la politica seguidas por la enpresa no es la
convenlente y se hace necesario investigar su deficiencia financiera,
que se estina proviene del costo

"METOBO DE TENDENCIAS"

Se puede decir que este método constituye una ampliacién del
método de aumentos v disminuciones Dado que el segundo presenta
ciertas dificultades cuando se guiere aplicar a mnds de tres
ejercicios ., v no saber cual es la nejor base para calcular las
diferencias

Hoy en dia es conveniente analizar mis de tres ejercicios. con
el objeto de contar con un punto de vista mas elevado que permita ver
la direccidn que ha seguido la empresa v obtener mads conclusiones De
ahi surge el método de tendencias

El metodo de tendencias se basa en el nunerc indice., que es un
artificio utilizado en estadistica: y consiste en adoptar una base
tomands =l dato correspondiente o determinado afio o pericdo de que se=
trate, cuyo valor se 1guala a 100, tomando en consideracidn esta
base, se calculan las nagnitudes relativas gque reprasentan en
relacidn a ella los distintos valores correspondientes a otros
ejercicios,

i34



Suponganos la siguiente serie correspondiente a los saldos de
cala ¥ bancos de une enprese determinada por los afios de 199K a 199%-

199% $50.000
199X 60,000
199X 75,000
199X 72,000

Estableciendo las proporciones correspondientes tendrencs.
(tomese come afic base 199X) -

50.000 : 100 . 60,008 : X : X = 120
50.000 - 100 75,000 : X ; X = 150
50,000 . 100 :. 72.000 : X ; X = 144

De scuerdo con lo antsrior, podencs forisr nuestra seris de
nimeros indices. oividandose ya de los nimeros absolutos que
representan

199v = 100
19w = 120
199X = 150
1997 = 144

Ventajas del método de tendencias,

* uso de nameros relativos
obtencidn automdtica de una idea de su magnitud
* lectura de la tendencia o sentido hacia ei cual se ha

dirigido el concepto en estudio.

Desventajas

* olvider los numeros absolutos gue representa

* no considerar la magnitud en té&rminos monetarios



El complemento indispensable en el cdlculoc de este metodo es su
representacidn grafica. en ella se pusde apreciar claramente el
desarrollo de la serie. principalmente si se trata de un periedo que
comprenda varios afios ¥ mas atn cuando se comparan varias series.

A continuacidn se representa griaficanente la serie relativa a
caja v bancos gue hemos calc: lade

i e L Rl el T e

Los nimeros indices asi expresados son de una inportancia
relativa al! snalista. por no cumplir al calecularlos vy represestarlos
con el principio sobre el cual descansa la técnica del andlisis. que
es la de que para descubrir el significadeo e influencia de una
cantidad que se ha towkada de un estado financieroc. es necesaric
relacionarlo con otra cantidad proveniente de un estado f inancierc



Por lo tanto de la serie anterior la tUnica conclusidn seria el
dizmponible ha aumentads on estosx dlbtimos affos, o partir de 199K, «
traves de 199V v 199X v peraanscido casi sstable en 199X

la verdadera utilidad de este métodeo s= encuentra cuando =e
calculan 26 3 series correspondientes a valores o conceptos gque
guardan relacidn entre si. No se aconseja el cdlculo vy compsracidn de
nas de tres series porque puede prestarse a confusiones.

Dicho lo anterior supongamos gue tenemos la  serie
correspondiente al pasivo circulante por los mismos afios que el caso
anterior

199V $ 90.000
199% 115, 00t
199X 170,000
19%Y 186,000

Determinemos los numeros indices tomando también como afio base
199Y. v tendremgs los siquientes indices

199¥ = 1080
19%W = 128
198X = 189
193y = 200

Al formular grdficas con dos o mas series, es necesario
representar cada una de ellas, con una linea dibujada en forma
distinta v poner cuadros de refersncis para su :dentificacion

Representando los indices de pasivo circulante en la misma
gréfice, llegamos a la sigquiente interpretacicn:

Se observa que tanto en caja v bancos, como en pasive
carculante, la tendencia ha sido en sentido ascendente



Mo obstante gue esps dos valores muestren sentido similar. la
tendencia s= acentia =n =1 pasivo circulante mads que en =1 activo
disponible. por lo tanto se concluye que la razdn de la solvencia
inmediata ha sufrido demérito al transcurrir 139V, siendo gl dltimc
afic 1997 aguel en el cual se ha acentuado mas

En el ejemplo anterior, gracias a la representacion grafica. se
presenta en forma precisa la influencia gque ha tenide la
administracidn de la empress en sus valores.

S1 aplicamos el nétodo de tendencias. estableciendo
conparaciones entre los conceptos gue guardan una intima relacidn
entre si. {solvencia, estabilidad. productividad, etc.). tendremos a
la mano una serie de razones eninentemente dindmicas, que nos
serviran para tomar decisiones acertadas en cuanto al mejor manejo de
la enpresa

b




METODOS GRAFICOS

tos netodos graticos tienen la ventaja de mostrar en un torna.
cbhjetiva cdmo se conforman los estados financierocs o la relaciénm

entre cuentas o0 renglones de los mismos estados.

GRAFICA N.1

Bebi Gas S &4 de C.V.
Grafica de utilidades del ejercicio 1%9%
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La representacion grifica de estos métodos &s nuy variada,
dependerd de la imaginacidn del analista: de acuerdo al método de
andlisis que aplique. los fines que pretenda v su predileccidn por la
elaboracidn de graficas

GRAFICA W 2

Meétodo de tendencaias

B
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Entre las formas mds comunes estan las que utilizan los ejes de
las coordenadas para ilustrer los metodos del Punto de Egquilibrio
Econdmico{Grafica 1). ¥ las grdficas utilizadas por el Heétodo de
Tendencias (grafica 2)}.

El uso de graficas por medioc de barrss estd muy generslizado, en
la gratica N.3 se comparan tres alternativas del capital de trabajo.

GRAFICA M.3

PRIMERA SEGUNDA

Acciones, bonos,
v valores

Inventarios
Inventarios
Documentos por
cobrar i Documentos por
cobrar ‘

Cuentas por
cobrar

5
J
1
|

Cuentas par
cobrar

O=<HU
O<H @™

Caja v bancos |

Caja v bancosj

TERCERA

I )

lAcciones bonos
. ¥ valores

|
1

INVENTARIOS

i

1

|

Documentes por, |
: cobrar {

1]
]
i
I

Cuentas por |
cobrar

O <d i T

iCaJa v bancos
L.
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Otra forma que se maneja frecuentemente es la llamada gréfica de
pastel; los diferentes conceptos, renglones o cusntas s= reparten en
la circunferencia utilizada como si fueran rebanadas convirtiende los
mnontos en grados.

{grafica NH.4)

Cono se observd este método grafico es de uso comun en todas las
empresas. porgue & Jlos empresarios y admninistradores les agrada, v
les ayuda la facil comprensién de aspectios técnicos gue en ndmeros
resultan verdaderanente cansados y aburridos.

El analista debe aprovechar =1 uso de graficas en lo posible.
pero esto no significa gue deha obligarse a su formulacadn, auan
cuande en la actualidad se le facilite a traves del uso de la
computadara.

]




3.2 METODOS DE PLANEACION FINANCIERA.

Los métodos de planeacidn financiera tismen por objeto aplicar
t&Cnicas para =eparar, conhcer, provectar, estudiar y evaluar los
conceptos ¥ las cifras financieras que prevalecerdn en el futuro, con
ia intencidn de gue sirvan de base para alcanzar los ocbjetivos
propuestos mediante la acertada toma de decisiones. en época normal
de inflacidn

Estos métados se clas:ifican en

Punto de equilibrio global

Punto de equilibrioc en unidades de produccidn.
Palanca y riesgo de operacidn

Palanca y riesgo financiero

Prondsticos financieros

1
2
3
4
5
6 Presupuestos financieros
7. Arboles de decisién.

8 Proyectos de inversion

¢ Arrendamiento financiero

180 Estados Financieros Pro-Forma

3 2 1 PONTO DE EQUILIBRIO.
PUNTO DE EQUILIBRIC GLOBAL,

El punto de eguilibrio global. consiste en predeterninar un
mmporte en el cual la empresa no sufra pérdidas ni  obtenga
wtilidedes, o© bien, =] punte donde las ventas absorben los costos
totales. tanto variables como fijos.

Para poder predeterminar el puntc de equilibric global, es
necesario conacer el importe de los costos variables vy los costos
fijos de la empresa por lo que s1 el estado de resultados =5 directo,
variable o marginal. no tendremos ningun problema. por el contrarie.
s2 la empresa tiene estado de resultados abscorbente serd recesario
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reclasificar sus costos absorbentes en costos variables v costos
fijos.

Una de las caracteristicas del procedimiento del punto de
equilibric global. es que nos reporta datos anticipados: se acopla a
las necesidades de cada empresa de tal manera, que es aplicable a
empresas comerciales e industriales gue trabajan con una o wvarias
lineas de ventas, en e€poca normal v de inflacicdn.

Punto de equilibrio en econonis normal:

CF
PE= ——————
cvY
1.00 ———
VN
PE = punto de equilibrio
CF = costos fijos
CV = costos wariables
VN = Ventas netas

Punto de equilibrio en sconomia con inflacidn.

PE* ( ——sm—————— e » {1+ % de IN)

PE = punto de equilibrio
CF = costos fijos

VN = ventas netas

CV = costos variables

IN = inflacidn

Ejenplo:
Comercial S & . vendid en el afio actual 200 millones de pescos.

sus costos variables fueron de 100 millones de pesos vy sus costos
{1)05 totales ascendiercon a 80 millones de pesos Cudl sera ] punto

jEx



de equilibric global para el afio

normal?

CF

1.08 - Cv

¥N

80

PEs ——

100 - 100

200

80
PE* —————mm ——
106 - 0.50

* PE= 1560 =

Comercial S.4

siguiente, 1 se espera una econonria

necesita vender =l proximo abio cuando menos

$160'000.000.00 para no perder ni ganar.

¢Cudl serd el punto de equilibrio s1 se espera una inflacidon del

49% para el siguiente afo?

CF
R —
100 - cv
VK
8G
PE= (~—mmm——mmmm Y(1+ 0 40)
1 00 - 100
200



80
PE= (—————) (1.40)
0 50

PE= {1603 (1.40)

= PE= 224 =

Comercial 5.4, necesita vender en el siguiente afio
$224'000,000 D0 para salir a mano con una inflacidn esperada del 402,

Cuando la empresa desea determinar el inporte de las ventas
netas necesarias para lograr una ut:lidad proyectada, podrd aplicar
la siguiente fdrmula para ia econonia normal

COSTOS FIJOS + UTILIDAD CF + UT
YENTAS= VENTAS= ————mmmmmmm
1.00 — COSTOS VARIABLES 1.00 - C¥

VENTAS NETAS N

Con los mismos datos de nuestro ejemplo., comercial S 4 desea
obtener una utilidad para el afio siguiente de 60 miliones de pesos
¢Cuanto necesita vender para lograr ese resultado?

80 + 60
VENTASs —————————
1.00 - 100
200
140
VENTAS= ——————— e
’ 1.00 - 0.50
140
VENTAS® —————
0.50

# VENTAS= 2680 =
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Comercial 5.4, necesita vender en el siguiente afio $230'000.000 0O
para lograr una utilidad de $60'000.000.00.

La formula a utilizar para una economia con inflacidn es:

COSTOS FIJOS + UTILIDAD
VENTAS= ( } A1l + % Inflacidn)
1.00 - COSTOS VARIABLES

VENTAS NETAS

CF + ©OT

VENTAS= ( =eweemmee ) (1 + 2 IN
1.00 - C¥
¥

Comercial S A . con ventas actuales de 200 nillones de pesos.
costos variables de 100 milicones, costos fijos totales de B0 millones
v esperando una inflacidn del 40% para el siguiente afio. desea
obtener wuna utilided de 60 millones de pesos m s la parte
proporcional de inflacidn {60 millones m s el 40% de inflacidn. o sea
60 + 24

84) ¢Cuanto necesita vender para lograr ese resultado?

80 + 60
VENTAS® { ~——————m—m— } (1 + 0.40)
1 00 - 100
200
140
VENTAS= ( —————————— ) {1 40)
100 -0 50
140
VENTAS® {——————3(1.40)
0 50

VENTAS= (280) (1 40)
» VENTAS= 392 =

TAE



Por lo tanto Comercial S.A necesite vender $3%2'000.000 00 en
el afio siguiente para lograr una utilidad de $60'000.000 00 mas 1
parte proporcional de inflacicén es decair $84'{00.0G00 0D

Para determinar la utilidad conociendo las ventas se aplica la
siguiente fdrmula:

* Econonia Normal =

Utilidad= Ventas — [costos fijos+(X% costos variables) ventas])

Utilidad= ¥ = [ CF+ (% CV) ¥ ]
= Econonia con inflacidn =

UT= [{ ¥V - [(CF + (X CV) V I ] [1+ % IN]

PUNTC DE EQUILIBRIO EN DHIDADES DE PRODUCCION

Esta técnica se utiliza para predeterminar el ntmero de unidades
que necesita producir vy vender uns empresa para absorber sus costos
variables v sus costos fijos totales

Férmula del punto de equilibric basado en unidades de produccicn
= Economla normal =
PEUP = ~m—————
PVU - CVU
PEUP = Punto de eguilibric en unidades de produceidn
CFT Costos fijos totales

BYU Precio de venta unitario
CV0 = Costo variable unitario

u

Ejemplo: Predeterminar el punto de equilibrio en unidades de
produccion de una empresa que tiene actualmente de costos fijos
totales $40 066 00 las unidades producidas las vende en $2 00 y =l



importe de sus costos variables por unidad es de $1 20 no esperando
canbios de importancia sn la econonia para el siguiente afio.

CFT 40,000
) 011) L — PEUP= ———— e
YU — CVU 0.80
40,000
PEUP= —————— » PEUP= 50,000 ONIDADES =
2 -1.20

Por lo tanto si se produce v vende un total de 50,000 unidades,
la empresa no sufrird pérdidas ni obtendri utilidades.

* Economia con inflacidn =

(CFT) (1+x IN)
PEUP=

[ (PYD) {1+ % IN) - (CVU) (1+ % IN ]

PEUP= Punto de equilibric en unidades de produccidn
CFT = Costos fijos totales

PYU = Precio de venta unitarioc

CVU = Costo variable unitaric

% IN= Por ciento de inflacién

Ejemplo. Una emnpresa industrial. actualmente con $40,000 de
costos fijos totales. vende sus productos en $2 00 cada uno v tiens
un costo variable unitario de §1 20 ¢Cudl serd el punto de equilibrioc
en unidades de produccitn si1 se espera una inflacidn del 50% para el
siguiente afio”?

(40,000) (1+ 0 88)
PEUP~

1¢2 00) (140 53)-(1 20) (1+0 S0}

(40,000) (1 §8)
PEUP= — —_—
[(2 06} (1 50)={1.2G6) {1 50).
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60,000

PEUP= ——— e =
3.00 - 1.80
&£0. 000
FPEOP ——— = PEUP= 53,000 Unidades =
120

3.2.2 PALANCA, RIESGO DE OPERACION Y FINANCIERO

PALANCA DE OPERACION

Es la habilidad en la utilizacidn de los costos fijos para
aprovechar, al maximo los resultados de los cambios en las ventas
sobre las utilidades de operacidn.

El apalancamiento de operaci®n Se presenta en empresas con
elevados costos fijos y bajos costos variables, como consecuencia del
estableciniento de procesos de produccicdn altamente automatizados

FORMULA. -

U¥ (PV - CV)
A0 = y 100
UV (PV - CV)- CFT

A0 = Apalancamiento de operacidn
oV
FV = Precio de venta unitario

m

inidades vendidas

CV¥ = Costo variable unitario
CFT= Costos fijos totales

Erenpleo Una empresa vende sus productos a $10 por unidad, sus costos
variables de operacién de $5 por unided. sus costos fijos totales son
de $25 Presentar un cuadra cor ventas de 5,10, y 15 unidades,
tomando comc base la venta de 10 unidades tendremos
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Caso A Base Caso B

Unidades Vendidas 5 160 15
Ventas netas {(10%) 50 1090 1540
() :Costos Variables

(5.00 cru) 25 50 75
(-):Costos Fijos totales 25 25 25
Utilidad de Operacidm 0 25 50
Niveles de Utilidad en % 10C % ~ Base 100% +
Apalancamiento de Operacidn 200%
CONCLUSIORES:

Caso "4" una disminucidn del 50% en las ventas (de 10 a 5) produce
una disminucion del 100% en las utilidades de operacicn, (de 25 = 0).

Caso "B" Un aumento del 50% en las ventas (de 10 a 1% un:icdades)
produce un aumento del 100% en las utilidades de operacidn. (de 25 a
50)

Lluego entonces se tendrsd un apalancamiento de operacion del 200%
calculado como sigue.

v (PV-CV)
AO = | ) 100
Uy (P¥-CV)-CFT

- 18 (10-~5)
AO = { —mmmm )y 100
10° t10-5)-25
10(5)
A0 = ([ —m—ememe ) 100
10(5)-25



5a
A0 = {———) 100
25

&0 200

il

COMPROBACION: (CASO B)

AUMENTO DE UTILIDADES EN X
0= ( )y 100
AUMENTO DE VENTAS NETAS ER %

AQ= {———- } 100 A0= (2 00) 160 *  AQ= 200% =

COMPROBACION: (CASO "A")

RAO= |Disminucién de utilidades en
Disminucidédn de wentas netas en

oo ob

-100%
RO= -5C% 100

AD= 200%

Luego entonces. el grado de apalancamiento de operacidn es del
200% a un nivel de 10 unidades, es decir. los costos fijos totales de
$25 00 actuan como una PALANCA contra la cual las ventas operan para
generar cambios muy significativos en las utilidades de operacitn

Por lo tanto a un navel de 10 unidades cada 51 00 de aumento en
las rentas netas aumenta $2 00 la ut:lidad de operacion, o viceversa,

cada $1 00 de disminucion en las ventas netas, disminuyen la utilidad
de operacidn en 52 00



HIVELES DE UTILIDAD EN PORCIENTOS:

Los niveles de utilidad ern %X de los eiemplos antericres se obtienen
cone sigue:

CASO UTILIDAD POR CIENTO VARIACION %
Base 25 Base 100% Base
A 0 0% 100 % -
B 50 200% + 100 % +
0
CASQ "A" { —=—= 1100 = 0%
25
jete}
CASC "B" = (---=) 100 = 200%
25

RIESGO DE OPERACION

Es el peligro o inseguridad de ne estar en condiciones o
capacidad de cubrir los costos fijos de una empresa.

Por lo tanto a mavores costos fijos, mayores ventas para
equilibrarlos

Por lo anterior el administrador financiero debe decidir cual
es el mivel aceptable de riesgo operativo. tomando come base que "los
riesdos operatives en aumento, se justifican cuando aumentan lasa
utilidades de operacidn que se esperan como resultado de un aumento
en las ventas de la empress..



PALANCA FINANCIERA

Es la técnica del admiristrador. para utilizar el eosto por
intereses financiercs, para maximnizar utilidsdes netas por efecto de
los cambios en las utilidades de operacidn de una empresa.

Los intereses por préstamos octian como una palanca, contra la
cual las utilidades de opesracidn trabajan para generar cawmbios
significativos en las utilidades netas de una empresa
FORMULA :

AF= Apalancamiento o palanca firanciera
U0+ Utilidad de operacicon
IF= Intereses f{inancieros

CLASIFICACION:

a) Palanca Financiera Positiva
b} Palanca Financiera Negatiwva
c) Palanca Fainanciera Neutra

d) Palanca Financiera Dindmica
2) Palanca Financiera estatica

PALANCA FINANCIERA POSITIVA
Cuando la obtencidn de fondos provenientes de préstamo es
productiva, es decir, cuande la tasa de rendimiento gque se alcanza

sobre los activos de la empresa, es mavor a la tasa de interés que se
paga por los fondos obtenidos en los préstaros

PALARCA FINARCIERA NEGATIVA

Cuando la obtencidn de fondos provenientes de préstamos es
improductive. es decir. cuando la tasa de rendimiento que se alcanza
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sohre los activos de la empresa, es nenor a la tasa de interés que s=
paga por los fondos obtenidox en los préstanos

PATANCA FINANCIERA HEUTRA

Cuando la obtencidn de fondos provenientes de préstamos llega
al punto de indiferencia, es decir., cuando la tasa de rendiniento que
se alcanza sobre los actives de la empresa, es igual a la tasa
interés que se paga por los fondos obtenidos =n los préstamos

PALANCA FINANCIERA DINANICA

Cuando se aplica la siguiente formala

PALANCA FINANCIERA ESTATICA

Cuande se aplica la siguiente fdrmula

Pasivo total
Palanca Financieras (—=w——memm—wo o Y 100

Activo total
Ejemplo de apalancamiento financiero dindmico:

Una empresa tiene proyectado ohtener una ut:ilidad de cperaclon
para el s:iguiente afio de 20 nillones de pesos. asimismo espera pagar
intereses financiercs por 10 millones de pesos (Cudl seréd e cusdro
de resultados por efecto de la palanca financiera en niveles de
utilidad de operacion de los 20 millones v deil 50% mencs y del 50%
nds. es decir. en niveles de 10,20 ¥ 30 millones de pesos, s1 el
capital social esta dividido en 10,000 acciones®



CUALRO DE RESULTADOS POR EFECTC DE LA PALANCA FINANCIERA
{(cifras en millones de pesos)

Conceptos oO% - Base S0% +
Utilidad de Operacidm $ 10 $ 20 $ 30
— Intereses Financieros 10 10 iG

Utilided antes de

provisiones 0 10 280
- ISRy PTU D 5 10
Uti1lidad Keta ] 5 10
No.Acciones 10 ooo0 ic 008 10 008

Utilidad por
cada accidn 1} 500 1 a0o

Porciento de
Utilidad Neta (100 ~) Base (100 +)

APALANCAMIENTC FINANCIERO * 200% =

El apalancaniento financieroc se determind de la siguiente

naneya,
uo
AFe (~m-n—- ) 100
70 - IF
20
AFx (-m--e- ) 100
20 - 10



20

AF= {(——3 100
10
aF= (2.00) 100
AF= 200% & bien 2.00

i 00

COMPROBACION: (con 50% menos de utilidad de operacidn)

Porciento de utilidad neta de mencs

&F= {2 00) 100

AF

B

200% & biem 2 00

1,00

COMPROBACION (con 50% de mas utilidad de operacidn)

Porciento de utilidad neta de mas

aF= (2 Q0) 100

AF= 200X & bien 2 00



Podemos decar que el grado de apalancamiento financierc es del
200% o sea cada $1 00 de disminucidn en la utilidad de operacion,
disminuye $2.00 la utiiidad neta. v viceversa:

Cada $1.00 de aumento en la utilidad de operacidn, aumento $2 00
la utilidad neta de la empresa.

Por lo tanto, la palanca financisra opera sn ambos sentidos
proporcionalments

EJEMPIO DE APATANCAMIENTO FINANCIERC ESTATICO:

Una enpresa que tiene 600 millones de activo total. tiene tres
alternativas para operar el siguiente afio; la primera es operar sSin
pasivo, la segunda es operar con financismientos de 300 millones de
pesos, v la tercera. es operar con 450 mnillones de pesos de
financiamniento. ¢Cudl serd el grado de apalancamiento en las tres
alternativas?

Primera Alternativa (cifras en millones de pEsOs )

Pasivo Total

a
AF= (===} 180
6500
AF= (0) 100



AF= 50% & bien $ 50

$1.00

Tercera Alternativa.

AF= (--—m-- ) 100

AF= {0.75) 100
AF

75% o bien 50.75%

En la primers alternativa la empresa no espera utilizar pasivos,

por lo gues el grado de apalancamiento financierc es de cero.

En la segunda alternativa. la empresa es f{inanciada por pasivos
de 300 millones de pesos, por lo que el grado de apalancamiento
financiero es del 50%. h

En la tercera alternativa, la empresa es financiada por pasivoas
de 450 millones de pesos. por lo que el grado de apalancamiento
financiero es del 75%

Ahora bien., s1 para el siguiente ejercicic anual. en general la
econgmia del pais se espera deprinida. ¥ en particular nuesstra rama
de industria también se espera deprimida. las wventaz y utilidades
seran bajas

S1 la economia del pais y de nuestra industria se esperan
normales, las ventas y utilidades serdn favorables

S1 la econonia del pais y de nuestra industria se esperan nuy
buenas, las ventas v utilidades seran extraordinariamente optimas,

Por lo que el administrador f{inanciero. tendré gue tomar las
decisiones gue juzgue acertadas, segun las circunstancias



RIESG) FINARCIERG

El riesgo financiero es la inseguridad de no estar en condiciones o
capacidad de cubrir los costos por intersses financieros

El resultado de mayores riesgpos financieros, es el aumento previsto
en el nivel de utilidades de operacidn v aumente de la utilidad por
accidn de capital social.

El adninistrador financiero tendrd que decidir cual es el nivel
aceptable de riesgo financierc. tomandc en cuenta que el incremento
de los intereses financieros. esta justificado cuando aumenten las
utilidades de operacidn y utilidades por accidn, como resultado de un
aumento en las ventas netas.

El apalancamiento total es el reflejo en el resultade de los
cambios en las ventas sobre las utilidades por accidn de la Empresa
por el producto del apalancamiento de operacidn v financiero.

FORKULA

U¥ (PY - CV)
ov (PV ~ CV) - CFT ~ IF

AT= Apalancamiento total

UV= Unidades vendidas 200

P¥= Precio unitario de venta $10
CV¥= Costos variables por unidad 354
CF= Costos fijos totales $500

IF= Intereses financieros $150

1200 -~ 500 -~ 150



AT= 218% o bien: 2 18

1.00

S= entiende por riesgo total, =] peligro o inseguridad de no
estar en condiciones o capacidad de cubrir el producto del riesgo de
aperacitn ¥ riesgo financiero.

Por lo tanto. el efecto combinadec de los apalancamientos de
operacidén v financieroc, se denomina apalancamiento teotal, =1 cual
esta relacionade con el riesgo total de la empresa.

3.2.3 PRONOSTICOS FINANCIEROS

Proyeccion financiera de una empresa con ila intencatn de predscir
lo gque va a pasar en un periodo o ejercicio futuro.

Es conveniente, que el administrador financiero, distinga entre
cifras reales financieras, cifras del pronostico financiero v cifras
del presupussto financiero. observando que.

L0 QUE PASO CIFRAS REALES FINANCIERAS
LO QUE VA A PASAKR CIFRAS DEL PRONQSTICO FINANTIERO
O UE DEBE PASLER CIFRAS DEL PRESUPUESTO FINANCIERC




Lo=s Prondsticos Finencieros se clasificean en
ESTATICOS: Presentados en las cifras del Balance Proforma

DINANICOS: Presentados en las cifras del Estado de Resultados
Proforma.

E! prondstico financiero, se enfoca principalmente a ventas. por
ser la base para integrar toda una serie de prondsticos financieras
tanto estaticos, como dindnicos

Ejemplo No 1

Una empresa desea que se le determine el prondstico de ventas,
para el afio s:quiente. sabiendo gue sus wventas en los dltimos cinco
afios han sido como sigue 28,18.50, vy 56 (millones de pesos)
respectivanente

EJERCICIO aKo VENTAS EN MILLONES TENDENCTA
1985 1 28 o
1986 2 18 10 (=)
1987 3 50 32 (+)
1988 4 40 10 (+)
1383 5 56 16 (+)
TOTAL DE VARIACIONES 28 (+)
ENTRE NUMERO DE VARTACIONES 4
PROMEDIO DE VARIACIONES 7 (+)
FORMULA

Prongstico de ventas a+h (x)

as 28 (primera cifra de la serie)
b= 7 (promedio de variaciones)

®= 5 (nimero de ahos)




PV= 28 + 7(5)
P¥=- 28 + 35
PV= &3

Por lo tanto el prondstico de ventas para el afic siguiente es
decir para 1990 serd de 63 nillones de pesos.

Ejemplo No.2

Una erpresa enbotelladora de refrescos, desea conocer el
prondstico de wentas en unidades, para el proxHime afic, al efecto las
ventas realizadas en nillones de unidades, en los dltimos diez afios
son como sigue: 98.2, %92.3, 8G.0, 89 1, 83 %5, 68 9, 9.2, 67.1. 58 3,
v 61.2.

ARO EJERCICIO VENTAS EN UNIDADES

X" & Xz X por y

1981 1 98.2 1 98.2
1982 2 92.3 4 184.6
1983 3 30.0 9 240.0
1984 4 89.1 16 356.4
1985 5 83.5 25 417.5
1986 & 68.9 3€e 413.4
1987 7 69.2 49 484.4
1968 8 67.1 64 536.8
1969 9 57.1 81 524.7
1990 10 €1.2 100 812.0
SUMAS 5% 767.8 388 38638.90
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4 continuaciér establecemos una ecuacidn para una linea que
representara todos los datos como sigue-

Ecuacién: (1) Y

€7.8

Na + b¥x
10a + 55b

En seguida. establecemos la ecuacidn {2) como sigus:

Ecuacidn {2) Y XY
3868

Fxa + byx?
S5a + 385b

Ahora bien por medio de ecuaciomnes simultaneas resolvemos por
"a" 6 por "b", s1 optamos por "b", multiplicamos la ecuacién (1) por
el promedio de la suma de "x" es decir. 55 entre 10 i1gual = 5 5 con
lo que obtenemos la ecuacién (3) guedando como sigue:

Ecuacidén (1) pRY
767.8

Na + b¥x
10a + 55b

il

al multiplicar la ecuacidn por 5 5 tendremos.

4229 = 55a + 302b

En seguida. restamos la ecuacion {3) de la ecuacidn (2}, con lo

que los valores de "a" se cancelaran. quedandoncs como sigue

Ecuacion (2) 38eRB

55a + 385b

4229 = 55a + 302 Sb

~385 = 0 + 82 sh

-355

nnnnn - b 4 30=b
82 5
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Sustituyendo el walor conocido de "b" 4 30 en la ecuacidn {1}

tendrenos :

¥ = Na + b¥X

767.8 = 10a + 4.30 (55}

767.8 = 10a + 236.5
767.8 - 236.5 = 10a

531.3 = 10a

531.3 = &
10

53.13 = a

Por lo tanto el prondstico de ventas para el siguiente afio. es
s1 52 desea saber el importe del prondstico

dee 53,130.000 unidades,

de ventas multiplicamos las unidades por el precio de venta unitario
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3.2.4 PRESUPUESTOS FINANCIEROS

La administracicn noderna exige el emplen de las dltinas
técnicas de la economia de las finanzas una de ellas es el
presupuesto. gue juega un papel definitivo para la previsitn,
planeacion, organizacidn, coordinacién ~ integracion, direccidn v
control de las operaciones y resultados siendo esto los objetivos del
Presupuesto

dctualmente debido al entorno financiero nundial que esta
supeditado a la inflacidn es sumamente dtil el presypuesto que no es
nds que es un prondstico programado v sistemdtico de resultados a
obtener por un organismo en un lapso de tiemnpo establecido.

El presupuesto interviene de manera decisiva en los objetives
fundamentales de la Alta Gerencia, como son la toma de decisiones,
nercado, recursos financieros y fisicos productividad. organizacion,
relaciones humanas, provectos de inversidn etc. Auxiliando a la
gerencia a coonocer hacia donde se va, cuando, si se va, © no se va

Para que se pueda hablar del éxito o iracaso de un presupuesto,
no necesariamnente tiene que arrojar resultados ideénticos a los
obtenidos por la entidad, es suficiente ol haber obtenido una mejoria
en el grado de eficiencia y seguridad con que se condulo la
arganizacidn.

Para que un presupuesto cunpla satisfactoriamente con las

funciones que de &l se esperan, es necesario gue cumpla con ciertas
condiciones en su estructuracion.

Hag




BUEN PRESUPUESTO

RESPALDO DIRECTIVO

16

SUPERVISION ¥ MIMUCIA CONTINUA EN SU
REALIZACION, ANALISIS Y ESTUDIO DE
LAS DESVIACIONES O VARTACIONES

DIRECCION Y VIGILANCIA

SEGHN 1i NATURALEZA DE
14 EMPRESA O DEL RENGLON

FIJACION DEL PERIODO PRESUPUESTAL

o

SIHCRONIZACION DE ACTIVIDADES A TRAVES DEL
DIRECTOR RESPONSABLE SEGUN CALENDARIO

COORDINACION PaRA Li EJECUCION
DEL PLAN O POLITICA

MANUALES E INSTRUCTIVOS.- CONCCIMIENTO DEL CRITERIOQ
UNIFICACION. FORMA DE MANEJQ. OBJETIVOS

EXPOSICION DEL PLAN O POLITICA

2]

SUS OBJETIVOS. ORGANIZACION, NECESIDADES Y PROFUNDIDAD.
SU CONTENIDO ¥ FORMA VARIAN DE UNA ERTIDAD A OTRA

CONOCINIENTO DE LA EMPRESA
ES 1A BASE




REQUISITOS PARA U BUEN PRESUPUESTO

CLASIFICACION DEL PRESUPUESTO.
1. POR EL TIPQ DE EMPRESA.

4} PUBLICO. Son agquellos gue realizan los Gobisrnos, Estados,
Erpresas Descentralizadas, estc . para controlar las finanzas de sus
diferentes dependencias.

B) PRIVADOS. Soun los presupuestos gue emplean las empresas de la
iniciativa privada como uns herram:enta para su administracion

2. POR SU CONTENRIDO.

&) PRINCIPALES. Este tipo de presupuestos son un resunen de otros de
tipo auxil:ar que son la bas= de la empresa

B) AUXILIARES. Son aguellos que analiticamente nos muestrapn las
operaciones estimadas por cada uno de los depsrtamnentos gue integran
la organizacién de la empresa

3. POR SU FORNWA.

4) FIEXIBLES Estos presupuestos consideran anticipadanente las
variaciones que pudiesen courrir v permiten cierta elasticidad para
posibles cambios o fluctuacicnes propias, ldgicas, o necesarias

B) FIJOS. Son los que permanecen invariables durante el periods
presypuestario Debideo a la ewactitud de su elaboracidn lo gque obliga
a la empresa aplicarlos de una manera inflexible

4. POR SU DORACIOR,

La determinacidn del lapso gque abarcarsdn los presupuestos estan
regidos por la necesidad y tipo de operaciones de la empresa Cabe
mENC1Onar gue entre nas tiempo dure €l presupuesto tendrd menor
precisidn vy andlisis, asi pues, pueden habsr presupuesios
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&) Cortos.— Akbarcan un afic o menos.
B) Largos — Se mlsboran para un lapso mayor de un afig,

5. POR LA TECKICA DE VALUACION.

A) ESTIMADOS. Se realizan sobre bases enmpiricas; s=us cifras
numéricas, por ser determinadas sobre experiencias anteriores
representan solo la posibilidad mds o menos razonable de que suceda
lo planeado.

B) ESTANDAR. Se formula scbre bases cientificas o casi cientificas.
eliminan en un porcerntaje muy elevado las posibilidades de error. por
lo gue sus cifras. representan los resultados que se deben obtener.

6. POR SU REFLEJO EN 105 ESTADOS FINANCIEROS.

Ay DE POSICION FIMAWCIERE. Este tipo de presupuesto muestra la
posicidn estatica que tendria la empresa en el futuro., s presenta
por medio del Balance General o Posicidn Financiera Presupuestads.

B) DE RESULTADOS. Muestran las posibilidades de wut:ilidad en un
periodo futuro,

7. POR LAS FINALIDADES QUE PRETENDE .

Ay DE PROMOCION Se presenta en forma de Proyecto Financiero v de
Expansidn, para su elaboracidn es necesario estimar los ingresos vy
egresos que hayan de realizarse en el pericds determinado

B) DE APLICACION. Normalmente se elaboren pars la solicitud de
creditos Representa un vaticinio sobre la daistribucién de los

recursos oom que tuenta o habrd de contar la empresa

C) DE FUSIOK Nos permite predeterminar las operaciones gue hayan
de resultar de una conjuncicn de entidades
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D} POR AREAS Y NIVELES DE RESPONSABILIDAD. Se emplea para
cuantificar l2 responsabilidad de los encargados de las dreas v
niveles en que se divide la entidad.

EY POR PROGRAMAS. Se prepara normalmente para dependencias
gubernarentales. descentralizadas, patronatos, etc Sus cifras
representan el gasto, en relacidn con los objetivos que =~ persiguen,
deterninando &l costo de cada actividad. gue cads depsndencia debs
efectuar para lograr sus ghietivos

F) BASE CERO. Se realiza sin tomar en cuenta las experiencias
pasadas.

Es 1i1l en un medio de precios canbiantes, exigencias de
actualizacidn, cambic. ¥y aumento continuo de los costos en todos los
nivales Resulta ser muy costoso v con informacidn extemporinea

8) DE TRABAJO.

Es el presupuesto comin utilizado por cualguier empresa su
desarrello ocurre en las siguientes stapas puras

A) PREVISION
B) PLANEACION
C) FORMULACION
a} Presupuestos Parciales
Se realizan analiticamente. mostrando las opersciones estimadas,
por cada departamento de la organizacion, con base en ellos, se
desarrollan los

b) Presupumstos Previos

Son los que constituyen la fame antericr a la elaboracion
definitiva, sujetas a estudios v a
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D) APROBACION. Ia formulacién previa estd suijeta a estudic lo cual
generalmente da lugar a ajustes de guienes afinan los presupusstos
anteriores. para dar lugar al:

E} PRESUPUESTC DEFINITIVO. Es aquél gue finalmente se va a ejercer,
coordinar ¥ controlar en el periodo al cual se refiera. La

experiencia obtenida con e~te tipo de presupuestos dard lugar a la
elaboracién de.

F) FRESUPUESTOS MAESTROS O TIPO. Con estos presupuestos s= shorra
tiemps, dinero y esfuerzo., va que =dlo =e hacen Ios gue tengan
variacidn sustancial,

Anteriormente se han presentado las caracteristicas nds
importantes del presupuesto; dichas clasificeciones no significan que
cada una de las partes sean independientes, pueden estar unidas o
bien interrelacionadas de uno u otra forma

PRESUPUESTO PUBLICO Y PRIVADO.

Es mnecesarioc hacer una distincion entre amnbos tipos de
presupuestos. Los presupuestos piblicos 58 realizan partiendo de la
estinacion de los gastos gue se originen debido a las necesidades
piblicas y después se pilanesa la2 forma en que podrdn cubrirse
estudiando la aplicacidon de los ingresos. gque habran de provenir de
la recaudacion de inpuestos, de la obtencion de préstamos es decir de
endeudariento, y come dltimo recurso la emnision de papel mopeda que
logicamente ocasionaria inflacidn.

Las empresas privadas primero estiman sus 1rngresos para, Scbre
esta bhass. predetermanar su dastribucitn o aplicasidn, lo que
ocasionaria gue 1la integracién de su control presupusstal sea més
conpleda v dificil de solucionar V )

De lo anterior, se deduce que la diferencia existente entre el
presupuesto publico vy privado radica en las distintas finalidades que
anbas entidades persiguen El objetivo fundamental de una compafiia
privada es la obtencidn de utilidades. perc actualmente también




procuran un beneficio social. una mejor distribucidn de la rigqueza (a
traveér de la creacidn de fuentes de trabajo)

Las entidades gubernamentales no deben tener la finalidad de
obtener utilidades. sus funciones consisten bdsicamente en satisfacer
las necesidades publicas de la mejor manera posible, con el fin de
lograr la estabilidad econdmica del pais

Debido a la gran vwvariedad que existe de presupuestes vy al
acoplamisnto de sstos de acuerdc a las necesidades especificas de
cada empresa. se nmultiplican de acuerdo a cada departamento surgiendo
innumerables ramificaciones de estos  Por esta razdn nencionarenocs
los mas representativos que sirven de base para otros presupuestos

nas =specificos

PRESUPUESTCO DE INGRESOS
El calculo anticipado de los ingresos. es el primer paso en la
inplantacidn de todo programa  presupuestal, en  los  organismos
privados, va gue este rengldn es el gque proporcicna los recursos para
ilevar a caboc las operaciones de la ent:idad El presupussto de
Ingresos estd integrado por los siguientes presupusstos

- Presupuesto de VYentas

- Presupuesto de COtros Ingresos

FRESUPUESTO DE VENTAS

Antiguamente las ventas se conseguian de acuexrdo a la habilidad
del vendedor pero actualmente debido a la gama de técnicas
cientifrcas  aplicadas en  la  adminrstracion, coms ko ez la
mercadotecnia. ha desaparecido ese aspecto aleatorio, tan es asi gue
ruede determinarse casl en forma acertada las ventas., obtenidas por
la experiencia, por la aplicacidn de técnicas de administracion
cientifica vy por las situaciones generales v particulares que ayvudan
3 la predeterminacion de ellas. como puede ser =1 "Lote Economico",
s0n tactores de diversos caracteres que narcan los procedimlentos

para el logro del presupuesto de ventas  dichos iactores son



- Especificos de ventas

~ De fuerzas econdmicas generales. y
— De influencias administrativas

3) FACTORES ESPECIFICOS DE VENTA

Se clasifican en

a) De Ajuste Son factores de fuerza mayor. ho previstos gue influyen
en la predeterminacidn de las ventas

Pudiendo ser

- De efecto perjudicial - Afectan directamente en la disminucidn de
las ventas del pericdo anter:ior. v que obviamente deberdn de tomarse
en cuenta para el presupuesto de ingresos del ejerciclo siduiente
Comno eiemplo de estos iactéres se puede citar- las huelgas, incendios
etc

— De efecto saludable. .- Son aquellos que afectaron en benéficamente a
las ventas del periodo anterior ¢y que probablenente no se repitan,
coOmo contratos especiales de venta, productos que no  tuvieron
conpetencia

b) De Cambio - Se refierer a las modificacionss que afectaron a las
ventas, taies camo

- Cambio de material de los procductos., presentacicn etc

— Redisefio del modo de produccion.

- Cambio de nercados. teniendo éstos como finalidad el estudio de la
varzacion de moda, de actividad econdmica. el desplazasiento de
industrias =tcg

=~ Cambios en nétodos de venta., esto es la mejora de precios,

servicios., publicidad. o mejorando los sistenas de distribucién

L) Corrientes de Crecimienta Estos factores se refieren a la
superacion de las ventas tomendo en cuenta el desarrcollo o expansidén
de la industria



3.2.5 ARBOLES DE DECISION

Técnica grifica de planeacidn para decidir entre diferentes

alternativas. eventos vy resultados.
Obietivas:

&) Sirven para m=jorar la capacidad de tomar
una empresa

b) Mejora la coordinacidén departamental de la

c) Describe resultados probables a futuro
acertadas

d}) Mejors la conucicacidn departamental de la

decisiones acertadas en

enpresa

para tomar decisiones

snpress .

e) Sirven para seleccionar entre diversos cursos de acticn.

Grafieca

En un arbol de decisidn simple, utilizamos:

- Punto de decisién o seleccidn entre diferentes

alternativas
‘ Homento en que occurren los eventos

- Kesultados de las decisiones




Fornula

IE=X+11

X = (PQ) IR

¥l = (PC1) IR1

o bien.

IE = (PO) IR + (P01} IR1

IE = Inporte esperado de la decisidn
PO = Probab:ilidad de gque ocurra el evento
IR = Importe del resultado esperado

POl = Probabilidad de que ocurra el evento primo
IRl = Importe del resultado primo esperado

Ejemplo

T ¥ COLOR 5 4 . que vende actualmente TV-I con malos resultados,
recibe una proposicidn de distribuir TV-M similar al "L* asegurando
que puede ser un €xito rotundo. 3dhora bien, la empresa debe decid:ir
entre las siguientes alternativas.

&) Vender =dlo las actuales TV-L
b) Vender =dlc los nuevos TW-M
c} Vender ambos TV-L y TV-M
Los resultados y probabilidades se estimap para el siguiente

£]ercicio en optinistas 40X y pesimistas 60% como sigue:

Fmsultados en mallones de s

QPTIMISTAS PESIMISTAS
Alternativa a) 200 120
Alternativa b) 300 240

Alternativa o) 400 320




¢Cudl alternativa es la acertada?

Solucicn:

Datos alternativa a}

OPTIHISTA PESIMISTA
PO = 0 40 POl = 0 60
IR = 200 IR1 = 120
X = (PO)IR X1 = (PO1) IRl
X = ( 40) 200 X1 = { 60) 120
¥ = 80 {1 =72
IE = ¥ + X1
IE = 80 + 72
IE = 152

Datos alternativa b)

OPTIMISTA PESINISTA

PO = 490 POL = 40

IR = 300 IRl = 240

X = (POYIR X1 = (PO1)R1

X = ( 40) 300 X1 = ( 60) 240
X - 120 X1 = 144

IE = ¥ + X1
IE = 120 + 144
IE = 264

Datos alternativa c)

OPTIMISTA PESIMISTA

FO = 490 POr = 50

IR = 400 IRl = 320
X = (POYIR i1 = (PO1) IRl
¥ = 1 40) 400 X1 = ( 5Q) 320

X o= 1s0 X1 < 192

At



IE= X + X1
IE - 160 + 192
IE = 352

En conclusidn la enpresa tomando como base sl mayor importe
esperado, decide por la alternativa ¢) $352, anotando diche monto en
el cuadrg de la grafica donde empieza el &arbol de decision. sin
emnbargo puede anotarse el cuadro a la derecha v enpezar con los
Gvalos a la izguierda

OPTIMISTA
$200
VENDER SOLO
TV-L ACTUAL
$152
PESIHISTA
$120
0 68
OPTINISTA
¢ 5300
——rh—— VENDEZ 300
i I77=M Neavo
| 440z ?______
f | 3264
— PESINISTA
$2410
0 60
OFTIMISTA
S400
! 0 40
MB23E
TV-M
PESIMISTA
e 82320

2 &0



3.2.6 PROYECTOS DE INVERSION

Aplicacicon de recursos a 1nversiones fijas gue generaran
ingrescs por varios afios.

QObjetivo

Tienen por objeto aplicar recursos a Laversicnes fijas. mediante
al uso dptimo de fondos de que dispone una sapre=sa piblica, privada o
miXta, cor la finalidad de obtener utilidades y prestacidan de
Serviclos en vn plazo razonable

Clasificacaicn

Existen diversas clasificaciones de los Provectos de Inversion.
sin embargo. tomando como base su concepto v objetivo, podemos
clasificarios como sigue |

a) No rentables
I Por los resultados a obtener b) No medibles

c) De reemplazo

d) De expansidn

a) Cuantificables
IT Por la cuantificacidn de utilidades
b) No cuantificables

a) Complementarias
III. Por su haturaleza b) Mutuamente excluyentes
c) De substitucion de equipo

a) Importantes
IV Por su importancia relativa b) Menos importantes
c) De importancia
condigionada

i



a) Por divisicnes
V. Por actividades de la empresa b) For departamentos
¢) Por productos

a) Aumento de utilidades
V1. Por los efectos en las utilidades b) Disminucidn de utilidades
) Aumento en la rotacidn

de la inversidn

a) Aumento del porciento de

utilidades
VII Por los efectos en la b) Disminucién del porciento
rentabilidad dm la de util:idades
i1nversicn ¢} Aumento en la rotacidn

del activo
d) Disminucidn en la rotacion
del activo

Los proyectos de invers:idn no rentables, son aquellos que
ocasionan salides de fondos, cuyo obietivo general no e= ia obtencién
de utilidades directas. tal es el caso. por ejenplo de la inversién
en construccicnes para estacionamisnto, canchas deportivas, etc

Los proyectos de inversidn no nedibles, son  aguellos que
ocasicnan salida de fondos, cuyo cbjetivo general es el de obtener
una utilidad directa vy cuva cuantia as dific:l de precisar, tal es s
caso de las inversiones en investigacion de nuevos -mercadms, nuevos
productos, usos nusvos al producto, etc

Los proyectos de inversion de reenplazo, son aguellos que
ocasionan salida de fondos., cuvo obietivo general es @l de substituir
equipos, por ejerplo un equipo de fabrica, puede prolongar su wida
util mediante reparaciones nantenimiento. eto | pero llegada el
momsntc en que su costo de reparacion v mantenimiento Se8 mAYOr quo




el costo del equipo substituto., lo que ocasicnaria el reemnplazo del
equipo

Ios proyectos de inversion de exzpansidn., son aquellos gue
ocasionan salida de fondos, cuyo objetivo general es el de aumentar
la capacidad de 1inversidon existente, por ejemplo la 1nversidn
destinada a aumentar la capacidad instalada, wotivada por el
incrementa de las ventas y demanda de los productos de la enpresa.

Ahora bien. e=n términos generales, =i dos alternativas generan
la misma utilidad o rentabilidad., una podrd sSer nejor que la otra,
31 2] riesgo que gctasiona es menor

El resgo en los provectos de inversicn, se establece en
termings de

a} Seguridad e incertidumbre de utilidades por generar

b} Obsolescencia de la 1nversion

<) Accesibilidad a servicios, refaccicnes ¥ manteniniento del equipo
d} Capacidad involucrada, etc

METODOS DE AWALISIS DE PROYECTOS DE INVERSION

Para aceptar o rechazar un proyesto de inversidn es necesar:io
aplicar algtin nétodo de andlisis para evaluar la i1nversion.
observando como base

a2} Loz beneficios que pueda generar en el futuro
¢) los conceptos de riesgo e incertidunkre

Io anterior, en virtud de que una empresa, gensralmente, tiens
Limitac1dn de fondos disponibles, v de que los 1ngresos ¥ pados que
genera cada provectc son ciertos v se consideren sfectuados al final
de cada ejercicis contable

Ahora bren, en la practica esxisten varios netodos para evaluar
las i1nversiones., pero solo nos abociremos a los mas 1nprortantes

0




I. Métodos Empiricos {(no hay calculeos)

a) Intuitivo
b} De corazonada

c) De imitacidn
II. Métodos Cientificos (matemdticos)

a) Tasa Promedic de Rentabilidad (TPR)

k) Tasa de Interes Simnple Scobre =1 Rendimiento (TISSR)

c) Tiempo de Recuperacion de Inversidn (TRI)

d) Tiempo de Recuperacidn de Inversion a Valor Presente (TRIVP)
e) Tasa Interna de Rendimiento (TIR}

f) Valor Presente que Generaran Ingresos Iguales (VPII)

g) Valor Presente gus Generarar Ingresos Desiguales (VPID)

h) Valor Terminal (¥T)

1) Indice de Rendimiento {IR)}

METODO INTUITIVO

Este método se basa en la experiencia v julcios personales del
funcionario o ejecutivo, para escocger ¢ seleccivnar la inversion.

METODO DE CORAZONADA

Este nétodo se basa en escoger de varios provectos., agquel que

presiente, o piensa gue es la mejor inversidn

METODO DE IMITACION

Se basa =n escoger un proyecto de inversion porque asi Lo hizo
la competencia, wvacino u otra empresa  gque aparentemente le es
rentable. es decir, imita la inversién,



TASA PRCHMEDIO DE RENTABILIDAD
Ejempla-

Estufas, S.4 desea invertir 40 nillones de pesns en un proyecto
de inversidn Su utilidad neta anual promedioc en los iltimas cinco
afios ha sido de ¢ 3°'200,.000 00 asimismo. la tasa minima exigida por
la enpresa es del 10% para ilas inversicnes. De acuerdo a estos datos
{Se acepta o rechaza el proyecto?

Datos.

a) Utilzdad Heta Promedio (ONPY = 3'200.000 GO
b) Importe del Provecto (IPI) = 40'000.000.00
c) Tasa Hinima Normal (THN) 10%

d) Tasa Promedio de Rentabalidad = X

Férmuia .
UNP
TPR = {—=-—~ ) 100 — TMN
IPI
3'200, 000
TPR = (—m——mw——m=— ) 100 - 10%
40'000.000
TPR = (0 08) 100-10%

TPR = 8%-10%

H
]
)

(2%) NEGATIVO

El proyecto de inversidn se rechaza, por ser npegativo el
resultado (menos dos). por el contrario. s1 el resultado fuera
Pos1tivo, se aceptaria el proyecto

Este metodo ignora el valor del dinero sn funcién del tiempo




TASA DE INTERES SINPLE SOBRE EL RENDIMIENTO

Ejemplo-

Foco S.4.. tiene un proyecto de inversidn por ¢ 50°'000.000 con
un promedio de
rendiriento neto anual en efectivo de $20°'600,000
obtienen de los ingresos en esfectivo del proyecto, menos loz costos e
impuestos del nismo proyecto)}. Si la tasa de interés simple normal o
estandar zobre =1 rendimiento es del 33%

vida productiva de 5 afios., la inversidn generara

inversicn 7

Datos-

a) Promedio de rendimiento

neto anual en efectivo

b} Importe del provectc

c) Vida productiva del provecto

d) Tasa Normal o Estandar

=) Promedio del importe
del provectao

f) Tasa de interés simple
sobre el rendimiento

FORMULA
IPI
PRA - ——wew
VPP
PP 6 QU— ) 100 - TNE
PIP

(FRA)

(IPI)

(VPR)

(TNE)

(PIP)

(PIP}

(TISSR)

iSe acepta o rechaza la

20'000, 000

50'000.090

s0°600, 800

(—mmm——)

2

25'000, 000

{los que se

82




50000, 000

20'000,800 - 5
TISSR = { )} 100 - 33%
25'000,000
20'0G0,000 - 10°'000,000
TISSR = { ) 100 ~ 33%
25°'000. 000
TISSR = (0.40% 100 - 33%
TISSR = 40% -~ 33%
TISSR = 7% positiwo

El proyectc de inversicon se acepta, POT SSr POS1LIVO ®n casD
cortrario se rechazaria la inversidn

TIEMPO DE RECUPERACICH DE INVERSIOM
Ejerplo
Aceros S A.. desea invertir un equipe nuevo S60°'000,000 las gue
generaran un ingresc neto anual de $12°'000.000 La empresa tiene
establecido como norma que todas las inversiones fijas se recuperen

como maximo en 4 afics., debido a la escasez pronunciada de fondos, por
lo que ¢se acepta o rechaza el proyectc de inversicdn?

Datos

a) Inporte del proyecto de inversion (IPI) = $60°'000.0G0

E

b) Ingrescs netos anuales (IRA) $12'000, 000

n

c) Tienpo de recuperacidn normnal {TRN} 4 aflos

d) Tirenmpo de recuperacion de inwversion (TRID = X



Formula.

IPI
TRI = ——— — TRN
INA
&0'00G.000
TRI » e = § afiog
12'000,.000
TRI = 4 ~ §

TRI = (1) negativo

Por ser negativo el resultads, se rechaza el proyecte de
inversidn s1 fusre pasitivo, o bien. s: el TRI fuera i1gual = cero se
aceptaria la iaversidn.

Este método tampoco toma en cuenta el valor del dinero en
funcién del tiempo., =an embarge es muy facil de entender.
interpretande el ejenplo anterior: la enpresa teniendo una inversion
de 560'000,000 v unos ingresos netos anuvales a futuro de §12'000,000
el tiempo en que el proyecto de inversicon Se recuperard. sera de
clnco afios, sin embargo. como la empresa lo hace en 4 afios, se
rechaza la inversidn, por la escasez pronunciada de fondos

TIEMPO DE RECUPERACION DE INVERSICH A& VALOR PRESENTE
Ejemplo.

Aceros S.A., desea invertir en equipo nusvo $50°0G0,000 los que
generaran un ingreso neto anual de $12°0000.000 la enpresa tiene
establecide como norme gue todas lis inversiones fijas s& recuperan
como maéxime en 4 afios. debido a la escasez pronunciada de fondos. por
lo gue ¢se acmpta o rechaza =i proyecto de inversion?

Datox

2} Inporie del provects de ioversion (IFI} = $60°000.300



b) Ingresos netos anuales (INAY = ¢12'000,000
c) Tiempo de recuperacion normal (TRN) = 4 afinos
d} Tienpo de recuperacidn de inversion {(TRI) = X
Formula:
IPI
TRI = ——— —- TRN
IHA
60'00C, 000
I = ————————— - 5 afios
12'000.000
TRI = 4 - §

TRI = (1) negativo

Por ser negativo el resultado., s® rechaza el proyecto de
inversidn s1 fuere positivo, o bien. si el TRI fuera i1gual a cero se
aceptaria la inversidn

Este metodo tampoco toma en cuenta el valor del dinerg en
funcidn del tiempo. =in emnbargo es mnuy {acil de  entender,
interpretando el ejemplao anterior. la empresa teniendo una inversidn
de $60°000.000 v unos 1ingresos netos anuales a futuro de $12°000,0080
el tienpo =n gue =0 proyecto de inversiOn se recuberara, serd de §
afos. sin emnbargo., como la empresa lo hace en 4 afios, se rechaza la
inversion. por la escasez pronuncilada de fondos.

TIEMPO DE RECUPERACION DE INVERSION A VALOR PREGENTE
Ejenplo
Refrigeradores, S A. tiene en provecto la compra de equapo de

fabricacidn de refrigeradores sconomicos  en $299'000,000  gqus
generaran anualmente $100°000.000 de ingresos netos ahora bien, la



enpresa tiene 6 afios como plazo nornal mdzimo de recuperacidn. a
valor presente. con una tasa de descuento del 20%, is= acepta o
rechaza el proyecto de inversion?

Datos:

Irporte del proyecto (IPI) = $299'0Q¢,000
Ingresos netos anuales (INA) = 100°CQ00.000
Tiempo de rzcuper=cidn maximo

a valor presente {TRMVT} = & afios

Tasa de descuento a valor

presente = 20 %
Tiempo de recuperacidén de
inversion a valor presente (TRIVP) = X

Cuadrc de recuperacidn a valor presente
{cifras an millones de pesos)

a b c d cxd=e £ fre = g
I 1ngresos valor valor valor promedio
N netos presente presente prezente de
A v de $1 de acunulado recuperacidn
E descontado ingresos  de
) R al 20% netos 1ngresos
S netos
Q I
0
N
2 $£299 5100 0 833 $83.38 583 30 * 27.80%
1
2 100 0.6594 69 40 152 70 51 10%
3 106 0 579 37 90 210,460 70 490%
4 1QaQ ¢.482 48 20 258 .80 Bt S0%
= 100 0 402 40 20 299 09 100 00x%
299 82799 00
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TRIVP = 5 ANOS
TRMVP = & Afo0S
% = TRMVP -TRWP
X =6-5
X = 1 POSITIVG

Podemos apreciar que el tierpo de recuperacidn de inversicn a
valor presente es de S afins. por lo que s1 TRMVP es de 6 afios. el
resultado es positive lo gque nos indicars gque se acepia el proyecto
de inversidn.

Este nétodo s1 toma en cuenta =1 valer del dinero en funcidn del
tiempo

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

Ejemplo

Licuadoras S A& . desea saber s: acepta o rechaza un provecto de
inversion en active fijo por $16G'000.000 los que se espera. que
generen $25°000,000 anuales de ingtesos netos durante 8 afios  Ahora
bien, la enmpresa tiene establecido como tasa interna de rendinmients
mipino normal o estandar al 25%  coual sera la decaisidn?

Datos
Importe del proyecto de invers:on (IPI) $100°'000, 000
Ingresgs netos anuales (INA) $§ 25'000.000

Tasa interna de rendimiento normal
estandar (TIRN) 25 X

Tasa interpa de rendimiento (TIR} X

L Divadimos el IPI entre INA, es decir. 100 nmillones entre 25
millones 1gual a 400 que represents sl valor presente de $1 00 gque se



recibird al final de laos 8 afios siguientes dsscontados a una tasa
interna de rendimientos gue obtenemos cowno sigue.

2. Comsultamos la tabla del valor presente de $1.00 gue se= recibira
al final de cada afio, en la fila de 8 afios, donde localizamos ques
4.00 estad entre las columnas del 18% al 20% (8= decir, en numerocs
redondos la TIR sera del 19%) S1 se desea obtener la TIR con
exactitud. aplicamos una interpolacidn como sigue-

Tasa interna de rendimiento 18% X% 20%
¥alor de $i por afin recibido
en los sig. 9 afios 4 078 4.40 3 B37g
{18%) 4 G78 = 25'000. 0400 $ 101°950.008
meEnos® imports del proyectc $ 100'000, 000
diferencia 1'984,0440
{18%) 4 078 x 25'000.000D $ 101'95D,000
nenos
(20%) 3 837 z 25'000.000 § 957925000
diferencia 6'925.000
Tamafio del intervalg = 20% - 18% = 2%
1954, 000
—————————— n 2% = J 6x%
6°025%,000
Tasa interna de rendimiento = 18 0%
+ 0 &%
18 6%

3 Finalmente, & la tasa 1intetna de rendinlento normal 2S5 e
restanos la tasa interna de rendimients obtenida de 18, 6% aobteniendo
B 4% POSITIVA. por lo tanto se acepta la inversio6n

183



Conclusiones-

a} La tasa interna de rendimlento. viene a ser la tasa de descuente
que 1guala &l valor presents de sus ingresos de efectivo con el valor
rresente de los egresos

b) Se toma en cuenta el valor del dinero en funcidn del tienpo

c) El valor presente de los ingresos menos el valor presente de los
sgresos, =s 1gual a cero

d) Este nétodo recibe también los siguientes nombres Método del
flujo de efective neta a valor presente; por ciento de rendimiento
interno. nétode del inversionista, métode del capitalista. metodo del
rendimiento sobre la inversidn

e} Para comprender este método. suponganos que depositamos en el
banco internacional. los 100 millones d= pesos v posteriormente
retiranos 25 millones de pesos anuales durante 3 afios. por lo que al
final habremos recabido los 100 millones de pesos mas los intereses
al 18 62

VALOR PRESENTE QUE GENERARAN INGRESOS IGUALES

Ejemplo-

Teléfonos S 4., tiene que decidir sobre un proyectc de inversidn
de 1.000 millones de pesos. gque =e espera generen 500 nmillones de
pesos anuales durante 4 afins de ingresos netes en efectivg a una tasa

de rendimiento del 20X a valor presente. ¢Se acepta o rechaza la
inversion?

Datos ’
a) Inporte del proyecto de inversidn (IPI) = s51000C
h) Ingresox netos finales (INAY = 5 50Q

c) Factor de la tosa de rendimiento

2 un valor presente del 203

{ver tabla) (FRYP)
d} Decisidn afirmativa o negativa

2.589

n
"



Fornula-

= IN¥P - IPI

= (INA) FRVP —~ IPI
500 = 2.58% — 1000
= 1294 § -~ 10G6@

= 294 5 positivo

Mom oW oM oM
"

Por lo tantc, =1 los ingresgs netos a valor presents (INVP) son
de 1294 S m:llones de pesos y el proyecto de inversidm es de 1000
millones de pesos. la difsrencia serd de 294 5 millones de pesos
POSITIVA, por lo que se acepta la i1nversidn.

VATOR PRESENTE QUE GEWERARAN INGRESOS DESIGUZLES

Ejemplo:

Autos V¥ S.A. estudia un proyecto de inversion de 9,000 millones
de pesos que podran generar ngreses netog anuales en efective de
6,000 millones de pesos el lex afio 4,000 millones de pesos el 2do afio
y 2.000 millones de pesos el 3Jer aBio todos ellos a una tasa de
rendimiento del 15X a un valor presente «Se acepta o rechaza la
1nversion?

Datos: {ecifras en millones de pesos)

a) Importe del proyecto de 1nversion (IPI)= $%.000
b) Ingresos netos anuales por el factor
de descuento al 15% a valor presentie {INVE)

Afio Ingresos netos Factor de Des Ingrescs .
anuales al 15% a ¥ P Hetos a V P

1 $6,000 be 0 870 = §5220

2 $4.,000 ® B 7%8 - $3024

3 32,000 x 0 658 = $1316

suma # $9560 =

00



c) Decisién afirmativa o0 negativa = %

Féarmula
x = INVP - IPI
® = 9560 -~ 5000

$560Q positive

Por lo tanto. les ingrescs netes en efestiva a valor presente,
superando al importe del proyecto de inversion, por lo que se acepta
la inversién

VALOR TERMINAL

Eienplo

Ford 5 4 tiene un provecto de inversidn de $10,000 nillones.
nismes que se espera generen $2,100 millones anuales durante 5 afios
al 3% tomandeo como base =l valor terminal. ¢se acepta o rechaza ia
inversion”?

Datos (cifras en millones de pesos)

a) Inporte del provecto de inversidn (IPIy = $1D0,006
k) Ingresos netos anuales (INA) = s21.00¢
©) Factor del valor terminal (monto
de una anuvalidad de $1 a interés
conpuesto al 3% durante 5 afios se
consulta la tabla correspondiente
v nos da ) {(FVT) = 5 B&6E
d) Decisidn afirmativa o negativa = K .

Formala

% = INVT - IFI

x = (IRAY FVT - IPI

% = 2100 » 5 8566 — 10000
x = 123188e0 -~ 10000

w o= 2219840 positive



Por lo tanto. los ingrescos netos a valor terminal resultan
mayores gue =1 importe del proyecto de inversidn, por lo que se
acepta la inversidn.

De 1o anterior. se desprende que este método del valor termainal,
considera las tasas a las cuales se reinvertira los fondos que genere
=l provecto. de tzl nanera. que los flujos positivos de fondos se
reinvertiTén en &l fuiuro a uwna tasa dada.

INDICE DE RENDIMIENTO

Ejenplo-

Segun =l ejemplo del puntc 13, teléfconos S 4 tiene un proyecto
de mnversacn de §1. 000 millones que generarda ingresos netos de $500
nillones anuales durante 4 afios. que a valor presente nos da $1294 5
millones Si la empresa tiene un indice de rendimiento normal o
estandar 1 20, ¢ =e acepta o rechaza la inversion?

-

Datos (cifras en m:llones de pesos}

a) Valor presente de los ingresos (YPI) = 51294 &
b) Valcr presente de los egresos (VPE} = $1,00C
c) Indice de rendimiento normal (IRN) = 1 20
d) Decision a2firmativa o negativa = X

Férmula
® = IRN - IR

® =129 -1 20
x = 0 09 pesitaivo

Por resultar positivo & proyecto de 1pversion se acepta

Fgte metodo resulta dtil y practico. cuando se tiene capital
limitado para las inversiones v varios proyesCtos de inversicn, por lo
que tratara de aceptar el proyecto que proporcigne =l maximo

renpdimients



CAPITULO
4

SISTEMAS ACTUALES DE
FINANCIAMIENTO

i3



4 1 ASPECTOS GENERALES

Podenos definir el financiamiento como la obtencidn de recursos
de fuentes internas o externas, a corto, mnedianc o largoc plazo, que

requiere para su operacion normal y eficiente una empresa piblica o
privada

Las caracteristicas principales del financiamiento son.

a) Cbtencidn de recursos o activos, tales ©omo efectivo,

inventarios equlpo, Rnaguinaria. Lerreno, edificio, etc.

b) Obtencidn de recursos de fuentes internas o externas de la
enpresa

c) & corto plazo (hasta un afio)

d) A& mediano plazo (mds de un afio. hasta cinco)

e) A largo plazo (mas de cinco afios)

) Los cuales requiers para su operacion normal y =iiciente

g) E= utilizado en empresas publicas vy privadas

CLASIFICACION.

a) FINANCIAMIENTO INTERNOQ. Es aguéel gue proviene d= la empresa tal
es =1 caso de la aportacidn ds sccicnistas o propistarios, la
creacitn de reservas de pasivo v de capital. es decar retencion de
utilidades Ja diferencia en tiempo entre la recepcion de materiales
v mercancias compradas v la techa de pago de las wmismas. etc  En
teoria =l financismiento interno debes —or suficiconte para soportor
I arti1ves de la empreza  :1in embargo Pn la practica debe recurrirse

Al o tinmancianients exierno



b) FIHARCIAMWIENTO EXTERNO. Surge cuando los fondos generados por
operaciones nornales nas las aportaciones de los propietarios de la
eapresa., son 1nsuficientes pars bacer frente a desembolsos exigidos
para mantener el cursc normal de la empresa; o en occasiones para
llevar a efecto planes o proyectos de inversidn prescritos por la
Mn1sna

c) FIHARCIANIENTO A CORTO PLAZ(Q: Se contrata para pagarse dentro del
plazo de un afio, para cubrir la falta temporal de numeraric, debe
splicarse exclus:ivamente a las operacionss circulare=s de ia empresa

por lo que su pago debe planearse con las cobranzas de la empresa.

d) FINAHCIANIENTO A MEDIAHO PLAZO El financiamiento a mediano
plazo. constituye un anticipo de berneficios, por tanto su
ancrtizacion debe planearse con las utilidades de lz empresa puesto
que su contratacidn es mayor a un afic vy hasta cinco. este contribuye
al scstenimiento del astivo fijo v del capital de trabajo de la
empresa

e) FINARCIAMIERTO A ILARGC PLAZO: Este tipo de f{inanciamiento es
nayor de cinco afios, debe destinarse incuestionablemente a soportar
el activo fi1jo tangible e intangible, como: maguinaria, eguipo,
terrenos, construcciones. patentes, marcas. nonbres de fabrica. etc..
asi ocomo =oportar el capital de trabajo de la erpresa La

amortizacion debe cubrirse con las utilidades generadas por la
EmpTESa

£} FINANCTAMIENTO GRATUITO: En teoria el financiamiento no tiene
costo es decir, no se cobran intereses, comlsiones gastos. etc ., por

el

g} FINANCIAMIENTO ONEROSO: Se pagan intereses, comisicnes, gastos,
iapuestos, garantias etc .




FUENTES DE FINANCIAHIENTO

INTERNO
¢ Utilidades Hetas
Autcgenerados ¢ Depreciaciones
® Aportizaclcnes
A
RECURSOS
FROPIOS
N
® Cobranza Acelerada
Negoclados ® Reservas de Pasivo
* Reservas de Superavit
¢ Capitalizacion de Utilidades
EXTERNO
Espontdneos e Crédito Conercial Natural
a
Recursos & Crédito de Proveedores Conm
de ® Préstamos Directos
Tercercs ¢ Descuento de Doctos Comerciales
s Préstamos de Habitacion o Avio

b » Préstamcs Prendarios

Préstamnos con garantia colateral
Arrendamiento Financiero
Créditos para la exportacion
Prestamos Hipotecar:ios

Emisidn de Obligacicnes
Aumentos de Capital Social
Crédito Hipotecario Industrial
etc

Negocirados

COSTO DE FINARCIAKMIENTO

Para determinar el costo real Jdel dinero recibido en un
financiamiento es necesario sunar los diferentes factores que lo
LnLEgran
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Inporte del 1nterés normal
Inporte del interés por inflacion
Inporte de la comisidn de la institucion nacicnal de
credito
+ Importe de los gastos de apertura del credito
Iaporte de los i1mpuestos scbre el creditoc
Inporte de la obligacién por reciprocidad
Irporte del manejo de las garantias
Otros gastos ocasicnados por el credito

= (COSTO DE FINANCIAMIENTO

PLAN DE FINANCIAMIENTO

Ios elementos minimos a considerar en el plan de financiamiento
son
a) INVESTIGACION DE CAUSAS (QUE DAN ORIGEN A& LA NECESIDAD DE
FONDOS Para determinar s1 la causa es la falta temporal de recursos
dentro de un ciclo normal de operaciones de al empresa. por un lado,
o hien =1 la necesidad de fondos obedece a sltuaciones Cono
proyectos de inversicn, planes de expansion, etc . tode ello con el
objeto de poder determinar si necesitames un financiamientc a corto.
medianc o large plaze v poder localizar la fuente de financiamiento
adeudado a las circunstancias

b) MONTO DEL FINANCIAHMIENTO A& CORTO. HEDIANO O LARGO PLAZO S: por
la 1pvestigacion v anadlisis. se determina la necesidad de wun
financiamientc a corto plazo, =1 monto serd localizade con la

elaboracion de un presupussto de caja v bancos

Fn caso de ser un tinanciamiente a nediano o large’ plazo sera
necesario elaborar estades financieros Pro~Forma, para localizar el
nonto de los mismos

c) EPOCA C FECHA EN QUE SE REQUIERAN LOS FONDOS Al obtener el
aunto del fimsnciamiento v al mismo la epoca o feocha exacta en que se
requeriran Los tondos del financiamiento a corto, mediano o largo
wlass




d} PLAZO EN QUE PODRAN PAGARSE, ANORTIZARSE O CUBRIRSE: S1 es un
financiamientoc a corto plazo, =1 mismo presupussto de caja ¥ bancos
nos sefalard la fecha en que podra pagarse

S1 es un fipancilamiento a mediano o largo plazo. los estados
financieros proforma, estaran en posibilidad de indicarnos la época
en gue podran pagarse el capital v el costo de financramlento,
tomando en consi deraclc'ln

Las utilidedes futuras despuss d= impusstos
Los planes futuros de inversidn de capital
Los objetivos v politicas de dividendeos futuros

Las politicas de depreciacidn vy amortizacion

(50 BE S E S

Lz capacidad de pago futurc de la enpresa

ETAPAS DEL FINANCIAMIENTO

4 Previsidn de necesidades de fondos

B Prevision de la negociacion
a} Establecimiento de relaciones previas con las
instituciones naclonales de credito potenciales para el
financiamiento
b) Analisis de la situacidn economica del pais, en
cuanto al peso mexicano. costo del dinero, etc
C) Analisis cuantitativo v cualitativo de alternatives

C Negociacion
a) Contactce formal con dos o tres instituciones
nacionales de credite potenciales
b} Proporcionar infarracion requerida poY las
1nstituclones de crédito
c) Discusidn de condiciones del financiamiento. comno
Monte, Interes, Tasa, Impuestos, Plazo Garantias, Foema
de Pago Requisitos legales. Fiscales, etc
d) Seleccion de ia Institucion Nacional de Crédito con
Jquien =2 va a contratar el financiamiento
e} Cierre v tirma del contreto de arrendamiento

' Mantenimiento en la vigilancia del financilamiento

al Proporcionar intarmacion periedica que salicite la

ingtitunion nacional de sredaito



b) Vigilancia en los tipos de cambig. tasas de i1nterés
et
c) Supervisidn de flujos de recursos y fondos para £l
pago v amortizacidn de la deuda
d) Cuidar ias formas de garantizar el creédito
&) Dar seguimiento al cuamplimiento de las cbligacicnes
contragidas en el contrato de financiamientc

E Pago de] financiamiento

¥ Renovacion planeada con toda oportunidad del financiamiento

CALCULQ DEL IKTERES SIMPLE

Interes simple es el rédito que produce un capital prestado. por
ejerplo, $1 nos prestan $100 00. el capital prestado producira un
redito X. digamos del 10%, o sea de $10 00. al producto utilidad o
redito del capital prestadc se le conoce como interés ahora bien, s1
el interés se calcula sobre los 3100 00 del capital se dice que es
interes simple

Ejemplo
PERIODO CaPITAL INTERES
ler 3100 $10
2da 3100 $10
Jer 3100 §10

51 el capital es el mismo el interées es simple

De acuerdo con lo anterior el capital siempre es el mismo, los
intereses =2 calculan scobre la misma base en todos los periodos los
periodos pueden expresarse  en afios. neses dias. et

Loz intereses de la tabla apterior se obtuvieron de la siguiente

forma

interes de cada Capital ®x tanto percionto
per oo b e e e e



100 (=} 10
————e—— = 10 00 1nterés de cada pericdo
100

51 dessamos calcular el interés de varios periodos. multiplicamos
nuestra fornula por el numerc de periodos: por ejemplo s1 son 5
periodos v el capital es de $100 y la tasa del 10% la férmula sera.

I= Interes
C= Capartal
%= Tasa

Te Tiempo O numero de pericdos

Sustituyendo
(100) (13} (%)
1=
1400
5000
|
100
® 1= 50 =

La presente fdrmula se aplica cuando la tasa v el tiempo son
homexy@naos

TASA FERIOQDC
ANUAL ANUAL
MENSUAL MENSUAL
DIARIO DIARIC




CALCULO DE INTERESES SOBRE SALDOS INSOLOTOS

Los interés scbre saldos i1nsclutos se determinan tomando cono
bage =l saldo de la deuda o crédito

Ejerplo

Supongancs que solucionamcs un préstamo de $400 al iX nensual
sobre saldos insclutos, mismo que serd liquidado en 4 neses con
abonos de $100 mensuales, los intereses sobre saldos insolutos se
calculardn tomando como base el capital $400

cC =T
I = e
100
4002 1 2 1
I»
100
400
I = ——
100

Cuando se hayan abonado $100 los intereses se calcularan en base
a $300

300

190



En tercer lugar los intereses se calculardn tomando como base $200

C%T
T = e
100
200 x 1 = 1t
I = —er—— —_
100
I = 82

Por dltimo los intereses se calculardn en base a $100

cx%T

I =
100

100 = 1 x 1

I 2 —
100

100
I = ——

100
I= 31

Cuando los problemas se refieren a varios meses, se tendran que
efectuar tantas operacionés COmO nheses tenga el pDroblema d= interés
sobre saldos insolutos Sin embargo este procedimiento no es
practico. por tal motivo existe un método basado en la aplicacién de
la formula de la suma de una progresion aritmetica

3 o+ Suma de Los intereses sobre saldos insolutos



Interés sinple correspondiente al primer abono

- Interés simple correspondientes al idltimo abono

Numere de abonos

Retomando el ejemplo anterior

Capital
Tasa

i

$400

dAbonos = 4 meses

Farnula

[ol]

S = x

(a+b) n

1% mensual sobre saldos insolutos

CxsT

100

(1803 (1) (1



Los interesses sobre saldos insolutos se aplican generalmente en
la compra de activos f1]0%. prestamos, =tc

Ejenplo

Una enmnpresa industrial adquiere magquinaria por urn vaior de
$1'000.800 00 pagadero en 20 mensualidades, al 1% mensual sobre
saldos insolutos. e¢Cudl sera el precioc de costo de la magquinaria.?

Capital $1'000,000 GO
Tasa 1% mensual
Abonos 20 (20 abonos mensuales de $50,000)

S =x

{a+b) n
G B e

2 -

CxT Cx%T

8 = ————— | S
160 100

$0000 1x 20 (50000) (1) (1)

8 F e b =
100 100

a = 100060 b = 500

(10000 + 500) 20
S =

S = $105.000.00

PRECIO DE FACTURA DE LA HMAQUINARIA $1'000,000
(+3
INTERESES SOBRE CALDOS INSOQLUTOS 105 000

v



S1 deseanos amnparar el saldo de $1'195.000.00 con 20 docunentos
1iguales, daivadimos 1'105.000 entre 20, obteniendo $55, 250 90
mnensuales

CALCULO DEL INTERES COEPUESTO

Los intereses se capltalizan pericodicamente, lo que ocasiona que
el capital aumente en cada pericdo.

Para comprender m=3jor =1 concepto anterior sSerd necesaric
nencionar las diferencias entre interés sinple v ] interss
corpuesto

3) En el interés simpie el capital sobre 2! cudl se va a cobrar el
rédito serd constante, es decir, siempre sera el mismo, en el intereés
compuesto el capital wvariara aumentando. pericdo a pericodo en virtud

de que los intereses se capitalizaran periddicamnente

INTERES SIMPLE

PERIQDO CAPITAL TASA INTERES
lexr 100,000 € 0 02 = 2,000
2de 100,000 = 0 02 = 2.000
Ser 100,000 X 0 a2 = 2,000
4to 100,000 x n a2 = 2,008

§.000

INTERES COMPUESTO

FPERIODO CAPITAL TASA INTERES
ler 100,000 b 0 02 = . 2,000 09
2do 102 GO0 = L o2 = 2.040 00
Jer 104.040 .4 0 02 = 2,080 00
ito 106.120 4 0 02 = 2.122 41

8,243 22



b} En el interés simple no es necesario tomar en cuenta los pericdos
de capitalizacidn, =n virtud de= gue. ldgicam=nts un afioc s=ra i1gual a
12 meses. ! semestres., 6 bimestres. etc . en el interés compuesto
S8ra necesaric tomar en cusnta los periodos de capitalizacion. puesto

que rno serd igual urn periodo anual, que 12 periodos mensuales, etc

t
FORMULA Ic = C(R}

Ic = Interés compuesta
C = Capital

R = Rédito o tasa
= Pericdo de capitalizacidn
Ejemplo

¢Cudl sera el interés compuesto de un préstama de $100.000 00 al
2% mensual en 4 meses?

C = s5100.000 00

R = 2% &0 02 nensual

t = 4 neses

Ic = =

Ic = C(R) :

Ic = 100.000 00 (G 02)
Ic = 100,000 00 ¢ 08B24321)
Ic = 68,243 21

DETERMIRACION DEIL MONTO
= £00.000

24% anual
= 3 afios

= o OO
n

= X

=
4

LOLERYE
e00 000 (1+ 24)

=
n

M = n00 600 (1 240
M = 500 000 = 1 S06624
Moo= 51 3143 974 40

4
#h



DETERMINACION DEL MONTO COH PERIODOS FRACCIONARIOS

Una persona obtiene un préstaro de $100,000 00 gue pagara en 3
meses, 20 dias al 2% mensual = i1nteres compuestc Determinar el monto

a pagar s1 los periocdos de capital son mensuales

Se determina el monto de los periodes completos
= =

100, GO0

= 2% mensual ¢ 0 02

1
M
C
R
t.

3 meses. 20 dias

PC = mensuales (periodcs de capital)

C(1+R)E

108.000 (1 02)
100,000 x 1 051208
$106,120 B8O

I

j< S Qi< g4
I

2 Se determinan los interesss del periodo f{raccionario, tomando en

cuenta como capirtal el monto de los pericdos completos

106120 80 (=) 2 (=) 20
1= = 1,414 %4
3000

los 3000 resultan de gue 1 dia es un 30 avo del mes y por lo
tanto

C %t 1 cxnt

I = comem ¥ e = e

100 30 3000
3 Se suman las cantidades aobtenidas en los pasos 1 v 2

106,120 80 periodo completo

-1 414 94 periodo tracclonario

M = 107 535 74 TOTAL



DETERNINACION DEL CAPITAL

e lz formula de mronto sustituimos v despsjamos capital cono
sigue

T
C (1+4}

=
n

Ejemplo

Una enpresa tendrd que pagar $£180.000 80 al 18% anual dentro de
15 nmeses ¢Cudl serad =l cap:ital que le prestaron =1 la operacidn es a

interes compuesto y los periodos son mensuales?

=
il

$180,000
15 meses
R = 18% anual 0 1 5 mensual

PC = Mensual

PC = Trimestrales

C ==
M
" A e
(1+R}
180,000
C = cmmmms .
{1+ 01%5)
180.000
C = e
(1 61%)
180.000
1 2502321

o= 5143 vy 27

AR



Una empresa obituvo un préstapo por el gue pagard en total
$240,000 al 244 anual a interés compuesto dentreo de 3 afios cCuédl sera
el capital =1 los periodos de capitalizacidn son trineatrales?

M = $240,000
R = 24 anual o 6% trimestral
t = 3 afics o 12 trimestres
C==x
H
C oz m— ¢
(1+R)
240,000
C = ———
(1+9 06)
240,000
C= —m— 12
(1.06)
240,000
C: ________
2 01218647

C = %119.272 65

DETERMINACION DEL REDITO

De la fdrmula del monto despejamos v encontramos el redito

L v

¥ =C (1+4)

M .
—— = (1+R}
C
t 4! t t
— = {1+R)
AN
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Z
O

H
_— - 1 =R
C

Ejenplo

Una enpress autorizada para vender titulos entregara $250, 000
por una inversion de 350,000 dentro de 10 afios & interés compuesto
¢Cual =erd la tasa gque esta paganda?

¥ = $250,000
C = $50.000
t = 10 afios
R = x
t M
R = -_—_ =1
C

R= ls _1

R =1 1746189 - 1
R = 0.1746189
R = 17 46189%



DETERMIKACIGN DEL TIEMPO

Huevanente, de la formula del Monto despejamos la formula del
tienpo como sigue:

t .4 t
M = C {(14R} wm— = (14R}
C
Ahora emplearemcs los logaritmos para coanvertir al tiempo sn factor

Iog H - Tog C = t Log (1+R)

Log (1+R)

Ejemplo anterior:

250000
sogQe
17 46%
X

o o0
"

"

Log 250000 - Log 50000

Log 1+ 1746

Agui como no es exacto el logaritmo de 1 1746 entonces es
necesar:zo 1nterpolar

Log 1 1746 = 0 069668 + 222

5 397940 - 4 698370

0 69890

t = 10 alics

L)
—



4.2 FINANCIAKIENTOS PARA CAPITAL DE TRABAJO
(CORTO PLAZO0)

Ios financiamientos para capital de trabaio complementan los
TECursos Jue SOn hecesarios para cubrir el ciclo productivo de las
erpresas ¥ que generalmente son a corto plazo, nornalmente no ewxceden
de sei1s messs. aunque existen empresas gue tienen un ciclo nayor,
come las productoras de bienes de capital y algunas empresas
constructoras w oiras de tipo agropecuario

Es muy importante conocer el ciclo de cada enpresa para definar
el plazo gue correspondera al financiamiento, en ocasiones por falta
de conocimientc del ciclo se otorgan preéstamos a nenor plazo del
requerido, dando la impresidn de falta de liquidez de la empresa al
tener que hacerse una renovacidn, siendo que =1 plazo se determind
arplirariarente

Retonocer &1 monto de financiamiento gue necesitan algunos
negocios por parte de sus dusfios o administradores, e un tanto
difici1l. porgue la misma coperacién hace que pierda la proporcion del
volunen de credito respecto del capital invertido, sobre todo cuando
el crecimiento de las ventas es mayor al esperado ¥ por lo tanto se
requiere de mayor capltal de trabajo Esto no guiere decir tue sea
malo. al contraric. consideramos gque es una oportunidad aprovechable,
por lo mismeo es conveniente prever dentro de las nusves perspectivas
la situacidn financiera de la empresa y no poner en peligro al
negoclo por un apalancamientc excesivo gque no pudiera manejarse en el
corto plazo

Los financiamientos a corte plazo son de muy diversa indole v
los elementos que determinan el tipo de corédito gque dsbera
requerirse. se producen en forma natural al estarse reslizando la
activadad propas del negocio. Los tipes de financianiento mas copunes
que =& enplean para suplementar el capital de trabajo son

a) CHEQUES SOBRE PLAZA, EL PA!S O EL EXTRANJERC

En e relacion de negocios gque St tiene con cualquier ompresa o

parecons  cebs  sxistir  conflanza =]l  vendedor debe tensr Lion




conceptualizado al comprador o calificado con una linea de crédato
para aceptarle chegques en pago de la mnercancia gue le esta
entregando, asimismo =l banco debe tener la seguridad de que su
cliente que le cede cheques por las wventas que realiza, es lo
suficientemente solvente para ligquidarle los que no sean buenos, para
lo cual debe conocerleo v extenderles una linea para depésitc en firme
de documentos hasta por un importe que considere que no exaste un
riesgo arriba de lo normal

Dichas operacionems de crédite & pesar de su cortisimo plazo
vienen a reforzar el capital de trabajo emn cuanto facilitan la
recuperacidn de los documentos en lugar de tener gue trasmitirse al
cobro o salvo buen fin. lo que implicaria un mavor plazo para su
liguidacidn

Cuando se reciben cheques a cargo de otras plazas de aquélla en
que se copera, ya sean del pais o del extranjerc, el riesgo se
incrementa porque &l L1gRpo que Se requiersz para conocer =1 buen fain
de los documentos es mayor v por loc tanto se pueden 1r acunulando
responsabilidades a cargo del comprador para con el vendedor o de

eéste para con el banco.

Existen casos en que para financiarse algunas empresas en forma
1licita, giran cheques a cargo de sus cuentas en otras plazas sin
contar con los fondos suficientes. considerando que se requiere de un
tienpo determinade para que le ses cargado el! documento gue gird v
que incluso puede cubrir con una orden de pago gque fue cubierta con
otro cheque que fue expedideo en las mismas condiciones que el
anterior y asi sucesivamente

Uno de los focos rojos que debe advertir quién recibe cheques
por cualquier motivo, es el nimero de deveoluciones a un cliente con
2l que == tiene una relacion constante de negocios, o el volunen
tantc en numero como =n Anperte cuando | se  aprecia gue  SEte oo
corresponde al nivel de operacicn del cedente

Otra precaucidn que recomnendamos, sea tonads en cuenta pars
recibir chegques a cargo de bancos que operan en otras plazas. tanto
del pais como del extranjero. ez que se verifique que el cedente
tisne relaciones comerciikles con smpresas ubicadas en las plazas a



que corresponden los cheques éstas pueden sexr clientes sucursales del
cedente u otras

Afortunadanente los medios electronicos con que ahora cuentan
los bancos. perriten que se evite este tipo de operaciones
iraudulentas

b) DESCUENTOS MERCANTILES.

los préstamos a travées del sistema de descusntos mercantiles
representan un nedico nuy adecuado de financiamients para  las
enpresas. principalmente para apoyo a su capital de trabajo, por
coentar con liquidez propia. ademés de representar para el tomador de
los documentos un apoyo adicional al contar cen la firxrma de los
librados o aceptantes

Es importante mencionar gue deberd tenerse especial cuidado en
tomar al descuento dogumentos gue correspondan a transacciones
comerciales efectivamente realizadas. de lo contraric se estarad
corriende el riesgo de recibir papel de colusion, gque sera dificil
recuperar

FPor le anterior se deberd extremar la vigilancia para localizar
efectos de este tipo. que algquros de los cedentes pretendan filtrar
aisladamente o junto con otros El que gira una letra de colusidn es
porque tiene agotada su capacidad de credito y sabes ques s1 se pide un

préstamo gquirografario, no le ha de ser concedido

DETERMINACION DEL LIMITE DE LAS LINEAS
DE DESCUENTOS MERCANTILES

a) El wvoliumen de operaciocnes de la empresa que se le toma papel en
descuento, sera el principal factor a considerar para fijar el limite
de la linea de credito es decir. =l importe de esta sienpre sera
inferior al nonto de2 las ventas v més especificamnente de las ventas &
credito que s2 deocumentan
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b) El plazoc que concede una compafiia a sus clientes para liquidar las
nercancias o servicios vendidos. puede influir en la determinacion
del limite de la linea de descuentos, pues mientras mayor sea =l
plazo que conceda. la acumulacidn de documentos pendientes de cobro
serd mayor

) El renglén de documentos por cobrar presentados en el balance serd
otro 1ndicativo del monto que se podrd fijar para una linea de
descuentos.

4] descontar los documentos persiste la cobligacidn por parte de
les cedentes de liguidar su importes. s1 éstos no son cubiertos por el
girado En los balarces. normalmente no se reflejan las cifras de
papel descontado o no s= pone la atencidn suficiente, por lo que al
no aparecer en sSu activo los pagares, letras u otros documentos
descontados, ni tampoco figurar en el pasivo el adeudo con el banco
que les tomd el descuento. de hecho., es como si el aceptantie hubiera
pagade va. desde el nomento en gue el cedente que ha pussto en
circulacion las letras gque ha negociado nediante la operac:dn de
descuento

d) La diversificacién del papel también puede influir en el montoc de
descusntas que se le pusdan tomar & un cliente. pues no 8 lo mismo
por ejenplo, descontarle a una firma un sdlo documento por
1'000.000.00 dolares que diez documentos de 100,000 délares a cargo
de diferentes girados

e) El papel seleccionado de firmas conocidas por su solvencia moral v
econénica, desde luego que ayuda a fijar un linite nayor de

descuentos a una emnpresa determinada.

f) El costo flnanczéfo de lcs'descﬁantos puede ser una limitante paré

fijar una lines relativamsnts smplia a un cedente que ne tenga l&

capacidad productiva para absolverlo
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DEFIKNICIOK DE LA CALIDAD DEL PAPEL

aj) El conocimlento que tengamos del girado es un elemento que
determina la calidad del papel gue se toma en descuento. sobre todo

81 este es cliente ¥ se le tiene calificado con una linea de credito

b) Las devolucicnes de documentos que ha descontado un cedente en
particular. s1 son en exceso a lo que puede considerarse como normal,
quiere decir que éste no estd seleccionado adecuadamente a sus
deudores. vy por lo tanto carece de una administracidn adecuada de
crédito ¥ el riesgo que se corre con un cliente de esta naturaleza.

estd por encima de lo normal v debe evitarse operar con &l o
reducirse

c) Las publicaciones de los balances o reportes de utilidad que hacen
las empresas que cotizan en bolsa pusden ser de gran utilidad para
calificar el papel que pudiera tomarse & cargo de estas Las
publicaciones que tambiép =e hacen d= las empresas demandadas a que
tiener problermas de indole laboral o de otro tipo. o que han sufrido
algin siniestro, deben ponernos también alertas para evitar tomar
papel a cargo de éstas.

d) El ramo en que gperan los girados es importante que se tome en
cuenta para definir la calidad del papel (y también de los cedentes)
va qgue existen periodos dificiles para algunas actavidades
especificas y que puedsn tener como consecuencia la falta de liquidez
de las empresas gque pertenecen a la misma y por consecuencia, el no
cumplimientc de sus obligaciones. gque pudiera ser en un momento dado
la 1industria de la construceidn, de la confeccidon o la de
distribucidn de articulos domésticos.

PAPEL PE COLUSION- (COMO SE DETECTA?

Tiene especial i1mportancia saber interpretar signos externas que
nos permitan detectar el papel de colusién

%1 observamcs gque un determinado cliente nos cede un volumen de
descuentos ques no estéd acordes con la capacidad de su  negocio.




logicanente habremos de ponernos en guardia. Un empresario gque por
las caractsristicas de la industria © del comercic gue explota
razonablenente podemos fijar en "x" dolares. la cifra mensual de
negociacidn 2 que puede dar lugar., y ©i nos trase 2 "x" hemos de
pensar que hay algo anormal o, por lo menos algo que requiere
aclaracion.

Puede que sea normal v una explicacitn razonablemente pudiera
ser la de que este cedente no solamente se limita a vender su propia
produccidn, =1 no gue a su vez adquisre de terceros una produccicn
samilar v de ahi la razdn de que su volumen de letras alcance mayor
cuantia gue el correspondiente a la produceidn propia. pero pueds
también ser un sintoma, un signo externo de gque aki hay alguna
anornalidad

S1 sabemos gque una empresa, que fuere un librado habitual de un
cedente de papel de la oficina en que actuamos tiene una solvencia de

v" dolares, v vemos gue.a cargo de ese librado el cedsnte =n

cuestidn nos envia letras por 2 y" dolares o 2.5 "y" délares
mensuales. nos hallaremos ante un si1gno externo que ha de extraiarnos
que a un cliente le surta mercancias a crédito por una cantidad mayor

a su capacidad

Puede ser otro signo externs gue nos ponga en guardia, pero
tambien puede ser gue sea normal, por alguna razon especial gue se
nus explique, pero nosotros constatarenos tales datos. hasta gquedar
tranquilos v poder desechar toda duda

Ctro signo externo gue debe ponernos alerta, =8 cuando los
cedentes rescatan los documentos que nos han cedido antes de su
vencimniento, sobre todo s1 para nosotros no exXASte una  causa
justificada, pues efsctivamente hay clleptgs que prefieren cobrar
directamente 2 sus deudores los documentos gque les han girado por
diversas razones ) ’ :

Otro medio de conocer las obligaciones gue tienen los girados y
1 éstas estan vencidos o tienen devoluclones exceszivas, s a traves
del intercambic de informacion gque hacen los bancos a traves de
creditos multaples o de boletines de cuentas canceladas por mala
axpET1Ienc a
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Podemos concluir con que la toma de docunentos en descuento debe
descansar primordialmente en =l cedent=, gque o5 la persona a la que
estamos otorgando nusstra confianza al entregarle dinero a cambic d=
documentos vy abstenernos de hacerlc., s1 no los tenemos plenanente
identificados ¥ no es hemos estudiado desde el punto de vista de
crédito; nunca debemos dejarnos pres:ionar por factorss subjetivos que
pueden hacernos arrepentir de una debilidad =n un nomento dedo, al
1gual que en la toma de reresas.

C) OPERACIONES DE FACTORAJE

En ocasiones se considera que las operaciones de factoraje no
son operaciones de credito, dado gue son la venta de un activo
¢irculante. el cuil esta representado por los derechos de crédito que
han establecido en favor de una empresa, pero es conveniente
incluirlas dentro de los.fipnanciamientos para capital de trabajoc. por
considerar que tienen algunas caracteristicas atractivas para que las
pequeiias industrias con clientes de reconocida solvencia, o las de
reciente creacién <gue no han generado antecedentss crediticios, se
puedan acopilar recursos para no limitar el desarrclle de su ciclo
productivo o comercial

Estas opgraciones estdn encaminadas a todas las empresas que
tengan derechos de crédite que estén por vencer vy que = sacuentren
docunentados en contra-recibos, facturas, letras de canbio. pagares.
o cualgquier otro titulo por cobrar. originado por la venta de bienes
o servicios y por lo tanto. no se apiica este necanismo a las
compaiiias gque venden de contado con mirgenes muy reducidos, por el
costo de la operacidn v los que distribuyen bienes perecederos, entre
otros

.

Serd necesario gque las cusptas por cobrar gque sstén documentadas
puedan =zer vendidas. para que puedan realizarse estas operaciones
Ademas ©$ 1mportante gue se veritique que no estén gravados por otros
contratos los activos que se cnajenan, como los de habilitacidn o
avie, zn donde se establece gque wquedan como garantia los bienes que
se adguieran
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Las decisiones de creédito en este tipo de financiamientos puede
ser muy rdpida, en virtud de que las empresas de facturaje tienen
calificados a los grandes compradores, motivo por 21 cual cuando un
erpresa  presenta un documentos a cargo de alguno de ellos, s=délo
bastaria para gue se le tomara el que acreditara su personalidad v
derechos sobre el titulo.

La extensidn del estudio de crédito estarid sujeta al tipo de
docurento que se cede, =21 es un tituloc de crédito v a cargo de un
corprador calificado, se podria segquir el procedimiento mencionado
ton anterioridad. si1 es factura. se amplia la investigacidn sobre el
cedente. s1 es contrarecibo se profundiza la investigacidn v se da
aviso al comprador =1 es5 nuevo en la actividad., se examina como s1
fuera un quirografario por el riesgo de que no cumpla con la calidad
v genere devoluciones de sus productos

5e recomienda la notificacién al deudor, la cesion de derechos a
favor de la empresa de factoraje de los documentos que adeuda. Ei
pago que efectien los compradores al proveedor, © a cualquier persona
que se presente como titular de la vbligacidn después de recibir la
rotificacidn . no libera a los deudores del pago a la empresa de
factoraje

El enpleo del factaoraje es muy Gtil, sobre tocdo para las pequeBas
empresas que por lo regular no cuentan con una organizacion
administrative suficiente para gesticnar el trémite de sus ventas a
créditoc. ya que la empresa de factoraje investiga la solvencia de las
conpradores, del aseguramients de los docunmentos, de la tramitacion
previa a la cobranza v a la del cobro mismo, que s1 fuere necesario
el protesto de los documsnios si éstos no fueran pagados en tlemrpo, e
incluso la tramitacién judicial cuande ésta se requiera.

Otro aspecto favorable a considerar en la utilizaciém de este
instrunento., es .que reduce =l riesgo do cuentas incobrables cusndo se
trata de factoraje purs. o cuando se comsigue una fianza para
garantizar la operacidn

Llas empresas de factoraje realizan normalments el cobro de su
servicio haciendo un descuento sobre el valor de los derechos de

credito que se ceden o realiza un anticlpo sobre el imports de Lo



cobranza de los documentes y cuando se obtiene ésta, entrega al
cedente el remanentes menos el precio del servicio.

Con la intervencidn de una empress de factoraje, se pueden medrar
los habitos de pago de los deudores. debido a que la informacidn se
transfiere a otrasz similares, o bancos, va que el registro de un mal
antecedente no corregido, ocasicna la pérdida de credibilidad
crediticia generando problemas con provesdores que tengan contratados
servicios de factoraje. teniende acceso a los registros de deudores
norosos del sistema

D) PRESTAMOS DIRECTOS

Por su fscil manejo estos financiamientos son los de nayor uso
en la banca comercial para complemento de capital de trabajo. en
ocasiones la desmesurada aplicacién de éstas ha propiciado gque se
desvirtde hasta oierta medide su dispesicidn técnica financiera
correcta. debiéndose a ia fijacion en forma arbitraria de los plazos
¥ en muchos casos los montos, o se inocurre en excesiva coiflanza al
autorizarlos, incluso con renovaciones sucesivas gque hacen que pasen
a formar parte del capital de trabajo permanente

Para evadir los yerros mencionados, es primordial tue se conprenda
la ejecucidn financiera que deben tener estos préstanos dentro de un
periodo productive o distributive de las empresas v gue corresponde
precisamente a la cobertura de los faltantes que se generan en los
flujos de efectivo en forma temporal vy que al irse completando la
operacicon del negocio se cubren automidticamente

Cuando se conjetura que habrid escasez de algin insumo que podria
detener la produccidn o venta de los articulos que se distribuyan, se
podria recurrir a estos préstanos para allegarse. de inventarios.
También tienen cobertura ciertos gastos extraordinarios. que por su
poco valor pueden ser cubiertos en el corto plazo, con los schrantes
de les flujos normales del periodo

Por lo anterior la suma de estos créditos debe estimarse en
teoria. en funcidn de los f{altantes de los flujos proysctados gue se



estudien para el efecto. perc en ciertos casocs no es posible., dado
que no siempre == cuenta con la informacidn financiers deseada. luego
entonces pueden establecerse como una proporcion del capital de
trabajo.

Los préstamos directos son de indole quirografaric por no tener
garantias., por lo cual es recomendable gque su ronto se enfogue al
resultado de aplicar el porcentaje que para cada modelo de negocios
se juzgue adecuado respecto de su capital de trabajo., ¥y como importe
rAx1imo s= determine la tercera parte de su capital contable, pues de
lo contrario =se estaria siendos socio de la empresa por el
financianiento permanente que se generaria s1 se financian cantidades
mayores a las indicadas. agravandose s1 ademds s= han concedido otros
financiamientos

En este tipo de préstamos por no contar con garantias. usualmente
se solicita la firma de los principales socios de la empresa como
aval, investigando su solvencisa moral y econdmica para evaluar si.
llegando el caso. podrdn enfrentarse a las obligaciones gue se estan

comprometiendo a pagar. si no cumplisre lo acreditado

Los préstamos se manejan nediante la firma de uno o varios
pagarés, cuya suma tendrd como limite el monto de la linea fijada, se
iran disponiendo los recursos de acuerdo a las neces:dades de
efectivo menester para cubrir los flujsos v por lo tanto no mantenerse
cantidades ociosas que generan costos financieros

E) PRESTANOS PRENDARIOS

Estos créditos se manejan con garantia prendar:ia que se integra
por documentos, materias primas, articulos terminados o cualquier
otro bien gque se aproveche para saciar el periodo productivo o
dastributivo de las compafias y que no sea necesaria su disposicion
durante el plazo de financiamiento

los bimnes que se dan en prenda pueden ser de nuy diversas
caracteristicas dependiendo de la actividad que tenga la enpresa
acreditada



Por lo regular £l valor de la prenda serd mayor que £l importe
del crédito., v la proporcidn se determinard dependiendo de la
facilidad de realizacidn de los bienes afectados o del riesgo de la
operacion

la constitucidn de la prenda se formaliza normalmente en un
contrato, en donde se especifica con precision la misma, aden.s de
que se consigna el nombre del depositario de los efectos. cbjeto de
la operacidn para su custodia ¥y  conservacion teniendo  éste,
responsabilidad incluso de tipo penal si se dispone de los bienes

Cuando sea necesario, deberd solicitarse que el depésito de la
prenda se realice en un almacén habilitado para tales efectos guien
deberd expedir un certificade de depdsite v el banco de prenda que le
es relativo, ambos documentos deberdn expedirse a favor de la
institucidn o empresa acreesdora

Se= recomienda gue las prendas tomadas en garantia no sean
articulos terminados, salvo cuando se trate de agquellos gue =on
utilizados er otra aindustiria o cuando son destinados a la
exportacidn

Otra cldusula importante del contrato serd gue el acreesdor
dispondrd de la prenda en caso de gue el deudor no cumpla con su
obligacion.

£l linite del crédito deberda fijarse en funcidn de la capacidad
de pago real que tenga el deudor y gue se generarada mediante el
desarrollo de su sctividad empresarial. pues lo importante es que el
financiamiento tenga precisanente ese fin

Los préstamos prendarios deberan otorgarse pesra seor liquidados
“al final del ciclec de operacién d& la ‘empresa. noitmalmente en este
periodo s= genmra la suficaente dasponibialaidad de recurseos para
pagarlos o, er Su caso. la obtencidn de documentos por las ventas
realizadas, que pudieran ser descontadas para solventar el préstamo

original

Para definir el plazo ¥ la forma de pago serd necesario conocer
el tipo de expresa que se =std {inanciando



Las principales caracteristicas de las operaciones en donde se
reciben garantias prendarias son.

1. La rotacion de las mercancias asi como su calidad., debe tenerse
nuy en cuenta para fijar la proporcion del crédito =e debe tener
presente los precios del mercado, de la perecaibilidad., de las
oscilaciones, en si de todas agusllas circunstancias gue puedan
afectar su conservacion fisica. su valor v su existencia

Dentro de la movilidad de mercanciss se establmcen dos
nodalidades:

a) Prenda a nuestro nombre perc depositada en almacenes generales El
propietario no puede disporer de los bienes, se autorizan retiros
previa entrega de su importe atenudndose el riesgo. Esta modalidad
supone una garantia casi perfecta. se elimina la posibilidad de
desaparicién de la prenda por parte de un prestatario de nala fe

b) Prenda sin desplazamiento, en este caso las mercancias gquedan
generalmenie en poder del prestatario v sin duda el riesgo de la
operacidn aumenta.

2 En una situacidn concursal por ejempleo la de gquiebra, se mantiene
el derecho preferente sobre la prenda., siempre y cuande la mercancia

dejada en garantia fuera identificada sin lugar a dudas.

3. las mercancias desde =l mnomento en que quedan en poder del
prestatario pueden nezclarse con otras distintas o de caracteristicas
similares, por lo tanto debe prevenirse de que queden bien
tipificadas v determinadas aguellas que gueden afectas al credito.

4. Es recomendabls que se solicite que las mercancias sean aseguradas
contra todo riesgo a favor del acreedor, en caso de que va se
encuentren aseguradas se haga el endoso a favor del acreditante.

S Se deben realizar periddicamente visitas de 1nspeccion a los
almacenez de depdsito de las mercancias dejadas en prenda para

comprobar la existencia v buena conservacion de las nisnas



6. Cuandoc las mercancias paignoradas son materias primas que han de
transformarse, se reguiere de cierta flexibilidad v en las clausulas
del contrato debe establecerse la wiabilidad de sustitucicnes v
salidas de éstas.

F) PAPE:. COHERCIAL

Un medic importante de financiamiento para empresas
institucionalizadas para capital de trasbajo pusmde ser el mercadc de
valores. debido a que través de 21 puede colocar pagarés., los que
deben ser inscritos en las instituciones gue regulan v operan estos
mercados, y para faciliter o evitar el mnanejo fisico de los
docunentos los deberdn depositar en la Bolsa Mexicana de Valores, en
donde se cotizan y operan los titulos v la Comisidn Kacicnal de
Valores quien vigila y regula la actividad: comno depositario de los
instrumentos interviene el Instituto Nacional para el Depésito de
Valores {(INDEVAL)

Por lo regular los organismos que regulan a estos nercados
solicitan la asistencia de una enpresa calificadera de valores
autorizada por ellos mismos, para gqQue emitan un dictamen de la
calidad crediticia de la empresa emisora

Para la obtencidn del financiamientc por medio de este sistena
== necesario la intervencidn de una casa de bolsa, la cusl realiza
toda la gestidn para poner en circulacidn los titulos e incluso,
realiza el estudic del crédito. pues le interesa que los documentos
sean pagados a su vencimiento, de lo contrario perderia prestigio
para futuras colocaciones

la bolsa de valores debe emitir un prospecto que contenga las
prrncipaley caracteristicas de la opsracidn plazo, tasa de descuento
¥y garantias en su caso, asi como la informacidn financiera de la
enpresa emisora, esto con la finalidad de que el publico
inversionista conozca las caracteristicas del papel que va adquirir
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4.3 FINANCIAMIENTOS & Li PRODUCCION
(MEDIARO PLAZO)

Las empresas que tiensh unsa infreestructura determinada para
producir un bien v lo gque lexs hace falta para lograrloc es capital de
trabajo. uno de los creditos propicios para esto es el de
habilitacién o avic. dado que tiene como finalidad la compra de
naterias primas y el pago de nano de obra y de otros insunos
necesarios para producir satisfactores

El fluje generado por las erogaciones necesarias para producir
el bien, como los ingrescs por la venta de los nismos, serd la base
principal del andlisis de crédito, éste andlisis nos sefialara la
liguidez de la operacicn v sienpre estara basado en un sstudio
técnico de un especialista en €l tipo de empresa que se financia, con
la finalidad de obtener informacidn sobre la moralidad v la situacion
financiera del deudor

Estos creéeditos son especificos vy preferentes v estan destinados
a financiar precisamente actividades productivas, bhay guiénes opinan
gue también tienen aplicacidn en el comercio, perc realmente se
tratan de otro tipo de créditos con caracteristicas similares

5e dice que los préstamos de habilitacidn o avip son especificos
porque se otorgan para el desarrcllo de una actividad productiva
especificada en el contrato en que se formalizan v que tienen que
desarrollarse en cantidad, tiempo ¥ lugar preciso. siendo las
inversiones que se roalizan con el imnporte del crédito garantiz de la
operacidn

Se’ cree que la preferencia de estos préstamnos radica en el
financianiento de aptaividades prioratarias o se refieresn a créditos
que tienen condiciones de operacion preferenciales como tasas nas
reducidas que las del crédito normales o preferencia para destinar
recursos a este tipo de créditos, aspectos que pueden coincidir con
un Sinntmerc de prestanos de avio gue se otorgan. perc la preferencia
ze refiere a lo menciontdo con anter:oridad



El estudio técnico. vy £l gque los flujos de la cperacidn indiquen
que =) negocic tendrsd liguidez suficiente para cubrir =1 préstamo, no
es garantia de que asi sema. pues al igual que en otro tipo de
créditos en estos tambien existen riesgos y pusden ser de  muy
distinta indole., que wvan desde siniestros por fendmenos de la
naturaleza o por accidentes, como problemas climatoldgicos para el
caso de la industria agropecuaria como heladas o falta de lluvies
para cultivos de temporal

Lo que avuda en estos casos ex la prevencion de =sas
eventualidades, condicicnando el crédito a que se tomen seguros para
proteger a los bienes objsto del crédito, o pedir s den garantias
adicionales o alggn aval,

Por lo regular el financiamiento o la produccidn comprende un
rericdo completo del negocio, pero es importante hacer mencidn gque
cada actividad tiene caracteristicas especificas que es necesario
tomar en cuenta para determinar la parte del negocio gue se va a
financiar

Por ejemplo en la agricultura habrd que identificar entre
cultivo temporal v un cultivo peremne. en #]l primer caso podriames
nencionar el maiz gque tiene un ciclo de seis meses desde la
preparacicn de la tierra. el cultivo v hasta la cosecha vy venta,
haciendo posible el financiamiento de todas estas etapas Sin embargo
en =! segundo casc mencionarenos @]l almendro gqus tiens un caclo de
produccicon de ocho a diez afics, siendo el creédito adecuado para esta
siembra uno a largo plazo cono un refaccionario

En las empresas con procescs continuos. en el examen técnico
deberdn considerarse los costos por materias primas mano de obra e
indirectos en relacidn con los volumenes producidos ademds prever las
condicionss del mnercado para la aceptacion de  los articulos
elaboredos a los precios estinados.




4.4 FINANCIAMIENTOS PARA INVERSIONES
CON CARACTER PERMAWNENTE
{LARGO PLAZG)

Actualmente este “1po de financianientos es de suma 1mportancia
porgue los negocios se desarrollan en un ambiente globalizador en
donde se expanden las economias v s gusbrantan los sistemas
paternalistas, propiciando uns competencia mnundial, siendo necesario
para mnuchas compafiias la busqueda de proveedores, cansles de
digtribucidn y esguenas de financiamiento que les permita competir
internacionalmente. ¥ en algunos casos les es necesario la asocilacidn
con enpresas que les aporten nuevas tecnologias, o alianzas
estratégicas con negocios gque sean complementarios, o fusiones con
enpresas simnilares que las fortalezcan para cobtener economias de
escala.

Las empresas gue no han alcanzads niveles de competitividad
internacional © que quieran desarrollarse en nercados del exterior
tendran gue promover v fainanciar nuevos provectos, o invertir
adicionalmente en sus plantas parz gue sus procesos productivos sean
eficientes hasta niveles de competencia mundial., por tanto
necesitardn financiamientos con costos competitivos, como los de las
enpresas que operan giobalmente

Lo anterior se logrard comnbinande diversas fuentes de
financiamiento tanto de deuda como de capital de riesgo.

Por las tendenclas globalizadoras expuestas, =)l procesc gue
tiene que seguirse en las decisiones de crédito se basa también en el
examen v evaluacidn de las condiciones econdmicas de los diferentes
nercedos, lo gque nos permitira definir la viabnlided econdmics v
financiers de los proyectos y =su impacte en los flujos de efectivo
planeados

Es necesario contar con informacidn que permaita definir vy
evaluar lo que estd ocurriendo en las econonias y en los mercedos
financieros domésticos vy del exteriQr. para relacionarlos con los



provectos en estudio y medir el impacto que pueden tener en las
decisiones de credito

Es importante contar con contactos en los principales centros
comerciales v financieros del munde, gue proporcionen la asesoria
necesaria para Operar con seguridad dentro de las legaislacicnes que
requlan cada pais el comerciu exterior, los esquemas de
financiamiento ¥ sus instrumentos. evitando el incremento en leos
costos por existir gravamenses con impuestos no previstos, o© por
cualguier ogtra reglamentacidn de tipo proteccionista ademas de
considerar clausulas gue permitan mecanismos de salida o de liguidez,
de las obligaciones o inversiones caontratadas.

Dado que son operaciones de crédito a largo plazo. por destinarses
a inversiones permanentes, la liquidez de estos financiamientos se
annrtizan en varios periodos v por lo tanto la capacidad de pago la
representaran por los remanentes de los flujos de los ciclos
conerclales o por lax utilidades

Por ser a largo plazo estas inversiones necesitan de un andlisis
nids extenso para determinar su factibilidad y consecuentemente para
definir la recuperacitn del crédito, dicho andlisis debera contemplar

el comportaniento, de su viabalidad en supuestos, tanto
racroeconomicos como especificos de la rama potencial del mercado,
del costo de materias primas v tasas de interés, avances
tecnoldgicos, competa=ncia, =tc., en =us difersntexs escenarios, gue

nos permitan identificar como afectan a ios flujos manifestacicnes
tales como’ desfasamiento en ventas. incremento en costos de materias
primas, de mano de obra o financiamiento, etc

INFORMACION ADICIOKAL PARA PROYECTOS DE INVERSIOR

Para real:zzar el estudio de estos creditos se necesitan elementos
adicionales gue nos permitan hacer un  analisis cualitatave v
cuantitativo del provecto de inversidn los cuales son




1) Solicitud

En la solicitud se deberd especificar ademds del destino del
crédito los propdsitos de la inversién, que deben traducirse en
tltima instancia. en la consclidacidn de la empresa, i1ncremento de
participacicn en el mercads, o aumento de la rentabilidad. ademss de
satisfacer las necesidades de mercado. La inversion provectada debe
representar una relacidn adecuada con los beneficios que se pretendsn
obtener. y la parte financiada estara siemnpre enr proporcidn con las
aportaciones de capital propio de la emnpresa

2} Estadosz Financieros Proforma

los estados financieros proforma gque se soliciten deberdn
contener los datos necesarips para evaluar el 1npacto gue tendra la
inversidén en los resultados de la empresa Vv estar presentadeos de tal
forna que permitan relacionarlos con otros elementos de tipo
cuantitative, como volimenes de ventas, tienpos de rotacidn de
inventarios, tasas de interés de financianientos v otros elementos
que pudieran variar, para medir su impacto en los flujos de efectivo
v en los resultados de la empresa

En la toma de decisiones de crédito de los proyectos de
inversion, los estados financiercs proforna representan un elemento
fundamental, porque en ellos se resume su viabil:idad.

3} Justificacicdn de la Inversidn.

El estudioc concluye, con la justificacitdn técnica. financiera 4
econorica del provecto. dentro de la cual se presentara el calculo de
la tasa interna de retorno, la creacitn de empleos, la generacién de
divisas v otros aspectos de tipo cualitativo que convenga satisfacer

DESTINO DE LOS FINANCIAMIENTOS A LARGO PLAZO

El destino de los financiamientos a largo plazo. debe corresponder
& 1nversiones que tengan ese mlsno caracter. para tales efectos lo
dividirenos en. financianientos pars inversiones en infrasstructurs
financiamientos para proyectos especifiicos v resstructuraciones



1) Financiamientos pars ihversiones en infrasstructura

Estos financiamientos s=on destinados a complementar las
inversiones permnanentes de las empresas. que se efectdan con cargo al
capital propio. que esta constituido praincipalmente por el capital
social v sus reservas, en casc de que haya utilidades por distribuir
podran agruparse dentro de este concepto. para lo cual deberd
solicitarse que se especifigque en el contrato de crédito. gus no se
dispondrad de ellas mientras dure insoluto el preéstamo, o que éstas
deberan guardar al i1gual gue =1 capital £fi3o. unz2 proporcion
determninada respecto del saldo del financiamiento.

Las inversiones permanentes constituyen la infraestructura
basica para que las entidades econdmicas puedan realizar uns
actividad productiva v estdn representadas por los ectivos fijos
tangibles e intangibles que constituyen la unadad productiva, la cual
genera bienes o servicios que pusden ser piblicos o privados, v sstan
representados por la magquinaria. eguipo. instalaciones v tecnologias
gque constituyen la planta industrial, etc

los recursos a largo plazo de deuda v capital. no sélo se
utilizan para la adquisicidn de activos paxa el establecimiento de
una empresa nueva, s1no también en la modernizacidn, ampliacidn o©
reubicacidn de los mismos, o en la diversaificacidn de productos o de
nercados.

Z2) Financiamientos para provectos especificos

Existen proyectos de inversion gque tiemen un solo cicle v
nedlante el cumplimiento de las etapas gue contenplan generan su
propira ligquidez Estos proyectos son de nuy diversa indole por
elemplo desarrolleos habitacionales, fraccionamientos, desarrollos de
tipe turistico en tiempo conpartido o en condoninic centros
conerciales, etc

la proporcidn del crédito en este tipo de desarrollos, respecto
del capital invertido. puede ser mayor gue otrs clase de provectos,
porgue su viabilidad es mas especifica vy puede definirse con nads
certeza, ademis de que lay garanties propias representsn la liguides
de la inversicn




Al igual que los {inanclamientos para inversiones en
infrasstructura el importe del finsnciamiento se 114 suministrando
conforme al avance de obra o conforme se vaya realizando la
inversion

3) Reestructuraciones

Existen empresas gue teniendo productos o servicios de calidad
para satisfacer un mercado amplioc potencial, enirentan problemss de
liquidez originadas por diversas razones. come por ejemplo

a) Fendmenos de tipo macroecondmico como una fuerte contraccion en la
actividad economica, gque provocara una reduccién real en las ventas v
por consiguiente en los ingresos, uns devaluvacion de la momeda que
cuando se tienen establecidos c¢reditos en moneda extranjera sin que
s& tenga contratada una cobertura cambiaria o la generacion de
ingresos en divisas que permitan hacerle frente a esas cbligaciones,

ocasiona que se incremente el valor del adeudc en moneda nacional

b) Desequilibrios de tipo financiero por sobreinversicon en la
infraestructura del negocio o por existir apalancamiento excesivo
etc ., que en el dltimo de los casocs podrian definirse como una nala
administracion.

c) Fendmenos que no perniten hacer frente o los compromisos de una
enpresa ejenplo. en €l ramc agropecuario una helada o sequia. etc

Es necesario definir prinerc las causas que originarcon la falta de
liquidez v el endeudamiento de la empresa, para £l otorgamiento de
este tipo de financiamiento., una vez definidas las causas se evalua
el programa de sansamiento propuesto  En segundo lugar adends de
verificar el potencial de los productos o servicids que comercializa
la empresa en estudip, se analiza el nargen. de. utilidad. éste
reflejard que la empresa tiene costos competitives y por lo tanto,
abastecimientos, procesos de produccidn vy sistemas de distribucién
eficientes

Dentro de la reestructuracidn es necesar:o definir, s: ademds del
financiamiento para la conscelidacidn de pasivos. le eapresa requerira
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para la realizacidn de su ciclo productivo, apoyos adicionales para
capital de trabajo.

FACTIBILIDAD DE 1A INVERSION E INGENIER!A FINANCIERA

El éxito de la inversidn asi como la recuperacion del crédito
dependen de ciertos factores relacionados con la enpresa, =l mercado,
el proyecto en si vy el aprovechaniento eficiente de los recurses
financieros, los cuales son necesarios combinar entre s1 en funcion
del crecimiento o diversificacidn esperados econ el monto de la
inversién para tener éwito en el negoocio v no  incurrir en
expectativas demasiado optimistas

4ddends de lograr los objetives de desarrollo, nodernizacidn vy
consclidacidn de los proyectos de inversidn, sSe necesita  una
preparacion para enfrentar la competencia creada por la apertura de
nuevas economnias, haciéndose imprsscindible buscar el neijor
aprovechamiento de los recursos de la enpresa, esto se logra
realizando estudios de dichos recursos y disefiando los planes de
implenentacidn que contemplen el soporte técnico ¥ administrativo de
los mismos Para el logre de los fines enunciados. es conveniente
hacer uso de la Ingenieria Financiera.

Lla 1ingenmieria financiera no solo contempla loz esquemas de
financiamiento gue son aplicables para un proyectoc determinado, sino
que comprende desde la buisqueda de oportunidades. ia evaluacidn de
les alternativas, la planeacidn general del provesto v la evaluacidn
de las alternativas, la planeacidn general del proyecte v la
evaluacion del riesgo. incluyendo las negociaciones para que se
realicen en las mejores condiciones todos estos procesos, los cuales

pusden 1nclulr aspectos financieros. fiscales iaborales v otros de
tipo legal

Para que los Froyectos sean m&s SCONORNICoOS S& necesita definir
ios esquemas de financiamiento adecuados escogiendo los instrumentos
que solos o combinados brinden las mejoress oportunidades.
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1) Riesgo Rendimiento Vs Costo de los Proyectos

El financiamiento de un provecto puede realizarse a través de uno
o varios acreedores., pero lo que cada inversionista busca ez ohiener
el mavor rendiniento posible con el menor riesgo v el deudor tiene
cono objstivo aumentar el wvalor de las inversiones v gensrar los
flujos necesarios pars hacer frente a sus obligaciones ademds de dar
uvh rendimiento a la inversidn

Loz riesgos de los negocioz pueden estar representados por
cuestiones de tipos financierc., de la operacidn de la empresa o del
entorno, por lo gue el enpresaric para disminuir las posibilidades
del riesgo v presentar una imagen de sclidez v estabilidad, debera.

2) Desde el punto de wvista financiero’

Mantener ur nivel de apalancamisnto proporcional a la
inversidn propia

Tener cubiertas las posiciones de opsraciones en nonedas
extranjeras

* Mantener equilibrio de los plazos de las inversiones con

el de las obligaciones contraidas, es decir gue no se
deberén financiar inversiones de tipo permanente con
préstamos a corto plazo.

b) Desde =] punto de vista de la operacidn de la enpresa

* Mejorar =l margen operativo
* Aumentando la utilizacidn de los recursos subaprove-

chados 0 sustituyéndolos por otros de nejor tecnologia
¢ vendiéndolos de mcusrdo con el costo de oportunidad
de los recurseos invertidos.

* Elininande los productos poco rentables o con escaso
potencial

* Dejando de operar en plazas poco rentables por su escaso

nercado
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* Mejorar la administracién de inventarios:
* Reduciendo el tiempo de los procesos operativos.
« Eficientando las fuentes de suminisiro o abastecimiento.
* Eliminando los procesos que no agreguen valor a los
productos.
+ Produciende sdlo leos articulos que estén siendo

denandados
* Mecanizando las cadenasz productivas. etc.

c) Desde el punto de vista del entorno

Establecer los planes de promocidn de los bienes o
servicios que unicamente estg demandando el mercado.
Mantener contactc permanente con el mercado para estar en
condiciones de detectar vy atender a sus necesidades.
Establecer los cambics e innovacidn de los productos de

acuerdo con la evolucidn de la demanda de los consumidores
para satisfacer sus necesidades

* Concentrar los esfuerzos en loe nichos de nercadeo ern que
tenga wna ventala comparativa

Detectar oportunamente los planes de la competencia vy de
los avances techoldgicos., para en su casc implementar las

accicnes gue contrarresten los efectos gque en la smpresa

puedan producir

Como puede verse los procesos de la ingenieria financiera no son
estaticos. sinc dindmicos v por lo mismo la administracion de los
provectos redguiers de constante actualizacidn v el apoyo de sistemas
de informdtica v comunicaciones que permitan  estar evaluando
constantenents log riesgos

2} Fuentes e Iastrumentos de Financiamiento

las empresas para lograr &xito. necesitan ademas de que sus
productos y servicios cusnten con calidad y precio internacional, que
tengan una estructura financiera sana. gue apove eficazmente sus

estrategias de modernizacion, crecimiento v consclidacaidn, por leo gue




sers muy 1mportante elegir las fusntes e instrumentos de fondeo que
les permitan lograr esa solvencia. La eleccidn de dichas fuentes
deberd contemplar. que la 1inversidn tiene gque ser adecuada.
suficiente v oporiuna para legrar la viabilidad del proyecto

Para determinar los instrumentos ¥ mecanishos que nejor se
adapten v cada uno de los financiamientos con caracter permanente es
necesario que se conozcan los diferentes mercados que canalizan el
ahorro a la inversion productiva v que integran al sistema financieroc
no solo local sino también de otro= paises

Las fuentes de financiamiento pusden dividirse en tres partes
que estan en funcidn de los diferentes mercados de fondeo o tipo
internediario:

&) Financiamiento a través del sistema bancario

La participacion de la banca comercial en el financiamiento
tradicional de inversiones  permanentes  ha  venido perdiendo
irportancia relativa en el mundo. respecto del total invertido en

proyectos de largo plazo, debido a tres factores principales que son-

* La aparicion de otros intermediarios financieros no bancarios que
compiten por los recursos a large plazo, vy gue propician el
desarrollo equilibrado del sistema. promoviendo la competencia entre

sus integrantes v la mayor eficiencia del sector

* La tendencia mundial hacia la bursatilizacidn de los riesgos de

crédito, que fondea a las operaciones no sdlo con instrumentos de
deuda sino gue también lo hace con emisaicon de capital

* la disminucidn de la captacion a plazo v la reduccidn de los

nargenss de intermediacion sn la banca conercial debido a

la competencia por una parte, y la conservacion de sus costos de
estructura por otra, han propiciado gque el ahorro se canalice &
actividades mas rentables v que estdn mas acordes con el plaze de los
recursos captados Lo anterior no quiere decir que la banca comercial
se esteé retirando de este tipo de finanCiamientos o #gue no sean
convenlentes para los usuarics. sino que por el contrario. en algunos
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tcasos es el tipo adecuado de créditn. sobre todo pars empresas
nedianas o pequeiias.

Los bancos apoyan los finmancianientos para 1inversiones con
caricter permanente a través de prestamos refaccionarios, coréditos
simples v créditos hipotecarios industriales o para proyectos
especificos.

Para decidir este tipo de financiamientos es necesario deterninar
gque tan factibles smon los supuestos considerados parz el provecsto,
tanto de tipo macroecondmico como especificos de la rama y del
potencial del mercado, del costo de materias primas y tasas de
interés v de otros factores tales comc avances tecnoldgicos,
conpetencia. etc . gque tienen un impacio en los flujos de efectivo
planeados, v gue es necesario vigilar su comportamientc en diferentes
escenarios, para determinar como pueden afectar las desviacivnes de
los supuestos a los resultados esperados y de esta manera poder medir
e! rimsgo de la operacidn.

Ante la permanencia de altas tasas de interés reales positivas
stlo se podran financiar proyectos que sean sunamente rentables por
1o que las enpresas se obligardan a ser mds selectivas en sus
1NVersi1ones.

Una vez determinada la wviabilidad de le operacidn, se prevera en
los contratos las condiciones =obre lasz cuales se deberén llevar =
cabo las inversiones. la forma de amcrtizacidn del crédito. el costo
del financiamiento, las garantias, personalidad de los contratantes g
todos aquellos aspectos de tipo legal, financiero, admimistrative. o
de informacitn gue se deba proporcicnar  pericadicamente a 13
institucidn firanciera,

b) Fimansiamrentt a través del Hercado de Valores.

Los mercados de valores conplementan la funcidn de fomentar y
canalizar el ahorro hac:a ! proceso productivo que realizan otras
instituciones, mnediante la colecacion de instrumentos de deuda vy
capital con el gran publico inversionista
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Se dice que un mercado de capitales es eficaz cuando tiene la
capacidad lo suficientemente grande, para dar cabida a todos aquelleos
interesados que reguieren recursos s largoc plazo. dentrc de
diferentes niveles de riesgo v rendimiento

Otra ventaja para los inversionistas es que este mercado les
pernite diversificar sus portafolios. reduciendo asi los riesgos de
su 1nversiton.

Si se gquiers lograr =] #xito del financiamientoc a traves de sste
necanisns se necesita que los  instrumentos financieros =sean  lo
suficientenente atractivos en términocs de riesgo, plazc. rentabilidad
¥ liquidez. va que las diferentes emisoras compiten entre si

Las empresas gue deseen financizrse mediante =1 nercado de
valores. deben tener la capacidad para pasar de negocios cerrados a
negocios abiertos, debiendo comprobar su calidad crediticiz, ¥
emitisndo un prospecto de colocacidn en gue nuestren las bondades de
la operacidn. ademds de que se ohligan a enviar la informac:dn ¥
documentacién que se requiere, pars que en forna periéddica se
publiquen sus estados financieros y los inversionistas conozcan el
desarrollo de su situacidn financiera v de sus resultados

Los finarciamientos regidos por el mercade de valores se realizan
nediante la emisidn de instrumentos de deuda o de capital, los
Prinercs repressntan una parte de un crécdito colectivo amortizable =n
un plazo determinade y producen un interées estipulado.. los segundos
se refieren a una parte alicuota del capital de una empresa v
generalmente no se tienen que reembolsar a los corpradores de los
NL1SKOS, 18RPCCH generaran un rendimiento pactade, sino que devengan
en dividendo que estd sujeto a la obtencidn de utilidades v que un
momento dado se puede decretar la reinversidn de las mismas en lugar
de un pago en efectivo oo

La emisidn de los instrumentos de deuda v de capatal reguiere de
un estudio scbre la solvencie del emisor para medir el riesgo de la
operacion, dicho estudio se refiere sdlo a la recuperacidn del
crédito en el caso de titulos de deuda. o la seguridad de los
instrunentos de capital. va que al participar en estos mercados se
asunen otros peligros que estan determinados por factores ajenos al
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desenpefio de las empresas financiadas. como pusden ser la oferta y la
demanda de los walores en circulacidon o a octros fendmenos de tipo
econdnico o especulativo

las empresas pueden recurrir a2 los sistemas {inancieros
internacionales en busca de apoyos con costos que les permitan ser
nas competitivos, en caso de que se presenten altas tasas de interés
reales positivas en un pais determinado. Cabe mencionar gue estos
nercados son nmuy sensibles 2l riesgo., en consecuencia  algunas
enpresas, tendran que pagar tasas nayores a las gue 1MD®Tan
internacicnalmente en el ceso de que consigan los créditos. leos
cuales, aun asi pueden ser menos costosos que los domésticos

los riesgos de los financianientos en monedas extranjeras, deben
ser mnedidos no 2o0lo en funcion de las variaciones en tipos de
cambio, sano también en relacidn con la posibilidad de generacidn de
divisas de la acreditada., de la variacion de tasas de interés en el
pais extranjerc v de la transferencia vy obtencidn de las divises por
restricciones decretadas localmente

Para tener acceso a este tipo de financiamientos, es necesario
que las empresas que deseen emnitir valores por medio de una
colocasidn  privada. obtengan la  expedicién de ADRs (American
Depositary Recerpt) para facilitar la operacidn del sistema.

Los ADRs son certificados de depdsitc que amparan valores gque se
custodian en una institucidn financiera habilitada, (Securities and
Exchange Commission) la cual los expide contra aviso del banco que
mantiene los titulos fuera de la unidn americana., evitando de esta
nanera el maneljo fisico de lo= documentos provenientes del exterior vy
su administracién

Los aspectos gque influyen en la seleccidn de la fuente de
financiamiento dependerd fundamentalmente de los requerimientcs de la
1nversién y de la capabldad de la empresa a apovar, para definir
primero s1 S requlere enision de deuds o de capital dependiendo del
ronto vy de la disponibilidad de recursos en el nercado de los
instrumentos a utilizar




Otros aspectos ha considerar para la seleccior ds]l mecanisno de
fondes., pueden ser =l costo de operacion v de los recursos, la
reciprocidad requerida. la rapidez en la disposicion del
intermediario, la flexibilidad de los mnecanismos  las garantias
requeridas, las limitaciones exigidas v los riesgos cambiarios o de
cualquier otro tipo que pudieran presentarse, asi como el costo de
las coberturas que fueran necesarias.

Los instrumentos a utilizar podrian ser: emnisidn de acciones
obligaciones, bonos, certificados vy otros titulos con caracteristicas
hipotecarias. fiduclarias., convertibles., miltiples, etc . dichos
instrumentos pueden estar indizados al tipo de cambio de alguna
moneda fuerte, a la inflacidn, a precios del petrdleo. netales
nercaderias, o0 & una tasa de referencia més una sobretasa, o a oiro

factor gque pudiera ser conveniente para 1 negocaio.

Para hacer wiables las inversiones a largo plazo, existen
necanisnos de cobsriura gue se operan por medio de bolsas. lonjas

mnercantiles o mercados autorizados para el efecto, cen la
intervencion de agentes especializados., Estos mecanismos  estan
constituidos principalmente por las operaciones spot, forwvard,

intercanbios o swapes. futuros, opciones v otras para ser aplicadas en
cagsos concretos como las  realizadas en  Meémico por  FICORCA
(Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios)

c) Financiamientos & traves de oitros intermediarios no bancarios

Las arrendadoras. aseguradoras, fopdos de pensiones y sociedades
de ipversién son institucaonales gue pueden intervenir de manera
importante en el financiemiento de las empresas a largo plazo. con
instrumentos ¥ operaciones similares a los descritos para el sistena
bancario y el mercade de valores

ARRENDADORAS
Lasz arrendadoras financieras facilitean el uso de bienes

productivos mediante el pago de una renta mensual, #stas permiten la
depreciacién ecelerada de los bienes y por tanto el diferimiento de
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impuestos, ademds de que ayuda a mantener el capital de trabajo de
las enpresas v =u tapacidad crediticia

Tos gastos asociados a los equipos, como derechos de importacion
fletes v costo de instalacidn, pueden considerarse dentro del wvalor
del contrato de arrendamiento. v por lo tanto lograr sobre lo mismo
las ventajas nencionadas anteriormente

El arrendamiento ficticio permite la liberacidn de recursos para
capital de trabajo o para otras inversiones. el vender sus activos a
la arrendadcra. También contribuye a disminuir los riesgos de tipo
laboral, por no ser los bienes adquiridos bajo este sistena propiedad
de la empresa y por tantc estén exentos de que se& afecten para
garantizar otras obligaciones.

SOCIEDADES DE INVERSION

Las sociedades de inversidn pueden ser trascendentes no s0lo
para el financiamientoc de las empresas, sino también para su
desarrallo e institucionalizacidn. ay gue Se requiere gque las
entidades interesadas en este esquena evolucicnen de una estructura
familiar., & un esquema abierto que permita la participacida de mas
soC10s, que incrementen su solvencia financiera y le proporcionen una
administracion mnas profesional

Estas sociedades aportan capital adicional a2 emnpresas que
teniendo buenos productos ¢ buenos mercados., no se pueden desarrollar
por falta de este, ademds de gue proporciopan asistencia técnica, en
materias administrativas, financieras. estratégicas vy tecnoldgicas

los problemss gque se presentan para que los empresarios se
acojan & este sistems de financiamiento. @5 la anclusidn de nusvos
soclos vy la aceptacion de cambios a veces trascendentes en sus
procesos operativos v oen sus costunbres o précticas empresariales. a
pessr de las maltiples ventajes de tipo finsanciero fiscal vy
patrimonial que pueden obtener
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4.5 CREDITOS DE TIPO CONTINGEHTE

Existen operaciones de riesgo que facilitan el comercioc, o que
rerniten que alguien se haga de recursos para realizar una actividad
productiva o distributiva, con la simple intervencidn de una persona
con la suficiente solvencia woral y econdmica que garantice la
transaccidn.

Estas operaciones se realizan cuando ambas partes noc se conocen
¥y para avitar el tiempo gue se requiere en investigar la calidad
noral y solwvencia econdmica de los participantes se busca la
concurrencia de una o nds personas o0 1nstituciones gque pusdan
respaldar el negocic, por estar enteradas de la capacidad de los
contratantes

Estos mecanisnos s=  usan  principalments en el comercio
internacional o cuando el c¢comprador v vendedor operan eh plazas
distintas dentro de un mismo pais También se aplican en cperaciones
de fomento. como las realizadas por organismes gque promusvan  la
actividad econdmica de una nacion, de una localidad, o de una rama en
particular.

CREDITOS COMERCIALES C DOCUMENTARIOS

Estos creditos se producen como consecuencia de operaciones de
compra—venta, es decir. gue para garantlzar el pago a los proveedores
de maguinaria, de materias primas e incluso de servicios que desea
adguirir una empresa de otro pais, v por otro lado, que los
compraderes al efectuar el resmbolso, tengan la cexteza del envio y
calidad &= los bienes contratados, basts con la intervencidn de un
barco que garantice al exportador qus s1 se recibe la documentacion
dé eﬁbarque de los bienes motive de la operacicén, con las
especificaciones de precio y =alidad, se hace responsable del pago de
las facturas correspondientes v otro Dbanco que confirma  la
transaccidn vy que garantiza sl importador el envio de los papeles
menclonados, la transaceidn se cierra
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Existe un sinntimero de modalidades de estas  opesraciones
contingentes, las cualex tienen diferentes niveles de riesgo gue hay
que considerar para efecto de las decisiones de creéd:to de los=
bancos, en cuanto tienen gue asumir por cuenta de sus clientes el
cunpiimiento de los términos del negocio, ¥y que a conrtinuacion s
describen

1. ASPECTOS GENERALES

Es conveniente nencionar log aspectos generales de ls mecanica
operativa que tienen implicite un riesgo s1 ko cunplen con toda
prec:sion las condiciones estipuladas en las cartas de crédito, que
son los instrumentos en que se formalizan estas Operaciones

Una vez que el comprader y vendedor han definido los detalles de
la operacion de importacidn ¥ exportacion Trespsctivanente =l
orderante recurre al banco de origen para solacatarle la apertura del
créditc correspondiente en los términos v condlclones acordadas con

el beneficiario v que principalmente se pueden referir a

- Mercancias a vender o a comprar

— Marca

— Tipo o nodelo

— Ntmero de seriem o de registro gue le identifigue

- Caracteristicas de calidad

— Cantidad

— Tipo de envase

- Precios

~ Plazo de envio

~ Medio de transporte

— Quitn he de suscribir ol segurc

— Conpafiias assmguradoras

- Gastos e iﬁpuéétos-dedla cperac:dn ¥ guién debe cubrarlos

- Acuerdo sobre la apertura del creédito documentario

- Documentos necesarios

- Bancos que han de intervenir

- Requlsitos necesarios seqin las disposicicnes legales de
ics paises donde radiquen jos contratantes




- Licencias o permisos de importacidén ¥ exportacidn
necesarios

-~ Requisitos que deben cumplirse contra entrega de la
documentacion (pago. aceptacidn, etc )

~ Todas las precauciones necesarlas para evitar due puedan
surglr controversias

Llos docurentos que se requieren cominmente son los siguientes:

- Factura comercial

— Conocimientos de embargue o cartas de parte
~ Licencias de importacidn v exportacicn

- Pdlizas de seguros

- Certificados de peso

~ Certificados de calidad

-~ Certificados de sanidad

- Certificados de origen

-~ Facturas consulares. e=tc

La actuacion del banco ordenante desde del punto de wvista de
crédito. es el que corre el riesgo v el manejo fisico de la operacidn
fundamentalmente se limita a cursar al corresponszl, con exactitud ¥
claridad. las instruccicnes recibidas de su sliente El banco de
térnino, c©como receptor, tiene una mision mas delicada pues la
revisidn y comprobacidn de los documentos requiere un cuidado extremc
v por lo tanto debe ser realizsade por expertos en la materia v ocon
criterio bien formado gue debera aplicar en la interpretacidn de las
instrucciones

El banco noc tiene responsabilidad =1 la deseripeidn de las
mnercancias en los documentos no se sjusta a la realidad. o si1 éstas
llegaran en malas condiciones o de las averias vy dafios gque pudisran
tener durante 2! transporte

Tamnpoco incurre la instaitucidn intermediaria en responsabilidad
por la talta de autenticaidad vy walidez de los documentos, por el
hechn de que estén falsificados o suscritos por personas gue no
ostenten poder suficiente Los bancos asumen la responsabhilidad
bancaria de ls operacion pero no la comercial gue concierne a los
contratantes

rd
e
cur




Los bancos no incurren en responssbilidad con respecto a sus
ordene=s =i el corresponsal de termino no cumple exactaments las
instruccionss recibidas o por las consecusncias que puedan producirse
por inexactitudes o falta de claridad de las mismas Tampoca son
responsables de los errores de transmisidn o mutilacidn de telegranas
u otros medios de conunicacidn o de extravio o retrasos de lo=
nismos, reservandose el derecho de efectuar las modificasciones que
procedan al recibir la coniirmacidn escrita del ordenante. Finalments
se puede decir que no existe responsabilidad de los bancos cuande por
causas de fuerza mayor no se pusdan cumplir con las instrucciones de
la operacion como es el caso de huelgas, disposicionss de las
autoridades, sin:estros, etc

2. CREDITOS CON COBERTURA.

Estas operaciones son las que menos riesgo representan, dado que
el comnprador dnicamente busca la intervencidn de wn banco para
asegurarse de que al realizar el pago a su proveedor., eéste le
remitird la mercancia gue requiere ¥ para lo cual depos:ita en la
institucion ordenante el aimporte de la tramsaccion o le da
instrucciones para que blogquee en las cuentas que le lleva, la
cantidad equivalente por las divisas que tendrd gue pagar

Aqui el rissgo de la operacion se limitard al cumplimiento del
tradmite operativo debiéndose contar con la solvencia mnaterial y moral
del peticionario
3 CREDITOS A LA VISTA.

Estos créditos se pagan & la presentacion de los documentos es
decir que el beneficiaric gobra su importe tan pronto los entrega
4 CREDITOS CONTRA ACEPTACION

El beneficiario busca que los compradores formalicen su cbligacion

mediante la suscripcidn de titulos por el credito establecide v asi
el ordenante tiene & su favor un determinado plazo para poder 1r



realizando la mercancia v hacerse con los recursos pasra liquidar a su
wvenciniento los documentos.

En este casc el crédito que el exportador ie otorga al importader
representa el riesgo de la operaciodn.

5. CREDITOS CON REFINAWCIAMIENTO.

En este casoc. ademas del crédito documentario existe la solicitud
de un créditoc adicional. generalmente con el refuerzo de la mercancia
O pignoraticio.

Este procedimiento puede servir para respaldar a los creéditos
contra aceptacidn, pues ho tendria caso gque el importador no pudiera
retirar las mercancias en tanto no las liguidara

6. CREDITOS REVOCABLES E IRREVOCABLES

Un crédito comercial es revocable cuando cualguiera de las
partes qQue aintervienen pueden desligarse del compromiso contraido,
s1n necesidad de contar con la cenformidad de los dends

Abierto un crédito revocabls, puede revocarlo el peticionario,
quizds porgue ya no ie interese recibir la mercencia. o bien =1 banco
ordenante porque estime gue la situacion de su cliente yva no es tan
floreciente como cuande ordend la apertura del credito. o el banco de
término porque no le merece la suficiente confianza el wendedor, o

finalnente el vendedor porque no le conviene remitir la mercancia

En el caso de los créditos documentarios irrevocables, nadie
pusde deshacerse de los compromisos contratdos.  salvo  previa
conformidad de las demds partes

Cualquier modaficacion gque quisiera hacer el comprador o el
vendedor yva noc estd en sus mangs $1 no cuenta con la previa v
fehaciente conformidad de la contra parte, siempre v cuando los
hancos gue intervienen no tengan gue oponer



Estas operaciones de creédito irrevocable, protegen principalmente
al vendedor va que esta cubierto si cunple las condiciomes previstas:
tiene la seguridad de que a la presentaciédn de los docunentos en
regla, ha de verificars= =i pago.

7. CREDITOS CONFIRMADOS.

En wirtud de la corfirmacidn, el beneficiario de un crédito
conercial mantiene sus derechos. no =dlo sobre =] banca ordenante.
s1no también sobre el banco de término.

8. CREDITOS TRANSFERIBLES.

En este tipo de créditos e! beneficiario de un credito
documentaric tiene la facultad de nombrar otro segunda beneficiario,
a base de gque éste == ajuste & las misnas condisiones que a2 £ le
obligan v gue tnicamente podrdn variarse en el zentido de reducir el
plazo del crédito inicial, para poder dar lugar a que éste ss cumpla
en plazo habil v el 1importe de la mnercancia también en sentido
descendente,

El creédito transferible se da cuasndo el beneficiaric es un
internediario, v solamente son transferibles una vez, salve
instrucciones en contrario, la cldusuls de transferible solc pusde
ser fi1jada por el ordenante

9. CREDITOS DIVISIBLES.

Estas operaciones son  una derivecion de los créditos
transferibles en virtud de las cuales el beneficiario puede cederlio
por fracciones 0 varias personas distintas.

OPERACIONES CONTINGENTES DE RESPALDO

En ssta clase de créditos contingentes se debe fiyar uns cifra
tope de responssbilidad v se debe teoner cuidade de corciorarse de la



forma en gue el cliente va cumpliendo sus conpromlsos v en el caso de
atrasos tomar las medidas necesarias pars corregly la situacidn en
forma oportuna ¥ no permitir que por falta de wigillancia se agrave
mas la situacidn.

Entre otras aplicaciones que pusden realizarse bajo este sistema
tenenos: garantizar el interes fiscal a autoridades ‘hacendarias.
garantizar el pago a proveedores por mercancias surtidas como en =1
casc de las gasolineras a Petrolecs Mexicanos. garantizar =] pago de
consumos de algunos =ervicios comno los de energia eléctrica,
teléefonos. gas. etc

4 6 FINANCIANIENTOS AL CONSUMO

Diariamente se compran un sinnumero de bienes v servicios de los
cuales las cifras disminuirdn s1 cada uno tuviera gue pagarse en
efectivo, de ahi la importancia del crédito er la activadad

econénics  Entre otrosm mencronaremos los siguientes

- gastos extraordinarios
~ radios, refrigeradores. lavadoras. televisores egquipos
de sonido, etc
- Vacaciones v diversos gastos de ccupaciones de ocio v lujo
- lanchas
- primnas de seguros
- impuestos

- gastos médicos. ete.

Ios préstamps &l consumo aumentan el nivel de vida de la
poblacion v tienen un impacto muy importante en los negocios

En las empresas que venden articulos de consumo e3 inportante
considerar gue & medida que se incrementan las ventas los costos
bajan ¥ ¢] margen de utilided mejora. por lo que cuando e=s necessrio
aunentar 2l volumen de ventas. en ocasiones no se logra a los niveles
deseados =1 no se vende a crédito
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Mediante este sistema de financiamiento a plazos. podrianos
definir una estrategia de preéstamcs a personas gue ejercen un oficio
o profesidn. para financiarles la compra de herramientas propias de
su oficic., ademds de spoyar a comerciantes distribuidores de
herranientas para financiar a sus clientes, con o sin su garantia ¥
para acreditarlos también & ellos

Los créditos al consumo pusden ser otorgados por un banco o por
los comerciantes gque distribuyen los bienes o serwvicios., a
continuacidn se nencionan lag caracteristicas de estos prestanos,
dependiends de quién los otorga

PRESTAMOS AL CONSUMO OTORGADOS POR BANCOS
Caracteristicas-

1. Interés Bancario.

El interés bancario dque tiene un muy buen margen, puede ser
menor al descuento que pudieran obtener los compradores al pagar de
contado, o s1 la tasa real de i1nterés sigue siendo muy alta, ésta se
reduce por el efecto que el mismno descuenio produce

2 Ventajas para el comprador

El usuaric del crédito puede comprar practicanente todos los
bienes y serviclos imaginables

El usuario puede obtensr importantes descuentos s1 paga de
contado o mejores condiciones de creédito que con los proveedores de
hienes v Servicios

Pueden acudir a cualgquier sucursal del banco. sin neces:idad de
desplazarse de su area de actividad

El comprador tiene la posabilidad de escoger el bien que requiere
con el provesdor dque satisfags exactamente sus necesidades v gastos




en cuanto al bien que brinda. vy el mejor precic v no se limita a
agquellos comerciantes gue otorgan credito

los planes de pago del bance pueden adecuarse nas fécilmente a
las necesidades del usuario, que los de los comerciantes

3. Yentajas para el comerciante

Los comerciantes incrementaran sus ventas al participar en un
prograna de financisaniento por parte del banco

Los peguefios comerciantes al menudeo son capaces de extender
crédito sobre las mismas bases de las tiendas grandes que mantienren
departamentos de crédito de gran importancia.

El banco hace las investigaciones de crédito v lleva las
contabilidades de pagcs v cobros

El banco asume la responsabilidad total del erédito
Los establecimientos no requieren de capital de trabajc para
finarnciar sus ventas a crédito

TARJETA DE CREDITO

Es un crédito renovable. las compras se pueden hacer contra la
cuenta El saldo puede nunca ser liquidade ya que el crédito se
renueva constantemente, la condicidén es que se fija un limite
definidoc ¥ una cantidad determinada como minimo a pagar cada mes Las
compras pueden hacerse contra la cuenta cada vez gque se desee vy
pueden ser tan §grandes en tanto no exgedan sl limite de crédaito
exstablecido o '

El estudio del creédito se hace solamente una vez cuando se
establece 2] limite v expide el plastica

El banco asume la responsabilidad total del creéditec, hace las
investigaciones, lleva contabilidades individuales, afilia a los




establecinientos vy los dota de papeleria y maquinas para realizar las
transacciones, se sdjudica lo= gastos de la emisidn de las terje=tas.

Los usuarios de las tarjetas con una sola linea de credito.
pueden tener accest & un numerc nuy grande de estsblecimientos de
todo tipo v hacer sus compras a crédito ¥ sin cargos adicicnales.

Si algun establecimiento no aceptara la tarjeta de credito.
puede el usuario optar por hacer una disposicién en efectivo, en un
cajero automdtico dque da servicio las 24 hrs. del dia. o e=n cualquier
sucursal bancaria.

los establecimientos por su parte incrementan en forma importante
sus ventas, sin correr riesgos por el crédito. que éstas implican.
sin la necesidad de capital de trabajo para financiar wventas a
credito. ¥ sin incurrir en gastos de administracidn por la apertura
de créditos a sus clientes.

PREGTANMOS PERSONALES

Se hacen a personas fisicas, por un departamento especializado
del banco y se otorgan para un propdsito determinado, hasta una
cantidad mawima limitada por la politica institucicnal . para ser
reintegrado a plazos

Los préstamos son destinados principalmente para sufragar gastos
extraordinarios, como viajes. reparaciones costosas de bienes muehles
© inmuebles. impuestos o derechos de tipo fiscal como plusvaiia por
servicios publicos. comunitarzos, etc.

La capacidad de pago es otro elemento determinante para cbtener
la recuperacion de éste tipo de préstamos. no es suficiente que el
acreditado gquiera pagar. Lo iaportante ms gque pusda pager, lo cusl se
determina por la diferencia entre sus ingrescs v gastos conupes. el
ingreso puede ser familiar

La seguridad esta constituida por los bienes que integran el
patrinonio de los individuos y est& formada por bimnes gque en ultina
INSLanCia repressentan la garentia del credito, aungue estos no esten
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especificados concretamente. es suficiente con que existan los bienes
¥ que en caso extremo se puedan afectar para obtener la recuperacidm
del crédito

Cuando los bienes del acreditado son insuficientes o i1nadecuados
para dar la ssguridad & la operacidn. es necesario adicicnar algun
aval o fianza

La rentabilidad de este tipo de créditos es atractiva, va que el
interés gque devenga es sobre =1 total del crédito ¥ sms= amortiza
mensualmente en un plazo que puede ser hasta de once neses

PRESTAMOS PARA BIENES DE CONSUMO DURADERO

Dentro de este tipo de préstamos podriamos financiar a las
actividades de oficio ¥y profesicnes mencionadas anteriormente v
quedarian divididos come sigue

a) Articulos para el hogar

En este caso podrian establecerse las nismas politicas que para
la corcesitdn de préstamos personales, con la variante de que eh este
caso queda como gerahtia prendaria el bien objeto del credito v el
plazo puede ser hasta 24 meses ({hay quién concede hasta 36 neses de
plazo)

b) Préstamos para la compra de automdviles

Dichos préstamos se otorgan con una garantia real constituida
por la unmidad motive de la gperacidn, hasta por un porcentaje maximc
sobre el valor del vehiculoc que se fija de acuexrdo con la pelitica
institucional ¥ a2 un plazo maximo de 36 mensuslidesdes ¢ log criterios
para su otorgamiento podrian seguir =iendo las nisnas que para los
préstamng personales o en el caso de profesionistas corresponderian

las politicas del inciso siguiente

c) Prestamcs para la adquisicion de herramientas y equibamient® para
=l ejercicio de un oficao o protesion




En este tipo de préstamos las condiciones de los bienes que
forman su patrimonio, son doblemente importantes pars dar seguridad a
la operacicdn. debido a que la moralidad del individuo manifestada a
través de la reputacitn que a logrado conerciaimente es el elemento
fundamental para el otorgamiento de este tipo de préstamos, ademds de
la garantia que ez la herramienta o edquipa abieto del crédito

ia evaluacidn del riesgo dependera de la estabilidad gue tenga
el taller o despacho. (Capacidad empresarial y capacidad econdénica)

En este tipo de préstamos se tiene que registrar el gravaren del
bien dado en garantia en la oficina publica que corresponda

PRESTAMOS PARA HEJORAMIENTO DE PROPIEDADES

Existe un gran numero de personas que han adguirido algun
inmueble a plazos y que incluso ya han terminado de pagar v que
requieren de un mantenimlento costoso o quizas de una ampliacidn y
gque para realizar la obra las propietarios requleren de un prestamno a
nediano plazo

Cuando el importe de la obra rebasa el limite establecido para
prestancs personales, &5 necesario sclicitar una garantia especifica
que en este casc seria el mismo innmueble en que se va a realizar la
mesjora

El plazo de la operacidn puede ser hasta de cinco alios, salvo
que el i1mporte de la obra sea de ura proporcion importante respectc
al valor del inmueble o de los ingresos del solicitante. caso en el
cual se debe tramitar come un crédito hipotecario nornal

Estos prestanos también pusden destinarse a la anpliacidn o
reparacidn d= innuebles en los que se tengan establecidos talleres,
despachos o consultorics




PRESTANGS & PEQUEROS COMERCIANTES & PLAZOS

Ilos proveedores de herramientas por lo general no venden a
creditoc por no tener capital de trabajec para financiar estas
operaciones o simplemente porgue no esta dentro de sus politicas de
ventas

Para tener prospectos para ejercer la promocidon de éstos
préstamos. es i1mportante buscar la relacidn con los proveedores de
herramnental o de utensilios para el hogar y obtener de ellos los

nombres de sus elierntes a los cuales podriamos promover

También == pueden financiar estas cperaciones a través de los
proveedores, ya sea recibiendo los documnentos de sus clientes
amparades por un contrato de venta con reserva de dominlo y en este
caso con la garantia del vendedor

Las principales ventajas para los provesdorss son que les permite
incremnentar sus ventas v disminulr sus necesidades de capital de
trabale

4.7 ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
EN LAS DECISIONES DE CREDITO

Los estados financieroe no representan exactarente en el sentido
literal de la expresidn, la situacior financiera del negocio y los
resultados obtenidos por el pericdo que =e indica: generalnmente
presentan limitaciones que pueden ser de poca o nucha trascendencia.
TItas no sSiempre se pueden conoosr v oashos evaluar  Pero de todas
naneras son imnprescindibles los estados financieros para coadyuvar a
la informacidn de un criterio

Hientras m=nos puntos vulnerables otrezcan su analisis sera de

navor utilidad 3 guien los interprete v esta fame oo importante & tal
grado gue de lo contrario dichos estados constitulrsan simplesents



cuadros con renglenes v cifras cuvo valor utilitario nog serias tan
significante

El analisis @ interpretacion de un estade financierc puede
concentrarse a los aspectos mas simples Por ello v por su analisis
individual {activo. pasivn, capital. resultados, flujo de caja. =tc.)
se contard con cierta base para obtener conclusicnes validas que
permitan opinar sobre el futuro ritmo del negocio.

De=de el punto de vista del analista de creédito, s1 bien es
cierts que el tipo de comparaciones verticales y cruzadas resulta
practicamente indispensable. taabién es verdad gue los de tipo
horizontal, buscando la tendencia de cada rengldn o grupo. son de
positiva utilidad Pensemos sinplemente gque s=2 puede llegar a
considerar que les inventariocs. lag cuentas y documentos por cobrar,
otro u otros renglones estian excedidos en un ejercicio determinado.
pero que con el transcurso del tiempo se va nivelando o al contrario,
=xagerando las dcfic1enciqs de est=z tipo, y asi podriamos hablar de
atras cifras, sienda esto lo mds 1mportante, el resultado de la
mencionada labor suglere preguntas como las siguientes: {(cual es la
tendencia que se aprecia ¥ el punto aproximado al que llegarxrd el
negocio en un futuro tardio? tlas consecuencias serdn para bien?. de
lo contrario, c¢queé importancia tendrd el impacto? {emn fecha mds o
nentos cercana? , FPor tanto los andlisis que se hagan de estados
financieros deben llevarse a cabo mndas o menos sxhaustiva §
profundaments, en funcidn de la necesidad gque las requiera, pues de
lo contrario resulta atentatorio a la productividad de quiern efectia
el analisis

los estados fimancieros, especialmente cuando son ocbisto de
publicacitn. se presentan con cifras completas, lo gue tiene como
inconveniente la dificultad de retener vy manejar los numeros con
facailidad, razdn por -la cual s= sugieres su simpliticacidn,
independiente de que se trate de

- crifras i1ndaviduales
- relacidn entre cifras
- grupo de cifras




PRESENTACION DE 10S RESULTADOS

El znalista de crédito tiene entre otras de sus cbligacicnes la
de buscar una clara metodologia de presentacicn, crdenada er forma
légica, de los porcientos, proporciones v relaciones gque ha logrado,
a fin de ques éstos puedan ser:

- Entendidos sin mayor esfuerzo
- Sujetos a método 1gual o similar. afin de facilitar su
elaboracidén v al mismc tiempo su manejo casi mental por

parte de los infornados en materia crediticia, por lo

general, estos integran comisichnes nixtas de crédito.

conites ejecutivos, conselo de administracidn, etc.

El analista debe tensr claro cuales son las caracteristicas que
deben rodear la presentacisn de su trabajo. tanto para berneficio de
&l, como para terceras personas interesadas en lo mismo, estas
cualidades son principalmente

Claridad
~ logica

Suficiencia
- Sintesas
— Oportunidad

YALOR DE 10S METODOS DE ANALISIS

Los métodos de andlisis son un medic vy no un fin, son simplenente
caminos para mnedir y comparar los hechos, Pueden proporcionar
1ndicl0OS. Provocar i1nsinuacicnes v sugestiones, poner de manifiesto
hechos v tendencias que de otra manera quedarian ccultos

Los nétodos de andlisis no son instrumentos que puedad sustituir
al pensamisnto ni a la experiencisa acumulada., porque osta os la que
afina metodos Sin embargo. por perfecto que sea un meétcdo no puede
ccupar el lugar del juicio

Hingan nétodo de andlis:s puede dar und respuesta definitiva mas

D1Oon  SugiISrs® proguntas gque =stan gobernadas por =l oriterio que



sirven de guis a la interpretacidn de los resultados que se obtengan
de =u aplicacidon El valor de los métodos de andlisis radica en la
informacidn que suministren para avudar a hacer correctas v definidas
decisicnes.

Base de Analisis

Es indispensahle que el analista esté sequro de que los estados
financieros son correctos antes de proceder 2l andlixmis de éstos, por
iIo que debera verificar que:

— Estén preparados observando los principics de contabilidad
generalmente aceptados

- En su formulacidn se hayan aplicado consistentenente base uniformes
a las de ejercicios anteriores, v de lo contrario que se aclaren las
consecuenclas del cambio o cambios realizados.

- De heber saivedades. .Jue estas estén expresadas con claridad.
indicando, por renglones e imporie. sus consecuencias.

- 5i es necesar1o. v en atencidn a su importancia, se describa la

influencia de hechos posteriore=s a la fecha del Balance

IHTERPRETACION DE ESTADOS FIKANCIEROS

La diferencia planteada entre la interpretacion de estados
financieros hecha por guien concede crédito, v la efectuada por el
que lo usa, viene de tiempo atrds y prevalece en la actualidad. Sin
embargo el administrador de una empresa gue usa crédito v el que lo
otorga. lejos de discrepar, deberian obiener conclusiones similares de
la lectura de los mismos estados financieros. Pero no dehs
extrafisrnos que haya diferencia de opinicnes en ciertos #spectos de
la interpretacion, algunas de éstos pueden aplicarss como sigus:

1 Intensidad en la investigacion,

El acreditante no esta obligade a llevar & cabs un analisis
exhaustivo de las estados financierss se supcne, Por contra, gque el



admimistrador si debe hacerlo invariablemente Por lo tanto, s: es
imparcial, su opinidh debe merecer pas confisanza

2 Conociniento del Negocio e Informacidn Disponible

Hay estados financieros cuyva informacidn por si sola no permite
un dictamen certero, requiriendo para ello informacidn adicional ¥ un
conocinlento profundo del ramo de negocios de qus se trate.

3 HNormas de Agrupacidm v Valuac:iodn.

Ios estados proporcionados para el andlisis generalmente se
reagrupan en forma especial por gquien concede crédito. castigando las
cifras con ajustes gque dificilmentz considera el acreditado,
obteniendo asi cifras mas conservadoras Discrepa entonces la base
para valorizar v ain para formular los estados financieros. mas no la
técnica de analisas

.

El negocio cuyos estados financiercs havan sido cuidadosamente
analizados e interpretados por el emnpresaric v =su equipo de
especialistas, es gencralmente cbjeto de un menor andlisis por parte
del otorgante de crédito Siendo que los aspectos que se analizan
deben ser base de las mnismas técrnicas, lo que ayuda a llegar a
conclusiones similares, porque se trata de puntos subjetivas

En el nomento de la decismidn es cuando ocasionaimente == plantea
la diferencia de opiniones, ya que interviene algo incontrolable por
las leyes financieras =) interes subjetive.

En relacion con el segundo motivo de discrepancias sefialado. hay
muchos casos que ademds de los datos que proporcicnan los estados
financieros habituales., se requiere de informacidn adicional como
estinacicn mensual de flujos de cesja, para determinar la probable
tesoreria v la copacidad para =1 pago de pamlvos, CoOstos Y Drecios
recientes de ciertes articulos. criterio para estimacion de activaos,
aclaracion de movimientos o estancamientos espeEclales gQue se apreclan
en el balance, etc Estos datos no siempre se piden por razones de
productaividad, pues al encarecer el costc del analisis disminuve la
utalidad real de la operacion

st



Dentro del tercer punto podemos mencionar dos clases de
discrepancias gensrales-

a) Considerar las utilidades retenidas como pasivo, dado que salvo
limitaciones contractuales siempre hay posibilidad de distribuirlas
entre los duefios. Consecuentemenie. es  actnsejable analizar la
Situacion de la empresa dando por hecho que se llevars a cabo dicha
politica financiera

b} ¥o ignorar la posibilidad de una ceaida en los precio=. d= una
depreciacidn insuficiente, de una falta de prevision para cobros
dudosos, o bien la presencia de actives intangibles que tengan wvalor
inferior al que aparezecs en libros Es decir. distinguir s:1 apesar
del impacto que producirian los factores mencicnados, el negocio
merece el crédito solicitado: teniendo la certeza de que aun s1 se
confirman las predicciones el solicitante contara con los recursos
hecesarios para pagar el préstamc a su vencainiento
.

Algunas personas son analistas por naturaleza Conjeturan con
conclusiones sorprendentemente ttiles ceon gran facilidad, més no por
esto. dejan de efectuar ciliculos y comparacicnes, pues no se debe
ignorar que son los afios de experiencia en el estudio técnico formal,
loz que pueden evaluar con nucha certeza las cifras, relaciones y
tendencias que s= obtienen de los estados contables

Ios métodos de andiisis constituyen la mecfnics basica para =1
usuaric o el otorgante del crédito. gquienes poxr i1gual o por diferente
motivo se hacen las mismas preguntas  chay liquidez en el negocio?
t¢los activos, pasivos v capitales, estan correctanente distribuides?
cestan adecuadamsnte proporcilonados? clos diferentes capitulos del
estado de resultados ofrecen seguridades satisfacteorias? ¢la empresa
dedica parte de sus ganancias 2 frabajos de investigacidn.
laboratorio, formacidn  de © personal? ¢se  efectian prov}ecémﬁes
fundadas sobre el futurg?.

Las respuestas a las pPraguntas anteriores sirven al snalista
para ustificar su proposiciédn de credito o para negar ifundadamente
aquellos tinancianientos en los cuales hava elementos que le indiguen
2l peligrc que hay de sufrir un posable quebranto  pues quiénes



conceden créditc solamente deben efectusr operaciones que signifiquen
r1&sgos nornales.

El usuario de crédito debe solicitar solamente aquellos
financiamientos que de acuerdo com las circunstancias actualmente
previsibles, pueda pegar. Si de antemano considera que habra factores
que le van a impedir cumplir con sus compromiscs, debe abstenerse de
solicitar tales créditos, pues de lo sontrario lejos de= beneficiarse
se perjudica

El andlisis de los estados financiercs tiende a los mismo
opinar sobre la estabilidad v rendimiento del negoclo para asequrar
el pago oportuno en condiciones normales de las obligaciones
contraidas

COROCINMIERTO DE LA TECHNICA DE 1OS ESTADOS FINANCTEROS
Este aspecto. indispensable para gquien desea interpretar
debidamente los estados financiercs. cubre los sigurentes puntos

1 Renglones que los deben integrar
2 Agrupacidn de los mismos,
3

Bases de valuacién

Exstos puntos se conjugan a sy vezr con la finalidad para lo cual
se preparan los estados financieres' fusién. venta o liquidacicn del
negocio, anélisis del negocic en marcha. =tc

Para fines de credite., los estados que se uwtilizan son
generalmente los mismos que se preparan para la emnprésa considerada
COomMo un negocio on marcha y dependiendo del tipo de financiamiento se
requeriran el estado de situacion financiera. vy el estado de
resultados para lineas normales vy para préstamoz a largo plaze v
provectos de inversion. dependiendo de cada caso. el fluyo de caja.
#stado de origen y aplicacitn ds recursos., estado de anslisis del
capirtal contable asi coms el estado de fabricacion, desde luego en
este ultamo caso se requeriran estos estados tlnancieros proforma,
sharcandc los pericdos que puedsa durar . finsncienlento




SINTESIS SOBRE 1i EVOLUCION DEL PENSANIENTO FUWDAMENTAL
RESFECTO A LOS ESTADOS FINANCIEROS

La contaduria. al igual gque cualguier otra ciencia. es dindmica,
consecuentenente sus miembros se dedican también al estudio, a la
observacidn de hechos. a su investigacidn, estc. v debido a eilo se

lega a la conclusidn de que no debia usarse la palabra "exactanente"
81no la de "razonasblementz" en los dictdmenes de estados financieros.
porque varias cifras de éstos constituian estinaciones y eran
producto de juicios personales. dandeo lugar a que en la formulacién
de dichos estados financieros se comentan errores, la nayoria de las
veces de poca trascendencia, Perc en ocasicnes por cantidades
inportantes. los que no siempre se nanifilestan en forma cportuna, es
decir. antes de que causen dafio

Por lo anterior se reconoecid que los estados financieros tienen
ciertas limitaciones, pera sin ignorar por eilo la gran ut:iidad que
representan para la empresa a la cual pertenscen ¥ a la comunidad,
sectores a los que aportan elementos de juicia indispensables para la
toma decisiones, motivo por el cual nos debenos preguntar

{Qué debemos tener en cuenta al interpretar los estados financiercs?

S1 deseamos lograr de los estados financieros algo mas de lo que
actualnente obtenemos a fin de que sean confiables en el grado
neECesario, SC Irequerlrls sspecislmente= de-

Buena fe

Cifras razonablemente controladas v-/0 reexpresadas
Terminologia clara

Clasificacion adecuada

Aplicacion de principlos generalments aceptados

Cambios en la presentacion de ipg estados financieres ’
Comparabilidad

Bintesis precisa

Notas aclaratorias que cumplan su abjeto

Dictamen, cuando el case  lo  requiers. de contador publico
independiente




BUEKA FE

Io= estados financieros en bDcas:iones no contienen los registros
reales originados por las operaciones de la enpresa, dado que se
llsvan & cabo manipuleciones contables, io que significa que existen
estados financiercs no confiabies

En ocasiones se hacen las aclaraciones pertinentes la bandquero,
cuando las maripulaciones contables se deben a buscar o ocultar
utzlidades para fines de i1mpuestos, y partlcipaciones & @ los
trabajadores, en este casc el juicio del banco es nencs severa: pero
debe tenerse presente que la ocultacion de ganancias significa
pasivos de contingencia, Que sSe convertlrdn en reales, s: los
interesados los detectan

Por el gontrario cuando se han inflado resultados obtenidos por
la empresa, incrementando  ficticiamente los  activos o bien
dismimuyendo £l pasivo, no_s= hace la aclaracién al banquers, dado
que se reconoce con  ello. carecer de la caracteristica o

caracteristicas que requiere un sujeto de crédito

De existir dudas scbre la confisbilidad de los estados
financieros, lo aconsejable es. s1 el tamafio del negocio lo amerita,
pedirle al cliente que presente documentacion dictaminada por sl
contador publico que sugiera el banco, s1 hay negativa ésta puede ser
sintomdtica de un engafic, =n cuyo caso o conveniente s negar la
solicitud, por que de aceptarla se corre el riesgo de un guebranto o
congelacion del préstano otorgado

CIFRAS RAZOWABLEMENTE CONTROLADAS Y-0O REEXPRESADAS

El resultado de los estados financieros debe corresponder a la
sintesis de la documentacidn v reqistros contables, estas anotaciones
ze refieren a

~ Las operaciones efectuadas por el negocio
- Los ajustes dque ameritan las cifras de dichos registros. para
Procurar que estas se aproximen lo mas que sea posible a la realidsd.



de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados,
v al buen juicio de quien los efectia.

— Entre estos ajustes citamos a  valuacion de 1nventario. faltantes.
sobrantes, pasivos reales y contingentes, etc.

4l registrar las operacicnes de las enpresas en la contabilidad
2 su valor historico, hace que las cifras que se toman para la
elaboracidn de estados financieros, por ser estaticas, pierdan su
significado er el tiempo. al po tomar en cuesnta las alteraciones que
sufre ls noneda debidoc a la dinéanica =COnoR1ca vy por ser exsta iz
unidad de valor que se utiliza para diche fin. pierden su veracidad v
la posibilidad de ser comparados sus valores nominales con los de
otros periodos

Una de las finalidades de los estados financieros es que se
utiriicen para la toma de decisicnes ¥ por lo tanto no se pueden usar
para tal efecto los elaborados con  cifras obtenidas a costo
histdrico, PoTrgue puede=n inducir a acciones erroneas como
consecuencia, limitar el desarrollc de algunas enpresas al reducirse
Su capacidad de endeudanmiento. por no estar actualizados los valores
de sus activos o de su capital contable, o también se podria
Propaciar que ses repartan utilidades al ignorar el nimero de unidades
monetarlias que se requisren para Ccompensar la perdida de su poder
adquisitivo. en lugar de conservar el caprtal ¢y evitar la
descapitalizacicn del negocio

Lo= estados financiercs pueden actualizarse con los métodos
generalmente aceptados. como los basados en los canhios en el nivel

general de precios o en el de costos especificos

TERMINOLOGIA CLARA

Ho == ha logrado todavia gue los estados finensteres encisrren
un mensaje comprensible para todas las esferas interesadas en ellos,
PEro es convenlente aclarar que gquien necesite o desee comprendexr
Sualguier profesién  debe desarrollar un esfuerzo para conocer la
lexicogratia de la misma por lo menos. las palabras y terminos que
“n ella tengan mayor uso
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Io anterior no guiere decir gque sbandonemos el interés por reducir
al minimo ciertos tecniciswos, pero sin llegar a extrencs que pusdan
sar peligrosos pues la contabilidad, como cualguier otra ciencia,
tiene su propia terminologia. Perc == inportante lograr:

a) Mayor unificacidn en sus vocablos v térpinos.

b) Que losz interesados en la materia tengan una idea de la
lexicografia usada en los estados ¥ escritos que los
analistas vy cierto piblico tengan gue leer. analizar
e interpratar.

CLASTIFICACIGH ADECUADA

Los estados financiercs se preparan entre otros fines, para ser
interpretados con objetc de llegar & una o mas finalidades para las
cuales los utiliza el analista de creédito. por ejenple, para el
estudio que de dllos nece=ita  llevar a cabg para fines de
atorgamientn de préstarncs.

1o anterior denmuesstra que no basta con listar las cifras va
aJustadas de los libros v registros contables, sinc que estos deben
ser abjeto de una clasificacidn adecusda, a fin de facalitar la
interpretacidn de  los  mismos Dicha clasificacion se efestuara
considerande su posible destino final.

APLICACION DE PRINCIPIOS GENERALMENTE ACEPTADOS

La preparacidn de los estados financieros esta regulada en forma
generica por los principios de contabilidad, cuya aceptacidn come
guia bidsica para resolver la multitud de problenas que ofrece dicha
preparacion,. depende. en nucho de las condiciones del wedlo socio-
meonénice on =l que se actué v de la forma de pensar de sus
individuos, por’ lo que no existe completa colncidencia en todes los
paises sobre su espiritu,



En numerosas partes del mundo. que gozan de undnime prestigic
internacional, s=e reconoccen los sigquientes principics fundanentales
de contabilidad.

a) Entidad

b} Realizacidn

¢) Periodo contable

d) Valor histdrico

=) Hegocio =n marcha

£) Dualidad econdmica

4} Rewelacidn suficiente
h) Importancia relativa
1) Consistencia

CAMBIOS EN LA PRESENTACION DE 10S ESTADQS FINANCIEROS

S1 entendemos por pranciplios de contabilidad generalmente
aceptados, los convencionalizme que rigen el registre de  las
operaciones v la elaboracitn de estados financieros. cualquier cambio
no justificade en la presentacidén de dichos estados. iria en contra
de tales praincipios

Pour otra parte, =l cambio arbitrarioc =n la presentscidn de los
nismos estados. imposibilitaria la comparacidn v consolidacién de
ellos, sobre todo para fines de su andlisis e interpretacicn

Los cambios aceptados en la presgatacicn del balance general, se
encuentran en aquellas empresas industriales cuya inversién en
Fropiedades, maguinaria vy squipo. 25 de mucha consideracidn razdn por
la cual se presentan en el balasce en primer térnino. *

Tanbién podria aceptarse la reclasificacion de los  pagos
anticipados del activo circulante., de acuerdeo con el grade de
recuperacion probable de éstos  por ejemplo,. como en =)l camo de
algunas rentas pagadas por anticapado



COMPARABILIDAD

El andlisis de cifraz implica comparacidn. Cualquier cifra
aislada generalmente no tiens significado dtil

Asi una cifra pusde ser comparada con otra parecida del afic
precedente o con una similar de alguna otra empresa, procurando
siexnpre enfocar su andlisis desde dos puntos de vista

1 Condiciones actuales
2 Tendenciasz

Usando todas las comparacionss v relaciones como base. se logran
nejores conclusicnes respecto a la condicidn actual de la empresa

En seguida se deriva la atencidn & las tendencias, va que un
negocin pueds nostrar una situacidn espléndida, perc ir en descenso v
con un futurc dudosc, o viceversa, mostrar una situacion desfavorable
v sin embargo tener un futuro prometedor.

También habrd gue estudiar = fondo la administracidn, gque es un
factor importantisimo en el éwaio de los negocios v es el nétodo de
tendencias una gran avuda para nedir el cuidado v habilidad de= leos
administradores. dando respuesta asl a varias interrogentes que los
interesados en el conocimiento de una empresa se plantearn

la comparacitn de los estados contables de variocs ejercicilos
incrementa la utilidad de los mismos v permite un fundamento mas
solido de las opiniones que =e enitan respecto a la situacidn
financiera d= la empresa v las prediccicnes sobre el futuro de la
fizna.

ls falts de criterios uniformes para la elaboracicn de estados
financieros de las empresas., eaun cuando .seen del mismo  ramo,
generalnente ofrece dificultades Fara su comparacicn. Hay nuchos
puntos en los cuales puede hiber discrepancia. pérm los fundamentales
son”

- Dejar como disminucidn al monte del repnglon de cuentas y documentos
por cobrar las entregas a cuenta de pedidos



-~ Que el nonto de anticipos efectuados a cuenta de pedidos. se
compense con el reagidén de cuentas vy documentos por pagar

—~ Compensar los valores liquidos destinados al pago de cilertos
pas1vos con dichos pasiveos.

~ Diferentes bases para valuaciodn de inventarios, aun cuando todas
ellas estén aprobadas por los principios de contabilidad generalmente
aceptados

— Aplicar criteriocs diferentes para calcular la depreciacion de logs
activos

— Incluir =n las utilidades del afic resultados importsntes de tipo
extraordinario o correspondientes 2z periodos pasados

- En su caso, cargar a costos la parte gue corresponda de la
revaluacidon de los actives fi1jos v traspasar gual cantidad al
superavit ganado

Huchas instituciones acostumbran pedir al solicitante de cradito
los estados financieros de los tres a cinco afios dltamos Si esto ne
=x po=ible o innecesaric, =1 banco inicia la historia de la entadad.
con los estados del altimo ejercicio

SIKTESIS PRECISA

Tratandose de estudics que por su complelidad o importancia lo
aneriten, =l funcionario 4=l banco gque maneje la cusnta del
solicitante debe cooperar con =1 analiste de ecredite para obtensr las
aclaracicnes sobre los procedimientos seguldos vy determinar las
cifras correspondientes. a fin de gue s1 es necesaric las lleve a una
base comun de presentacidn vy cdédlculc, o haga constar las aclaraciones
que correspondan en forma tan pregisa comg pueda, por ejemplo, =3
varitd la base de wvaluacidn de inventarios. 1indicar la cantidad en gque
s& vieron afectados los resultados del periodo

La gran mnavoria de las operacionss Iepressntan riesgos  Lan
normales. &n todos sentidos, gue con una sample ojeada al balance
los informes vy con la experiencia en &) banco. 1 la hay., s pueds
resoleer la solicitud de credito

5
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la comparacién inter-estados finencieros es un factor
indispersable para el juicio gus sobre los mismos se emita v por lo
tanto para decisicnes crediticias

HOTAS ACLARATORIAS QUE CUNPLAN SU OBJETO

Como ya mencionamos los estados financisros se utilizan, entre
otros motivos, para hacer svajuaziones v tonar decisiones para fines
crediticios, por tanto, la banca debs bugnar permnanentenente porque
en dichos estados aparszea todo lo que es debe inclulr, se elimine lo
que no debe estar v todo lo incluido esté debidanente valuada v
presentadoe Estos puntos basicos sxigen la revelacidn de lo gque sea
neCeESario, en la mrejor forma posible para pProporcionar una
informacién que permita conocer la  situscldn financiera v los
resultados de las operaciones de la empresa

Las revelaciones son de dos tipos generales y especificas

Revelaciones Generales, Son las comunes a cualquier estado
financiero. entre ellas nombre o Qencminacidn soeial v del pzais.
fecha o periodo. noneda, cifras del estado anterior, naturaleza de
las OpEeraclones. politicas significativas da contabi lidad,
acontecimientos importantes después de la fecha del balance, pero
anteriores a la de ls firma del dictamen Varias de las revelsacion=s
S presentan en notas que se consideran parte integrante de los
eztados financieros

Revelaciones Especificas Se les da este titulo norque se destinan
tantos apartados ©Omo Sean necesarios para cada clase de estado
financiere Citando un ejemplo, tenencs para =l balance general de 14
puntos, los criterios a seguil ¥ gque a continuacion siftetizamnos
restricciones de los derechos sobre zctivas, garantias otorgsadas.
actavos v pasivos contlugentes contratos paxra futuras srogaciones de
sapital  criterio sobre compensaciones de partidas del activo, pasivo
¥ pantac poara desglose de las cuentas del balance

sl



DICTAMEN DE CONTADOR PUBLICO, CUANDO EL CASC LO REQUIERA

Las leyes de casi todos los paises exigen. que cuando se trate
de cierta clase de prestamcs, por mportes que lo ameriten, sus
estados financieros deben ser dictaminados por contader publico, lo
cual, auwn cusndo no reswelve en su totalidad el problema de las
limitaciones de dichos estados. es un paso adelante en materia de
seguridad ¥ comunicacitn adecuada

Por tanto se requiers que= un profesional debidamente ciesificado
en la materia y carente de otro tipo de interés en ia empresa. haga
constar gque dichos estados presentan razonablemente hablande la
situacion financiera de ésta y el resultado de sus operaciones Con
dicha opinidn (Dictamen) == genera en el publico la corfianza
necesaria en lo gque i1ndican los estados financieros aludidos

La actuacion del contador publico ha servido, pues, pare tora de
decisiones tanto externas (las del publico), como internas {las de la
anprasa que contratd)

Vs
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CASO PRACTICO
Plantearmiento del problema

La asamblea de accionistas de la empresa “Dibormex" S A. de C V.
se encuentra elaborando provectos de expansidn. por lo que ssts
interesada en conocer si sus sistemas de ipformnacidn v evaluacidn, se
encuentran dentro de los linites razonables d= control v eficiencia.

Concilian la contratacicn de un Licenciado en Contaduria para
que efectie un estudio de andlisis financiero, que les pernita
COnocer.

* La solvencia

* La estabilidad

* El estudio del ciclo éccnémlco
* La productividad

* Los rendinientos

Ademas esperan del profesional que lleve a cabe el estudic,
comentarios de las deficiencizs financieras que se llegaran a
detectar. asi como las sugestiones pare corregirlas.

La empresa Dibormex S A de C V fue dictaminada por el I C
Roberto Pulacios Tello por lo gue e=! estudio =snalitigo == basard en
las cifras dictaminadas gue a continuacidn se presentan en ulteriopes
estados financiergs

- Dictamen del L C Robsrtc Falaciaos Tello .

— Eutado de Situwacion Financiera por los afios de 199g vy 1995

- Eztado dz Resultados por los afios de 1996 ¢ 1995

- Estedo de variaciones en el capatzl contable por los
ejercicios de 19%6 v 1995

- Estadso de canbios en la situacion financiera por los
@jercilcios de 199% vy 199§

~ Notas a los estados financiercs al 31 de diciembre de 1995
y 1995

-




DICTAMEN .

4 1ps sefiores Accicnistas de

DIBORMEX S.A. DE C.V.

Henos examinado los estados de s:tuacion financiera de Dibormex.
S4 de CY.. al 31 de diciembre de 1996 y 1995, ¢ los estados de
resultados. de variacionses en el capital contable y de cambios en la
si1tuacidn financiera gque ls=s son relativos, por los afios que
terminaron en esas fechas Dichos estados financieros sor
responsabilidad de la  administracion de  la  compafiis Huestra
obligacidn consiste en expresar una opihidn sobre los mismos con base
en nuestra auditoria

Huestros examnenes fuércn realizados de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas. las cuales requierern que la
auditoria sea planeada vy realizada de tal manera gque pernita obtener
una seguridad razonable de= que los estados financieros no contienen
errores 1nportantes., vy de gque estadn preparados de acuerdo con los
principios de contabilidad geperalmente aceptados La auditoria
consiste en el examen, con base en pruehbas selectivas, de la
evidencla gue soporta las cifras v revelaciones de los estados
financiercs. esimismo. 1incluye la evaluacién de los prancipics de
contalkilidad utilizados, de las estinaciones saignificativas
efectuadas por la administracion v de le presentacidn de los estados
financiercs tonados en  su  conjunto.  Consideramos gque nuestros
eXamenes proporcionan  una base razonable para  sustentar nuestra
opinidn

v

En nuestra opinion, los estados financieros antms mnencionados
presentan  razonablemente =n rodos los  aspectos  importantes.  la
srtuacion financiera de Dibermex, S 4 de C V . al 31 de diciembre de
1956 v 1958 v loz resultados de sus operacionecs. las voariaciones en
2l capital contable vy los cumbios en la situacion financiera por los
afios que tErminaron @n esas techas, de conformidad con Principaios de
Contabilidad Generalmente Aceptagos

Ty




Las cifras de 1995, fueron determinadas por otro contador piblico,
fqulenrn eniiid una opinlén sin salvedadss el 22 de marzo de 1996

1.L. Roberto Palacios Telic

México., D.F ., a 21 de febrero de 1997

~—
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ACTIYO

CIRCULANTE
Efectivo

Cuentszz por cobrar-
Comercializadora Dibormex
Clientes

Dieudores daiversos

Inpto= por recuperar st 1)

Pagos ant:cipados
Inventarios de papel
Suwa =l circulante

Maquinsria v Equipo
- T

et

LTRO ACTIVO

ZUHA EL ACTIVO

Las notas adjuntas son paris

1996

DIHORHEX, S. 4. DE C.V.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEHMBRE DE 1996 ¥ 1995
(HOTAS 1 ¥ 2)

{PESOS)
1995
(a pssos
de 1996)
124285 17893
2227617 1886264
3258 403980
10717 13973
528143 389425
2769735 2693642
61287 100293
- 3289954
2955307 6101782
6038838 7727276
105517 44867

625

E==cm==gx

9039662 13874

ac==aex=

PASTIVO
A4 CORTO PLAZO

Créditos bancarios (nota 6)

Proveedores
Acreedores diversos
Inptos por pagar
PTU

Suma pasivo a corto plazo

A LARGO FLAZO
Crédiios bancariosinota s)
Suma pas:ivo total

CAPITAL CONTABLE

{nota 7)

Capital social
Reserva legal
Resultado de ejexr. any.
Resultado del ejercicio

1998
{(a pesos
1996 de 1996)
466666 595932
3816958 5145119
430801 4291311
233983 225127
113238 80918
5061646 6476507
111515 744806
5173161 7221313
1118717 1118717
104121 29506
5429874 381767
(2726211) 5122722
3926501 6652712

Suma el capital contable

SUMA PASIVO Y CAPITAL

integrante de estos estados financieros

9099662 13874025



DIBORHEX, S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 1996 Y 1995
(NOTAS 1 ¥ 2)

(PESOS)
19238
Ventas netas 23136269
Costo de ventas 21715330
Utilidad bruta 14203939
GASTOS DE OQPERACION
Administracion 4050044
(perdida) utilidad de operacion (2629105)
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTOC
Gastos financieros 284814
Utilidad en cambios (43443)
Resultado por posicidn nonetaria {480889)
(239518}
Otros gastos v (productos) 26980
(pérdida) Utilidad antes de
ISR YP.TU. (2416567)
Inpuesto sobre la renta 159604
PTTOU 110040
109644
RESULTADD DEL EJERCICIO (2726211)

]

LA Bl

18

(11)

35 notag adijuntas a icc estados financieros Son parte
.

1995
(4 PESQS
DE 19956)
21724584
12576008

9148576

3426915

5721661

870707

{743335)

127372

(70574)

5664863

470992
71149

42141

integrante de este



DIBORMEX. S.4 DE C V.
ESTADO DE VARTIACIOHNES EN EL CAPITAL CONTABLE
AL 31 DE DICIENBRE DE 19%6 ¥ 1995
(HNOTAS 1,2 7 7}

{PESOS)
RESULTADO
CAPITAL CAPITAL RESERVA DE EJERCICIOS
CONTABLE SOCIAL LEGAL ANTERIORES
S4IDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1994 '
( & PESOS DE 1995) 1198112 B76051 23106 251650
-~ Traspaso del resultado del ejer 1994 - - - 47305
~ Resuitado del ejercicio 1995 4011529 - - -
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995 5209641 876051 23106 298955
—~ hctunalizacidn a pesos de 1996 1443071 242666 6400 B2812
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995
(A PESQS DE 1996) 6652712 1118717 29506 381767
-~ Traspaso del resultado del ejer 199% - - 74615 5048107
~ Resultado de=l sjercicia 1996 (2726211 - - -
SA1DOS A1 31 DE DICIEMBRE DE 1956 3926501 1118717 104121 5429874

RESULTADO
DEL EJERCICIO

47305

(47305)
4011529

4011529
1111193

§122722

(5122722)
(2726211)

(2726211)

+

¥l

Las notas adjuntas a los estedos financieros. son parte integrante de este estado



DIBORMEX. S.4. DEC V.

ESTADO DE CAMBIOS EN Lia SITUACION FIMANCIERA
POR LOS EJERCICIQS TERMINADCS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 1996 ¥ 1935

(NOTAS 1 ¥ 2)
{ PESOS)

OPERACION:
Flujo de efectivo generado por la opesracidn:
Resultado del ejercicio

PARTIDAS APLICADAS A RESULTADOS QUE NC
REQUIRIERCN Li UTILIZACION DE RECUKSOS.

Depreciacidn vy amortizacidn

P T.U.

Inpuestos

Estimacidn para cuentas de,cobro dudoso

FINANCIAMIENTO NETO DERIVADO DE (INVERSIQN-
NETA APLICADA &) LAS CUENTAS DE OPERACION

RECURS0OS GENERADOS POR LA OPERACICH

FINANCIAKIENTO
Crédites bancarios

RECURSOS (UTILIZADOS) EN ACT DE FINANCIAMIENTO

INVERSION
Activo 130 neto
Otros activos no carculantes neto

RECURS0S GENERADOS (UTILIZADOS) EN ACT.DE INVERSION
AUMENTO (DISHINUCION) DE EFECTIVO
EFECTIVO al INICIOC DEL BERIODO

EFECTIVO AL FINAL DEL PERIQDO

1995

(A PESCS

1998 DE 1396
(2726211) 5122722
836919 9293580

110640 -

107831 -
3333 16997
(1668088) 6069099
1683110 2722127
15022 3346972

(7625573 (2734644)

(762557) (2734644)

853927 (784291)
- 1486
553927 (782805)
106332 ° (170477)
17893 188370
“124288 17893

ELEEEE T SazzomE=zo=

Las notas adiuntas a ios estados {inancieros, Son parte integrante de este

estade




DIBORMEX, S.A. DE C.V.
NOTAS A LOS ESTADCS FINANCIERQOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1996 ¥ 1995
{PESOS)

Ta 1 CONSTITUCION T OBJETO SOCIAL

DIBORMEX. S5.A. DE C V.. es una smpresa constituida de conformidad con
s Leyes Mexicanas =1 9 de Febrero de 1988, hajo el régimen de "Sociedad de
>sponsabilidad Limitada de Capital ¥ariable", con una duracion de 99 afios.

Con fecha 10 de julioc de 1992. mediante asamblea general extracsrdinaria
= socios, se transforma la sociedad en  "Scciedad Ancénima de Capital
ar1able” Su actividad principal es la inpresidn y edicidn de revistas,
rlletos v toda clase de publicaciones

JTA.2 POLITICAS CONTABLES ¥ F&HANCIERAS

Las principales politicas contables y financieras se resumen a
it rhuacion”

a} Registro de operacicnes

S= reconocen los efmctoxs de ta inflacidn en la informscidén financiera,
on los lineamientos del Boletin B-10 "Reconocimientos de los efectos de la
nflacitn en la informacicn financiera" v sus "Adecuacicnes™. emitidos por el
nstitutoc Mewicano de Contadores Piablicos, 4.C . con las implicaciones

escritas a continuacicn

- Los estados financieros de 1996 v 1995 se expresan en pesos de poder
doguisitive al 31 de dicienbre de 1996. . R

- la actualizacién del capital contakle se distribuys entre los distintos
ubros que lo componen En consecuencia, en el balance general cada partida
el capital contable estd integrada por la suma de su valor nominal y la

orrespondiente actualizacion

- las citras actualizadas no tienen etecto fiscal

i)



- El nétodo seguido para la actualizacidn fue el de ajuste por cambios en
] nivel general de precios, nediante el uso de factores derivadoes del Indice
scional de Precios al Consumidor (INPL). los utilizados fusron:

Dicienbre 1995 156.915
Diciembre 1996 200.388
Inflacidn de 1996 27 .70%
— FResultado por posicidén nonetaria.— Representa la ercsicn de la

1flacion sobre el poder adguisitivo de las partidas monstarias.
b) Caja. bancos e inversiones temporales

los valores realizables. se encusntran representados principalmente por
=pdsitos bancarios a la wvista e inversiones de inmediata realizacidn.
aluados al costo de adquisicidon que no excede al wvalor de nercado.
>gistrande los intereses como un ingreso cuando se devengan

-

c) Cusntas por cobrar

las cuentas por cobrar son registradas a su valor nominal, que es el
1sno de recuperacion.

d) Reserva para cuentas de cobro dudoso

1a provision correspondisnts s= establece en base a la estimacion que s
ce de la irrecuperabilidad de cobro por cada cuenta

e) Inventaries y costo de ventas

Los inventarios se presentan a su valor de reposicidn o al walor neto
stimado de realizacion, el menor El valor de reposicidn se determina por el
2todo de primeras entradas primeras salidas (PEPS), v se actualiza mediante

L uso de factores deravados del Indice Hacional de Precios sl Consumidor
NP )

El costo do ventas sc actualiza nedisnte la utilizac:dn de un factor
erivado del I N P C sobre el costo originalmente registrads en libros al
mento de la wventa

27



£} Propiedades. planta v equipo.

las inversiones se registran iniciaimente al costo de adguisicidn v eu
2preciacidn se deterrina con el método de linea recta sobre saldes iniciales
=nsuales, a traves de las tasas ndxinas autorizadas por la Lev del Inpuesto
ahre la Renta. posteriormente se actualizan en los términos del inciso a)

g} Pasivo contingente.

Indemnizaciones — Existe un pasivo contingente por un  monto
ndeterminado derivado de las disposicicnes de la ley Federal del Trabayo. en
> relativo a2 indemnizaciones y otras compensaciones al personal, en los
as0s de despido bajo ciertas circunstancias.

Prima de antiguedad - La Ley Federal del Trabajc chliga pagar una prima

los trabajadores con antiguedad mayor de 15 afioe Este beneficio se

stermina a razdn de 12 dias de salario, (limitado al doble del salario
inimo) por cada afio de= sTTV1C1o.

Es politica de la administracicn. considerar estos conceptos como gastos
izando se realizan

OTA 3 COMERCIALIZADORA DIBORMEX, S 4. DEC V¥

SALDO

MONTO ANUAL 1996 1995
TIPO DE DE L& (A PESOS
COMPANTA QOPERACION OPERACIGN CE 1996)
DIBORMEX, - Ventas 20915713 3271570 1884987
4. DEC.V - Préstamnos 9571 9571 1277
3281141 1886264

- Arrendamiento

de maguinaria 895554 (895454) -

- Préstano 183070 (158070) -

{1053524) -
2227817 1886204



4 4. IMPUESTOS POR RECUPERAR
31 de dicienbre se integran de la siguiente manera:
1995
(4 PESOS
1996 _DE.19%96%
puesto Sobre la Renta 359420 11323
puesio al Activo 20406 26059
puesto al Valor Agregado 144791 3514432
cdito al Salario 352¢ -
528143 389425
TA S. MAQUINARIA ¥ EQUIPO.
- TOTAL
INPCRTE 1998
% {4 PESOS
NCEPTO ANUAL HISTORICO REVALUADO 1956 DE 199%)
gquinaria 9 3611442 3642682 7254124 9010139
b.vy equipo 10 120714 69608 190322 115727
po. conputo 30 133345 44900 178245 99873
po. transporte 25 364855 187648 552703 548594
q. tréansitc - - - - 266686
tivo depreciable 4230356 3945038 3175394 100410193
prec acumulada (1031394 (1105142 2136556 (2313743)
ITAL 3198962 2839876 6038838 7727276

Ia aplicacidn a resultados por la depreciacidn actualizada fue de
34,511 en 1996 ¢ de $927.087 en 1995

La inversion 1ncluye maquinaria por $4578,356 (a pesos de 1996} que
rantiza el prestano refaccionarig que Se menciona en la nota b

e



A 6. CREDITOS BANCARIOS.

Se tiene contratado un préstamo refaccionario con Banca Serfin, 5.4,
. devenga intereses a la tasa de interés que resulte mayor entre el costo
centual promedio v los Certificados de la Tesoreria a 28 dias, mds catorce

tos porcentuales.

La garantia estd representada por la magquinaria adquirida con dicho
stamc (ver nota 5).

s zaldos y vencimientos de la deuda son como sigue:

1 9 9 5

PES0OS ACTUALIZACICHE
) DE VENCINIENTO 1996 ORIGINALES POR_INFLACION TOTAL
1996 - 466666 129267 595933
1997 466666 466566 129267 595933
1998 111515 116578 32294 148872
tal de la deuda 578181 1049910 290828 1340728
nos: cortoc plazo 466666 466666 129266 5%5932
ida a2 largo plazo 111515 583244 161562 744806

Durante 1995 se realizé el pago anticipade de 18 documentos lo cual
plica el vencimiento anticipado de=l plazo original del prestamo 2n 18
ses

TA 7 CAPITAL CONTABLE
Capatal Social
El capital seocisl estad integrado por 31,579 acciones ordinarias

minativas, con valor de cien pescs cada una  divididas en doz series SO0

et



iones de la serie "A" que representan el capital social ninino ¥ 2,679
iohes de la serie "B" que repressntan =] capital variable. lLas acciones de
serie "A" no pueden ser adguiridas por scciedades extranjeras ni por
sonas fisicas extranjieras que no tengan la calidad de inmigrados en México
tampoco pueden ser adguiridas por sociedades mnexicenas en las gque la

oria del capital sea propiedad de extranjeros.

Las principales restricciones a la reserva legal y a las utilidades
mnidas son-

La reserva legal no se incrementara mads, va gue &sta ez igual al 20% del
yv1tal social Esta reserva no estd sujeta a distribulrse entre los
zionistas. sino solamente en caso de liquidacidn de la sociedad

El importe actualizado, sobre bases fiscales, de las aportaciones
sctuadas por los accionistas v de las utilidades perdientes de distribuir,
ore las gue ya == cubrid el impuesto sobre la renta, en los casos
licables, pueden ser reembolsados ¢ distribuidas a los accicnistas sin
uests alguno,

Otros reenbolsos y distribuciones en excesc de esos 1mportes de acuerdo
procedimiento sefialade en la Ley del Impuesto Sobre la Renta, estan
jetos al impuesto sobre la renta a la tasa del 34X%, por lo gue, en su caso,

s accilonlstas solo podrdn disponer del 66X de tales importes

Actualizacién del capital

La actualizacion del capital sccial v de los resultados acumulados,
resenta la  cantidad necesaria para nantener la  inversidn de los
sionistas, en términos del poder adgquisitivo de la moneda equivalente al de
s fechas en que =e gfectuaron las aportaciones o se generaron los
sultados



encuentra integrado de

la siguiente forma:

1995

{4 PESQOS

HISTORICO ACTUALIZADO 1996 DE 1998)

pital social 357900 760817 1118717 1118717

serva legal 71580 32541 104121 29506
sultado de ejercicics

teriores 3928324 1501550 5429874 381767

sultado del ejercicio {23340878) (367264) (2701342) 5122722

2023728 1927644 3951379 6652712

TA.9

Existen al 31 de diciembre de 1996,

IMPUESTO AL ACTIVO

$384,.682 de I S R.

pendiente de

reditar contra £1 impuesto al Activo que se cause en pagos provis:ionales o

2} impuesto anual de 1997,

5.R.

sienpre gue 2l 1mpuestoc al Activo sea navor al

Estas notas son parte wntegrante de los estados financieros de DIBORMEX.

A DECV ,

al 31 de dicienbre de 1996 y 1995

ALISIS FINANCIERO (RESOLUCICGN CASC PRACTICO):

Ttilizacion Método de Aumentos ¥ Disminuciones



DIBORMEX, S.4. DE C.V.

(NOTAS 1 v 2)

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO
AT 31 DE DICIEMBRE DE 1996 ¥ 1995

{pesos)
199%
{4 PESOS ORIGEW  APLICACION
TIVO 1996 DE 1996) (=) {(+)
RCULANTE.
fectivo 124,285 17.893 186, 3921
as por cobrar-
onercializadora
ibormex S A de C.¥ 2,227,617 1.886.264 341,353
lientes 3,258 403,980 400,722
sudores Diversos 10,717 13,973 3.256
rptos  poOr recuperar (acta 4) 528,143 389,425 138,718
2,769,735 2.693.642 76,093
agos anticipados 61,287 100,293 39.006
nventarios de papel - 3,289,954 3.289,954
Suma =1 circulante 2.955.307 6.101.782 3,146,475
QUINARIA Y EQUIPC (nETO)
ta 5) 6.038,838 7,727,276 1.688.438
RO ACTIVO 195,517 44,967 60,550
MA EL acTIVC 3,099,652 5,421,376 p47,013

LEEREEN G SR

EEEE 1%

Las notas adjuntas a los estados financierss, son parie integrante de

te estadc



DIBORMEEX, S.A. DE C V.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1396 ¥ 13995

>IVO
CORTO PLAZO

_réditos bancarios (nota &)

Proveedores
Acreedores diversos
Inpusstos por pagar
Participacion T T

Suma pasivo a corto piazo

LARGO PLAZO
_réditos bancarios

Sumna pasivo total

*ITAL CONTABLE

(nota 7)

Capital socaial
Reserva legal

Resultade de msjer, ant,

Resultado del ejercicio

Juma capital contable

SuBA pasavo ¥ capital
—ontable

(NOTAS 1 v 2)

MAN LOS ORIGENES Y APLICACIONES DE RECURSOS

Las notas adjuntaz 2 los estados tinancieros,

Le estadeo

(PES0S)
1995
(& PESOS  ORIGEN  APLICACION
1396 DE 1996 (—) (+)
466,666 595, 932 129,266
3,816,958 5,145,119 1.328.161
430.801 429,411 1.390
233.983 225,127 8.856
113,238 80,918 32,320
S.D61,646 6,476,507 1,414,861
111,515 744,806 633,291
5,173,161 7,221,313 2.048.152
1.118.717  1.118.717
104,121 29,506 74,615
5,429,874 381.767  5,048,1G7
(2.726.211) 5.122,722 7.848.933
3,926:501 6,652,712 . 2,726,211
9.099.662 13.874,025 5,165,288  9.939 651
10,586,664 10,586,664
sUn parte inlegrante




DIBORMEX, S A. DE C.V.

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSCS
POR EL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE

EL 31 DE DICIEMERE DE 1395 ¥ EL 31 DE DICIEMERE DE 1996
{PES0S)
DHCEPTO *% %
RIGEN DE RECURSOS
Resultado del ejercicic 1996 (2.726,211) (34.68)
Aumento del capital
Reserva legal 74,615 0.95%5
Utilidades pendientes de aplicacidn 5,048,107 64.22
5,122,722 65 17
Aumento de pasaivo
Acreedorss diversos 1,390 0.01
Inpuestos por pagar - g.856 011
PTU. 32.320 0 42
42,566 0 54
Disminucidn de Activo:
Clientes 400,722 S 10
Deudores diversas 3.256 0.04
Pagos Anticapados 39.086 0 50
Inventarios de papel 3,289,954 41 85
Macquinaria v equipo (reto) 1,688,438 21 48
5.421,37 68.97
Total de recursos obtenidos 7.860,453 100 00 100.00
"LICACION DE RECURSQS
Disminucidn de capital.
Resuitado ejerciczo 1995 5.122.722 68 17
Disminugion de pasivo
Creditos bancarios 762,557 9 70
Proveedores 1 328.181 16 9g
2 090, 712 26 &0

N3



vumento de Activo.

Efectivo 106,392 1.35
Comercializadora Dibormex 341,352 4 34
Inpuestos por recuperar 138.718 1.76
Otros activos 60,550 078
647,013 8.23
Total de recursos aplicados 7.860.453 100.00 100 a9
FERPRETACIOR :

En orden de importancia. los recursos se aplicaron a

Proveedores 1,328,161
Créditos bancarios 762,557
Comercializadora Dibormex 5.4 341,353
Inpuestos pPOr I'ECUDETar . 138,718
Efectivo 106.3%2
Otros activos 60,550

34 83% de apilicacidn 2,737,731

de recursos =========

El origen de los recursos., en orden de importancia fusron:

Utilizaeidn de Inventarios 3,289, 954
Movinientos de su capital contable 2,396,511
Cobros a clientes 400,722
77 44X dei origen 6,087,187

de recursos N ==s======x ’

Cono puede ohservarse la empresa utilizd la utilidad del ejercicio 1995,
inversidn =n inventarios que se efectud dentroc de diche ejercicio, v los
bros & clientes para hacer trente a sus operaciones. que basicamente

rviercon para ol pago a provesdorss v créeditos bancarios.

287



'ODO DE ESTADC DE RESULTAZDOS FOR DIFERENCIAS

DIBORMEX, S 4. DE C.¥
ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO
POR 1L0S EJERCICIOS TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 1996 ¥ 1995%

{NOTA 1 v 2)
{PESO0S)
ESTADO DE
19%8% RESULTADOS
(& PESOS POR
1936 DE 1996) DIFERENCIAS Z
1tas netas 23.136.26% 21.724.584 1.411.685 6 50
sto de ventas 21,715,330 12,576,008 5,139,322 72 67
-ilidad bruta 1,420,939 9,148,576 (7.727.637) (B84 47)

STOS DE OPERACION.
Iministracion 4,050,044 2.426.915 623.129 18.18
¢rdida) utilidad de operacidn (2,.629,.105) 5,721,661 (3,350,766) (145.95)

3TO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO

astos. financierecs 284.814 870,707 {585,893 (&7 29)
t1lidad en cambios (43,443) - (43.443) -
==i3ltado por posicidn monetaria  (480,889) (743,335) 262.446 35.31L

(239.518) 127,372 (366.890) (288 05)

ros gastos ¥ (productos) 26,980 (70,574 97,554 138.23

peérdida) Utilidad antes del
inpuesto sobre la renta y la

P T.U (2,416,567) 5,664,863 (9,081,430) (l1l42.56)
Inpuesto scbre la renta 199,604 470,992 (2?1,%88) {57.52)
P TU 110.040 71,149 38,891 54.66

309,644 542,141 (232,49%) (42 88)
sultado del enrercicio (2.726.211) 5,122,722 (7,848,933} (153 22)

zz==z===za== EEE S k-3 EE - ] EEEE R

Las notas adjuntas a los estados financieros. son parte integrante de
te astgdo

%%



NTERPRETACION

Los resultades negativos con numeros absolutos en descenso de un afio a
tro son generados principalmente por:

La empresa incremento en un 6§ 50%, después de tomar la inflacidn del afio,
us ventas.

Se detecta claraments un aun=nto en CACES0 21 SuS COStOT Superlor en un
6 17% de lo previsto en ventas, siendo la causa principal de que la utilidad
el ejercicio 1996 se wvea mermada. Dicho exceso debe ser precisado =2
roviene de

~ Aumento en los precios del provesdor

- Fallas en su contrel presupuestal

- Errores de la administracion

— los precios de venta no s= han actualizado =n funcidn
de la inflacidn operada en el g)ercicla, etc

Deben analizarse los renglones de gastos de administracicn dado que tuvo
1 1ncremento del 18.18%. se puede pensar que la enpresa se epcuentra en
>riodo de transicion de pasar de un nivel de ventas a otro superior. Dentro
2l pericdo de expansion dio lugar a que su costo se hava incrementado al
rual gque sus gastos =n fornma exagerada, siendo la mayoria gastos fijos por.

- Depreciacidn en linea recta de la nueva maguinaria
~ Planes publicitarios
— Por expansion se contrata nas personal, etc

Analizando el "costo integral de financiamiento”, se observa que mejora
zonablemente en relacidn al SJerciclo anterior. conviene revisar si la
presa estd seliendo de su endeudamientoc v esto, le permite nejorar =u
lvencia manteriendo la estabilidad dessads o le permite solicitar nuevos
éditos para ampliar sus operaciones. que como se ha visto no lo logre en
te ejercicio

Observando detenidamente. ze ve que tanto la estimacidn de I 3 R cono de

PTU . estan de ascuerde a los resultados declarados v por lo tanto no
ccede profundzizar en sy TErilitaclon

ps.3




Como efecto de nuesiro estado de resultados por diferencias. se llega a la
aclusicn de gue las tendencias pusden llevar a la quiebra si no sigue una
litica conservadora, se estima que debe investigarse mdas a fondo el costo.

TCDC DE RAZONES Y DE POR CIENTOS INTEGRALES

Estudio analitico financiero de la emnpresa “"Dibormex, S.A. de C.V " para
ejercicio 1996.

ANALISIS DE 1a SOLVENCIA.

1i{ras en pesos)

1 % 9 &
1 9 9 6 {4 PESOS DE 19%¢&)
. $ % $ %
Efectivo & inversiones 124.285 2.45 17.893 0 28
Comercializadora Dibormex 2,227.817 44 01 1,886,264 29.12
Clientes 3.258 0.06 403,980 6 24
Deudores diversos 10,717 0 21 13.973 g 21
Inptos por TECUperar .otz 4) 528.143 10 43 389,425 6.41
Pagos anticipados 51,287 1 23 100,293 1.65
Inventarios de papel - - 3,289,954 50.80
Activo circulante 2,955,307 58 39 6,101,782 94 21
Pasaivo Circulante 5,061,646 100.0C 6,476,507 100.00
19986 1995 .

Solvencia rmmediata AD-PC g 02 0 00
Solvencia circulante AC/PC g 58 0 94




TERFRETACION :

Ezaminando con detenimiento los resnltados obtenidos de la aplicacidn de
s métodos analiticos de Razones y de Por Cientos Integrales Parciales.
nitl tdneanente, llegameos a las siguientes interpretaciones:

Ia solvencia inmediata (liquidez). aunque nejoro en relacidn al
ercicio anterior, se2 encuentra dentro de una situacidrn peligreosa para la
presa, dado gue ésta es demasiado delicado, v deben estudiarse otras
zones que nos indigquen la situacién real de la empresa.

ILa situacidn presentada en cuanto a la solvencia circulante va en
—remento en relacidn al ejercicio anterior; se considera gque la erpresa
ta en serios problemas, puesto que er un plazo mencr de un afic deberd
quidar cantidades superiores a sus posibilidades. Considerando que la
presa cuenta con solo $0.58 por cada peso gue debe

Se recomendaris conseguir algin préstamcg a largo plazo para cubrir
~has deudas vy nivelar sus cuentas de activo en forma tal gue su cielo
Dnonicc se mantenga estable.

Aplicando el método de por cientos integrales., =2 observa que las
entas  por  cobrar se mantienen equilibrados, no asi el rengldn de
ventarios de papel que se encuentra reducido en su totalidad

ANALISIS DE LA ESTABILIDAD

Estudio del origen del capital

1995
1996 (A PESOS DE 1996)
Pagivo total 5.173.161 7.221.313
- - —r————— a1 33 ————— = 1 (09
p1tal Contable 3,926.501 6,652,712
sivo Circulante 5.061 646 6,476,507
- — =}, 29 —_— = (.97

pital Contable 3.926,501 6,452,712

e
YN




ivo a largo plazo 111,515

pital Contable 3,926,501

FRERETACION -

La enpresa sSe eacuentra en una i1nestabilidad latente,

= B 03

744,806

—_— - =10.12
6.652.712

dado que la

iencia == 1nclina a que la compania pudiera pasar & terceras personas.

3 si1tuacidn =2 grave, puesta gque la deuda a corto plazo s muy superior a

bienes con gue cuenta la empresa v si no puede negociarla a plazos
ores, nuestra suposlicion se puede hacer realidad v perder el negocic los

uales accicnistas.

Claramente sz ve que por cada peso que la empresa tiene invert:do. hay

312 de capital ajeno

Inversion del capital

1996
ctivo £130 6.038,838
— et ——————— = ]
ital Contable 3,926,501

ERPRETACION

54

1995
{4 PESOS DE 1996)
7.727.276
———— = 1.15
6,652,712

Lla enmpresa ha usado todos sus recursos propios v oajenos para la

uls1ic1on de maguinaria v eguipo,

pio inviert= $1 54 en activo fijo

Valor Contable del Capital

139%
6 {A PESOS DE 1996}
apital Contable 3.926,501
1tal Swceial Psaado 1.118,717

es decir que por cada peso de

5,652,712

- = § 95
1,118,717

Capital

-



TERPRETACION

ILa politica seguida por la empresa es 1r acumulande las utilidades de
srcicios anteriores sin capitalizarlas o distribuirlas. por lo que existe
rendiniento de $2.51 a favor de los accionistas., por cada peso invertide
n enbargo como va se observd en el amalisis del origen del capital hay
yor capital ajeno invertido en la empresa, haciende mas dificil la
stribucion de dividendos, dado que s1 esto se da la empresa quedaria

finitivamente en nanos de sus acreedores.

TUDIO DEL CICLG ECONGMICO

ROTACIOR DE CUENTAS POR COBRAR

19965
1 99¢ (A PESQOS DE 1996)
ntas netas a credito 23.136.269 21,724,584
= = 16 94 —m—————— = 23,38
med1o cias. por cobrar 1.365,844 929,232
396
693,642 + 2,7658.735) - 2 = 2,731,689 - 2 = 1_365._842

-

395

023,285 + 2,693,642) — 2 = 1.858. 4684 - 2

"
(%]
o
(g8 ]

Tsa====

Los datos s= tomaron de los saldos al final de cada afio de los renglones de
»ntas por cobrar



ROTACION DE INVENTARIOS

19%6¢86
entas netas a crédite 21.715%5,33¢C
ronedlio de inventarios 822.489
1996
3.289.954 + 0 00) + 2 = 1,644,977 =

1995

0 00 + 3,289.954) + 2 = 1,644,977 =+

Ios datos al igual gue en cuentas
I fipal d= cada afig en inventarios

19%5
(A PESOS DE 1936)

12,576,008
= 26.40 ————— = 15 29
822,489
2 = B822,48%
2 = B22,489

por ccbrar fusron tomados de los saldos

ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR

1996
1996 (A PESOS DE 1996)
Compras netas a crédito 12,462,292 8,604,407
= 5,596 ———————— = § 09
Promed:o de ctas por pagar 2,240,519 1,576,298
396
>, 145,113 + 3.816.358) = 2 = 4,481,038 = 2 = 2,240.519

195

L. 160,072 + 5.145.119) : 2

= 3,152,595 - ¢

e ow T

]

1 576.298

TEEmMBRm R R



Nota- igual gue en las rotaciones anteriores, se= tonaron en este caso los
ildos finales de cada afio de la cusnta de= provesdores ¥ sz estimaron los
ldos finales de 1994. dado gque no se proporcionaron estados financieras de
te ejercicio. Ademas se estimaron las compras netas a crédito como sigue
ra 1995 por $8.0804,407 v para 1996 por §12,462.292.

HYERTIBILIDADES

Rotacidr por:

1995
1996 (A PESOS DE 19%6)
sntas por cobrar
360 360
= 21 dias = 15 dias
16.94 23.38
rentarios
360 360
———— = 14 dias ———— = 24 dias
26 40 15 29
entas por pagar
360 360
— = = £S5 dias ———— = 64 dias
5 565§ S 59

ERPRETACICN

Del estudio de las razones anteriores, asi como sus convertibilidades.
pusde zeffalar la siguiente

La enpresa cuenta con 44 dias en 1996 de gracia. oa COnparamnos gque sus
veedores le conceden 65 dias para liquidar deudas. contra sélo 21 dias en
> quo o Tecupera el siectivo

e




Ia polit:ica de credito gue s2& maneja es de 30,60, y 90 dias, como se
erva se recuperan las cuentas por cobrar en 21 dias. se& 1interpreta
onces gque la enpresa estd por debajo de los limites de crédito, afectando
baja en el veolumen de operaciones de ventas. por un control demasiado

ido en la cobranza

Tomando en cuenta el resultado de la rotacidn de cusntas por cobrar vy el
enido en rotacictn de 1aventarics. podriamos sefialar gue la situacidn esta
rd= entre ambos casos

Aun cuando la emnpresa aparentenente es estable. debe aprovechar que
ne un plazo mads amnplio para el pago de sus deudas., liquidandoc a sus
weedcres, minimizando asi el capital ajeno invertidoc., que como va se

lizd esta excedido

ANALISIS DE 14 PRODUCTIVIDAD

ESTUDIO DE LAS VENTAS

19 985
19 96 (A PESOS DE 19396)
=ntas nstas 23,136,269 21,724,564
______________ = ————————— = —_———————— = 3 27
1tal Contablie 3,926,501 5.8652. 712
Ventas Netas 23.136. 265 21.724,584
— = O = Y
apiral de trabase Negativo Negativo .

I

Loabamy - Actito Cirenlanie - Pasivo Circulante

* 5



ESTUDIO DE L& UTILIDAD

199

199%¢%¢ (4 PESOS DE 199%)
:11l1dad Heta (2.726.211) 5.122,722
= = (0 869 —————— 77
1tzl Contable 3.926.501 6,652,712
Utilidad Neta (2.726,211)Y 5.122,722
= = (0 30) —_————— 37
s1vo total + Capital contable 9.099 622 13,874 .02¢%
li1dad Neta (2.726.2113 5.122.722
= - = (01 24
tas Netas 23.136,269 21.724, 594
ERFRETACION

Los resultades no son halagadores  aun cuando la enpresa s produgtiva,

vender 3% 89 por cada peso invertido, siendo que no tiene solvencia y su

abilidad estd sobre bases muy criticables

a vez mas se comprueba gue la enprésa esta en peligro de lisgar a la
ebra estudiando sus utilidades se ve la tendencia & la baja llegando a

ultados negativos, va que estos de un afio a otro han disminuado en mas del

¥

-



nblea de Accionistas de.
DIBORHEX. S 4. de C ¥
==ente

Una wvez concluido con lo establecido en el contrato de servicios.
mado con ustedes =1 15 de marzo de 1997 me permito informaries desl
sultado obtenido de mi investigacitn a travées de nétodos analiticos gue
1s1der® conveniente eaplicar. asi como los comentarios vy reconendaciones
1zales apoyados en las interpretaciones gue de cada métedo se precisaron.
0 sigue

Andlisis Financliero

través de los estudios efectuades por métodos de analisis 1doneos, se

=erva que
.
La empresa se encuentra en una etapa de sxpansion

Sus resultados van en decremento debido al pago anticipado de 18
1sualidades a sus acreedores bancarios, asi como en &1 incremento del costo
ventas 7 gastos de administracidn gus son superiores al reportado en las
1tas

Se precisa que el incremento desigual, bAsicamsnte esx ocasionado por =1
r1ndo de transicion de pe2sar de un nivel de ventas a otro superior. lo cual

fulere de inversion, asl comno la contratacion de mds personal

Le solvencia y estabilidad requieren de una solucion tajante, por lo gue
sugiere. se busque un endeudamiento a largo plazo gque le permita salir de

; compromlisos a zorto plazo deantro del siguiente afio

1z productividad e=s  aceptable cin considerar que la  =solvencia v

abilicaa asran mucho gQue desear "ono 58 KENC1ON0 anter lorments

e anvestigo 1 politiza de crodito v cobranzaz.  observandeo que  su
aClon B SNCUCKLTA poT debate de lo estipulado. principalmente porgqus los

wwamientzl Aol dspartamento de waodito son onuy ridides Lo ventasa wue La



1de la empresa v que tisne gque aprovechar de la mejor forma, es gue sus

vesdores le conceden plazos superiores para cubrir sus sdeudos

Se considera acertada vy conservadora la politica de no distribuir
1dendos hasta gque se establezca el periodo de expansi:dn sobre bases nas

1das

Dentro del estudic efectuado. se dan 1nterpretaciones a los resultados
enidos en cada uno de los métodos de andlisis aplicado que anplian los

toe ontes sxpuestos
Esperando gue el Andlisis Financilero llevads a cabo le sirva para una

cuada toma de decisiones., v en espera de sus dudas © comnentarios ol

pecto guedo de usted

A TENTAMENTE

L C FERNARDO RIVADENEIRA



La directiva de Dibormex, $ 4 de CV . una vez que disertarcn el
sultade del andlisis financiero efectuado por el despacho
sc1ados S C . tomarch la decisicn siguiente

ibrir una sucursal al sur de la ciudad para abarcar nueves mercados

Contratar un préstamo directo & corto plazo, para financiar el capital de
abajo (préstarc guirografario)

anteando las siguientes politicas v presupuestos

LITICAS

Uso v conocimiento del cliente v necesidedes del mercado para manejar las
.rategias del negocio y sus inplementaciones

Analisis del mercado. canales v competitividad para anticipar las futuras
~esidades

Modelar y promover principios de calidad para inplementar la efectividad
la organizacidn v su eficiencia

Hantenser en bancos el nonto necesario para hacer frente a las deudas a
rto plazo  liguidez)

El monto de prestamos a corto plazo para capital de trabajo no podrda ser

voT 2 la tercera parte del capital contable

Los prestamos obtenidos para cap:ital de trabajo unicamente =e dsstinarcn a
comnpra de invsntsrios ¢ al pago vencido de proveedores v acreedores

Seguir can la politica de 30,60 90 diss en el departamento de credito v

ranza -an ser talantes, considerando que el plazo de pago & provesdores
yers Ter wmavor on L0 dias ol Jdel cobro o oclientes

Ia rotacion de inventarios dsbera ser aenor en [ daas o 1gual o la
e e por cobrar  dode of Siro odz Lo empresa. Luyo 1aventarlio




Elaboracion de reportes mnensuales de la situacidn financiera de la
ursal para integrarlos a la nmatriz, determinando la rentabziidad gque =e
tiene de la primera

ESUPTUESTOS

Determinar i P E.E de 1997 =1 lz empresa incrementa sus ventas en un 17%
zluyendo la sucursal. a un precio actualizado a razdn de un 18% de
flac1dn durante dicho afio

Los costos v gastos wvariables disminuven en un 25% vy los costos vy gastos
1OS Se 1ncrementan en un 2X

Determinar las utilidades obtenidas con las ventas presupuesto, asi como
= ventas necesar:as para obtener $9°500,000 00

Representa por medioc de un balance pro-forma., la situacidn de la empresa
finalizar =l ejercicio 1997, considerando los presupuestos sefialados con
terioridad. ademas de las siguientes razones pronedic

a) Ventas netas a caprtal contable 5 viECes
b) Pasavo circulante a capital contable 80%
=) Pasivo total a capital contable a0%

} Razon circulante 1 § wveces
=) Ventas nestac a 1nventario 20 wveces
t) Plazo medio de cobros 35 dias
gy Active fii0 a capital contable 0%

Determinar =i monto del prestamo para capital de trapajo & corto plazo,
’
ra hacer frente a las deudas de 1nmediata realizacion, asi como su
Artaizagicn



Determinacidn del Punto de Equilibrioc Econémico de 1997 sobre bases

gzupuesto
Ventas netas 199% 23,136,268
17% de nuevos mercados 3.933.166
27.069,435
18% de inflacidon 1997 4.872,438
TOTAL 31.941,933
Costos v dastos variables
25% de decrementoc = £9%
Costos y gastos fijos 1996 4 050,044
2% incremento . 81,000
4,131,044
18% de 1intlacion 19597 743,558
4 874 £32
a 4,874 632 1 874 £32
EE = = = - = 15,724 619
T - b 1 - &Y 21

4 874,632

= LOBtos ¥ gastos variabless = 570

= Costos v gastos fijos

111dmd por obtensr con ventas presupuesto de $31 941 933

5 ¥ (1-b] - a = 31,941 333 ( 1)
T I BB BT
oL T ogaT g



tas necssarias para obtener una utilidad de $9°590,000 05.

U+a 9.500.000 + 4,874,632 14,374,632

= = = §45,369,781
1 ~-b .31 31 EE P LEEEL T LT T

DIBORMEX S.A. DE C.¥
GRAFICA DE UTILIDADES PRESUPUESTC DEL ANG 1997
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Elaboracion del estado de situacidn financiera proforma al 31 de dicienbre
1397

DIBORMEX. S A4 DECY
ESTADC DE SITUACICN FINANCIERA PRO-FORMA
4L 31 DE DICIEMBERE DE 1997

1vo Circulante Pasivo a corto plazo
Efectivo 3.495 868 Provesdores v acreedores 5,110,716
Cuentas por cobrar 3,105,466
lnventarios 1.064.73 Pasivo largec plazo

————————— acreedor bancario 6£38.838
a circulante 7,666,065 ——

Suma pasivo total 5,749,548

vo Fijo

Capital Contable
Maquinaria v Eqpo

(nsto) 4.471.870 Capaital Social 1,118,717
————————— Resultados acumulados 5,269,670

zuma =l capital contable 5,388.387

A EL ACTIYO 12.137.935% SUMA EL PASIVO ¥ CAPITAL 12,137 935

LCULOS

Ventas Netas

Capitai Contshle = -
Rotazion del capital contable

3B 28T - e



Fasivo

Pasivo

Pasivo

Activo

Activo

Inventarios

Total

5,743,548

Cirrculante

5.110,710

Fijo

635.838

Total

12,137,935

Cizrculante

-~

/

Clientes

T

3

o

(Y}

666 065

oy

~1

Lt
=

pes
o

Capital Contable x 90

6£.388.387 = 0 9§

Capital Centable x 80%

6.388.387 = 0 80

Pasivo Total - Pasive Circulante

5.749 548 - 5,110 710

Capital Contable + Pasivo Total

6,388,387 + 5,749,548

Pasivo Circulante z Razon Circulante

5.110.7i0 = 1 S

Ventas Netas

Retacion de inventarios

31,941 333

Yentas por dia % plazg medio de cobros

31,941,933

Cliente

]
i

neontaring

o1



il

Active Fijo Capital Contable ¢ 78%

4,471.870 = 6.388.387 x 0 70
Activo Total = Activo Circulante + dctive Fije
12.137.935 = 7,666 065 + 4,471,870

Determinacion del monto del préstamo para capital de trabajo asi cowmo sus
rilzaclones

asivo Circulante 5.110,71¢C
ctivc Disponible 3.495. 868
altante 1,614,842

to del préstamoc a solicitar $1.615,000

rtizable en 12 mensualidades de $134 584

Con los numeros resultantes de las estimaciones se observa gue la
resa puade mejorar =u situacidn actual, cobteniendo resultados positivos
-a los aflos venidercs, ademds hay que tener en cusnta que la deuda a largo
Z0 que s2 tiens se amcrtiza totalmente en el afio de 1998, favoreciendola
1 has

"~



CONCLUSION

Hemos analizado diferentes tecnicas financieras que ayudan a
visualizar diferentes caminocs para salvaguardar los bienes de una
organlizacion en tiempos inflaciorarios. como se ha nencicnado. cas:
en toda nuestra histor:ia a existido este fendmeno, asi coro la deuda
externa

El protesionai en administrac:idn financiera, no scleo debe de
dominar =] aspecto técnico de las finanzas es 1ndispensable que
posea una cultura general que le permita analizar todo tipo de
sttuaciones gqua pudieran modificar la economia del pails como  sucesos
politicos  sociales estc, ayudande e prever posibles circunstancias

adversas para la eapresa comc la devaluacion

las finanzas se han convertido en una herramienta bisica en
compafiias competitlvas. que ofrecen diversas alternativas debide a la
diversidad de tecnicas financieras interrelaclonandose entre si  Por
lo tanto es convenlente conocerlas en su gran mayoria O mejor aun en
su totalidad v no encasillarse en determinada tecria que s1 bien nos
serd de ntilidad pero no obtendremos tods =u potencial momo S1

2stuviera ligada adecuadamente 2 otras disciplinas

El conmocimiento es la base tundamantal para la superacion en
todos los ambitos  repercutiendc en el bien o servicico Eroporcionado
al cliente por eso es primordial que =l conocinlento sea exacto de
acuerdo al area particular en que se desenpefie la compafiia pero sin
ignorar el funcionamiento de otras Supongamos gque una socledad no
posee  un  buen wistema Jde contebilidad gque es  la base de 1o
intormasion f.nanclera  coomc es de esperarse esta tendra errores de
veracidad snerementandose de acuerdo a los departamentos por lo que
pase la informacion
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