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INTRODUCCION 

. El nmndo vive un época inftaciorwia que exigirá grandes esfuerzos y sacrificios para 

revestirla. Ea neceurio, sin embargo intentarlo y contribuir con el miximo de capacidades, 

ya que, por 1U1 efec:loa, la inlllción constituye una de lu fuerzas más destructivu de la 

economía y de la solidaridad de clases de un país; México, a través de su historia no ha 

sido la excepción. 

. El concepto de inllación es bastante sencillo: aumento continuo y sostenido en el tiempo 

del nivel general de precios en una economía, lo que sisnifica una pérdida continua del 

poder de compra del dinero o, en otras palabru un crecimiento persistente del costo de la 

vida. Este concepto puede analizane como sigue: 

a) La caplCidad de compra de la población esta en relación con sus medios adquisitivos 

b) Cllllldo se incrementa el poder adquisitivo de la población se incrementa la demanda 

de 

. Ella vendria siendo la - principal sobre el efecto inflacionario, aunque por IUpueslo 

exiatca otrol fllctores no - importantes como los incrementos en l<!s costos de los 

inaumoa, ularioa, cleprecilcionel impuestos y tasu de interés . 

• Por aupueslo que la infilrmKióa financiera engalloaa es un fllctor determinante para una 

mala planeacióa finlneicfa; una mala pllnación financiera nos lleva a la elaboración de 

praupuatoa tillaoa y objelM>a ambiguos; en pocas palabru. · a una distorsión de la 

realidad económica de nuestro entorno; de alú la necesidad de actualizar la información 



financiera, ¿Porque es la información financiera engailosa factor de riesgo en nuestro 

mundo empresarill?. La respuesta a esta interrogante es obvia; existen muchas razones, 

pero la principal, objeto de nuestro estudio, es la descapitalización de las empresas y 

posterior contracción de la ofena; una politica monetaria incongruente, se traducirá 

forzosamente en inflación . 

. Como elementos mú comunes de interrelación causll inllacionaria, podemos citar los 

siguientes: 

• . Los gobiernos cuyos gastos son superiores a los ingresos, para cubrir sus déficit acuden 

inicialmente a financiamientos internos. ali como al aumento de impuestos. 

• . Los 6nuicilmientos internos repercuten en perjuicio inmediato de las empresas 

privadu, ya que: 

a) . Les reducen el volumen crediticio por contracción de la ofena de fondos prestables, 

oblipndola a complementar IUI necesidades de efectivo con prestamos en moneda 

extranjera - cuando están a su alcance . 

b). Les incrementan la tua real de interés o costo del uso del capital, debido a los 

-os que provocan en la demanda de dinero. 

• . A dichos aumentos 1e pueden acun..iar los correspolldientes a imponaciones 

· procedentes de tJ1iaes con inflación - inftlción imponada-. de la cual el petróleo y la plata 

para ftnes indullriales son rm¡púficos ejemplos. 

• El bajo Indice de solvencia oficial liena parcialmente su endeudamiento con el exterior; 

y cuando los gobiernos ·por desconocimiento de problema económico. condiciones 

politicas u otm razones- no modifican sus planes de gastos e inversión, acuden a la 

expansión monetaria efectuada por el bwo central. 



• . Muchos aniculos producidos en los paises que sufren inflación suelen perder 

competitividad en d extranjero y IWt en su propia patria, por los incrementos acumulados 

de m COllO, si d tipo de cambio se llWltiene fijo. Las balanzas comercilles son la 

confinnación de ate otro problema que, sumando a los anteriores, reducen d coeficiente 

de raerva monetaria o circulante. 

• . Lu emprau confiontan situaciones delicadas, debido a que la contratación de 

financiamientos en moneda naciOllll las obligan a contraer pasivos en divisas extranjeras. 

A pesar de CllO, no siempre logran la reposición oportuna de activos fijos, y caen en la 

obeolesc:encia, que se tnduce en pérdidas de mercados por baja productividad y, 

..,...,--._ • re&;a tn la devación del nivd de equilibrio necesario para absorber 

... COllOl lijos. 

' . La inllación "fabric:ma" poc las ~ antes mencionadas ori¡inan que la contabilidad 

basada en COllol hiltóricos nporte utilidades superiores a las reales, lo que en IOltlCjantes 

condiciones conduce a las cmpesu a pasar mayores impuestos • panicipaciones a los 

¡obiemol; puticipaciona a los tnbljadora ui como dividendos, .. además de flltear la 

información aeacial .,.. la toma de decisiones. 

' . Al conjvpne d paao de impuestos basados en utilidades sobre estiriiadas, con d de 

panicipllCioncs a los tnbejMores y dividendos basados en dichas utilidades, se opera 

~e la descapitaliDció empresa-pala, por transferencia de capital a los 

puticipantes en lu pnanciu openlivu. 

• . Los electos causados p« la inllación alcanza su cllmax al producirse la devaluación de 

la moneda. En éste cuo los IOClores público y privado sufren un sumento en d vllor de 

1111 pasivos en moneda ~ equivllente 11 porcentaje de devaluación en términos de 

moneda nacionll . 



.En pocas palabras, se consuma una nueva descapiralización empresa ·país, vía 

devaluación monetaria, diferente a la que se origina por rransferencia de capital, debido a 

que Ju pnanc:ias incluyen utilidades ficticias . 

. El objetivo principal de la presente TESIS es, a través de comentarios Financieros, 

establecer las causas tanto politicas económicas y financieras que afectan Ju operaciones 

comunes de las empresas, los efectos de la devaluación y la inflación que reflejan una 

pérdida en el patrimonio de la misma, ui como el de ofrecer diferentes alrernativu para 

sanear su economía, tales como una buena planeación financiera, la prepuación de un 

prelUpllellO, la evaluación y elección del proyecto de inversión mu rentable y el 

rendimiento mil óptimo al invertir su capital . 

. En el Clpirulo 1 se tratan los conceptos de inllación y devaluación para establecer la 

uniformidad de criterios en cuanto a dichos conceptos . Paniendo de los antecedentes mis 

relevantes dentro de la historia de nuestro país se enmarcan los periodos que son 

determinantes de la situación actual de nuestra economia (1970-1990) . 

. Tllllbién se dan a conocer las diferentes actirudes y riesgos de Ju empresa ante épocas 

Inflacionarias . 

. En el Capitulo 11 se esruclia la administración del capital de trabajo, ui como la 

administración de efectivo y los valores realizables , las consideraciones a evaluar para 

determinar las necesidades de efectivo tales como el costo de saldos insuficientes y los 

costos de saldos excesivos. El presupuesto de efectivo y los saldos precautorios forman 

pane determinante para conocer las necesidades de efectivo. 



. El Capitulo 111 se estudia que, para lograr la prolección de los inlereses económicos de la 

empresa, de 1111 acreedora y sus accionis1as, logrando la satisfacción de es1os grupos por 

medio de una generación de ñqucza, deben delinearle politicas que permilan el 

cumplimiento y sellalar los departamenlos que intervengan. La definición de las polilic:as 

cubrifi: 

•)Calidad 

b)Tiempo 

e) Coito 

d) Volumen o inlcmidad. 

Los ~ inlereudoa en ese objetivo terán entre otros: Finanzas, conlabilidad, 

ScMciol Gcnenlel y dichos depanamenlos fimjirán de Asesoramienlo . 

. El Capitulo IV 11 examinan lu filentes de recurso a corto, mediano y largo plazo, 

incluyendo lol créditos COlllCRial, el financiamiento banQrio, los· arrendamientos y los 

llnanciamientos a lu¡o plazo en moneda extranj- comidcrando lu caracterildcu 

puticulua de cada uno de ellos, los sujetos de crédito las condiciones de pago, entre 

OlrOI . 

. El capitulo cuatro ~ un estudio muy útil sobre los financiamientos que resulta 

puticulanncate valiolo piira saber de que tipo de préstamos es mís conveniente para la 

empr.a ( Jnfonnaci6a recopilada del Banco de México) 

. El Capitulo V se trata sobre la repercusión que tiene los impuestos den1ro de las 

operaciones de la empiesa , en su crecimien10, asi como en su desarrollo; ui mismo, se 



pretende cuestionar median1e comentarios objetivos la efectividad de los impuestos como 

medidas anti-inflacionarias . 

. Se ofrsen ui mismo, Casos Prácticos que ilustran una buena inversión de capilal para 

ob- los mejores rendimientos, ui como la mejor allemariva al evaluar un proyecto de 

inversión, resulranre en amboJ casos de una buena planeadón financiera para la roma de 

desiciones . 

. Se pretende que la pretente info11111CÍón sea úril como consulta para los in1eresado1 en la 

materia. 



CAPITULO 1 

LA INFLACION Y DEVALUACION FRENTE A LA 
EMPRESA 

INFLACION Y DEVALUACION 

1.1 CONCUTO DI: INPIACION: 

l.• Eaulldida de una - limpie y coadenllda, la inllllCióa t:Olllille en la 

clell;ompt11Ki6n waria OCllionlda por un ereciniento mayor de lot medio• de paao en 

rdld6n-lol-- )' ISvieios que lot nlplldea. 

DlnUo ·-dellxiqt>lkión exilcen tres~ : 
Crec:imienloa deaedido de loa llllldioa de 11110 en re1aci6n 11 cnc:im1en1o de la 

produccm de lli-. y ..w:ias, lliponiendo que ... última ate crec:ilndo a un ~ 

...... dmllo de lu cirallllllllCia. 

Cnicimimlo rUCllllble , denlro de las cin:ullllaDciu de loa medios ele pago, ICOlllplllldo 

de un CAICimienlo mediocre e la produccióa de biam y NMc:iol . 

2.· La iJlllación ea simple y u.na-e • Una Rrie de IWllelllos sostenidos y genenlit.ldos en 

los pncioa • m 

(l)--.INVEIWllNEl,tp1 
(1)°"'91'*-•i..-.tNRACION uruDIOECOSOMICOfJNANC1EROYCONTABUpp. l9 



1.2. CONCEPJ'O DE DEVALVACION 

1.- Es "el reconocimiento oficial de la baja del valor de la moneda nacional (peso), con 

re!Kión a la divisa atranjera (dolar).<» 

2.- E1 "la opnc:ión consistente en la elección de un tipo de Cllllllio inlerior al fljmdo; ae 

intenta ul ,_ la deavalorizKión que la moneda del país ha suliido en el men:ldo libre 

de divisu, coloc:Mdole por debajo del tipo de ellftbio que el Estado ,_ pua Ju 

openciones de IU pllJ llOll el Cllllerior. 0 <•I 

U AN'nCEDENTU BISTORICOS DEL PROCESO DE Dt:VALl1.ACION 1: 

INftACION Uf Ml:XICO A PARTIR DE 1'7f. 

u.r PERIODO DE LUIS ECHEVEIUUA ALVAREZ (1976) 

De 1951 a 1970, México hlbla expcri-..do un periodo de rirpido cncimienlo 

o:omllillldo - llllbiliclad, CUllldo el .,n- de diciembn de 1970 Luil Edlevenia uwnló 

la praidenc:ia del pllt. Durante la administtKión llllerior, la inflac:ión 1111111 file en ocuioael 

menor que la de los E.U., el cin:ullme hlbia crecido a un prollllldio 1111111 de 11.5%, y tanto la 

deuda __ el INficit .--.i. hlbiarl sido llllllejlblel. 

Durante el aeunio de Ec:hevmla, pro¡ramu populi1111 de auio ~ y 

continuos ataques al sector privldo, erosionuon la confianza del público y prowcaron una 

seria fuga de dólares. El circulante creció 21 S .8%, la inflación anual aumentó 27.2% en 1976. 

{l) l..ora'I r..,.... fioUTICA ECOSm.UCA DE ME.\JCO. pp. 66 

(41Slh~~Tomo4pp. IOH 
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Para el YS1110 de 1976, d éxodo de dólarel habla reducido dramilicamente lu racrvu 

1llOllCllriu del palt, la pmión tobre el peso se hizo imoponlble y la devaluación ineviuble. 

y.i-e, la lkvlluación file ll1UllCiada el 31 de 1go1to de 1976, un ella antes del tndicional 

údbnne praidcacill del 1• de iepliembre. 

El 8- de Máico • retiró del n.Cldo de ~ pua permitir que el peto 

--.. un llllCYO novel. Al mismo tiempo, el liltema de plridad fija • cambió por el de 

plridad llotante .....,_.. por el FMI y utilizldos por la mayorla de loa palw miembros 

delmimm. 

El 3 de...,....., prm. dla de openciona delpllÍI de la devlluad6a, el peto cerró • 

S20.60 por dólar . ......,, el 27 da octubre. el Blnco de Máico • retiró ~ doll 

amcadD, y el p-. cayó ~ huta $26.40, jlel'O cmó el - • $22.07 y ti allo • 

119.95 

1.U PEIUODODELOPEZPORTW.0(1912) 

.,.... de la Cl6cica liluld6n fimDc:iera que dejll1I ti ........ Ecllewnfl. ti ..... 

• Upa pardlo pnlllijo dunale 111 prins allo ... nallble ~ El l*lllllo oi-vado 

~ c:nciaatal .,._. lolJr9 un nuevo periodo de llllbilidad ycsecimieMo econ6mlco. 

La ..... nicibida par d praidente Upa Partillo .. ....... lnclula ... 

burocncil excmiVI, un .mmMnto popullt de ftullnll:i6n por la deYaluac:ióa de EcbeYerrfa y 

- lbrupla reducción de laa ,_.... moactariu del plil. Esta hlblul clisml..mo USSI004 

milloaea lelÚD la balanza ele pa¡os del pala en el último lllo del ré¡¡inÍen Edleverrilta; ademú 

el cWficjt en~ coniente ucendla a USS3 683.3 millones. 
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Por otro lado, el monto del gasto no autorizado, que en aquella epoca alcanzó una 

ftll8llitud sin precedmte (empequeilecida después por la .Un mis desordetlada administración 

Lopezportillista), dejó dcudu ocultas que tuvieron que ser su&apdu por el gobierno de 

López Portillo. 

Durante 1976, la inftacíón al conswnidor llegó a 27.2% y al mayoreo alcanzó 45.8"/o, de 

diciembre a diciembre; poco• hubieran ima¡¡inado que una tua inllacionaria tan alta seria 

reducida tan drásticamente a filies del allo lisuiente. 

En octubre de 1977, 13 meses despues de la devaluación, el inaemento ntenlUal de 

inflación al mayoreo registró un sorprendente O.S%. A·pesar de todo, o tal vez debido a que 

entonces no se contó con un an41isis neutral y máJ profilndo, las perspectivas pareeicron mú 

almtadoras, y se pctllÓ en el resurgimimto de una administración mú prudmte, responsable y 

eficaz de la econonúa, que llevara al pais a un crecimiento sano y sostenido. 

En menos de un allo López PoniUo había frenado la inllación; y con el descubrimiento de 

nuevos campos petroliferos en la zona Reforma y Cactus en Chiapas y Tabasco, y la 

consolidación de las reservas de los hidrocarburos. el panorama para el repunte económico 

parecla brillante y estaba alú. 

Debido al alza que registró el petróleo en el mercado internacional y al aumento de la 

producción efectuada por PEMEX. el flujo de petrodólares alcanzó niveles ill!OJflCChldos. 

Ali, partiendo de una austeridad y de una economia de bajas restricciones y corrección en 

1977, México se encontró de pronto con una gran cantidad de dólares. Si tal in¡mo hubiese 

sido administrado eficientemente y con honradez, habria podido abrir una etapa de 

creeimiento acelerado pero mucho tiempo más allí del sexenio de López Portillo . 
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Pero esto no file uí; se desató una euforia de guto1 y présl.unos que 111peró toda 

consideración prudente. Y esto dio origen a una serie de ñctores neplivos, que provocaron 

ínestabilídld en el peso. 

El Cin:ullnte puó ele $154,800 millones en 1976 a $933,300 milloaeael 30 de aowiembre 

de 1982. Un íncNmento ele 502.5% en IÓlo Nis allot. Y como ..._;, de .UO. la 

ín&cíón alcanzó lllC\'ll alllllU. Sin cmbll¡o, éscot y otrot lialOlll&I de .,.... rinoco cllll 

peso fueron ocult8dol por los extnordinario• in¡resol de lu expon.a- pdlOlena y la 

poUtica de lko mcimieato económico lllÍI alli ele lu ._ de ínllKi6a, pero a COiia de la 

llllllilidld. 

En 19'0 y 1911, los .... blacot inlemacioaales juipban - l'lllliva ~ la 

capac:idld CRditicia de Máico; pero poco • poco empuó .... la ........ IJ&W 

estado de la dula - ele Mmdco. El llbllimienlo de lol pndoa lllllllllillla dd ,.inll.o 

81rajóde proalO 11111iueva luz Mlln lol puiws extcrionlqut, ................... 

llÍ'dsllllpilud....¡.ble. 

Pero todo Cl'llCimilnlo IÍllll UD lilllite y lllllbWft dlllllia ca.lo 11 lla de b pr9Ciaa 

lllUlldilln dll Plllóleo. l>apllil de que el buril~ ..... ..ama. 1111111 ·-de 

USS3 p11& k1110 lllllir huta USSJ9 m 161o Mil lllol, - obvio ...... 11111 llOll'lllCi6n. Y 

...... -- la bija ele pnciot llO file radical, - lo ...... a llllvedir lol ..... 

muivOI de~ la ntlllCción comiguiente Cll el U.- ds pdloil6llNI lladi6 WI 

lllllMI elemento neptivo en la situación financiera de Máico. ('__._ •e la 

vilbiliad p111 cumplir con la llllOnización de su deuda, en los lbmiaol ~ 

acordldot, se vio seriamente afechda. 
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SimullánClmcnle. comenzó a decaer la confianza dél público en el pao. El barómetro 

mU visible acerca de la rortalcza del peso -la inllación- hi7.0 que la gente ldvirtiera, cada vez 

mú, la sobrevlluación exilleate en la moneda .-icaaa. Hoteles, comida y VICaeiones, 

comprando dólarea alrededor de S25, multaban mú económicot en E.U. que en México. 

Además. se deurrollaroa ewntos mis serios cuya importlllda 1e oc:ulló al público; un 

endeudlmiento de dólarea lin precedente de la entonces bine& privada rcprcleftlaba, con las 

devaluaciones de 1912, un monto prícticlmenle superioc al llmi1c de aa QllllCidad finlnciera. 

Comecuentemente, el incenlivo para eujar paos poc dólllw IUDlellló. Y ccbró tUerza 

una GOtriente muiva de pesos a dólarea y hacia c:uentu bulcariu en E.U. 

El ¡obierno ~ imporuba y peclla pratado más allá de 1111 medios de reembollO. El 

déficit en cuenta corriente de la bllanu de pagos, a linales de 1911, Dea6 a la cifra récord de 

USSl2 544 mlllones. y el -or público concretó~ por USSl9 141 millones 

durante 1981, equivalenle al 56.6% del lolal de la deuda externa del - público al finalizar 

1980. 

A - nivel de endeudlmiento exterior, México no podia c:onlilluar obleniendo préllamo1 

en dólam suficientes para mamencr un excedente en la cuenaa de i:apitaJ que 111pmra el 

déficit de la cuenta corriente. E110 sianificaba que la llllOIUracióa y el pago de interesa de la 

deuda externa, durlllle 1912, habria lenido que provenir de las menllldaa- monetarias. 

Para medildos de &limo, el éxodo de paos a dólares ucendió a Cllllidades muivu 

dnproporcionadu. El lonente de capilal fugitivo era incontenible y erotionaba las mervu 

monetarias a un puo alarmanle. 
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Finalmente, debido a la urgencia de actuar, el 17 de febrero, después de que los bancos 

c:emron, se UUll:ió la devaluación. Ese día, el dólar se habla cotizado a $26.88; al día 

li¡uiente ascendió a $37.66. Pero después de la devaluación, el peso lisuió debtlitindose. El 

dólar IUbió a $44.64 a finales de fcbmo y de marzo a julio 01eiló entre $44.82 y $49. 

En julio, después de las clec:ciones. se mwidaron 101 embales contra el puo. La 

c:oawnión muiva de pesot1 a dóWes alcanzó nuevos niveles, y una vez mú, el 6 de agoato, el 

Banco de México se relir6 del men:ado cambiarlo. Ello marcó la segunda devalU1Ción fonnal 

del peso en 1912. Al ella siguiente, el 7 de agosto, el dólar te cotizó a $74.08. El ella anterior 

habla cenado a $49. 

Al mitmo tiempo, M eatableció un sistema dual de cambios para el dólar: una cotiución 

de a.cado libre y otra prefcrencial de SSO destinada a proporcionar dólares para 

impodaciones prioritariu, pa¡o1 de deuda pública e intereses ordinarios de la deuda externa 

privada. 

En un dilcuno, un ella después que el Banco de México se retizó del mercado de cambjos 

JLP IOlllO una decisión: el 19 de agOllo, el sistema file modificado. Se conplaron lol 

clepósitol en d6larel en 1ot bancos mexicanos. Sólo podían icr retirados en pesos al nuevo 

tipo llamado "¡eneral" de $69.SO 

Loa otros dos tipos de cambio se mantuvieron: el prefemicial a SSO y el de mercado 

libre, que por entonces alCendía a Sl 14.77 

Las ...-vas monctariu inlemlcionales primaria del Banco de México, que a finales de 

1911 hlbian Uepdo a US 5015.2 millones, cayeron a un nivel que dejó al Banco de México 

sin dólares lllficientes para su filncionamiento como banco central. 
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El presidente López Ponillo se refirió a la magnitud de la fuga de capital en su último 

informe anual, en los siguientes términos: de la economla mexicana hin salido ya, en los dos o 

tres último• allot, por lo meno• 22 mil mlllonea de dólares, y se ha generado una deuda 

privada, no registrada, para liquidar hipotecas por alrededor de 17 mil mlllones mis' 

Y lll'CllÓ que eau cantidadea, ·mas los 12 núl núllones de mexdólarcs depositado• en la 

blllca mexicana, tumaban mis de USSO núl núllonea, es decir, el equivalente a lo• puivoa 

totales con los que contlba entonces el sistema bancario del pals. 

Se podrfa aprec:ilr mejor la nugnitud de la cantidad de dinero, si se tiene presente que el 

monto total de loa ingresos del pala, por concepto de exporw:ión de hidrOCllburoa durante el 

periodo 1977·81, ucendió a tólo USS31 892 núllonea. También en su último informe de la 

Nación anunció el fin de la h'bre convenibilidad. 

A pulir del 1° de septiembre de 1982, quedó establecido un sistema de control general de 

cambio• que cerró el mercado a todas las operaciones, excepto lu autorizadu por el 

11obierno. Para estu últimu se fijaron dos tipos de cambio: el tipo 'ordinario' de $70 para los 

mexdólarcs y esencialmente el anterior tipo 'preferencial' de SSO, para oper.aciones 

prioritlliu. 

El mismo 1° de teptiembre de 1982 JLP decretó la nacionalización de la Banca Privada, 

talvo el City Bank y el Banco Obrero. Por consiguiente, el 11obierno asumió el Control 

Pricticamente absoluto de lu operaciones bancarias. 

Tal era el panorama que prevalecla al comenzar la administración de la Madrid el 1° de 

diciembre de 1982, y que babia afectado profundamente la confi1111Z& del público con su 

poderoso impacto sobre el peso. 
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1.3.3 PERIODO DE MIGUEL DE LA MADRID ( 1982·83) 

El Praideate Miguel de la Madrid no vaciló en hlc:er &ente al problema del pelO, que 

exi¡ia UJBOlllemente un ajuste. El 20 de diciembce de 1982, tra semanu despuá de uumir la 

Pnlidencia, imtauró ~e el tipo de Cllllbio "libre" del pao. El nuevo tipo 1e fijó en 

$150 por dólar, perdiendo 82.4% de IU valor. 

Al mismo tiempo, una tasa anual ele inllación al CODIUll1idor, que habla llepdo a 98.9'/o a 

finales de 1982, impedla lllllltener un tipo libre de $70. Ali, el Presidente De la M.drid, 

etbbleció un sistema múltiple de control ele cambios: un tipo de mercado libre a $150 por 

dólar; un tipo controlado flocante que comeni.ó a $95.10 por dólar, principalmente para 

importlCiona prioritariu y la amortmci6a ele la deuda externa, y un tipo "especial" también 

flotlnte para la conversión de mexd61ares. 

Se hlbla IOIPlido en esta ocasión el milmo listema del puado: devaluar el peso mú 111' 

de aa valor de mere.do y mucho mú 111' de 111 valor lústórico. EL propósito era reducir lu 

imporuciones y la conversión ele pesos a dólares, estimular fu exportaciones y el turismo, y 

clilponer ele un periodo sin dev.luaciones que pudieran cimribulr a la estabilidad. 

En sólo dos -. el nuevo IÍllema de control ele cunbio1 Clt.lblecido jlor el Pmidente 

De la Mldrid, produjo varios efectos polÍtiVOI a cono plazo. Lu exponac:ionet cui no 

mejonron. pero las impor1ICionea ~ ~. Para el mea de ieptlembre, 

el aaperivit comercial memual promedio rdlu6 lo1 USSI 000 millones llepndo al excedente 

comercill 1 US$9 621.2 millones. 
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Mientras, el tipo controlldo, que comenzó el 20 de diciembre de $9S. IO por dólar, 

contilluó desliiándose 13 centavos diarios. El tipo libre, con sólo muy pequeflas y esporidicas 

variaciones. se mantuvo alrededor de $150 hasta el 22 de septiembre de 1983. 

En el leC!or externo, el proarama de corrección superó por mueho las mew tijldas por 

el Fondo Monetario lntenwcional. Durante 1983, se hlbia losrado un superivit en la Qlettl& 

de corriente de USSSS46 millones. Al finlliur ese lllo, las reservu monecariu internacionales 

prirnariu brutu subieron a USS4 933 millones, casi el triple de los USSI 747 millones al 31 

de diciembre de 1982, y las mervu secundlriu llegaron a USS4 7SO millones, ineluyendo los 

derechos de aito del FMJ, y los créditos de la tesorería de E.U., la Reserva Federal, y los 

Bancos Centrales de Francia, Esp&lla e Israel. 

Los éxitos lo¡rados por Mellico en el renglón externo impresionaron favorüllemente a la 

Banc:a Internacional. Después, un consorcio de SJO bancos acordó la primera reesuucNración 

de la deuda externa mexicana. Esto eliminó casi todu las obligaciones a corto plazo del sector 

público, que a finales de 1982, representaba cuí la quinta parte de su puivo total. 

Sin embargo, la inflación doméstica continuó minando el poder de compra de la moneda 

mmc-. La elevada inflación de México y el lento paso del alza de precios en los Eltldoa 

Unidos, produjeron una brecha inflacionaria sin precedente entre los dos palles. Durante los 

primeros llÍele meses de 1983, la inflación mes a mes de los ultimos 12 meses (1913 vs 1982), 

exccodió los 100 puntos porcentuales. 

La inflación al consumidor para los 12 meses terminados en enero de 1983 fue de 110"/o; 

en Ellados Unidos, la tua lile de l.8%; la devaluación mexicana alcanzó 111 múimo de esta 

etapa, en abril de 1983 con 11 u•;. 
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U.4 PERIODO DE MIGUEL DE LAMADIUD (Septiembre 1983- febrero 1985) 

El Presidente Mi1111el de la Madrid, no podla esperar mú. Y el 22 de ICpliembre de 1913, 

el Banco de México uunció que el tipo de cambio libre del peso seria devaluado mediante el 

desliumiento moderado que "comenwia" con una declúw:ión diaria de 13 centavos fi'enle al 

dólar americano. 

Téc:niclmente, ésta no fue una devaluación fonnal en el sentido tradicional, que implica 

que el banco central ee retire del .-cado, y luego fije una paridad. Bajo un liltema de control 

de cambio1, como el que .e aplica en Mexico, esto no era prictico, porque no existe un 

mercado ralmente abierto que pennita a lu Ñel'DI de la ofena y la demanda encontrar 111 

libre expresión. El Dimido mercado libre de Mexico, se halla bajo el conuol del BMCO 

C-.1 o Banco de México . 

. El desliumiento del peso de 13 centavos diarios prolongó un allo y 74 dlu, pero no 

podla prolongarse más debido a su constante inflación. El 5 de diciembre de 1914, el Banco 

de México anunció que a partir del día siguiente el deslizamiento aumentarla a 17 centavos. 

La nueva tasa lile aplicada a los tipos de cambio cenual y conuolado. 

El 5 de diciembre de 1984, un dia antes de que el nuevo ritmo de deslizlmiento entrara 

en vigor, el dólar en el mercado libre de México coitaba $206.30, y e1· tipo de cambio 

controlado quedó& 188.11 

El desliz de 17 ccntavo1, se decretó~ dos llerRUIU antes de que ae cumplienn dos 

allol del eatablecimiento del actual sistema de control y cambios. Al comenw- 1985 con el 

dólar libre estaba a $211. 06 y el controlado a S 193. (2 de enero de 1915) 



l.U PERIODO DE MIGUEL DE LA MADRID (Marzo 1985) 

El 5 de mum de 1915, Cllllldo el dólar controlado 1e cotizaba a S203.54 y el libre • 

5221.60 en el mercado SPOT de la ciudad de México, el daliz diario del peso lile 

aumentando de 17 a 21 centavos. Y a pew de que las presiones contra el peso contimwon, 

lu autoridadea se .ii.tuvieron de tomar niJ1auna medida. Prefirieron dejar pu11 las elec:ciolles 

federales el 7 de julio de 1915: 1e NCrillcó el criterio económico-lhwtciero en f11YOr de 

considerac:ionel polllico-populua. 

Pero iplnU pwron las elec:dones, se eféctuó una d!Mluación dilftazack. Se autorizó el 

emblecimiento de cuu de cambio bucariu que comenzaron • opew con un tipo de c:uibio 

UUllldo •super libreº. El 11 de julio de 1985, el dólar 'superiores• 1e cotizó • la veni. en 

Sl40.EI ella Ulterior, el dólar libre 1e cotiubaen los bmlcos a la venta en $248.27 

A prinl:ipios de noviembre de 1915, el dólar •super libreº llegó a cotizarse• mh de $500, 

en un mcrc.do ettimubldo inchuive por lu operaciones de bmcos extrllljeros con 

representación en México. 

Ali las cosu, con el fin de recuperar la soberania sobre el peso, el Buco de México instó 

a 101 Bucos Extranjeros a suspender 1111 opm.;iones de c:uibio, y • dejar de cotizar el peso. 

En eM forma. des.puecieron las cotizlciones del peso a lilturo y spot en Nueva York y en el 

Mercado Monetario intemadoMI (MMI) de Chicago, donde el peso 1e Mela a lbturo. 

El dólu •111per·libreº cerró en 1985 a S4SO (vent• al público). y el controllldo de 

venwúlla a Sl72.20(venta). 
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a.u PERIODO DE MIGUEL DE LA MADRID (1986 y EL DOLAR A MIL PESOS) 

llesulta ingeftuo penur que la prosresiva ~ collltituya un instrumento de 

apoyo a lu exportlciones no petroleras. Y esto por variu razones. Una de ellas es que la 

creciente c:areslfa que causa la inflación y 101 cuellos de botella, lmllU la supue11a ventaja 

compmaliva de la clevlluación. 

Por otro lado, para exponar a países indullrializ.ado1, el precio no lo es todo. 

Preeiaamenle en esos países se practica la ll&llllda "NON PRICE COMPETITION". Y eso 

llisniflca calidld, tecnoloaia. servicio y filllllciamiento, entre otras cosu. Estu aon los 

atributos que dominan y que no tienen nada que ver con una continua devaluación. La 

perspectiva muestra un peso aún más devaluado ... 

1.3.7 CSG: LA SITUACION ACTUAL (1993) 

Uepndo bula un precio actual de N$3. 70· por dólar, y teniendo la incenidwnbre de una 

posible devaluación ante la nueva reforma monetaria de "nuevos pesos" (NS), vernos que en el 

presente sexenio se han realiz.ado octividades que pueden colllribuir a 1i'-.- la inflación y 

fomentar la estabilidad cambiarla; el presidente Salinas de Goftari ha desinc:orpol'ldo variu 

empnau importantes: Mexicana de Aviación, Cananea, Telmex y mú ~. ha 

reprivatizado la Banca; ha inicildo la desre¡¡ulariZKión de lleClorea como el de transporte, del 

wé, y ha ~o con la liberación del comercio exterior con núru obvia al TLC; lu 

8nanas públicas han reducido su déficit en un ~O"/o , búicamente por mayores ~01 y 

menos paao de int-. 

El encll'l:elamieno de "La Quina", y la apliClción de "pietos económicos", eallale¡¡iu 

que en definitiva han ftenldo tnnsitoriamente la inllación y la devaluación, han dado a Salinas 

una Un1¡¡en pollitiva y esperanzadora ante los mexicanos. 
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Ahora bien. debe llevar los cambios hasta los niveles que saranticen una recuperación sin 

inlllción y devaluación en una forma estructural y permanente. 

Para lo cual ha optado ya por basar su administración en tres puntos o upectos búicos: 

Iº Abrir las puenu al capital Extranjero: En ireas que antes estaban reservadu 

exclulivarnente al sobiemo y a los mexicanos. 

2° Rcprivatizar la Banca 

3° Cambiar un 11111po de empresas imponantes, entre ellas, los bancos, por la deuda interna; 

hoy dia, la deuda interna del sobiemo sipifica en estos momentos el principal rensJón de 

esresos. Por cada peso que pap, por deuda externa (reducids un JSº/e en 1990), paga 3 pesos 

de deuda interna. 

La disminución de los intereses no es suficiente para mantener bajo control la deuda 

interna. Unicameme si existe un cambio de la deuda interna (celes, etc) por acciones de 

Bancos, Teléfonos de México, etc. y otras estatales, cuyo valor sea equivalente en su monto a 

la deuda interna, se puede asegurar la tendencia al equilibrio presupuestal en los próximos 

allos. 

U LA EMPRESA EN UNA ECONOMIA INFLACIONARIA. 

1.4.1 RESPONSABILIDAD DE LA EMPRESA ANTE LA SOCIEDAD 

Cabria mencionar una definición concreta antes de darle nuestro enfoque económico • 

administrativo, para después puar al upecto central de nuestro estudio: ºEL FINANCIERO". 
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Definiremos pues, a la Empresa i:omo "la enlidad jurldica productora o dillribuidora de 

los bienes y iieMcios que requiere la conunidad para llllilfacer aas .-idades" <S> 

Es impor1111te scllalar que la evoluc:ión socioecoaómica no sólo en México, pals objeto 

de nueatro estudio, sino en todo d mundo, ha llevado a una compleja división de trabajo, 

trayendo con ello un alto .,..io de apecialinc:iótl en la proclucci6n de bienes y seMcios, y un 

~ IUbslancial en los milmos, por lo que d costo de producci6n deben ser accelibles 

para ulilfacer ... demandu de la sociedad 

Como ya lo llbemot, rmellrO pal• .,.-a un modelo de economla mixta , repl'-.da 

por entes econ6micot particulares, ul i:omo los conformadot por d Ettado. 

Y ea precisamente nuestro interá por resaltar que no importa d nmo, d modelo, d airo. 
d npm parlicular de las orpnirMJonea, aon conocer antea los clencbos y las 

respomabilidades a los cualea ae hace acreedora una orpniz.aci6n desde d momento millllO 

de 111 c:oncepci6n en un ICll constitutiva. 

Sin conocer lo anterior ¿Cómo podemoa ~ fRnte al conoc:imiento de la eatructura 

flnancHn de ~ orpnizaci6n para .,a- adecuadamente Nllllrl toma de decilÍm*, y ul 

enfteatar d fen6meno y los ef'ectos de la inllación y con dio, la deva1uad6n imledlala? 

La rapueata de eata interropnte podria cOnieimi- con d an6lisi1 de las obli¡aciones y las 

Raponubilidadea que ~ la empRll ente la sociedad: 

1) La empresa debe llel' permanente, y 111 crecimiento debe - contimo. 

(S)----y~ .......... .--..... 
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2) Los lldminilllldora dcberín ser lltamente especilliudos, colllCientes de la lilUICión 

económiea ac:tull y de lol COl\llllltel cambios tK11Glósic:os. ideolósicos, cientificos, 

financierol; deberin ser ¡enlH dispuealll al cambio y enftentadora de ntol. 

3) La Emprea debe cuidar y procurar el bienestar del personal que labora en ellas, 

reconocer la importancia de 1111 proveedores y las contribuciones impositivas ejen:idu por el 

Ellado , y IOlwe todo buscar la EXCELENCIA en la llenCión de 1111 clientes sin ellos, la 

Emprea no exitle. 

Rellriéndollos al primer punto, podemos afirmar que al mci- la productividad 

tendiendo a reducilla a el mlnimo costo posible, asegura el "Crecimiento Continuo". 

Como lo lllllizaremos a fondo po11erionnente uno de los elementos que determinan la 

¡ravedld en el proceso inflaeionario, lo conllituyo la escuez de producto, cuando la demanda 

tiende a inccementane. 

Por lo 111110: 

El •n•ng en la pmducljyitlad para ytiafarn la• drmt""" en npntp fqmmie a 

fasgpr amrial pm mmbetjr la Ilm ACJON 

De lo 1111erior, concluitnot que: 

Un IWl*lto en la productividad, tiende a sanear una econonúa inflacionaria, ya que 

satisface la demanda, aenera empleos y se incrementan recursos, favoreciendo no solo a las 

emprau mexicanas, sino a toda la estructura socio-económica de la Nación. 

18 



En lo que rnpecta al upecto Fi!ICal, al cual nos referiremos ,1111pliamcnte en el capitulo 

V de nues1ro Clludio, es por demás imponente para lo¡¡rar el bienelm que emana de la 

autoridad impoliUva de nuesuo gobierno. 

Todo esto olorp a la Empma los Dcnebol de Relpeto por parte de la sociedad y del 

Estado y la consideración de entes produclivos, que dependiendo de aa ""- orpnizai:ión. 

de aa exeelenle adminilUICión, de aas principio• y de IU capacidad para aftontar 101 reto• y la 

infllc:i6n y la clevlluaci6n mediante tomu de dec:ilionCI finulc:iau Kaladu cambiarín no 

aolo la auuctura de una región o un Ealado, lino de toda nuestra Nleión. 

1.U ACTITUD DE LAS EMPRESAS EN EPOCAS INFLACIONARIAS. 

Loa fenómeno• iallacionarioa y la devaluación lllen como ~ una Rec:elión 

Económica, el nWel de daempleo ae incnmenta; ul mismo, existe una dillllilu:ión en la 

proclucción y dillribuc:ión de bienes y aervicios. 

Rdiriendonoa al apartado 1.4.1, COlllideramos que es de vital imponancia no sólo los 

coaoc:irnientoa, lino tambiál la experiencia del empresario, lo que determina su 

mponubilidad para inerememlr aa c:apacidad de obaesvación para apreciar aa entorno 

económico, y desarrollar una 'IClllibilidad' que le permita conocer dicho entorno, y con ello 

poder tomar ul la mejor dec:iaión. 

U.2.1 INDICES DE PRECIOS. 

·En México, es ftcil obtener la información en cuanto a los Indica Nleionlles de Precios 

al Comumidor, publicados oportunamente en el Diuio Ofiáll de la Feclención y las 

publicaciones en Revilt&S Empresariales Especializadas y el Banco de México. 
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Con los indieet de Precios, podemos determinar la intensidad de la inftación, y su impacto 

en los precios de los insumos, para ul evaluar lu altemativu a seguir en lu políticas en el 

deparWnento de ventas, en el cual nos referiremos ampliamente en el apanado 3.3 (Políticas 

para la fijllCÍÓll de precios de venta). 

1.4.2.2. CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA. 

Esta infol'llllCión se obtiene al terminar cada allo, cuando se publican los porcentajes de 

IUlllenlo de la IClividld económica en 111 conjunto, y por sectores de la economia; a la 

empresa como productora de ~ y/o servicios, esta información resulta indispenuble para 

comparar el incremento de 1111 operaciones en el transcuno de un allo, y el porcentaje de 

IUlllenlo en 111 aparato productivo de un periodo a otro. 

1.4.2.3. PARIDADES MONETARIAS. 

Es de vital imponancia para el empresario conocer la paridad monetaria en relación a lu 

divisu ntranjeraa. sobre todo para conocer y contemplar sus expectativu ante el comercio 

exterior. 

Ella infonnación puede ser consultada en los principales diarios y Bancos del pala. 

1.4.2.4. INDICES DE INVERSION Y EMPLEO. 

Cómo es de suponerse, la nueva inversión productiva que tiene un pals, es una fuente de 

información para poder realizar una evaluación objetiva de la actividad económica en general. 
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Lal ell8dlllic:u de empleo IOft también de 111111a imponlncia para el director de empma. 

y la ollCenci6a de CllOI dalos es relaliv.-e accaible, ya que si bien dichu atlldlllicu no 

IOft 100% conlllblea, si pueden dunot una plllllrimica a-ni del entOmo llbonl, ya que 

.... de que Cllol indicldorea. publicln •la.,._ y .. reviltu mpeci1!jracl11 también 

podelnol acudir a la poblad6n uegunda m el INSTITUTO MEXICANO DEL SEGURO 

SOCIAL (JMSS),y a lu elladillicu nmltalál de loa ClllllOI aplicados por el Illllituto 

Nacioall de Elladlllica <leopalla e lnfonmtica (INEGJ). 

El _. de esta estadlllicu son por demú conwnienles para el director de empraa, 

porque el Indice • el -o de los empleos es un indicador para medir también el 

inc:r..io.'.__o de la demanda de pruductos y ICMc:iol. 

AdemU, a ..-o juicio, una empr.a que proporciona empleos en el enlomo 

IO CÍO DIC DllÓllliCO en el cual ralia Mii opcraciones. cumple pues la t\anción social para la cual 

fbe creeda, y ademú puede conocerse ui ai Cltabilidad IOCilJ, que deben ir ICOrdea con Mii 

pi.. de delanollo. 

1.U.S. TASAS DE INTEJlES. 

Lal t-. de interés de lu lllJlituciones Finaneieru, ademU de • ea.n.tos de 

iafbnnaci6n que toda entidld debe considerar - búicos para .. cometa admini*Kión 

finlnc:ima, IOft también pañmetrol para lplecÍll' loa niwles de/NFLA.CION. 

Ea de 111111a imponlncia también conocel' lu t-. de illlerá de los .,.i.. con los cuales 

• tienen trúol conmdalel, para saber de este modo lu tendenciu de inftlci6n de loa otros 

Plflel para poder tomar dillintu posturu ante las tendenciu c:omen:iales, en el inlen:ambio 

de..._ y ..w:iol con dichu naciones. 
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U.U. CIJlCULANTE MONET AllIO. 

Etta información es de suma utilidad para anticipar el ritmo de nuestro objeto de estudio, 

la INFLACION, ya que si 101 incrementos en el circulante monellrio exceden con amplitud a 

los aumentos rules en el movimiento económico (bienes de capitll y los elemcnlos de la 

producción). indican por lo tinto una muy problble acelcncí6n en los Indices intllcionlriol. 

l.U.1. OTROS ELEMENTOS DE INFOllMACION. 

Los uldos en la Bllanza Comercial del Pals,cl déficit del Praupuato en la Hacienda 

Piiblica, ali como el inclemento de la deuda pilblíca y otros datos importantes de la Economia 

Nacionll NIÍtl de pan utilidad para conocer la marcha de los ne¡ociot y 1111 reperclllionel en 

los fcn6meno1 inflacionarios en el u6lisis financiero. 

Por lo que la ima¡ínación y lllUCÍI del empreurio seRn siempre los factora 

~· insubttituíble que le pennitlll decidir, con habill4Mf, la mardla de 111 neaocio 
en el nundo incierto de la inflación. 

1.4,J. RJE.SOOS DE LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL EN EPOCAS 

INFLACIONAllIAS 

Enfatiumos que aün aiando el fenómeno inllacionario tiene ori¡enes econ6micos. 

pollticos y sociales su manifeslaci6n dentro de la empresa es eminentcmeate lillllll:íu por lo 

que todas las mcdidu priclic:u que ofi:ecemos en nuestro tema de estudio para combatir la 

inflación deben enfocarse con objetividad en fu fiRU1Z.11 de la empresa . 

A continuación se dalacan las siguientes ireu de ries¡o: 
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U.3.1 PRECIOS DE VENTA Y COSTOS DE REPOSICION. 

En épocas inflacionaria el precio de venta de un producto y/o servicio noa debe ofíecer 

lu aipaientea (lllUlllu anti·inllacionariu: 

a) Se debe reponer d número de unidades de inwntario que se eati vendiendo 

b) Se debe conservar la capacidad de operación, ya aea de füricación, de dillribución, o de 

ambu. 

e) Se obtendri un rendimiento justo sobre la invenión realizada por los accionistu . 

De laa tres conaidenciones anteriores, podemos deducir que el administrador financiero 

deber& poner especial atención en la determinación de un ~o de prtJllMcclón de lo wndido 

(un coito de reposición), que satisfll!A las cloa primeru c:onsidenciones, y una· buena 

planeactónjl1Utei~ra que pennita cumplir la tercera conaidención . 

!Cu6ntu veces se cometed error de tomar una mala daición¡ 

!Cuúdu veces en época de inlllción d empresario tiende a fiju precio• de venta 

elevadoa, debido a 111 creciente preocupación de que • la curera de 101 precios" lo *-a 

él mú pronto en 1111 costos que en establecer precios a 1111 productos y/o servicios¡. 

Ella c:reciente preocupación al producine en cadena contribuye a acelerar el proceao 

inftacionario. 

La única medida efectiva para combatirlo. ea un sistema de costos preciao y confiable, 

pero flexible, capaz de ser modificado cuando sea neceurio y que ademú reconoz.ca co1101 
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de reposición basados en un buen sistema de precios actuales de matcriu primas e insumos; el 

comparar cos/os de venia a&llUJll:ados, c0111ra precios de venia pcrmitiri al empresario el 

aumento de los millllOI, cuando sea absolutamente indispensable. 

Recordemos que existen factores como la eficiencia en operación, mayom volumcntes 

de producción y reducción de patos innecesarios, que reducen al mlnimo el coito de 

fabricación y ponen a la empma en ventaja por ensima de 1111 compelidom. 

1.4,U. CONSERVACION Y DESAllllOLLO DE LA CAPACIDAD OPERATIVA. 

La capacidad operativa no es mis que la determinación de la fabricación mixima en 

unidades de un utlculo en una emprcu industrial; en una cmprct1 de servicios, consiste en 

proporcioMr un nú1111n1 dclenninldo de ellos, y en una emprCll comercial esta determinada 

por 111 capacidld mixima de compra • venta. 

Es de 1111n& imponancia para lu industrias el conocer ¿cuinto va a costar el remplazo de 

111 Cip&Cldad productiva ? 

Esta inlerropnte puede plantearse considerando dos factom: 

Utilizando el núsmo tipo de maquinaria 

Con otru. que proporcionen el mimo caudal de productos. 

El costo de remplazo de maquinaria es pues, determinante para la incorporación al coito 

de producción actual. 

Cuando no se observan lu medidu antes mencionadu y se utilizan costos históricos se 

obtiene una utilidad ficticia sobre la cual se grava el ISR .. 
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Por lo tanto, se debe reflejar en la contabilidad la utilidad real, y ésta sólo se obtendrá 

utiliundo colllos de reposición; es recomendable también utilizar el metodo de 'últimas 

entndu , primeras salidu' (UEPS ), ya que el costo reflejado en el estado de resultados es el 

mís reciente y el mis próximo al de reposición o remplazo. 

1.4.J.J, REMUNERACION AL PERSONAL 

Como es de suponerse los c:onllictos laborables tienden a agudizarse en épocas 

inflacionarias, debido a la pérdida del poder adquisitivo de la moneda, en relación al salario 

percibido por el penonll. 

Los recursos humanos de una empresa son el activo de mayor valor del que dispone, por 

lo que debe ponerse especial interes en la jullla remuneración al personal . 

Resulta conveniente de contemplar estímulos positivos, tales como, planes de insentivos 

por productividad. ingresos no sujetos a ISR despensas etc. 

Y en niveles Claenciales conviene explorar beneficios como la ui¡¡nación de automóvil y 

la especialización, por ejemplo . 

En resumen. considerando los tres incisos anteriores el empresario debcri m.nejar su 

empresa con habilidld que le permita sobrevivir y producir o vender productos y/o servicios a 

un precio justo, y que lo protejan cid proceso inflacionario, pero sin contribuir a que se alladan 

elementos de aceleración al mismo. 
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GENERAL MOTORS S.A. ce C.V. 
PRESUPUSTO ce EFECTIVO 

Pl1merosll-de1193 
(Cifrn en Nuevol "-l 

.... 2 4 5 11 

Eftlr8dll • cajll 
~ .. Conlmo 200,00 250,00 300,00 300,00 300,00 200.00 
CClllnl de eta 182,00 1.8114,50 2.425,00 2.11411,00 2.11411,00 ,,.._COlndol 50,00 50,00 
DMdlndclaCob 100,00 100,00 
v.... de Acciollet 11.000,00 ------
SUMA ENTRADAS 250,00 1.132,00 2.3114,50 2.725,00 2.948,00 10.11111,00 

88lld8 de Ceja 

Compia 50,DO 75,DO 100,DO 100,DO 1DO,DO 50,00 
M8rMldeOlnDir 300,00 350.00 400,00 400,00 400,00 300,00 
Ga de F8lllteldón 850,00 1175,00 700,00 700,00 700,00 1150,00 
GMlos~. 100,00 100,00 100.00 1DO,DO 100,00 100,00 
dlllt lf pulllicldlld 1DO,OO 150,00 200,DO 200,DO 200.DO 1DO,DO 
M118!1aPrlma O.DO 700,00 750,00 llDD,DO aoo.oo 800,00 
rni- Pllg8dos 20,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Dlvidlndos P11g 100,00 0,00 0,00 1DO,DO 0,00 0,00 
PllQO CtM M8q 0,00 0,00 O.DO 0,00 O.DO 1.000,DO 
PllQOPaiw 
•L81DOPluo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4.000,00 --------------
SUMA SALIDAS 1.320,00 2.050,00 2.250,00 2.400,00 2.300,DO 7.000,00 

Enlr.s. 
(O 11811d81) Neta ·1.070,00 ·11111,00 134,50 325,DO 11411,00 3.9111,00 
Er.vo.dllpOnible 
ic-.ermn¡ 2.000,00 1.000,00 1.000,DO 1.000,00 1.000,00 1.117,50 
Efevo.diaponlllle 
T-.ndoelmes 1130,00 82.00 1.134,50 1.325,00 1.11411,00 5.113,50 
1181domln~ 1.000,00 1.000.00 1.000.00 1.000,00 1.000,DO 1.000,00 
Nec.~ 
~Pluo 70,00 1118,00 O.DO 0,00 0,00 0,00 
l'lllO Fln8nc:i8mlenlo 
•Col1oPluo 0,00 0,DO 134.50 325,00 528,50 0,00 
...--~ .... º 
viglnl8811Mll!Nr 
llmes 70,00 11118,DO 853,50 521,50 0,00 0,DO 
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CAPITULO JI 
ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 

ANTECEDENTESTEORICOS 

2.1 IEn:crlVO Y VALORIES REALIZABLES. 

El dlrec:tor de FUllUU se encarga de man!_. loa llldoa de efectivo, ui como la 

administtlción, la cual se debe llevar a cabo con el meoor costo polible. También es probable 

que se le pida que COlllidere la administración de efectivo como un centro 11enerador de 

utilidldes. 

Para comprender mejor nos preguntamos ¿qué es el efectivo? ¿Cuáles son lo valom 

realizlbles? 

El efectivo es el dinero del cual se dispone, sea en Cija o en los saldos de la cuenta de 

cheques (a la vista) que se llevan al Banco.Dicbu cuentu no pneran intemes pero permiten 

expedir simplemente un cheque para pagar lu-. de la Empresa. 

Ahora bién, li los llklos de efectivo no produc:cn inlereses, ¿cuíl es la rvbn por la que la 

Empraa los mantiene? los principales motivos son: de transacción, de precaución y de 

especulación. 
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los saldos de transacción son aquellos que se utilizan para afrontar neeesidades de rutina, 

como la compra de materias primas, y pagos de sueldos. 

los saldos de prec111Ción sinien para afrontar todas aA¡uellu contingencias que resulten 

de los imprevistos ocasionados por c:ausas tales como aumentos en los costos de materiales, 

huelpa o morosidad inesperada de cobro de cuentas. 

los saldos de especullción pernúten a la empresa aprovechar las oportunidades que se 

puedan praemar llaera del cuno normal de lu operaciones, por ejemplo, una fusión, una 

disminución en el precio de tos valores o una propuesta de fusión. 

Los saldos de efectivo en sus tres diversas categoriu,su monto de efectivo es 

determinado por el Director de Finanzu,según el orden de imponanda acorde a tas 

necesidades de la Empresa. 

Por su pane, los valores realizables son generalmente aA¡ueUos que se pueden convertir en 

efectivo con cíena ripidcz, desde luego esto no prantíza que la empresa obtenp una utilidad 

o IUtia una pérdida al efectuar la conversión. 

Por lo general estos valores son de cono plazo, desde préstamos de un dla para otro 

hasta vencimientos a menos de un lllo,aunque no existen restricciones para el uso de valores 

que tengan plazos mh largos. 

Como ejemplo mú comlin se encuentran lo• bonos de tesorería, los valores de fondos 

Fedcnles. el Papel Comercial y los convenios de rccompra. 



El que una Empresa mantenp valores realizables COllllituye una alternativa para los 

llklo1 ociosos que no producen inteseses; en se¡¡undo, d uso inteligente de 101 Valores 

Rellizlbles puede producir un efecto relativamente impoflante en lu utilidades por ICCión de 

la Empma. Por ejemplo, NS2,000.00 en efectivo ocioso invertido al 7% durlnle un allo 

puede allldir NSl40.00 en utilidades ames de impuestos. 

Pm determinar d saldo de efectivo que requiere la empresa. hay que tOftlll en 

COlllidenci6n la lincroai1.lci6a de enllldu y salida de caja, los COllOI uocildol con los 

déficill en lu necesidlldel de efectivo,lo1 COllOS uocildol con d -enimienlo de un exceso 

de *tivo,los COllOI asoc:ildo1 con la c:onservlCión de saldos y valora reali.ables y lu 

incenidumbres relativa. 

u. oan:nvos DE LA ADMINISTRACION DEL En:cnvo. 

El objetivo tiene dos upeao1;como responsable de la ldminillneión del efectivo.al 

director de fi!llllU& le cormponde cuidar que la empresa tenga !lllflciente efCclivo disponible. 

para hacer &eme a 111 programa de pago;ui milmo,le COl1'ClpOllde lambién cuidar que la 

invenión en efectivo sea mlnima,porque los saldos ociosos no producen mnpm Rt1dimieato a 

laEmprna. 

U.I. ELPROGRAMADEPAGOS. 

Delltro de lu operlCionn nolllllles de una Empreu,ie tiene un flujo de efectivo a través 

de 111 depanamento de Cija.El efectivo es adquirido por medio de · los cobros de lu 

cuentu,¡enerado1 por lu ventas de productos y/o servicios,y sale hacia los proveedora de 

mueriu primu.y hacia el personal que llbora en la Empresa. 
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El Efectivo es la pane vitll de lu operaciones de la Empresa.ya que sin ella el proceso se 

detiene;por tll motivo el Director de Finunzas debe mantener el efectivo disponible suficiente 

para atender el programa de pqos;podria guardarse una buena cantidad de efectivo ocioso 

para asesurarse de que no se dejari puar un sólo vencimiento;pero esto seria una incorrecta 

administración Financiera y resultaría una prictica muy costosa.porque el efectivo ocioso no 

produce ningún rendimiento. 

Sin embargo.la puntualidad de los pqos ofi'ecc ciertu ventaju que tienden a inclinar a 

101 Directores de Finanus,hacia la conservación de alldo1 cxcesivos;éllo1 evitan ciertllllCllte 

la insolvencia.porque si se tiene siempre efectivo a la mano para atender todos los 

pagos.ningún acreedor podri colocar a la Empresa en situación comprometida,el Banco se 

mostrari muy complacido si se mantienen los slldoa inactivos en la cuenta de chequea.porque 

puede invertir este dinero.y de ella manera podri obtener una utilidad.un rendimiento. 

Pese a todu estu consideraciones.la conservación de saldos en efectivo mayores que lo 

necesario resulta muy costosa. 

Dcspues de todo.es posible mantener buenas relaciones con los banqueros y 

acrccdores,cvitar los faltantcs que crean problemas y hacer frente a las necesidades 

imprevistas,contando con recursos suficientes y no con rescrvu excesivas.mediante una 

administración clcl efectivo debidamente planeada.Los excedentes se pueden usar pua 

cullquicr clase de inversión rentable. 

U.Z. MINIMIZACION DE LOS SALDOS EN EFECTIVO. 

Es imponante por otra pane minimizar la Inversión en Slldos de Efectivo Ocioso.Si 

hubiera sincronización perfecta y certidumbre en el programa de Ingresos y pagos.sin duda se 
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evillrian por completo los saldos de efectivo,desafortunadamente esa lihlKión no existe.por 

lo c¡ue es preciso lllllllencr llguno1 saldos. 

A medida c¡ue estos saldos se minimizan,aumenlln tu problbilidldes de incurrir en un 

falllnte,y dejw de Qllll¡llir con el prosrama de pagos;a la invena,a medida que se aumentan 

los saldos ~ las problbilidades de que se tenga un &ltante o se deje de atender un 

paao;pero ae perdetin llgunu posibles utilidades. 

Un f'altante no precipita de inmediato a la Empresa a la quiebra, pero resulta Costoso.AJ 

minimiz.ar lol llldos de el'ectivo, no se debe olvidar una reseiva de saldos precautorios para 

aliontar lo impmillo.Soo costosos,pusto que no produc:en lllilidad al¡una para la Empresa 

por lo que deben ser mlnirnos. 

Ello plantea el mismo confllcto,porque manteniendo saldos precautorios ae evilln los 

coitos de un déficit inesperado,pero se incurre en el Costo de los Saldos Oc\9.sos.EI nivel 

hasta el cual se deben mirumizar los saldos precautorios depende el pdo de exposición al 

d'6cit que ae esté dispuesto a tolerar y de los costos que se generen. 

u. CONSmlRACIONES PARA DETERMINAR LAS Nlct:SmADES DE 

1n:cnvo. 

En primer lugar.el Director de Finanzas debe sincronizar las entnldu y las Salidas de 

efectivo lo mejor c¡ue le sea posible.Esto se losra mediante un presupuesto de Efectivo que 

refleje la exactitud del pronóstico para cada uno de los subperiodos que componen el 

horizonte de pllllCICión. 
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En segundo lugar.se deben estimar los costos de los saldos insuficientes y excesivos,asi 

como los costos asociados con el manejo y la administración del efectivo,ademas de analizar 

la aversión de la empresa a la incenidumbre de los flujos. 

Ya se vió que los Coitos de Saldos Insuficientes se presentan cuando la Empresa no 

mantiene un nivel de efectivo adecuado para cumplir con el programa de p1go1 y se ve 

obligada a disminuir su cuenta de cheques más alli del saldo de compensación requerido,• 

convenir en efectivo al111nos valores realizables o a .Olicitar préstamos, se ha comentado 

anteriormente que los Costos de saldos excesivos se presentan cuando la Empresa tiene saldos 

de Efectivo sin invenir; a medida que aumenta el impone de los saldos de efectivo ociosos, 

disminuyen los costos de los saldos insuficientes.porque hay menos faltantes,pero aumentan 

los de saldos excesivos porque hay demasiado efectivo ocioso. Los costos de manejo 

permanecen constantes cualquiera que sea el Nivel de los saldos de cfectivo,porque dichos 

costos son esenciünente FIJOS. 

Para establecer la sincronización de los flujos de efectivoque exige que el director de 

finanzas establezca primero un horizonte de planeación de acuerdo con el cual estimari las 

entl'lllu y salidas, segun se espera que ocurra en cada uno de 101 subperiodos que comprenda 

el horizonte. 

La pllneacián tipa del horizonte es de un ailo y Clda uno de los doce meses constituye 

un aabperiodo. Ali pues.el director de finuzas pronostica lu entradu y uliclu de efectivo 

para cada uno de los meses del allo siguiente. 

El pronóstico de entradu depelÍde de las previsiones con respecto al cobro de cuentu. El 

pronóstico de lu salidu de efectivo.segun se espera en cada uno de los meses de planeación 

exi¡e que se considere todas las cuentas por pagar que figuren en el programa. 
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El elaborar un pronóstico preciso significa que la inccnidumbre se ha reducido y que la 

empresa habní de mantener poco dinero en saldos precautorios. 

2.3.I COSTOS DE SALDOS INSUFICIENTES. 

En muchu ocasiones cuando el presupuesto de efectivo se ha elaborado cuidadosamente, 

la empresa puede tener un laltanle en sus necesidades de efectivo. 

A los gutoa en que se incurre como resultado de un faltante se le Dama costo de saldos 

insuficientes. 

Entre los más comunes se encuentran los costos de transaccion asociados con la 

obtención de efectivo. Por ejemplo.si se convienen alsunos de los activos de la reserva liquida 

que ~ la empresa, (Que podrían ser su inversión en bonos de tesoreria), se paganí una 

comisión al corredor que lleve a cabo la venta, asi como el impuesto de transfctencia. 

Por otra pane si tenemos un &ltante que da lugar a la pérdida de descuentos comerciales 

que se debieron aprovechar.el costo correspondiente es relativamente considerable,por 

ejemplo: 

Si se puede obtener un descuento del 2"/o en el precio de compra pasando en 1 O diu en 

vez de 30,1e puede ahorrar un equivalente aproximado del 36% anual. Para obtener el 

descuento del 2% sólo hay que renunciar a 20 diu de uso del dinero (La difercncia entre 

pljlll' a loa 10 diu y Pflll' a los 30). Significa el 2% por un periodo de un dieciochavo de afio 

(20/360) o 11e11 el 36% con base anual. Es un ahorro considerable que se pcrderi por falta de 

efectM> temporal. 
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2.3.2 COSTO DE SALDOS EXCESIVOS. 

Ahora bien, desde el orro extremo.también se incurre en co110 si se llevan uldos 

~ de efectivo. Dcmaúado efectivo ocioso sisnifica que la empresa ha desaprovechado 

111 oportunidadea de invertir esos recunos,aunque sea temporalmente.a una l&la de interés 

delenninlda. Por ejemplo: 

La eamavación de una cuenta de cheques de NSI 000.00 en ac:eso del mlnimo 

requerido.por tólamenle 3 meses,signíficaria la pérdida de NSI0.00silatuadelosbonos1 3 

mncs de la tesomia filera del 4%. 

General Motors tuvo en 1972 panillas de efectivo por la suma de $2,946.900,000. Si se 

supone que la tasa de interes en el periodo file del 7"/o,el no invertir esas partidas le habría 

COiiado a General Motan $206.283.000 en el allo mencionado. También las empresas mú 

pequeft&s que la General Motors encuentran con frecuencia que disponen de graneles 

cantidades de efectivo que se pueden invertir. Para el Director de finanzas.el problema 

consiste en determinar cuanto de ese efectivo se puede invertir. 

u. DETERMINACION DE LAS NECESIDADES DEL Encnvo. 

Para detenninar 111 necesidldes de efectivo los tres DWlodos búicos son: el presupuesto 

de efectivo,el modelo de minimiz.ación del costo con saldos prewitorios. 
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2.4.I EL PRESUPUESTO DE EFECTIVO. 

E• el insUumento búico del Director de Finanzas pua predecir y coordinar 101 flujos de 

efectivo ele la empresa. Desde lueso es imponante y neceurio predecir lu entndu 

_,ia,como son lu venta al contado y cobro ele c:uentu,ul como lu ulidu memuales, 

incluyendo pu1idu tales como cuentu por pagar. Es imporUnte recalcar que en el 

presupuesto de efectivo no hay ICUlllulaciones por ingresos o patos devenpdos, Ciiia partida 

es un ingreso o patos d~os,Clda panida es un ingreso o un pato real en efectivo. 

Pua ilustrar mejor esto tenemos una tabla 2.4.-1 donde ae encuentra un presupuesto de 

efectivo. 

2.4.2 LOS SALDOS PRECAUTORIOS 

Pua determinar el nivel óptimo de los saldos precautorios es necesuio conocer la 

experiencia histórica de la empresa con respecto a necesidades impreviltu,de lo dilpuda que 

este la empresa con respecto a necesidades impreviltal, y de 101 beneficios netos que puedan 

nadir los saldos precautorios ociosos. El nivel. óptimo de estos saldos se obtiene cuando ae 

lllllliJnizan los beneficios netos que se derivan del mantenjmiento de 101 milmo1. 

La tabla o&ece un ejanplo de presupuesto de efectivo .. 

Una vez que ae estiman los iftaresos y 101 patos totales del mea.ele inmediato si ae va a 

.,,_... al¡un faltante. 



En la tabla se esperan fi11111tes para los meses 1 y 2; también se planea temporal 1 una 

tasa de interés posible, ele 101 llldos de efectivo cxteden SClin en los mesa S y 6, después de 

papr los prálunos 1 eorto plazo en 4 y S. 

Oblén>ele que en éste ejemplo, el uldo mínimo es de NS 1000.00 
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CAPITULO 111 
POLITICAS EN EL OBJETIVO ECONOMICO 

POLITICAS FINANCIERAS 

l.I. Dl:TERMINACION DEL NIVEL DE EFECTIVO 

Debemoa entender como niwl de efectivo a la reserva que una empresa debe mantener 

para prllllizar lu operaciones cons1a11tes que lleven al logro del objetivo. 

Dicha raerva debe calcularse de acuerdo a lu eropciones de cal'ICler periódico y cuya 

cxisa'bilidad es inmediata. 

Loa esresos de operación tales como: nóminas, rayas, materiu primu paaadal a 

proveedores, etc.delenninari el nivel de efectivo que la empra& debe mantener,tomuclo en 

cuenta el número de dlu que se deseen tener como resel'Vl,tomando en cuenta el monto total 

de esreso• de operación. 

EllOI earac>1 pueden.a IU vez,subdividine en IUbcuenw para que quede especillcado 

mú ~el monto de los egresos en operación.como a contúaiaci6n 1111 enmarca en 

el siguiente ejemplo: 

La C_,,.:11iia H•lero GOOD YEAR OXO presenta las sigultn/f!s .swbcwnltU '* las 

1ragocl<NWs ffllllzodtu tn el -s '* j•nio del presente alfo (en dólares) 
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CATALOGO DE SUBCUENTAS 

S11bcrwnta Mooto (lJSD) &¡ulvole11ela(NS) 

Sw/dos,safar/os y COlfl/slone• (J./2Jx /) 

101Swldode1mpleadMdeplanla 187200 585 000 

/02Swldol1* ~nllltlln 18720 58500 

/OJ Mono di obrtl dlrttta 144 000 450000 

/Ool M-• obra lndirtcta 96000 300000 

JOS COfllislonts o l'tntMdans 32400 101250 

. &nejlcios al ¡#rsonal 

20/ lndtttnú:oc/1111 5 549.44 17 342 

202 Prl- .. ontllflí'dad 9360 29 250 

20J Gralijieo&lont• 3240 10 125 

ZOol Prilfftl. l'ococlonal 187.20 585 

20S Aportaclont• 1*/ $% 1620 5 062.50 

Go.rlas AdMlnlma//vos D/m'MJS 

JO/ Gaslas • l'lo)es mt/Mclbks de Impuesto.< 648 2025 

302 Ttlifonos, 11/igrafosy telex 19 59.37 

.ioJ P., Itria y lllllts di oficina 10.56 33 

JOol S11:scrlpclón Revista "l'lsiOn" 240 750 

Jns Sq¡tnvn y Fianzas 13 121.28 41004 

GQ.f/os Operatl>VJS Di>Ylr.'<n• 

olO/ Transpnrlesde material~.• 4, 160 13000 

3e 



402Apa 

40J MaJeriaJ de Elttpaqlle 

404 lu: y Fwr:.a 

./OS li111pieza y Aseo 

Gastos Fijos 

SO/ Renla de J_,,ebles 

S02 l"'l'Wsto Predio/ 

SOJ Depnclaclón 

S04 Amortizaciones 

TOTAL 

43S2 

207.36 

1 3S9.36 

100.19 

1 IS2 

llS.20 

128 

86.40 

S23 994.80 

13600 

648 

4248 

313.12 

3600 

360 

400 

270 

1637483.7S 

Como podemos apreci1r en el ejemplo anterior,tenemos un total de egresos en opención 

por el mes de junio de 1993,de $523 994.80 USO o NS 1 673 483.75,lo cual uroja un 

promedio de S 17 466.49 USO dólares o NSS4 S82. 79 diarios. 

Dicho cociente se OOU- dividiendo el total de e¡¡relOI en opmción mensual entre 30 

dlu, obteniéndose de ata -. lu cantidades mencionadas en el pímlf'o anterior. 

Al tratsw Oood-Year Oxo de una Compallía lmporunte de Gnn Pnti¡io Solwnte y de 

Liquidez ul '°mo de que cuenta con un gran respaldo por pllte de 1111 

ICCionillU,(rec:ordando que la solvencia es la capacidad que tiene una orpniución para 

poder cubrir 1111 oblipciones contraídas a cono plazo,y la /iq11ldez ¡jara cubrir dichu 

oblipciones que tienen el caricter de exigibilidad inmediata),se ha contem¡üdo ui¡nar 3 

(tres) dlu para calcul1r 111 Reserva teniéndose de esta manera lo siguiente: 
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Dlas considerados Para Resen'D Dti/are.• Total 

J 17 466.49 52 399.47 

NuemsPesos Total 

J 54582.79 163 748.37 

Lo cual nos indica que la reseiva proyectada por los egresos en operación es (expresado 

en moneda extr1njera) de USDS52 399.47 o bien.de NSl63 748.37 Nuevos Pesos. 

P1r1 poder calcular de una manera mis exacta nuestro nivel de efectivo.a la reserva que 

hemos proyectado anteriormente podemos multiplicarla por el Indice de il¡/lación (en este 

caso la del mes de junio,teniendo un fllctor de 0.88%) 

De tal suer1e que tenemos: 

52 399.47 X 0.88o/o 

O bien: 

163 741.37 X 0.88% 

= 52 860.58 Dólares 

=165 189.35 Nuevos Pesos 

Represenllndo ambas cantidades nuestro nivel de efectivo. 

U. POLITICAS DE PIANEACION. 

Primeramente.podemos establecer y delimitar el co11cepto de planeaciÓll para que queden 

mejor definidas las politicas de planeación a las cuales nos referiremos en el punto anterior.sin 
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olvidar comemplv este concepto como elemento fundamental del ProceJo Administrativo en 

l:!Waquier Organización. 

Como lo menciona el maestro Femandez ~la planeaclón se entiende como •Ja 

definición y delimitación de un problema e investipción de 10lucionn pieviu,ul como la 

CormutiDción de un progr11111 detallado de acción;es el elllldio de la aolución para lograr en 

lo posible un cambio innovador.Todo este Hfilerzo de progrllllll:ión e innovación se realiza 

tornando en c:omidcración la estNctura de la empresa (recursos hut1W101,materiales y 

técnicos)•t•> 

Una vez que conocemos la definición la planeación,y su importancia como fase del 

proceso adminill1rativo de cualquier organiw:ión,poclrilmos definir ripidamente el concepto 

de planeaclón .fianclera,aegún la definición del rllleSllO Joaquln Moreno Femandez: 

•ta Planeación Financiera es una técnica que reúne un conjunto de método1,instrumentoa y 

objetivos con el fin de establecer en una empresa pronóltico1 y metas económicas y 

financiera por alcanzar,tomando en cuenta los medios que 1e tienen,y los que 1e requieren 

para loararlu" (7) 

Podemos decir de una manera más simple que la planeación FitWICiera a un 

procedimiento en el cuál vamos a decidir qué cursos de acción tomar en el futuro para lograr 

loa objetivo1 tnzldo1 en tres faaes: 

(6)F ..... AMIW.-....EZP'roc1Jo"*"t1.rmtt1WJ,J1.p.X'I· 
('7).,._F....._ ...... ,.,FllWllR'u .. taErwpr110.p.r251 
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Planear lo que se quiere hacer.(Acorde a los objetivos) 

Llevar a Qbo lo planeado (Considerando la disponibilidad de Re<:ursos materiales, 

hullllllOs, financieros y técnicos) 

Verificar la Eficiencia de cómo se hizo(Aulliliándonos de la Técnica Presupuetal como 

herramienta de Planución y de Control). 

Para evitar caer en estado de crisis e improvisación continua.es necesario establecer por 

polirica el proccag · edmjgiUrativo de planqcjón ya que de lo contrario.repercutirá 

directamente en los rendimientos de la organización. 

Lu inversiones de las empresas deben estar debidamente planeadas;una planeación a 

cono plazo mediante la preparación del presupuesto anual.es la planeación mínima para lograr 

los objetivos deseados.así como el pronosticsr algunos acontecimientos futuros.sobre bases y 

criterios válidos considerando la probabilidad de que los he<:hos sucedan en el tiempo y en la 

fonna en que se hayan planeado. 

La planeuión a mediano plazo (por tres af\os minimo),debe formar pane del presupuesto 

anual.con el objeto de poder itüciar en fonna oponuna todas aquellas modificaciones.y 

amplilciones que la empresa requiera para evitsr salir del mercado,por falta de prevenir un 

desarrollo futuro que incremente las ventas,asi como su crecimiento dentro del mercado. 

Es imponante no sólo considerar dentro de la planeación a mediano plazo las 

modificaciones o capacidad de instalación (operativa),ne<:ewia,sino los recunos económicos 

suficientes para el logro de las ampliaciones requeridas.así como preveer todos aquellos 

he<:hos futuros que puedan afe<:tar el funcionamiento de la entidad,considerando proyecciones 

finam:ieras a mediano plazo,e1ifocar/o e11 mlume11 .l' ''° a /11creme11tos fHYJllOSticados por 

i1t1pacto de la i11fla.:itil1 reflejado e11 el a11me1110 Je precios. 
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3.l. POLmCAS PARA LA F'IJACION DE PRECIOS DE VENTA 

La muiera como deben ser detenninados los precios de vcm.,requiercn de una politica 

que norme el éxito,ul como la estabilidad econónúca de la empresa.ya que es de suma 

importancia detenninar si un bien y/o servicio es reditlllble o no. 

Cmndo la panicipación competitiva dentro del mercado permiten lllUllener cieno nivel 

dentro del mismo.las politicu de fij1eión del precio de venta pueden llevarse a cabo 

determinando 101 incrementos pua establecer precios de venll,mediante un porcentaje de 

redituabilidad sobre inversión en activos que se utiliz.ln en la fabricación y venta de los 

producto•. 

Para determinar si es redituable,es necesario que los elementos que intervienen en el 

proceso tengan un significado actual,que refleje la inversión en montos muy cercanos al valor 

presente que opere en el pals. 

3.l.I. VENTASALCONTADO: 

Proporción de la venta tolll, motivos de la politica y su conveniencia. 

J.l,:Z. VENTAS ACREDITO: 

También su proporción, adecuación, y en fonna detallada el procao de la c:obnnza, para 

ue¡pirar su ingreso promedio mensual. 
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.J.J..l. PORCENTAJE DE REDITUABILIDAD. 

Como se ha mencionado anterionnente,el elemento lllU imponante que toda 

organización debe considerar para la fijación del precio de venta.es Ja redicuabilidad,Ja 

ganancia.el beneficio,o retribución adicional al costo de fabricación que desea obtener de Ju 

inversiones.bajo la ldministración de la Dirección. 

Para detnninar un porcentaje de redituabilidad aceptable.debemos considerar los factores 

económoco1 que a continuación se citan: 

a) Tasa de interés bancaria que prevalezca en ese momento para inversiones de renta fija, 

que representa la redituabilidad mínima que se debe esperar de la inversión, sin riesgo alsuno. 

b) La tasa anual de i'!flación tlpt'raril,la cual representa la pérdida del poder adquisitivo 

de lu inversiones que se tengan en efectivo.y por lo tanto,expuestu a la inflación 

3.3.4. INVERSION EN ACTIVOS 

Antes de comenzar con este punto.trataremos de enunciar una definición de lo que es una 

INVERSION en el sentido estricto de Ja palabra;podemos decir que una inversión es "el 

empleo productivo de un capilal que pretende obtener un rendimiento mayor al capital 

emplado aceptando ademú un cieno grado de incenidumbre o riesgo.• 

Ante la definición antes mencionada.podemos considerar como inversión primeramente 

las que no se dearrollan direc11111ente con el objetivo de la empresa.Dichas inveniones pueden 

estar representadas por tirulos de ere.tito o por inversiones no documentadas con títulos.tales 

como prést1111os,anticipos a largo plazo.etc. 
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Generalmente se hacen inversiones de este tipo con el objeto de tener control sobre otra 

empresa.facilitar el objetivo propio del negocio,especulación o establecer rel1eiones 

mercantiles. 

Para tales fines.la Banca otorga a la empresa préstamos a cono plazo,destinadol 

principalmente a apoyar el Capital de Trabajo (Ea decir,el Capital Ral ~ el cual cuenta la 

Orpnizac:ión para ralizat sin contratiempo aas operaciones nonnales diariu);entre los mú 

c:omune11e encu-.n loa ai¡¡Wentes:· 

~-directos sin pantia:Los cuales se conceden a un plazo no mayor de 180 

dlu, que pueden RllOvarase a IU vencimiento por otros 180 con un cargo adicional por 

comisión. 

El tipo de interéa es generalmente menor en uno o dos puntos (%) al de cualquier otra 

clase de ptéstunoa otorpdos por la Banca. 

~-Directos con Garalllia: Estos préstamos tienen las mismas cancterilllicu que 

los préstamos direetos lin garatia,con la excepción de que se dan en prantla bienes que son 

propiedad de las empresa (bienes inmuebles. maquinaria, equipo, tftuloa de propiedad); y el 

moalO del préstamo no puede ser superior al 70% del valor de la pranlia otoipda. 

Fi-~nto ,_a Jll'e"f!Jf/k'laciOMs y nponaciOMs: Son aquellos préatlmOI que 1e 

0110pD en dólata para el fomento de las exportaciones para financiar la producci6n y venta 

que 11 clalinm a las exportaciones.Estos pcéllamos son finlnciados por el Gobierno Federal a 

travél del Fondo para el Fomento de Productos Manufiicturadol(FOMEX),y - opendoa a 

travél de la Banca PriYlda. 
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Dese11ento de Documemos:los d~entos recibidos de clientes pendientes de cobro 

pueden ser financiados mediante la entrega de los mismos a las instituciones bancarias.quienes 

los operan conua las lineu de crédito previamente establecidas. 

Otros tipos de Financiamiento son las consideradas como de tMdiano pla:o,donde la 

banca privada otorp a la empresa préstamos principalmente destinados a la adquilición de 

inventarios,maquinmil y equipo y para liquidar pasivos (o deudas) con el fin de MEJORAR 

eficieftcia del Capilal de Trabajo.y son: 

PnSl<Wm de Habilitación o ai·io:Este credito con prantla lo otorga la banca con la 

finalidad de que la entidad pueda invenir el impone de dicho credito en la adquisición de 

materiu primas y materiales. 

Pn-&faccionarim:Este crédito lo otorp la Banca a la Empresa con el fin de que 

ésta lo invierta en la adquisición de bienes de Capital;asi como el anterior,se considera un 

préstamo con pramia porque precisamente el credito queda prantizado con los bienes 

adquiridos. 

Pn- Hipolecario /nrllulrial:Mediante la Hipoteca como prantia. 

A-ntloMi~n/o Fi10tei~ro:E1 el Conuato por medio del cual una Institución F"manciera 

se oblip a adquirir cletenninados bienes y a conceder su uso o goce temponl a una penona 

fisica o moral obliaíndose ésta a realizar pa¡os parciales por una cantidad que cubra el costo 

de adquisición de los ~los pstos Financieros y las Conúsiones correspondientes. 

las condiciones y los sujetos de crédito de estos Financiamientos.en el Capitulo IV 



Es importlnte COlllidcnr la inversión en IClivot que realiza una empma.ya que forma 

parte de la atnictura operativa porque la inte¡¡ran tanto el capiW de trabajo y el activo fijo 

neto que ulilia especlfü:amente un producto. 

En la utilidad pretendida en la lljlción ele pm:ioa ele veiu,debe COllliclerlne un 

pon:enta¡e ele redituabilidad,la lnvcnión en IClivol debe ellar ,._iada por valora en 

unidldes moaetuiu ele poder adquisitivo ICtU&l;es dccir,101 Inventarios deberU estar 

'Vlluldo1 muy cerca del costo de reposición o men:ado,por lo que pua esto• propósitos deben 

evilllle las valuaciones a ú1limu entradu,primeru lalidu (UEPS). 

3.J.S. MEDICION DE LOS PRECIOS DE VENTA 

Consiste en la prepandón ele Estados de Resullldot por producto,llneu de producto o 

por familia de procluctos,según cada industria en puticular. 

Ellos ellldoa 1e f'ormulall a partir de la utilidell - que 1e obleap - r...rtado 4e 

aplicar un porcentlje de redituabilidad pretendido al valor ele la invcnión,(ya que como lo 

bemol lellalado en puntos anteriores.una m-.ión siempre U- como objecivo una 

utilidld,un rendimiento) en ac:tivos netos,hllla llepr al valor de las VClltU 1111&1, obleniendo 

llaalmeate el precio unitario ele venta. 

Para llepr a la ventu netu es necesario ~ un promteo con a111Uft01 conceptos de 

autos no cuanliflcables con lo• productos,utiliando la baMa que ae c:onsidenn mb 

adecuadu en cada cuo,aunque tamlMn debanos considerlr el precio del men:ado pua 

juqlr la rwdituabilidad de cada producto en putic:ullr. 



Como ayuda para controlar la INFLACION nuestro gobierno esllblece controles de 

precios de productos que se consideran básicos para la Cl:Onomia nacional;a este respecto y 

como mero comenwio,mencionaremos que los cconomistu hablan de dos tipos de pllllCs 

para combatir la inftación:grtpcloxoa y bc:tagdmga 

Los planes ortodoxos son los que tradiciollllmcnte recomienda el fondo Mgnc:!arip 

Jn1mwjm11! (FMl).Los helcrodoxos son los actualmente conocidos como "pllncs de shock,• 

(de alto hnplcto),pactOl(¿llOI es conocido7 ... como llbcmos,cs el tipo de cscratC(lia polltico-

6-icna que utiliza nuestro ¡obicrno para contrurcsllr los efectos de la inllación) o 

conccnlCioncs. 

Pero anlicemol un poco mis a fondo los procedimientos sobre los cuales se buen dichos 

planes para su apticación·lo• plam gnpdmrm etK'D djm;t•mmtc le• C!""' que r.onllcnn " 

f ..... jnfterinperjq·déficit prca•pucftl )' anjajón de dinero ddridg 1 ug CX'iC'ÍVO peto 

p'eHiarcstc prom'jmicnto ali heydg m la trqja KOUk • lga prinQplga dd FMI ca loa 

,_,m de MM"mimm do laa fivngs pUbliw de Ju oaclooa 

El -- '* i1'lpllltstos,la diSlflint1ción de gastos paro ndtlcir d di.ficll,controlar la 

••úldn • clmdalw y con 11110 tnllar • a)lnlar la paridad ,_.blarla,son ku prlnclpalu 

_,,,,,..,,,.,,. I<» pltn1 """""-'-

C.- "'- -lanado 1n 1/ párrafo de arrlba.llltls son 1/ tipo '* pollllcas 

n-ni»dtu poi' 11 Fondo MoMtario lntunaclonal(FMI) para atacar de flYlrte a la 

injlacl6tl,y con blo. a la tMvalución y cot1tribll)'tn al --.11nto '*las.finanzas plÍb/icas y 

tk"'*n al l'l"llilll'to dt la balan:a '*pagos. 



AhQq m jnDadpQCS KYCl'IS que aJgnpp beu l di¡7tQI (muora al 1CK)9A) lat medid,. 

amjjdKzinnarip Q.UC oficccn Jo1 plano ongMxoa M IQD plfjsicnfa por lo QYC adnnj1 

dmm jr erompaftedag por r.gmrolgs de prccim Werigg e.obmmh•ecjón y fiiec;ión dd tjpo de 

«mlio P'A ...... oombetjr el fmfüm:no in8acianario·áfoa MlD lpa pl•na lw«cmrk'ms qnc 

aoo 1m, rcmmmd•®• por los c:ronomjazu m lm P'''" ego ug alto y clcyado niycl de 

Ejemplos de este tipo de plan (heterodoxos)lqui en iwestro pala.es EL PACTO DE 

EST ABll.IDAD Y CRECIMIENTO ECONOMICO,inltaurldo en diciembre de 1987. 

"El perno presenta EL PACTO como un paso decisivo para controlar la inllación,la 

devaluación y los enormes desequilibrios por los que atraviesa la economla mexicana Quienes 

ya no creen en el gobiemo,lfinnan que EL PACTO es un programa para frenar 

artificialmente el aumento de los precios y del dólar basta lu elecciones Presidenciales de 

19811"(1) 

Ambos tipos de planes tienen como objetivo el combatir la inflación, porque con ellos se 

pretende reducir el déficit presupuesta! y controlar la emisión de dinero;la diferencia consiste 

en que los planes ortodoxos no van acompailldos de controles de precio1,mielitru que los 

heterodoxos si. 

Loa c:ontroles,arsumenta el gobierno se justificlll con la teórica finalidad de frenar la inllación 

inercial. 

Los planes heterodoxos tienen una ventaja polltica sobre los ortodoxos; (¿por qué?) 

(l) ... .....-.rtJNIC'fO,Otro~-.itOlof'Ol'l•lpmJCO,,fAilorialDIANA. .... 1911.p.p.ll 
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Porque pueden dar la impresión durante algún tiempo de combatir la inflación aunque en 

realidad no lo hlgan;a través del congelamiento del tipo de cambio y de los precios.se puede 

lienar el aumento del indice de precios por un periodo de tiempo,aún sin controlar el deficit 

presupuesta! y la emisión de dinero. 

Los planes onodoxos,a diferencia de los heterodoxos, reflejan inmediatamente en los 

niveles de precios y tipos de cambio.la falta de comrol en el guto público y en la emisión de 

dinero. 

Es por eUo que muchos paises de América Latina,incluldo México tachan de inoperantes 

los planes onodoxos;en paises como Bolivia,donde la inflación alcanzó no sólo tres 

dlgitoa,sino cinco.se loSl'ó controlar la inflación sin necesidad de controlar los 

precios.Mientras que los planes aplicados en Argentina y Brasil se aplicaron controles de 

precios.pero no se redujo lo suficiente el sasio público ni la emisión de dinero.por lo que el 

resuhado liie lógico:sólo se logró frenar temporllmente el alza de los precios. 

Los planes heterodoxos facilitan a un gobierno la licha inflacionaria a cono plazo.se corre 

el riesgo de posponer las correcciones fundamentales (como cuando se toma una upirina para 

aliviar el dolor.pero no se ataca realmente la enfermedad:puede ser algo mis arave,donde uno 

de los slntomu sea precisamente dicho dolor de cabeza);de la misma manera se pueden lograr 

trunfos efimeros sobre el alza de los precios mediante los controles. 

Podemos llegar a la conclusión de que dichos planes sólamente son estrategiu políticu 

de nuestro gobierno para ganar tiempo o cresrse adep101,dindonos la sensación de que 

realmente combaten la inflación. 



A Ja fecha ( J 993),no hay ningún phm anliinllacionario en nuestra hiJtoria económica que 

haya frenado la inflación en una fonna perrnanenle sin delener,medillllte un plan ortodoxo o 

heterodoxo.la emisión de dinero y reducir el desequlibrio en Ju finanzas fúblicu. 

Precisamente ésta es 111111 fl1111/idod 'I"" debe considerarse para ser un buen 

aiRinlstrodor financiero.en este caso e11 el ámbito g11be-11tal m1Zica11o:el olcon:m los 

objetivos de frenar lo lnjloción mediante decisiones acertadas.honestas )1 firmes.que logrrn 

equilibrar lasjinan:as públicas y dete11er la emisió11 monelDl'ia. 

U. POLITCAS DE EGRESOS DE OPERACION. 

U.J. MANODEOBRA 

Aqul se consideran tantas politicas como renglones de gutos,cuidando que la 

clasificación pcnnita realizar anilisis especiales: 

Monto 

frecuencia de pago 

Manejo de inc:entlvos 

fforuextru 

V&CICiones 

Ahor.,lllllir.ando el término Mano de Obra como elemenlo de co110,clentro del control 

pmupuestal para una buena planeación financicn,importanlisima para tratar de 

pronosticar.medir y enfi'antar con decisiones atinadu,con bue en datos objetivos, el 

fenómeno inflacionario,lenernos que las variaciones más importulles son laa siguieti1es: 



a) Ejiciencia:Esta variación es debida a una mayor o menor cantidad de tiempo (horas) de 

mano de obra utilizada en la fabricación de un producto.La variación es conveniente conocerla 

por operación y centro de costos,asi como saber cuiles füeron sus causas.Para obtener la 

variación de eficiencia.se debe determinar la diferencia entre las horas empleadas en la 

producción y las consideradas en el presupuesto:este resultado debe ser valorizado a precio 

por hora.considerado en el presupuesto;de esta menra,se obtiene la variación en la eficiencia 

de mano de obra. 

b) Pnclo:Esta variación es debida a las diferencias entre los precios por hora que han 

pagado a los trabajadores y los precios por hora que se usaron para establecer las cifras 

asentadas en el control presupuestal;debemos,por tanto.conocer su causa.investigando si se 

han observado las politicas de aumentos de salarios,contratación del personal con rango de 

satirios adecuados.etc. 

Para determinar dicha variación.se puede calcular multiplicando la diferencia del precio 

por hora usado en el presupuesto y el precio por hora pagado por el n~mero de horas de 

trabajo empleadas en la producción. 

J.4.2. MATERIALES. 

Son precisamente las lineas de crédito con los proveedores.tratando de aprovechar los 

descuentos por pronto Plllº.Y por volúmenes.El enfoque es financiero en lo relativo a los 

fondos que se necesiten para estas actividades.Sus variaciones principales dentro del control 

presupuestal de los negocios son los siguientes: 
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a) Cantidad: Ella variación es debida a una mayor o menor cantidad de materiu primu o 

materiales utilizldo1 en la fabricación de un producto;es conveniente conocerla por centro de 

responsabilidad o costos,ui como saber cuales fueron 1111 Cllllll. 

Dicha variación se calcula multiplicando lu unidades producida por 101 factores 

establecidos en el presupuesto y este resultldo se compua con los consumos 

reales,obteniéndose la variación en consumo o cantidad. 

b) !'neto: Ella variación es debida a lu diferencias entre 101 precios en que se ha 

comprado,y 101 precios que se usaron para establecer lu ciftu presupuelladas.Es conveniente 

conocer su causa;por ejemplo.se puede deber a un cambio de puidad monetaria.debido al 

fenómeno inflacionario y a lu llllgllitudes de la compra; Ello sui:ecle con frecuencia cuando 

se presupuelllll 101 precios unitarios con base en compras en millares y se compran cientos o 

clocenu,delcuentos por pronto pago (como se menciona uriba),etc. 

Para obtener la variación, se calcula RN!tiplicando la diferencia del precio unitario 

presupuesgdo y el precio unitario de compra por lu unidades consumidal o usadu en la 

producción cuando los inventarios se encuentran valuados a collos históricos.Cuando los 

inventarios se encuentran valuados a costos estándar,esta variación se regiltrl al momento de 

la reccpc:ión en los almacenes y no en el momento de 111 COlllUlllO.De una u otra manera.debe 

explorarse 111 causa,porque en époc:u inllacionariu puede existir, en este concepto.una aran 
variedad de causu que pueden li¡pülicar sraves pérdidas monetariu para lu empresu. 
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J.4.3. GASTOS DE FABRICACION. 

Como ya sabcmos,se subdividen en fijos y/o varibles,sq¡ún se trate recordando que serin 

fijos aquellos que no varien en filnción de Ja producción.Cada renglón debe contar con una 

política que establezca claridad en el concepto. facilitando Ja fijación de cifras presupucstales. 

Los pstos de fabricación o pstos indirectos de fabricación.son gastos no identificables 

directamente con Jos productos.y frecuentemente son gutos importantes que provienen de 

depanamcntos de servicios como mantenimiento. talleres, calderas. etc.y en forma también 

importante por gastos de la gerencia y supervisión de Ja producción. 

Volviendo al principio de una adecuada planeación financiera.si se tiene un sistema de 

costos directos.los gastos de fabricación deben de considerarse como gastos operativos y por 

tanto no forman parte del Costo de Venta en el Estado de Ingresos y Gastos;sin embargo.se 

puede considerar que forman pane del costo histórico para efectos de la valuación de los 

inventarios.en cuyo caso habrá en el Estado de Ingresos y Gastos un concepto que puede 

llamarse G1atg1 de fabriqdón en el lnycntaóp ,que el primer afta seri de naturaleza 

acreedora por haber incorporado a Jos inventarios este concepto.que pero en los allos 

subsecuentes,podri haber saldo deudor o acreedor,según el nivel de los inventarios de 

productos en proceso.o aniculos terminados con relación al inventario del principio de allo.EI 

buen jucio y criterio profesional es necesario para determinar sobre qué bue distribuir este 

concepto por linea de producto o producto individual.con el fin de obtener la cuota que Je 

corresponda en panicular a cada producto fabricado. 

Podemos afirmar que el componarniento de Jos gastos de fabricación es de caricter fijo o 

de estructura que varia poco en relación a Jos •·olúmenes de producción;este es un problema 

para determinar en forma apropiada Ja cuota que le corresponde a cada producto.ya que hay 
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una rdación costo-volúmen.Para efectos presupuestales debe tomarse el volumen de 

producción y el auto presupuestado.con el fin de determinar lu cuotu presupuestariu,lu 

cules poclrin ICI' modificadu en el curso del allo si uí lo requieren los resultados que se 

obtengan. 

El pttstlpflf!SIO debe elab«arse c011 base en áreas de responsab///dad,qw generalmente 

coinciden con los departamentos que integran el organigrama de la 

niptt-sa,eSlablec/endo las e11entas y subcuentas opropiadas para ejercer un buen control 

ptt!llqNestal. 

3.4.4. GASTOS DE VENTA 

Estos egresos también se clasificarán en fijos y variables,atendiendo al criterio del punto 

anterior. 

Dentro de 1111 conceptos más importantes.tenemos lo que comprende a lu openciones 

hlbidu desde que el producto fue fabricado,huta que es puesto en lu manos del cliente;por 

lo tanto,inte¡¡ra loa autos que corresponden a lu erogaciones por remuneración a 

vendedora.autos de oficinu de ventas.publicidad y propasanda. gastos de transporte,gutos 

de almecén de artlculos sujetos a la venta, etc. 

Una vez calculado el presu.,.-o,aeri neceuario al igual que en loa cuos 

anteriorea,comgirlo como resultado del cambio en las condiciones del presupuesto 

ori¡pnal,informar a loa ejecutivoa responsables de lu ventu,aobre lu cleaviaciones habiclu, 

con indicaciones para comair los errores en que se hubiese incurrido,aiempre lrllando de 

determinar lu tendenciu que puedan afectar lu actividades de ~istribución y que den lugar a 

cambios en la estimación original de los gastos de venia. 
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l.U. GASTOS DE ADMINISTRACION. 

Incluye conceptos de aquellos gastos que se derivan directamente de lu funciones de 

dirección y control de las diversas actividades de la empresa.su contenido es tan amplio que la 

determinación de su naturaleza depender& de la organir.lcibn interna y del medio en que se 

desarrolle cada empresa en panicular;como ejemplo de este tipo de gutos,tenemos los 

honorlrios a consejeros.gastos de rcpresentaeión de ejecutivos administrativos.sueldos del 

departamento de contabilidad.los de contraloria.honorarios a abogados,suddos del Gerente 

General. 

Para elaborar este presupuesto,es preciso efectuar un análisis de los gastos incurridos en 

d pllldo, para precisar el porqué de lu erogaciones,c:uiles son gastos constantes y cuáles 

variablH. ademis de detrminar sobre quien o quienes recae la responsabilidad del control de 

lu erogaciones.Debe tornarse en cuenta que existirán panidu no controlables que nazcan de 

decisiones de la alta gerencia.pero habd erogaciones motivadas por defectos en la 

organización que deberán ser controladas, vigilando que lo gastos reales no sobrepasen a los 

presupuestados. 

l.U. GASTOS FINANCIEROS. 

Se considerad esta politica de acuerdo con el dinero utiliZldo por la empresa,fij"1dose 

limites ll!Wmos de acuerdo con los fondos a utilizar.(Ver punto 3.8.1.lnversionn) 

l.4.7. IMPUESTOS Y OBLIGACIONES TRIBUTARIAS. 

Enmarcando lu politicas para cada uno de ellos.en cuanto a su definición,cálculo y pago. 
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Por ejemplo: para el presupuesto de lmpueslo Sobre la Renta (ISR),su preparación es 

lellCilla,pua es suficiente tomar como base para su cálculo los resultados predeterminados 

que 1e derivell de los prftllpuestos de ventss y de costos.para aplicar lu tarifu en vigor a la 

ftdJa de .. reali7Mión. 

Pua efectuar los cilculoa correspondienles,se requiere conocer cuiles son lu partidu 

que hayan de consideruM para llegar a la conciliación entre la ulllidad conlsble y la autoridad 

tilCll.Los ~llN:r « la F.lllpresa, el C01ioclmiento de la m/SlllQ,Sll politica y b11e11 j11iclo 

¡wrfeRma/,!IOff nqvl:rito:r para lkgar a 11n cálculo realista basado en lo q11e tO:r leyes de 

nwlltro goblemo orr*-.pt111tl conesponálente al administrador financiero para el b11en 

Clllllfl/IMlmlt t* las dbpo.rickw:r impo.síli•m del gobierno de México. 

1:. el c.pitW V tle el sw-te tnNjo de lnvestlpcl6n se Halizari coa •ú detalle la 

pelldca lla,_¡dvll.J •• ntac1H-repenu116n con el ren6meao lnllaclo .. rlo,pumto que 

.._ _ldendo de a.I ialpor1aacla,qae decldlmOI dedicarle un capitulo completo 

14.1. DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES. 

Aúll cuando no ,._... un egreso,si son una aplicación a los gastos por una invenión 

telliuda.Deben precisarle atu políticas para asegurar una recuperlción adeculda de los 

Ktivol fijos y no 8fhU en exceso o defecto la estructura de los precios. 

J.5. l'OUTICAS DE EGRESOS POR INVERSIONES 

Podemos alinnu que la escencia de lu finanzas gira alrededor de lu inveniones.v la 

e-ncla y objelillo t* las invenl011ts e.• la ge11eració11 de 11/illdades. 

55 



Debemos decir que existen numerosas técnicas y procedimientos muy sofisticados en 

el mundo de los negocios.que nos permite incrementar la eficiencia y por 

consiguientejustificar dichas inversiones. 

A pesar de esta situación.es obvio el suponer que las consideraciones más lmponantes al 

evaluar una inversión son: 

El monto de dicha inversión. 

Y el monto de los resultados obtenidos con esta inversión. 

Que podría resumirse en dos interrogantes basicas: 

¿Cuánto invertí? 

¿Cuánto voy a sacar de esa inversión? 

Dentro de lu grandes ventajas que presenta esa herramienta,esti la de reducir a un 

minimo común denominador empresas de diversa magnitud,giro,estructura financiera.etc. 

Esto es:no importa a qué se dedique una empresa.el número de empleados que tenga.ni el 

monto de la inversión comprometidaen la misma,todas las empresas oftecen dos elementos 

bisicos para medir la eficiencia o productividad. 

Utilidades obtenidu 

Inversión propia necesaria para obtener dichas utilidades<•> 



Volviendo . a nuestro an!lisis,cuando la unidad de medida,en este caso la 

moneda.experimenta modificaciones en su valor en periodos conos de tiempo, (semanas y 

meses), no es vilido y,podemos deducir.tampoco nzonable utilizar las cifras que la 

contabilidad tradicional apona,porque dicha contabilidad asume que 111 unidad bUica de 

medida.permanece estable a través del tiempo. 

Retonwido lo analiudo en el capitulo (,acerca de las estapu de inftación y devaluación 

que ha padecido el pals a lo largo de los 3 últimos sexenios gubernamentales anteriores al 

régimen actual,podemos entonces conocer la relatividad del valor de la moneda.ante las 

situlciones antes expuestas;espccielmente lo rellejado en el famoso "poder de compra• o 

"poder adquisitivo• de la moneda. 

e,_, consecuencia.antes de poder considerar un dato financiero o contable como 

válido a preciso.el administrador jillOlrciero y las áreiu involucradas.deben proponer hacer 

la cvmierslón de pesos de la fecha de elabomción.a la fecha de prese11taciÓl1 de la in 

j'anltaclónjillOllCltra. 

Es Ilógico y absurdo siquiera pellSDI" tomar decisiones con información financiera ylo 

contable no aclllallzada. 

Considerando la técnica de la panida doble,poclemos analizar los siguientes principios: 

·La entidad de que el activo de una empresa es iguli a la 111ma del pasivo mil el capital 

eont.tble de la misma empresa 

Esto quiere decir,que incvilllllemente un movimiento (o ajustes) en 111 activo o en su 

pasivo debcri reftejarse en algún otro lado. 
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El Balance General es un Estado Financiero Estático. 

Es decir,consign1 cifras fiju 1 una fecha detenninada. 

El Estado de Resultados es un Estado Dinámico. 

Porque presenta información de ventas (o ingresos),y de costos y gastos(e¡¡resos) durante 

un periodo de tiempo. 

Todos los activos que sean susceptibles de alterar su precio en épocas de inflación 

(terrenos, edificios, equipo de transpone, maquinaria, instalaciones, invealarios, intan¡¡ibles 

tales como patentes y marcu,etc. deberian ser reexpresados) 

Todos los puivos que sean susceptibles de alterar su precio en épocas de 

inOación,deberin ser reexpresados. 

En este cuo, se pueden considerar los puivos en monedas extranjeru:cuando el tipo de 

cambio al que inicialmente se hubieran contabilizado, varie en demasla en relación con el tipo 

de cmbio teórico,debe tenerse el cuidado de reexpresar el balance general. 

La contrapanida natural de los ajustes a las cuentu de activos y de puivos 

correspondientes,deberin ir al capital contable. 

Cuando se ha reexptesado el balance general,llegamos a la conclUlicín de que el 

verdadero estado de resultados en una empresa lo viene a ser el estado de movimientos en el 

capital contable. 

Podemos alladir,que para prevenir a la empresa de la delcapitalizlci se han ideado 

algunas posibles soluciones que analizaremos a continuación: 

1. Reinversión de utilidades. 
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Esta teoria consiste en efectuar una separación de las utilidades anuales con objeto de 

reinvcnirlu en la empma y no distribuirlas;es la medida RIU comim para evitar la 

delcapitalizac:ión debido a la pérdida del poder adqisitivo de la moneda. 

La inversión 1e OOU- aepl1Uldo UTILIDADES LIBRES.cantidades que incrementen 

lu mervu de capital en un moato,que de ser posible,1ea por lo menos igual a la baja del 

poder lldquititivo de la moneda en relación al capital original. 

Como COllleCUenCÍI."" conserva un capital con poder adquisitivo igual al aportado 

inicialmente.y por tanto 1e elimina la dncapitalización de la empresa.aunque desde luego.no 

corrige loa diferentes valorea del activo ni los resultados. 

Es importante reconoc:er que esta es una medida anti·inllacionaria,importante y no sólo 

eso.sino que es practicada en el Unbito socio-económico de todo el pals,empleada sobre todo 

en la pequeila y mediana cmpresa;de esia manera.se han evitado pérdidas irreparables de 

quiebras inminentea ante la pérdida del poder adquisitivo de la moneda. 

Altota ~n,el papel del admiltislrador jitlOllC/ero es precisame11te,1omar la 1""jor 

decisión.en el -nto de reinvertir las 111/lidades,y debe basa/" lodos ms elementos de 

}tlicio en dos comtderaciont.• indispe1uahles: 

J. Cllál es el porcenlaje de las 111//idades que han de reilwertirse? 

2. FA qué renglo11es ca1V1111e lra«rlo para Sii mejor rendimi<'llto? 

2. COllos de reposición. 
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Este método consiste en la revalorización de bienes no circulantes. Esto quiere decir 

que deberin efectuarse revalorizaciones de los bienes no circulantes con objeto de que al 

ocurrir la depreciación correspondiente del total revalorizado,se obtenga un costo de 

producción o de servicios que se aproxime al costo real expresado en moneda vigente.y al 

tenninar la vida de los activos se hayan acumulado recursos suficienta para reponer los 

ICtÍVOI deprecildo1. 

En este método el valor de las revaluaciones deberi ser Kreditado a una cuenta que 

repraente un complemento al capital social no sujeto a repano entre los accionistu,ya sea 

como superávit o fonnando pane del capital socW. 

En el ámbito empresarial mexicano la revaluación de activos fijos ha sido materia de 

atudio,y generalmente es aceptada en los siguientes casos: 

a) Cuando la revaluación ha sido consecuencia de una reestructuración de la situación 

financiera de la empresa.en la cual los valores del balance han sido ajustados sobre nuevas 

bases. 

b) Cuando ocurre una devaluación de la moneda.(Ejemplo: l 976:Ver Capftulol) 

e) Revaluaciones pwa du efecto a valores de reposición. 

Para que las revaluaciones puedan ser consideradas de acuerdo con los principios de 

contabilidad generalmente aceptados.deben tener los siguientes requisitos: 

a) La revaluación deberi ser expresada de manara adecuada en los estados 6nancieros,que 

por lo general se apoya con el uso de notas.y deberi mostrar: 

Una sinleais hecha por quien haya efectuado el estudio de valuación. 

La forma en que se efectuó 
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El tipo de valores asignados a los bienes objeto de corrección. 

b) El Balulce Generll debed mostrar por sepaqdo los valores originales (coito) y IUI 

deprociaciones,la revalulción y su efecto en el capital IOeial. 

e) La revallllción debe apoyarse en estudios de técnicos indepcndielltes,los cuales deberin 

ldlalar los valores uilPWfos a los bienes en forma individual.La revalUlción deberi aplicarse 

en forma consnaente sobre todos los bienes de la misma clase y caracterillicu comunes. 

d) El uema de depreciación sobre la revaluación debed ser semejante al usado en la 

inversión original del &Clivo,es decir,deberí existir uniformidad de criterios al utilizar las 

mismu tasas,procedimientos y vías probables. 

e) El superivit por revalusción no podrá ser distribuido entre los accionistu,ya que ae trata 

de una corrección al capital aponado,desde el punto de villa financiero.pero si podri 

dillribulne legalmente.El superivit por revaluación podri ser capitaliado,y no podri 

utiliune para absorber pérdidas. 

3. Correcciones monetarias del Costo de Producaón y de los \'llores del Balanc;c. 

Ella medida es conocida también como CONTABILIDAD PARA INFLACION,y tiene 

como objetivOI principales los si¡¡uientes: 

a) Eliminar de IOI Estados financieros las distoniones orijlinadaa por el reaillrD de lu 

operaciona en unidades monetarias con diferente poder de compra. 

b) Medir llplOpiadamente las pérdidas o utilidades originadas por la inlladón. 
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c) Reportar separadamente los efectos de la devaluación monetaria de los efectos de la 

inflación monetaria. 

Lo anterior establece que el costo de producción tiene que irse corrigiendo de un costo 

nominal a un costo equivalente en unidades monetariu actuales.Esta corrección se realiza 

aplicando un tactor a los costos de adquisición o históricos al intervenir en la producción para 

que su total (costo nominal mis corrección) exprese su costo en unidades monewiu ac:tuales. 

La corrección monetaria se cargará al costo de producción con crédito a una cuenta de 

111111raleza completnentaria al capital que podrí llamarse •correcciones monetaria al 

capital" .Al efectuar este complemento al valor del producto terminado, se tendrá registrado el 

costo en unidades monewiu con un poder adquisitivo vigente que servirá principalmente 

para fijar un precio de venta que proporcione un margen de utilidad de ICUerdo con el poder 

adquisitivo vigente de la moneda.recordando que esta es la finalidad principal en una empresa 

productora de bienes y/o servicios. 

Resulta conveniente al finalizar el ejercicio social o cuanto mís frecuente sea 

posible.corregir los valores del Balance para que expresen su costo ac:tual en relación al poder 

adquisitivo vigente de la moneda. 

El úctor de corrección se determina dividiendo el Indice de precios del afio ac:tual entre el 

indice de precios correspondiente al afio que fijó el punto de partida;esto se logra mediante la 

utiliz.ación de indices de precios de articulos específicos como maquinari1,terrenos.materiu 

primu,etc. 

F.stt medida co111ahle-ji11a11ciera,al lg11al q11e las Jos m11er/<Nes,tit1lf! la •Wlllaja Je 

prel'rmir la tkscapita/i:m:ló11 por medio del reparto de 11/i/idades q11e 110 se ht:lll ob1111tdo 
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realmente. Trata además de corregir todas las i111'l!rsio11es represe11tadas e11 bie11es.y por lo 

tanto corrige los costos e11 la misma medida que las im'l!rsiones,aylldando a la 

administraciÓll af¡jar adecuadamellle los precios de l'l!l//a. 

Ell el capitulo l'1 del prese111e trabajo de tesis,se >"erá de u11a ma11era más a11alllica y 

pomtenorizada los puntos anteriores.)' se conipre11derá más claramente la importancia paro 

el estlldio y las perspectivas que ofrecen estas medidas a los accionistas de la empresa paro 

cuidar los intereses de su patrin1011io,y al admi11is1rador fi11a11ciero a lomar la mejor 

desiclón. 

4. Valor Actual. 

Desde el punto de vista de las utilidades.deberán separarse claramente las utilidades 

ganadas sracias a los esfberzos productivos de la empresa de las utilidades logradas por la 

obtención de valores monetarios.debidas a la habilidad en el manejo financiero de la empresa 

para evitar el impacto de la inflación y otros factores económicos. 

En la Contabilidad a valores actuales,se maneja de preferencia el valor de reposición por 

representar una medida objetiva. Generalmente.este valor es coincidente con las últimas 

compras en el caso de inventarios,lo que proporciona gran facilidad y objetividad de 

aplicación.En el caso de productos en proceso y producción tennlnada,se debe tomar en 

cuenta la capacidad productiva existente.bajo el precepto de "capacidad de palnta". 

Tratándose de inversiones en activos fijos como terrenos,edificios,maquinaria y equipo en 

general,el valor de reposición es la cantidad mis baja que tendría que pagarse en el curso 

normal del negocio para obtener un nuevo activo con la capacidad operativa o productiva 

equivalente.En su valuación debe tomarse en cuenta el uso del bien,deduciendo de su valor el 
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servicio que ya se proportionó;por lo tanto es necesario valuar el activo en cada uno de sus 

renarones o conceptos.y no hacerlo en fonna global . 

• U. CAPITAL DE TRABAJO • 

.J.f.1. COMPORTAMIENTO DEL CAPITAL DE TRABAJO EN EPOCA 

INFLACIONARIA. 

Es un problema grave a que se enfrenta la AdminiRratión de las Emprau es no contar 

con una buena información actualizada que le permita adminillrll' y tomar decisiones 

adecuadu al momento. 

La medida de liquidez mis usual es conocer el márgen de seguridad que la empresa 

mantiene por cubrir las tluctuationes en el tlujo de efectivo del ciclo financiero a corto 

plazo.obteniendo la relación que se tiene del activo circulante y el pasivo circulanie. 

En epocas de intlación esta relación se ''ª reduciendo debido a que el capital de trabajo 

tiende a disminuir,pñncipalmentepor·requerine de un mayor número de unidades monetarias 

de las generadas por la depreciación o amortización pua reponer la capacidad productiva 

illllalada. y por decretarse dividendos sobre utilidades superiora a las realmente obtenidas. 

Por otra parte, el proceso intlacionario genera en forma pricticamcnte automática una 

tendencia al crecimiento en el capital de trabajo. Lu razones son: 

A) Lu naturales. derivadas en forma directa. y pricticamente proporcional del 

incremento de las ventas. 



B) Lu presiones de los 'tientes, motivadas por sus propiu exigenc:ias tina111:ieras y 

aceptadu por la empresa en algunas oc:uiones,debido a razones de 'ompetitividad, 

peniguicndo una ampliación en los plazos de pago. 

C) lnc:remcnlo en los c:oslos unitarios de los materiales. 

D) Elevación de los nMles de seguridad en el nlmero de meses de existencia de inventarios, 

como~ a los riagol de esusez de las materias primas búi-. 

El mámicnto que IUlja en el c:apital de trabljo representa una wga finaMiera, 

traduc:iéndole en una dismiJución en el rendimiento sobre la invenión y absorbiendo reairsos 

que de otta manera podrian deltinane a proyec:tos más prochwtivos,o simplemente a mejoras 

tei:nológicu. 

En tales condiciones, debe aiidarse que no se pierda el o:ontrol sobre el componamiento 

del '9pital de trabljo para lo aial se sugieren las siguientes medidas: 

1.- Vigilar los requerimentos adicionales de c:apital de trabajo en función del creo::imiento de 

las~. 

2.- Cuidar los programa de expansión y/o diversilk:Kión. 

3.- bmrtir los CGedentes temporales de tesorería en valores bursíliles que generen un 

tendimicnlo compensatorio de los c:oslo1 de financiar el capital de trabajo. 

4.- Evitar la elevación de los niveles de aientas por cobrar en ténninos de dlas de venta. 
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S.· Racionalizar.los niveles de inventarios balanceando los riesgos de elevación en los precios 

y de escasez.con los idwes de máxima rotación. 

Para ilustrar el componamiento del capital de trabajo y a 111 relación con el rendimiento 

del mismo.se presenta a continuación un ejemplo basado en la fórmula del punto de equilibrio 

dinámico que es un análisis gráfico de la influencia de diversas decisiones de uignación de 

precios y de producto; en donde intervienen los costos en dos categorias generales: fijos y 

variables. Los costos fijos permanecen constantes en todos los niveles de producción y 

comunmente incluyen renglones como renta del local,depreciación,intereses,costo de 

instalaciones,planta y equipo ; los costos variables son los que cambian con la cantidad 

producida, e incluyen rublros como mano de obra.materiales y gastos de publicidad. El costo 

total a cualquier nivel de producción es la suma del costo fijo y el costo variable a dicho nivel. 

En rC111men: El nivel de ventas que garantice un razonable rendimiento sobre el capital de 

trabajo. 

La compaftla Anderson Clayton necesita conocer para el mes de octubre de 1993 el nivel 

de ventas que garantice un razonable rendimiento sobre su capital de trabajo; tomando en 

cuenta que sus costos de instalación.planta y equipo asi como sus intereses suman un total de 

NS 5,000. El banco arroja un saldo sobre la inversión variable promedio de NS 500. El 

rendimiento sobre el capital de trabajo es de 30%. Los impuestos sobre las utilidades es de 

SO"lo. El Indice de contribución marginal es de 2S%, y el indice de inversión marginal variable 

en fimción de las venw es de 2S%. Para detenninar el punto de equilibrio dinimico 

utilizaremos la sisuiente fórmula: 

CF+IVP ~ 

PEO= J.JS!J 
CM· [ IMVV • .BESl 

1-ISU 



En donde: 

PED= Punto de equilibrio clinúnico. 

CF =Coitos fijos. En d ejemplo NS 5,000 

IVP = lnvenióa vlrilble promedio. En d ejemplo NS 5,000 en d uldo de bancos. 

RESI= Rcndimienlo .i..do IObre d capital de tl'lbljo. 30'/e 

ISU = lmpuelto IObre utiliades 50'/e 

CM = Indice de contribución mqinll 25% 

IMVV = Indice de invenión mqinll van.ble en tianción de lu venw. 25% 

PED= 

PED= 

ROTACION 

5 

10 

20 

5000+ soo• 

0.25-( 0,.25. 

5111111 + Sllll • 
0.25 -[ 0,.25 • 

17 

ll..Jll.. 
l:llSI 
11.lll 

RECIPROCO 

1 

20'/o 

10"/o 

( S% 

25% 

1..0.50 

Qli!l 

0.60 1 



PEO = sooo .,. Joo 
0.25 -O.IS 

PEO= .1lllQ 

0.10 

l.U. CRECIMIENTO DEL CAPITAL DE TRABAJO EN LA INFLACION 

Ventas 

Comribución (2S'1e) 

Costos fijos 

Utilidades antes 

impuestos 

Utilidad neta 

Inversión variable 

promedio 

Mas: 

COMPROBACION 

ea 

Sl.QOO 

13 250 

5000 

500 



1 

1. 

Inversión marginal 

varilble en función 

de las ventas 

(25%) 13250 

CAPITAi DE IBABAlQ .ll.2SO 

13 750 11 30% ..Al2i 

Qué lllcecleria si con lu millllU vemu el indice marsinll variable en fbnc:ión de las 

ventas filera del 3S% en 111811" del 2S%? 

Mas: 

Inversión marginal 

variable en función 

ele las ventas 

(35%) 

CAPITAL DE TRABAJO 

Nuevo rendimíenco del capital de tnbljo: 

f 12h 100 D 21.65% 
19050 

soo 

18SSO 



Este ejemplo revela la imponación del mantenimiento de capital de trabajo dentro de 

niveles, comrolables en beneficio de su rentabilidad. 

Mediame esta fórmula se pueden detenninar los diferentes elementos que la componen 

como: 

J .• Indice de invenión l'lllf8inal variable en función de lu venias que pcnnita prantizar un 

rendimiento determinado del capital de trabajo. 

2.· Rendimiemo de trabajo resultante de un indice conocido de inversión l'lllf8inal variable en 

función de un nivel de ventu conocido también. 

3 .• El porciento de contribución marginal . 

.J. 7. POLJTJCAS DE EGRESOS DIVERSOS 

Con frecuencia existen empresu que separan claramente la actividad ele ventu ele la 

actividad de mercadeo,separando de los pstos de venta principalmente los psto1 

promocionales >: de publicidad y que en su conjunto son Uamados esraos di-.En este 

cuo,el presupuesto debe estimarse y prepararse con base en las nec:esidlldel de cllla empraa. 

En muchu ocuiones. principalmente en empresas que o~ en el ramo de productos 

de consumo.este egreso es presupuestado como un egreso directo y variable,IUloriZlndose 

un x porcentaje sobre lu ventu netas. 
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La cantid~ total autoriuda,basada en la venta neta o contribución marginal.en algunos 

casos debe estar soponada por una estrategia de comercializac:ión que debe incluir lu 

promociones que se efctuarán durlnte d allo,el periodo en el que se lanzarin al mercado.los 

objetivos que persiguen,ui.como el apoyo publicitario que se blrá a los anlaslos (o bienes) 

porveadcr. 

Algunas empresas también tienen grutas de lnwstlgac/ón o Jesarro//o,que es una 

actividad nwy imponante para mentener e incrementar la posición de la empresa en el 

mercado.La fuerza de la competencia requiere un esfuerzo por mejorar los productos 

actuales(lo que origina la búsqueda de atflle8ial de metcldo ). 

Para la elaboración de este ~ 1e requiere la misma información que se ha 

sellalado para los otros p~o1 de gutos operativos;ademál,101 fondos que se aprueban 

para esta clase de gastos serienm-eeslán buados en un porcentaje sobre las ventas 

netaa;aunque en otras ocasiones se lija ubitrariamente,cuando existen problemas de 

competencia o de una polltica ljlmiva para capCurar una mayor panicipación del mercado. 

Previamente a 111 111torU.ación loa ~(de los cuales hablaremos mú ampliamente 

en el Capitulo VI del presente trabajo de lnvaaipción).cuya inclusión haya sido solicitada en 

el presupuesto,se requiere que sean &eleccionados,atudiados y ¡evaluados con el fin de ser 

autori7.ado1 conjuntlmente coa el Gerente do hlvatigación y Desarrollo y los miembros de la 

gerencia de la empresa,quienes debmn tomar en cootidención la nec:aidad de 101 

proyec:tot,el tiempo que se estima que requiere para su desarrollo o invnti¡ac:ión,la Cll*ldad 

del personal con que se i:uent8,los beneficios que se oblendrú y la probabilidad de tener 

éldto,ul como el "inminente" COllO del fll'OYllCIO. 
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.J.1.1. DEUDAS A LARGO PLAZO. 

Las deudas o puivos a largo plazo representan obligaciones que serán liquidadas en un 

plazo mayor a un lllo,por lo que los movimientos de este 8fllpo cambian la estructura 

financiera de la empresa y debe presenl&rSe y l!Wizane con cluidad.En cste srupo 

existen.como lo hemos mencionado anteriormente,toda clale de pasivos contratados a más de 

un allo o del ciclo normal de las operaciones-si este es mayor de un lllo-obtigaciones a cono 

plazo-cuando se tensa una evidencia suficiente de que no van a ser liquidldol a corto plazo-y 

obli¡aciones que van a ser cubiertas con activos no cimalantes. 

En el inciso 3.8 .politica de excedente o deficimte,subinciso l.8.4. (deudas a largo 

plazo), se analizari con más detenimiento el tema del cual ahora nos OCIJPllllOl,Y su enfoque 

positivo y negativo en las inversiones.y cómo se ven éstas afectadas ante los fenómenos 

inflacionarios. 

3.7.2. OTROS PASIVOS 

Los constituyen las obligaciones que estin sujetas a la realización de un hecho.por el cual 

desaparecerán o se convertirán en pasivos reales.como juicios,reclamlciones de terceros en 

relación con productos que se les vendieron, garantías, avales, costo de planes de pensiones, 

jubilaciones, indemnizaciones por separación, cte. 

Si el monto de ellos es considerable.conviene indicarlos en el balance, ya sea como un 

pasivo o como una nota a los estlldos financieros.dependiendo esto de la posibilidad de 

cu111tific1ción y de la certeza sobre su realización. 
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Debe identificarse la cuantifiación razonable de las contin¡¡enc1as en termino• 

monetarios.para que sean registradas en la entidad y presentadas en los estados financieros.De 

cualquier forma.deben revelarse en los estados financieros cuando no puedan cuantificarse 

porque el grado de incertidumbre es muy alto o no existan elemenentos que permitan medir o 

estimar razonablemente su resultado final,caracteristica que requiere el principio contable de 

realiZDCión y el criterio prudencial de aplicación de reglas paniculares para que no se 

reconozcan ni se registren estas contingencias cuando no exista una certeza prácticamente 

absoluta sobre su realización. 

Existen contingencias que es necesario que se hagan constar en los estados financieros 

que son inherentes a las operaciones de los negocios y que afectan a muchas empresas si no es 

que a todas,como Ju posibilidades de una guerra.de una huelga.de una eJl)lropiación,de una 

recesión de los negocios,el cierre de una empresa.etc. 

,J.7.3. DWJDENDOS 

3,7.3.1. ENEFECTIVO 

Es de vital importancia el sellalar los factores que motiv1n a poner en marcha un 

negocio.esto es, a formar una empresa;las empresas se forman con el fin de ganar 

dinero,a-v fuentes de trabajo.y en general e11 mcjolw Ju expec;lalivu del mtomo IOCio

económico en el cual se erigen. 

Con el 8n de lograr 101 objetivos de la misma empresa.se it'in incorporando 

adicionalmente recursos prestados de proveedores,bancos,etc. 
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Alcanzar utilidades.como es de suponerse puede tomar mucho tiempo,allos quizá;por lo 

cual las personas que se aventuran a formar una empresa estén plenamente conscientes de que 

tienen que iniciar su "aventura" con dinero excedente.el cual no anticipen necesitarlo durante 

alsunos allos. 

Si partimos del supuesto que los intereses de la empresa y la de sus duellos en un 

principio son los mismos, hasta aquí todo está bien.Pero, ¿que ocurre cuando, a pesar de tener 

tanto la empresa como sus accionistas los mismos intereses.las necesidades económicas son 

contrarias? 

Es decir, cuando alpn(os) accionista(•) requieren necesariamente "echar mano• de su 

inversión en la empresa en cuestión en el momento justo en que la propia empresa esti 

atravesando por una etapa de crecimiento acelerado derivado de un awnento so11enido en la 

demanda de los productos y/o servicios que vende.Esta situación plantea indudablemente para 

la empresa una excelente oportunidad de crecimiento de utilidades.debido a un aumento 

continuo en la demanda de los productos y/o servicios que vende.Aparte de ver incremcntadu 

sus utilidades y problablemente de reducción de costos al lograr econorniu a escala,y 

consigue captar mis la atención de su mercado potencial y cautivo. 

Cuando esta situación se presenta.la empresa requerid necesariamente inversión 

adicional por muchas razones como para aumentar su capacidad de planta para· elevar su 

producción.la búsqueda de nuevos mercados.buscar mis y mejores materias primu.llnanci• 

el aumento en cuentas por cobrar y en inventarios neceurios para hacer tiente al fuerte 

crecimiento en ventu que está experimentando. 
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La empresa.posiblemente requerirá de inversión ldic:ional para enftenw dichas 

situaciones;o tll vez sea necesario,si se encuentra en época de gran bonanza.pero ¿puede 

soporW un retiro de fondos,mecliante la repartición de dividendos o reducción en su capitll7 

La respuesta es no: en ninguno de los supuesto• anteriores la empresa estará en 

polibilidad de soporw un retiro de fondos sin afectar aeriamente sus posibilidadea de 

expanaión,de crecimiento. 

Si en las cin:unstanciu antes presentadu,uno o vario• accionistu necesitan retirar su 

dinero de la inversión para fines personlles,pueden preaenwae lu aiguientea meclidu para 

tratar de eviw frenar el crecimiento de la entidad: 

a) Retirar fondos de la empresa a través de dividendos o reducción de capitll,reembolundo 

parcialmente a los actuales propietarios;esto sería llgo contrario a las necesidades de la 

empresa.y perjudicill en definitiva para su crecimiento. 

b) Vender parte o todas (u acciones propiedad de la empresa. 

e) Una combinación de loa dos puntos anteriorea. 

Analizando la fJ'lmera opclót1,y como admi11/stradores financieros consldl~ (/lle la 

pritrllra medida es perjudicial para la empnsa,no sólo por "" descopilallz;acl6n sino por 

frenar Sii creclmienlo y lodo lo qw esto conlle""la por lo qw queda prócllc.ienle 

descartada.para los ln11re"s de los empresarios. 
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Por lo tanto.sólo resta la alternativa de vender pane o todas las acciones a otra{s) 

persona(s);ahora,que si la empresa se cotiza o no en la bolsa.esta opción puede ofrecer dos 

lltemativas derivadas de la misma: 

a) En caso de no cotizarse en la bolsa,las posibilidades se reducen enormemente.ya que si no 

coincide tll momento con alsún otro accionistLcon intereses y efectivo disponible para 

comprar las acciones y pasarlas de inmediato.necesariamente se tendrá que recurrir a otras 

personas completamente ajenas a la Empresa. 

Pero.y esta es la desventaja.que el vender dichas acciones implicará semanas.meses y 

hasta allos,y al negociar la venta de esta fonna pondrian en evidencia la urgencia del accionista 

de vender sus acciones.lo cual le restaria fuerza a la negociación.y posiblemenete el precio al 

cual vendería las acciones seria substancialmente bajo. 

b) Si las acciones de la empresa a la cual nos estamos refiriendo están cotiudas en 

bolsa.entonces seria una situación totalmente distinta.porque entonces el precio de las 

acciones será igual al precio equivalente que el mercado fije.y además será representativo de la 

realidad. 

Debemos considerar que que el objetivo básico de un inversionista es adquirir una acción 

con excelentes posibilidades de incrementar su capital.tomando en cuenta el grado de 

desamillo de la misma y su capacidad de mercado. 

Así mismo.el objetivo fundamental de cualquier INVEllSION de valores "de riesgo" es 

sanar dinero y para ello es necesario "congelar" recursos. 
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Por lo que Uq¡amos a la conclusión de que si un inversionista inviene en acciones,lo hace 

preciumente para disponer de excedentes de efectivo por lo menos en un plazo no menor a un 

allo,por lo que es de pensarse que la porción de capital invertido no la utilizara ni a cono ni a 

mediuo plazo. 

Si la invenión tuvo éxito.para cuando d invenionina probablemente ,_jte d~ 

proveniente de la compra de acciones,entonces podri vender pane de 1111 acciones;y si las 

necesidades de efctivo son mayores,entonces tal vez tendri que vender todo. 

Para lu pcnonu que no pueden darse d lujo de invertir a plazos superiores a 12 

meses(senenlmente no menores a 24),y que necesitan de una renta segura y con!llante,la 

compra de acciones.como es de suponerse, no es la mejor opción. 

Desde el punto de vista empresarill,cuando las finanzas de la mi11111& están 

razonablemente bien conducidas.los dividendos en efectivo vienen a con!llitulr una "vílwla de 

elClpe", que dependiendo del momento económico por el cull atraviesa la empresa, se abre, 

según se requiera. 

Algunos planteamientos interesantes por anlliur son los siguientes: 

La fórmula básica de lu inversiones y lu finanzas es el retomo sobre la lnwr.rión;es 

clecir,CUÚllO invenl y cuanto obtuve en un afio.Ejemplo: 

Si en cualquier inversión comprometi NSI000.00,y doce meses después se convienen. en 

NSl600.00,mi retorno IObre la inversión fue de NS600.00 
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La empresa tiene como objetivo básico producir utilidades, y para lograrlo, requiere de 

fondos, que pueden ser propios, los cuales han sido aponados por los accionistu o ajenos, 

confonnados por los créditos. 

Y lósic:amente, los créditÓs no se otorgan asi nada más; se otorgan con bue en el 

respaldo que representa el capital de los accionistas, y por supuesto, la confianza que proyecta 

una empresa seria.con varios allol de operación y que ha cumplido oponuna y cabalmente con 

todos sus pasivos. 

Si una empresa percibe NS40.000 en un ailo, y para lograrlo,nec:esitó una inversión de 

NSI00.000,su retomo de la inversión es de 40"/o. 

PIN lo q11e lleggmos a la conclusión de q11e maximizar el retorno sobre la im'ersión 

(-dido en %),conjunt~nle cm1 mm11e11er una tasa de crecimielllo en uliliáades,"'al y 

atracli>YJ a troves de los a/los.son los objetims básicos de los acci011istas de una empresa y.o 
de sus "'preselllantes (Consejo de administración y Directivos) 

En el ejemplo anterior, la empresa considerada.en el plazo de doce meses establecidos, 

aprovechó todo d mercado existente para vender sus productos y/o servicios, y después de 

deducir co1101,autos.e impuestos, ganar NS40.000,considerando por supuesto que la 

eficiencia IC& .ita y pricticamente dentro de fu circunstanciu a fu cuales nos referimos, 

NS40.000 sea la unidad mlnima alcumble. 

Pero,¿qué pasa si por desconocimiento de tal sinw:ión o por error de estimación del 

mercado y de sus nescesicladesde inversión,invinió NSl20.000 en lugar de NSI00.000.?Seria 

ganar NS40.000 con NSl20.000 de inversión,Si!!nifica UN RETORNO DE LA INVERSION 

de 33.33º/o en vez de 40%. 
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Por lo que en este caso se contempla la peligrosidad de invertir en exceso. 

3.7.3.Z. EN ACCIONES. 

Este punto convendría ana1iz.arse por las dos partes involucradas: 

Para la empresa 

Para el inversionista de la Empresa 

3.7.3.3. SIGNIFICADO PARA LA EMPRESA 

Cuando lu entidades inician sus operaciones normales.éstas lu realizan con lu 

aportaciones de sus fundadores.Dichu aportaciones se complementan con recursos 

prestados,que pueden ser materiu primu y/o compra de mercanciu a crédito,ui como 

documentos por pagar a los mismos proveedores y bancos. 

A medida que va puando el tiempo usualmente,la empresa va generando 

utilidades.Mientras que no se repartan a través de los dividendos en efectivo, vistos en el punto 

anterior o reembolso por rdeucción de capital,o no se incorporen al capital social,lu utilidades 

generadas se van acumulando dentro de la propia empresa y son reflejadas dentro de la 

Contabilidad dentro del Capital Contable como "utilidades del ejercicio en curso" o "utilidades 

de ejercicios anteriores". 

LA INFLACION distorsiona el valor de la moneda y le resta consistencia como unidad 

de medida.La empresa con la finalidad de reflejar su situación financiera lo mú cercano 

posible a la realidad,ajusta el valor monetario de sus activos a nuevos pesos de la fecha en la 

cual se publican dichos estados. 
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Como se veri más adelante.el ajuste por re,·aluaciónademás de incorporarse en si a los 

activos que se están revaluando.también se aplica a la cuenta de los accionistas (capital 

Contable) como supertil·it P"' r~w1/uaciót1. 

Cuando se realiza una ofcna pública de acciones (a través de Bolsa), normalmente el 

precio de venta de la acción contiene un sobreprecio en relación al que la Contabilidad de la 

Empresa refleje a esa fecha; dicho sobreprecio se denomina fJ'iMa en •V!lllD por acci01ies. y 

representa una utilHüd para ta compallia emisora de las acciones.que se registra en la 

contabilidad de la misma como una reserva de capital. 

Todas tu utilidades acumuladas de ejercicios anteriores como el supcrivit por 

revaluación y la prima en venta de acciones.entre otros.forman parte de tu reservas de capital. 

La empresa y sus accionistas desd el momento mismo que constituyen la sociedad.hacen 

del conocimiento de terceros-bancos,provecdores,fisco,clicntcs,etc.-el monto de ricsso que 

está en juego para alcanur los objetivos de la compallla,el capital que respalda LA 

EMPRESA. 

El Capital de la Empresa es factor importantísimo para lograr la obtención de créditos.y 

dependiendo de la magnitud del mismo.así será el tamlllo de los créditos. 

¿En qué proporción se ejercerá el dividendo en acciones por los accionisw7 

Primeramete,es necesario detrminar la proporción del monto de reservas a capitalizarse 

en relación al capital de la empresa. 
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Por ejemplo: 

Si una empresa tiene como capital social NSl.S00.000 y el monto de las reservas que se 

van a capitalizar es de NS300.000,tenemos que la proporción es:que por cada cinco acciones 

antiguas.se entreprá gratuitamente una acción nueva. 

l.7.3.4 SIGNIFICADO PARA EL INVEllSIONISTA DE LA EMPRESA. 

Los dividendos en acciones significan los siguiente para el inversionista de la empresa que 

los decreta: 

1.- El compromiso social e incversible de los recursos al comprometerlos para incrementar 

el capital social de la empresa.Aumento de respaldo legal ante terceros,principalmente ante 

los acreedora.al incrementar el capital social de la empresa. 

E1 importante mencionar que la gran mayoria de contratos o créditos a largo plazo en 

una empresa con un banco-o un gupo de bancos-contienen cliusulas en las que se limitan los 

dividendo1 en efectivo ~ la empresa podri decretar durante los allos o vigencia del crédito. 

Lu limitaciones aon variables,deade la prolubición total de los dividendo1 en efectivo, 

huta mucha hol&uta. limpre y cuando los niveles de rentabilidad, Uquidez y apalancarniento 

- logndos en el segundo caso. 

Como '-a analiz.ado,lo realmente imponante es la magnitud del capital contable, el 

cual incluye las reservas de capital. 

2.- Un dividendo en ICCiones equivale a capitalizlción de reservas. 
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LógiC1111ente, sólo se pueden capitalizar reservas en dado caso de que exilllall.Lu 

reservas de capital son utilidades acumuladas en la empresa. 

Por tanto, si una empresa decreta dividendos afio con afio y dichas reservas repmtidu en 

acciones son de origen reciente.la empresa esú seguramente generando utilidades.por lo que a 

nuestro jucio,es bueno y positivo et hecho de que una empresa reparta dividendos en 8CCÍOlllll. 

3.· Lo imponlllle en este caso,es que una empresa genere utilidades.Mienlru atu 

utilidades se mantengan en la empresa y la administración dll la "''-- -

profrsional,•ficieme y ltonesta,no existe diferencia en ser duefto de cien acciones a NS200.00 

cada una.que ser duellos de ciento veinicinco acciones a NSl60.00 por acción.En anboa cuoa 

el valor total de dicha posición equivalente de acciones es de nS20,000. 00 

Es realmente de absoluta imponancia el rol del administrador financiero en la toma de 

decisiones para la repanición de dividendos? 

La respuesta es obvia.y definitivamente se invita a reOexionar en ello. 

U. POLmCA DE EXCEDENTE O DEFICIENTE. 

l.1.1. INVERSIONES 

Las inversiones se realizan fiandamentalmente para obtener utilidades en d filturo. La 

Administración de la Empresa cuenta con recursos que debe manejar para que produ1Jl:an 

mayorea rendimientos que las que ofrecen los bancos. 
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El resultado futuro de una decisión de inversión representará una serie de desembolsos de 

caja y de ingresos de caja que, combinados, representan el flujo de fondos netos. 

Este fbturo flujo de fondos descontados a valor actual es el valor del rendimiento de una 

inversión. Aquí se establece una política ímponante de la empresa; las inversiones deben 

optimizar el flujo de fondos neto a cono plazo o largo plazo. 

3.1.2. REINVERSION DE UTILIDADES. 

L.t reinversión de utilidades es la fuente de financiamiento para la reposición de activos y 

las necesidades adicionales de capital de trabaj, aunque para ello se requiera que las utilidades 

que se obtengan sean suficientes despues de pagar impuestos y dividendos en efectivo. Sin 

embargo, las utilidades pueden resultar insuficientes para este propósito, sobre todo sí se 

considera que: 

El impuesto sobre la renta y la panícipación a los trabajadores en las utilidades. 

Se tiene que pagar una pane de las utilidades en forma de dividendos en efectivo. Aunque 

en epoca como la actual los accionistas ponen mas atención en el aumento del valor de las 

acciones en el mercado bursátil que en los di,idendos que se pagan en efectivo. 

3.1.l. INVERSION ADICIONAL. 

Al hacer una inversión se requiere fondos que pueden ser prestados o propios. Cuando 

son prestados se tiene que pagar un interés por el uso del dinero, cantidad que se considera 

como una carga financiera en la empresa. Cuando los fondos son propios no se paga interés. 

pero al usarlos se pierde la oponunidad de prestarlos o ponerlos a trabajar de alguna manera. 
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La pádida de la oponunidad de ganar dinero representa un costo para la empresa y es tan real 

como la tasa de interés que pqa en un préstamo. Este costo deberá lellerle en cuenta al tomar 

una dccilión, aunque no figure en tu ciftas que moinrá la contabilidad en el futuro. 

J.1.4. DEUDASACOllTOPLAZO 

El pre111.1puesto a corto plazo es dinámico y puede tener ftuctuaciones muy grandes 

dunnte el cuno del allo, principalmente en las empresu que tienen ventas estacionales. Este 

praupuesto es en ralidad la putida niveladora entre los activos, palivos y capital requeridos 

que por to general son calculados individualmente. Es la partida que debe ensamblar con el 

praupuesto de efectivo. 

:t.L!I. DEUDAS A LARGO PLAZO. 

Este concepto representa la participación rnú impon..nte que el financiamiento externo 

tiene llObre ta empresa. Las deudas a largo plazo generalmente no representan problemu en su 

estimación, debido a que su monto es estable y en particular es estudiado, analizado y _ 

planeado, tomando en conlideración la estructura financim que se requiere para cumplir con 

loa objetivos de liquidez. solvencia financiera y productividad. 

Los financiamientos a largo plazo son muy escasos en México. Se puede decir que no 

existen, a excepción de préstamos hipotecarios con garantla de inmuebles a un plazo de 1 O o 

15 allos, c:on un interés similar a los préstamos refaccionarios o de habilitación o avlo. Otros 

tinanciamientoa que se emplean son tos arrendamientos financieros c:on tala ajustable, ali 

como, en algunas ocaliones, emisiones de acciones y obligaciones. 



CAPITULO IV 
POLITICAS SOBRE ESTRUCTURA FINANCIERA 

POLITICASDEENDEUDAMIENTO 

4.t LOS n:NOMENOS QUE PRODUCE LA INFLACION AL FIANCIAMIENTO 

Un financiamiento es la obtencion, por parte del Estado o de la empresa, del capital 

necesario pua su funcionamieto.Para las empresas hay dos fuentes principales de 

financiaminto, las e>rtemas y lu internas. 

Las fuentes de financiamiento memas son : la emisión de valores, ya sean aciones, que 

conceden una participación en la propiedad de la emprsa,u obligaciones.que son un 

empréstito a un interés fijo, y los creditos bancarios, que pueden ser a cono plazo concedidos 

por los bancos comerciales, y a largo plazo suministrados por la banca industrial (Banca y 

CrCdito). 

La fuente de financiamiento interna es llamada auto financiamiento, que consiste en la 

inversión de pane de los beneficios propio~ La finanaciacion Estatal se realiza por medio de 

impuestos y otru recaudacines públicas 

Cuando la éconornia atraviesa por un periódo de inflación los créditos del financiamiento 

se hacen mis caros, ya que lu tasas de interés bancario suben y los crCditos , por lo general, 

son restringidos.Las tasas de interés suelen incluir los indices inflacionarios y, además, se 

requieren otras fuentes diferentes de financiamiento 
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Proveedores que anteriormente concedían plazos y desaiento1 101 ernpez.arin a reducir. 

Seri necaaria una mayor ima¡inación del empresario para enfrentar la problemitica y 

conae¡uir el financiamiento necesario para la empresa. 

En resumen, el Oujo de fondos en el ciclo financiero a corto plazo se ve alterado . 

leriamente, dado que la ll'llllformación de los conceptos que lo integran resiste el efecto del 

ímbilo económico del pals. 1111 como del entorno panicular de la empres. 

Por lo que rapectl al ciclo financiero a lar¡¡o plazo, éste se debe iniciar con m:unos 

provenientes de los accionista o de financiamientos a l1r110 plazo, los cuales se invienen en 

activos fijos como terrenos, plantas, equipos, edificios, etc., que contribuirú a que la empresa 

logre sus objetivos. 

En épocu de inllación, estas inversiones no son erosionadas, debido a que colllilten en 

bienes cuyo precio por lo general se eleva en la misma o mayor proporción que la tua de 

inllación y por tanto, su costo es susceptible de modificarse en el transcuno del tiempo. 

Al tratme de invenionea que son poseídu y utili1.ldu por la empresa dunnte Vlrios 

allos, 111 costo no representa el valor actual, y como la neaocW:ión recupera esta invenión a 

crava de depreciación , amortización o agotamialto, aquellas se basan en costos históricos, y 

los recunos que se ~ no serán suficientes para reponer .la capacidad de proclucción 

inllallda o daervicios con que se cuenta. 

AdemU al preparar la empresa su infonnac:ion financiera utili7.lndo costos históricos, 

estas invenionn resultar'11 más di1tonionada, por lo que generalmente tencllin una Influencia 

mayor al actualiane la posición financiera y los resultados de lu operaciones 



La empresa, a1 mantener una lita inversión en activos fijos, esti protegida en forma 

imponante del efecto que producen la inflación y la devlluación, por ser esta inversión 

1USCCPlible de conservar su vllor. 

En el c:k:lo a lar¡¡o plazo intervienen en forma importante los fianciamientos a largo plazo, 

los cuales se hacen más caros y diflciles. a1 pumo de llegar a contralal'le con tuu variables de 

interés. Los financ:iamiemos en moneda eX1ranjera son más lc:c:Clibles para lu empmu 

grandes, pero se corre d riesso de regisirar pérdidas importantes en c:uo de devaluac:iones 

monetaria. 

El c:apitll contable representa la propiedad de los acc:ionistu; esti formado por lu 

aporllciones de los soc:ios o de los acc:ionistas o de ambos y las utilidades que ha retenido la 

empresa y es, en la generalidad de los c:uos, el elemento de mayor importancia en el ciclo 

financiero a largo plazo. 

Elle c:onc:epto presenta problemas pec:uliares en époc:u inflacionarias, ya que en el 

transcurso del tiempo la empresa puede desc:apitlaizarse si dec:reta dividendos sobre utilidades 

inexistentes o inferiores a lu reportadu c:on base en costos históricos que no inc:luyan co11101 

de repolic:ión de inventarios ni una deprec:iacion capaz de producción o de servic:io instilada. 

4.1.1 FINANCIAMIENTOS A CORTO V LARGO PLAZO. 

Lu empresu c:uentan con dos ciclos financieros. El ciclo financ:iero a cono plazo que en 

términos monetarios, es c:onoc:ido como "Capital de Trabajo"(que es la diferencia del activo 

circ:ulame menos el pasivo c:irc:ulante;el resultado representa la cantidad de dinero disponible 

con que cuenta la empresa para realizar sus operaciones norrnlles.) 
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Debe vigilarse la optimización de la inversión con el fin de c¡ue los accionisw obtengan 

mayores rendimientos sobre su patrimonio.Los ciclos financieros a corto plazo pueden 

~los siguientes problemas: 

a) Camicia de efectivo por &Ita de plllleación adecuada 

b) Exceso en inversión de cuemaa por c;obrar de clientes, ya sea por créditos amplios o por 

atruo en 111s PlllOS o una combinlción de llllbu. 

c) Cuando hay exceso en los inventll'ios de una Complllia,producto de una planeación 

inadecuada e ineficiente.o por inversiones mal planificadas, lu CUlles no reditúan en buenos 

rendimientos y si en altos riesgos;asl como una mala rotación de inventarios. 

d) Deficiencias en las negociaciones de Financiamiento a Corto y a Largo Plazo.condiciones 

desvenujosu en éstu últimas. 

El ciclo financiero a largo plazo lo confonnan las inveniones pcnnanentes. (Debemos 

entender como inversiones permanentes las c¡ue realiza cualc¡uier organización proyectada a 

largo plazo y de las cuales se espera un rendimiento c¡ue beneficiari directamente al Capital 

Contable.tales como los activos Fijos y los bienes inmuebles.como los eclificios,terrenos,etc.) 

"El Financiamiento de las /nwniones PemtaMnJes se integra por el capital 

contable(Conformado por el Capital Social.las utilidades y/o pérdidu acumullldu y la utilidad 

y/o pérdida del ejercicio),mis los Recursos de Terceros sujetos al pago de interesa(Pasivos a 

Luso Plazo) • (10) 

Los ciclos financieros a 1argo· plazo pueden prescnw los siguientes problemu: 

a) Inversiones permanentes improductivu u obsoletU,mala inversion. 



b) Compromisos de amonización de deudas fuera de la capacidad financiera de la empresa 

que ponen en peligro la estabilidad de la empresa e incluso el cierre de la misma. 

c) Capiw contable inapropiado para el desarrollo del negocio, insuficiente para el desarrollo 

de sus operaciones diariu. 

U. FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO. 

Las empresas solicitan a la banca privada préstamos a cono plazo destinados 

prilicipalmente a apoyar el capital de trabajo. Entre los mis generalizados estút los siguientes: 

4.2.1. PRESTAMOS DIRECTOS SIN GARANTIA. 

Dichos préstamos son otorgados por la banca de depósito. Los cuales son concedidos a 

un plazo no mayor de 180 díu, los cuales pueden ser renovados a su vencimiento por el 

mismo tiempo con un cargo adicionalpor comisión. 

Los intereses que genera este tipo de préstamo es menor en uno o dos puntos al que 

cualquier otra clase de prátlmos otorpdos por la banca privada. 

Los créditos otorgados por sociedades financieras se conceden a un plazo no mayor de 

un afio, renovable por otro allo, el tipo de intereses es superior en dos o tres puntos al interés 

de los préstamos otorgados por la banca de depósito. (Anexo 1) 

U.2. PRESTAMOS DIRECTOS CON GARANTIA. 
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Estos préstamos denen las mismas caracteristicu que los préstamos direcos sin garantia, 

con 11 excepción de que se din en garanlia bienes que son propiedad de las empresas, y el 

monto del préstamo no puede ser superior al 70% del valor de la garanÍla otorpda. 

4.2,J. FINANCIAMIENTO PARA PRE·EXPOR.TACION Y EXPOR.TACION. 

Se otorpn en dólares para el fomento de las exponaciones para financiar la producción, 

existencia de manufactura y venta que se destine 1 11 exportaeión. Estos préstamos son 

linlciadoa por el Gobierno federal a través del fondo para el fomento delas expo111ciones de 

productos ~os, FOMEX, y son operados 1 través de 11 banca privada. Los 

préstamos de un 70'.4 del valor del pedido o bien el 100".4 del costo directo de fabricación. 

El prátamo de expo11ación por el 100% del vllor de 11 W:tura, los plazos de crédito son 

variables en los préstamos de pre-exportación se concede por el tiempo que transcurre entre la 

adquitieión de materias primas y la terminación del producto y, en el caso de expol1ación, de 

acuerdo con los plazos comerciales con que opera cada pala en particular. La tasi de interés 

es generalmente 1/3 de la tasa para préstamos directos y se puede decir que se trata de un 

incemivo a la exportación . 

.f.U. DESCUENTO DE DOCUMENTOS. 

Delcucnto es la diferencia entre el vllor nominal y el V1lor que se reca'be en el momento 

de descontar un documento. 

Los d~os recibidos de clientes pendientes de cobro pueden ser fllllnciado1 

mediante la entrega de 101 mismos a lu instituciones bancarias, quienes los operan contra una 



linea de crédito pre•iamente establecida. Los descuentos de documentos generalmente no 

exceden de 180 diu y operan con un interés similar al de los préstamos directos. 

Existen diferentes tipos de descuentos como son: 

Valor nominal 

Valor liquido o efectivo 

Descuento racional o m11emático 

Descuento bancario 

Descuento en cadena 

Tasas escalonadas 

VALOR NOMINAL 

Es el valor que se va a papr en la fecha de vencimiento y es la cantidad que aparece en el 

pagaré. 

l'ALOR UQUIDO O EFECTWO 

Es la cantidad que se recibe o se presta en un pagaré. es decir, es el valor nominal menos 

el descuento. 

DESCUENTO RACIONAL O MATFMATICO 

Es aquél que se obtiene, aplicando la tasa de interés simple. 
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DESCUENTO BANCARIO 

Es el que se utiliza en todas las openciones comerciales. El descuento se calada a panir 

clclmomo. 

DESCUENTO EN CADENA 

COlllÍlle en hacer varios descuemos por diferentes razones pero siempre conespondieme 

a la misma opención donde cada descuento se debe rcalizu sobre el valor neto de la &cturl, 

despuá de deducir el descuento. 

TASAS E:SCAWNADAS 

Son aquéllas en la que los tipos de interés varian con respeQO a un criterio p..-ablecido 

en la que se denotan fenómenos de invenión con respecto a su valor inmediato. E1to1 se 

utilizan para aumentos salariales y para pagos de impuestos, beneficiando según sea el costo a 

las penonu que pnan menos. 

Pua dejar mú claro el descuemo de documentos ilustraremos con un ejemplo: 

Una empresa necaita para cominuar sus operaciones NSI 200 000.00 y para obtenerlos 

el Director de Finanz.u firma un pasaré a ISO dlu con una tasa del 41% de descuento 

blncario, determinar el valor -anal del pipié que fbma: 
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DIAGRAMA l"AlOR-nEMPO 

1 20000() s 
o 150dias. 

Conociendo que: 

S=--~~-- por lo tanto: C=S(l·ND) 

(1-ND) 

Donde: 

C = Capital {Valor liquido) 

S = Monto {Valor nominal) 

N = El tiempo (En lllos) 

D = Descuento banc:ario <''> 

Sustituyendo valores; conforme al diagrama valor-tiempo: 

S = Incógnita 

C= 1200000 

D• 411"/o 

N = 1 SO días por lo tanto: 150/360 tiempo en alias 

S• 1200000 

(1 - 150/360 {.48)) 

S=NS 1 500000.00loquetendriaquepagar152diasdespuésporelpqare. 
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4.3. FINANCIAMIENTO A MEDIANO PLAZO. 

La banca privada otorga a la empresa préstamos a mediano plazo, principalmente 

destinados a la adquisición de inventarios, maquinaria y equipo, y para liquidar puivos con el 

fin de mejonr la liqudez del capital de trabajo. Y entre los más generalizados estin 101 

siguientes: 

Préstamos de habilitación o avío 

Préstamos refaccionarios 

Préstamos hipotecario industrial 

Arrendamiento financiero 

4.3.I, PREST AMOS DE HABILIT ACION O A VIO 

El contrato de crédito de habilitación o avio es un acuerdo por el cual el acreditante se 

obliga a poner una suma de dinero a disposición del acreditado quien, a su vez, queda 

obligado a invenir el impone del crédito precisamente en ~a adquisición de materiu primu y 

materiale, en el pago de jornada, salarios y gastos directos de explotación indispensables para 

los fines de la empresa, ui como a restituir las sumu de que dispuso a pagar los intereses 

comisión estipulados, queda garantizado el crédito con lu materias primas y materiales 

adquiridos, y con los fiutos, productos o anefactos que se obtengan, aunque estos sean 

futuros o pendientes. Los créditos de habilitación o avío son otorgados a indMduos o 

IOciedades colocadas dentro del ciclo económico de la producción o transformación de 

bienes. 

Este crédito con garantia lo otorga la banca de depósito a un término de dos allos y lu 

instituciones financieras a un término de tres ailos. 
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Tiene como finalidad el dotar a una emp..- de los elementos necesarios para que 

continúe su nomlll producción o atienda los gastos indispensables para ello. 

4.3.2. PRESTAMOS REFACCIONARIOS. 

Es un ICUCldo por el cual el acreditante (Refaccionador) se obliga a poner una suma de 

mi.o a disposición del acreditado (Refaccionado) quien, a su vez, queda obligado a invertir 

el impone del crédito precisamente en la adquisición de instrumentos, utiles de labr1117.&, 

abonos, ganado o animales de tria, en la realización de plantaciones o cultivos ciclicos o 

permanentes en la apertura de tierras para el cultivo, en la compra de instalaciones de 

maquinaria y en la COllltrUcción o realización de obras materiales necesarias para el fomento . 

de 111 empreaa, en cubrir las responsabilidades fiscales que pasen sobre su emp..- o sobre los 

bienes que este use para el fomeno de la misma al celebrarse el contrato, en pagar los adeudos 

en que hubiere incurrido por gastos de explotación o por la compra de bienes muebles ·o 

inmuebles. 

Son créditos destinados al fomento de la producción y tienen un destino especialy preciso 

que fija la ley. 

La re&cción se ·aplica a preparar a la emp..- para el fomento producivo. 

Este préstamo con garantfa lo otorga la banca a un ténnino generalmente de cinco altos. 

La forma de paso y los imereses son semejantes a los sellalados en los préstamos de 

hlbilitlCión. 
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U.3. PREST AMOS HIPOTECARIO INDUSTRIAL. 

Este préstamo se otorga con garantía hipotecaria de la unidad industrial no menor del 

soo..- del importe del crédito a un plazo máximo de siete lllos con dos allos de graeia sin pago 

de c:apital, el interés es ajustable y fluc:tua generalmente de acuerdo con los intereses que las 

imtitucioncs financieras paguen en sus operaciones pasivas mas el 1 % al 2%. 

Estos créditos deben ser destinados a: 

Adquisición, COllll!Ucción, reparación o mejora de bienes inmuebles. 

Aclividada productiva agricolu o industriales 

Actividades citadu anteriormente, conjuntamente. 

Ali rnillllO, presentan desventajas para los prestamistas que es el alto grado de 

incertidumbre en rdación al valor de reventa cuando ocurre el remate hlpotccario .. 

Si lu dificultades del prestatario que conducen al incumplimiento y al juicio hipotecario 

IOll el resultado de condiciones de depresión general en la industria, como es cuo frecuente, 

el número de ernprcsu. interesadas en adquirir la flbrica rematada puede ser en verdad 

limitado. 

4.3.4. ARRENDAMIENTO FINANCIERO. 

Puesto que el arrendamiento es iln contrato que se negocia entre el propietario de los 

bienes (Arrendador) y la empresa (Arrendatario) a la cual se permite el uso de esos bienes 

durante un periodo determinado y mediante el pago de una renta especifica, sus estipulaciones 



pueden variar según la situación y las necesidades de cada una de las panes. Sin embargo, la 

mayoría de los arrencWnientos quedan dentro de trres categorías generales: 

A) Arrendamiento financiero 

8) Anclldamiento de operación 

C) Venta con arrendamiento 

ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

El arrendamiento financiero clásico hace recordar un préstamo a plazo con pagos 

periódicos obliS11oríos que se efectúan en el transcurso de un plazo detenninado, 

generalmente igual o menor que la vida estimada del activo arrendado. Cualquier valor 

pennanente que tenga el activo al terminar d contrato penenece al arrendador y se puede 

considerar como pane de sus utilidades. El arrendatario (La empresa) pierde el derecho sobre 

el valor de rescate del activo (Que conservará en cambio cuando lo haya comprado). 

La mayoría de los arrendamientos financieros son incancelables, lo cual significa que la 

empresa está obligada a continuar con los pagos que se acuerden aún cuando abandone el 

activo por no necesitarlo mu. En todo caso, un arrendamiento cancelable es tan obligatorio 

para la empresa como los pagos de intereses a que se compromete cuando obtiene un 

préstamo. El dejar de pagar la renta es tan perjudicial para la empresa como no pagar los 

intereses. 

La característica distinliva'dd arrendamiento financiero es que la empresa (Arrendatario) 

conviene en conservar el activo aunque la propiedad del mismo corresponda al arrendador. 

Algunas veces este es el unico enfoque práctico del mantenimiento del activo, como ocurre 

con la locomotora disel que se arrienda a la empresa ferroviaria. La compañia arrendadora es 
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especialista en finanzas y no en mecánica de máquinas, mientns que el méndatario sabe 

como repuulas y probablemente cuenta con instalaciones para ello. 

Las arrcndadoru financieras mediante un contrato de arrendamiento, se obligan a 

adquirir detenninados bienes y a conocer su uso o goce temporal. a plazo forzoso, a una 

persona (Fisica o moral), oblipndose esta a realizar pagos parciales por una cantidad que 

cobra el costo de adquisición de los bienes. los gastos financieros y otros gutos conexos. para 

adoptar al vcncimicnto del contrato, cualquiera de lu tres opciones lliguientes: 

t.- Comprar el bien a un precio inferior a su valor de adquisición, fijado en el contrato, o 

inferior al valor de mercado. 

2.- Prorrogar el plazo del uso o goce del bien, pagando una renta menor. 

3.- Panicipar junto con la arrendadora de los beneficios que deje la venta del bien, de 

acuerdo a lu proporciones y términos establecidos en el contrato. 

El arrendamiento financiero puede presentar diferentes modalidades como son: 

ARRENDAMIENTO FINANCIERO NETO. 

Es aquél en el que el mendatario cubre todos los gastos de illltalación, seguros, 

mantenimiento, dallos. impuestos, reparaciones, etc. ejemplo: Arrendamiento de maquinaria. 

ARRENDAMIEN1V FINANCIERO GLOBAL. 
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Es lo contrario al anterior, es decir, todos Jos gastos rmndonados corren por cuenta del 

arrendador financiero quien Jos repercute en el monto de las rentas paclldas Ejemplo· 

Arrendamiento de computadoras . 

ARRENDAMIENTO FINANCIERO TOTAL. 

Es aquél que permite al anendador recuperar con las rentas pactadas en el plazo forzoso, 

el costo total del activo arrendado mas el interés del capital invertido. Esta es una de las 

características fundamentales del arrendamíento financiero. 

ARRENDAMIENTO FINANCIERO FICTICIO. 

También conocido como venta y arrendamiento posterior, consiste en que el propietario 

de un bien lo vende a una compailia arrendadora. para que esta a su vez se lo arriende con su 

respectivo derecho de opción de compra al término del contrato. De esta 111111m1 el 

propietario originalno pierde la utilización del mismo y obtiene dinero en efectivo que puede 

ser empleado en otras opciones del negocio. 

El arrendamiento puro ofrece al arrendatario las ventajas de deducir intesramente las 

rentas. y las desventajas de poder adquirir el bien cuando menos a valor de mercado. Para lu 

arrendadoras representa la posibilidad de ofrecer una mayor variedad de produetos. 

Las arrendadoras financieras pueden realizar las siguientes operaciones: 

I .• Celebrar contratos de arrendamiento financiero. 
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2.. Emitir obligaciones quirografaris o con garantia especifica para ser colocadas a traves del 

mercado bursatil me><icano. 

J.. Adquirir bienes de proveedores o de futuros arrendatarios para dblos a estos últimos 

en arrendamiento financiero. 

4.· Obtener préstamos de instituciones de crédito y de seguros nacionales o de entidades 

financieras extranjeras para la realización de sus operaciones, y prestamos de instituciones de 

crédito nacionales o entidades financieras extranjeras para problemas de liquidez. 

s.. Otorgar créditos a cono plazo relacionados con contratos de arrendamiento y créditos 

refllccionarios o hipotecarios. 

6.· Descamar, dar en prenda o negociar los títulos de crédito y afectar los derechos 

provenientes de los contratos de arrendamiento financiero. 

7.· Constituir depósitos a la vista, y a plazo en instituciones de crédito y bancos del exranjer, 

asl como adquirir valores aprobados para tll efecto por la Comisión Nacional de Valores. 

El armidatario gana con la operación porque consigue un bien y ademú una fuente de 

financiamiento externa (De la arrendadora) con pa¡¡os de capital módicos a lo largo de plazos 

prefijados. 

W principelc:s vcntlJu de CU ÍOODI de fig•Ni•mjcnto sog lu si1Püatta• 

l.· Se protege el capitll de trabajo de la empresa al evitar realizar erogaciones fuertes en un 

momento determinado por la adquisición de maquinaria u otros insumos de gran valor. 
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2.· Se oblienen ventajas fiscales por el efecto de la depreciación acelerada del equipo 

arrendado. 

3.· Permite también a la empresa evitar el riesgo de la rápida obsolecencia. 

1Jcsvcnt1i11· 

La principal desventaja del arrendamiento típico es que resulta más costoso que la 

compra del activo. Durante la vida de éste último, la empresa puede esperar que el 

desembolso total asociado con el arrendamiento será mayor que si hubiera efectuado la 

compra. 

ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

/.. Un empresario necesita comprar maquinaria o 
cualquier equipo de trabajo. 

i. • Como no tiene mucho dinero, o lo tiene pero no 
lo desea invenir en la compra de bienes de capital, 
recurre a una ARRENDADORA FINANCIERA 

J.. La arrendadora financiera compra el bien en 
cuestión y se lo entrega al empresario 

./. • A cambio del servicio anterior el empresario le 
pasa a la arrendadora financiera una módica renta 
mensual 
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S.- La ·empres& crece y se deutrolla graciaa al 
.avicio y 1 la maquinuia que recibió por medio del 
unnduniento llnlnciero 

6.· Al 111111 del tOllUlto el bien en~ 1e queda 
en llllllOI del empresario a c:ambio de un pqo 
simbólico por el bien a la lll'elldldora financiera. 
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BIENES QUE PUEDEN SER ARRENDADOS 

Equipo de transpone 

Automóviles de uso puticular 

Vehlculos de pllljeros (Locales o forineos) 

Vehículos de carp 

Embarcaciones muitimu y -onaves de uso turístico o de carsa 

Equipo ferroviario de tncción o arrastre 

Equipo de cómputo 

Microcomputadom 

Minicomputadoru 

Mlquinlria y equipo para: 
ConstNCCión 

ActMclldes qropecuariu 

Actividades indusriales 

Comercios 

RestlW'lllles y hoteles 

Oficinas 

Equipocle telecomuaic:lciones 

COlllNllldora telefónicos 

Telex 

Fax 

Equipo terrestre para comuniCllCión 

Bienes inmuebles 

Terrenos 

Cuu hlbitación 

Naves industriales 
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Edilicios de oficinas 

Hoteles 

Reltmlnntes 
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U.S. LOS FIDEICOMISOS. 

Comenzaremos este punto con una definición breve y sencilla de fideicomisos.los cuales 

son "fondos ¡wa fomentar una inversión". 

la Banca del Sec:tor Público otorga a través de fideicomisos constiluídos para fines 

especilicos,los lisuintes ere.titos: 

FONEI. Fondo rJe eq»iptaiento Industrial. 

Este f'uianciamienlo se otorga a las empresas Industriales cuya producción 

permita sunir mercados del exterior y/o susliluir imponaciones.Es un préstamo refaccionario 

y deberi emplearse para la adquisición.ampliación o modernización de plantas industriales, 

iMt&laciones, maquinaria y equipo. Mediante un estudio financiero y económico se determina 

el plazo de la operación.el plazo de eracia y el capilal necesario. El plazo náximo será de 13 

allos. incluyendo en este periodo un periodo de sracia de tres allos. 

la tasa de interés es ¡¡eneralmenle menor en uno o dos puntos porcentuales que la lasa de los 

préstamos directos. 

FOGAJN: Fondo de gurantia y Fomemo a la Industria Media11ay Peq11.,la 

Este financiamiento se ocor¡¡a a los medianos y peqoiellos industriales en la 

Industria de la Transformación.así como a empresas de servicios como:tallera 

mecánicos,lavanderias.restaurlllles.Es un preslamo con ¡¡11an1ia,que puede ser de habilitación 

o avio,re&ccionario o hipotecario Industrial. 

Es necesario que las Empresas que lo solicitan reúnan cienos requisitos.como por 

ejemplo.un capital conlllble minimo y otro máximo.En zonas de concentración industrial el 
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capital requerido aumenta con respecto a otros de menos concentración.No existe limite 

mlnimo en cuanto a la cantidad del financiamiento requerido,pero si un máximo según sea 

pan1 crédito de habilitación o avío.para crédito refaccionario o para crédito hipotecario 

Industrial. 

Los plazos que otorga el Fondo son:en crédito de habilitación o avío.dos allos;en crédito 

refilccionario,de 3 a 6 allos;y en crédito hipotecario industrial, de 4 a 1 O ailos. 

FOMEX: Fondo para el/Ollfento de las Erportacionesde Prodvctos MQflllfacturados. 

Con este fondo se füwlclan las ventas de exponación de bienes de COlllUlllO duradero y 

bienes de capital.Elle financiamiento en dólares es otorgado a un plazo que puede variar de 

seis meses a c:inco allos,dependiendo del tipo de bien que se exporta.El interés es semejante al 

que se open en 101 préstamos de pre-exportación y exportación que otorga la banca de 

depósiro a corto pluo. 

4.4. FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO. 

Los financiamientos a largo plazo son escasos en México.Podría decirse que no existen,• 

excepción de préstamos hipotecarios con garantia de inmuebles a un plazo de 1 O o 1 S 

lllot,con un interés similar a los préstamos refaccionarios o de habilitación o avío. 

Otros financiamientos que se emplean son los arrendamientos financieros con tasa ajustable,asl 

como,en algunas ocasiones,emisiones de acciones y obligaciones. 
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•.5 • .¡QUE HACER CUANDO SOBREVIENE UNA DESCAPITALIZACION POR LA 

INFLACION? 

UI. EL PRINCIPIO DE NEGOCIAR CON EL CAPITAL (APALANCAMIENTO) 

Al mejollllliento de la renllbilidad de una Empra& a lra!.ws '* su •strucnmifl-l•ra y 

Of#raliva,11e le llama ~o. 

Los elementos que juepn en la atnaCNra financiera son los rec:unoa permanentes de la 

empresa que pueden • propios de loa ICCionistu o tomados en préltamo,y tunbién los 

elementos operativos en la generación de ingreso1,coatos variables y fijos que la empresa 

U-y por tanto,la relación de loa mismos da como reaultado la rentabilidad áplima. 

Si existen ICCioMI preferentea,éltu deben COlllideruae como deudu,debido a que 

~e panicipan de un rendimiento lijo(porque es un dividendo fijo) y por lo tanto no 

panicipan de la utilidadea de las acciona ordinariu que son .Jos rec:unoa 

propios.(Ca¡MtuloU) 

Para 111 estudio o aniliaia dividiremos al apalancamiento en dos claaa:el operativo y el 

financiero . 

.._!1.1. APALANCAMIENTO OPERATIVO. 

Este apalanc:lmicnlo mide la utilidad anta de interés e impuestos (UAIT),y puede 

definirle como el cunbio porcentual(•,¡) en las Ulilidades pneradu en la 

operación.nduyendo los C01101 de financiamiento e ~oa. 
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Para medir el grado de apalancamiento operativo que tiene una empresa.se requiere 

aplicar la oiguiente fórmula: 

V-CYw osca 

V-CV-CF 

CM otambién ~ 
CM-CF UAIT 

donde: 

V Vcntu Netas en Nuevos Pesos (NS) 

CV Costos Variables en Nuevos Pesos (NS) 

CF Costos Fijos en Nuevos Pesos (NS) 

CM Contnbución Marsinal en Nuevos Pesi>s (NS) 

UAIT Utilidad antes de interés e impuestos. 

Para comprender mejor el apalancamiento analizado, visualicemos el siguiente ejemplo: 

A B c D 

V NSl 000 1000 1 500 1000 

cv 81111 ~ Sll!l Sll!l 

CM 200 600 1000 500 

CF -- ~ 800 JQll 

UAIT• NS~ 200 2llll 2llll 

Aplicando la fórmula ---CAl--- obtendremos: 
CM..CF 
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Opción A 2001200·0 200/200 =I 

Opción& 6001600-400 6001200 =3 

OpciónC 100011()()()..800 1000/200 =S 

Opción O 5001500-300 500/200 =2.5 

Como podemo11preciar en el ejemplo anterior.en la opción A el resultado es la unidad,lo 

que indica el punto de panida para medir el apalane&miento,ya que en este caso no existen 

costo1fijos. 

En la Opción B el resultado es J,lo que significa que la utilidad antes de intereses e 

impuestos cabe tres veces en la contribución marginal;esto indica que se tiene una palanca de 

3al 

En la opción C el resultado es 5 

V en la opción D la palanca es de 2.5 a 1 

Supongamos que con este ejemplo.pretendemos conocer el grado de apalancamiento 

operati•·o de una empresa.y que lu opciones asignadas arriba corresponden a la siguientes 

entidades: 

Opción A 

OpciónB 

OpciónC 

Opción O 

Good-YearOxo 

Anderson k Clayton 

Becton & Dickinson 

Playtex 

La empresa &c/011 & Did:ill.fOtl tendrla el mayor grado de Apalancamlento Operativo. (5 a 1) 
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Pero a lllOYll" apalancamiento,mayor riesgo.ya que se reqttiere 11na C011trilnlc:im1 marginal 

_,.,,. qw penrtlta cubrir los costos fijos. 

.C.U. APALANCAMJENTO FINANCIERO 

El Apalancamiento Financiero mide el efecto de la relación entre el porcentaje de 

c:m:imlento de la utilidad antes de intereses e impuestoay el porcentlje del crecimiento de la 

deudl,o bien el número de veces que UAJT contiene la carga de la deuda. 

El grado de 1¡18Jancamiento Financiero que tiene una Empreaa,se mide como ligue: 

--1IAlt.. otambien IJAll 
UAT 

donde: 

UAIT= 

UAT= 

UDIT= 

UAIT·I 

Utilidad antes de intereoes e impuestos 

Utilidad antes de impuestos 

Intereses 

Utilidad despues de Intereses e Impuestos 

Para ejcmp1ificar lo 111terior,supongamos lu sisuientes lltemativu: 

A B e 
UAIT NS200 200 200 

INTERESES--=,. ...l1 Sil 

UAT 200 175 ISO 

lmpuellOI ...u _li 63. 

UDIT N1U§ .w 11 

110 

D 

200 

~ 

150 

til 
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Si aplicamos la fórmula 

Opción A= 200/200· O 

Opción B= 200/200.25 

Opción C= 200/200.50 

Opción D= 200/200.50 

lJAIL_obtendremos en: 
UAIT·I 

200/200=1 

200/175=1.143 

200/150=1.333 

200/150=1.333 

En la opción A el resultado es la unidad.lo que significa el punto de partida para medir el 

apalancamiento,ya que en este caso no existe deuda.y por lo tanto no hay carga financiera. 

En la opción Bel resultado es de 1.143 que significa un incremento en la rentabilidad 

antes de impue1101.Lu opciones e y D dan como resultado \ .333,que repraenta un 

incremento mayor que B en la rentabilidad antes de impuestos.por lo que puede deducirse que 

lu opciones C y D son mts convenientes desde el punto de vista de rentabilidad. 

Como podemos observar.el f1e1or de apalancamiento fmanciero nos airve para medir la 

rentabilidad por acción como consecuencia de un cambio en las utilidades antes de intereses e 

impuestos.Así, si la utilidad antes de intereses e impuestos se incrementa en un IOO"lo,la 

utilidad por acción se incrementara en 114.l'Yo en el caso de la opción B,y en 133.3~. en el 

caso de lu opciones e y D. 

Para comprobar los resultsdos del ejemplo anterior se requiere de un aníJisis de los 

recursos o utilidad por acción de lu altemativu, como sigue: 
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A B e D 

Acciones ordinariu 100 7S so so 
Deuda 2SO soo soo 
Capilll ordinario lilOO fil SQl2 SQl2 

Recunos lilOO lilOO llllHl lOllQ 

UAT 200 17S ISO ISO 

Ulilidld por acción NS2.00 2.33 3.00 3.00 

La opción B mejora el factor de Apalancamiento en 14.3,el c:ual se comprueba de la siauiente 

manera: 

2 • 1.143 = 0.8S7 X 0.8S7 

Donde X es iJlllal a B; por lo tanto 1 (de la opción A) menos 0.8S7 (opción B),noa da una 

difemM:ia de 0.143,que significa el erado de apalancamiento. 

En el Cuo de C y D tenemos lo siguiente: 

3 • 1.333 = 1.667 X= 0.667 

Por lo que 1..0.667=0.333 

El c:ual .-a el grado de apalancamiento de lu opciones C y D 

Tenemos pues.que cleade el punto de villa de rentabilidad,• una empresa como Good·Year 

Olro,lu opciones lllU conwnienles son la Cola D. 
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U.•. APALANCAMIENTO COMBINADO 

Para medir el apal111Ca111iento tolal,es necesario combinar la palanca operativa y la 

linanc:iera,para medir el impacto que un cambio en la contribución marginal pueda tener sobre 

los costos fijos y la estructura financiera en la rentabilidad de la empresa. 

Para obtener este resultado.es necesario aplicar la siguiente fórmula: 

CM/CM..CF-1 o bien CM/UAIT 

Obteniendo en la opción: 

A 2001200 =I 

B 600/175 =3.429 

e 1000/150 =6.666 

D 500il50 =3.333 

Los resultados anteriores son el producto de lu palancas,que se comprueba 

multiplicando ambas como sigue: 

Opción 

A 

B 

c 
D 

Palanca 

Operativa 

3 

5 

2.5 

Palanca Palanca 

Financiera Combinada 

1.143 

1.333 

1.333 

113 

3.429 

6.666 

3.333 



. Donde la palanca operativa seflala lu veces en que lu u1ilidades (antes de inlereses e 

impuestos),cubren los costos fijos;la palanca financiera mide el efecto de la relación entre el 

crecimiento de la utilidad antes de in1ereses e impuestos y el crecimiento de la deuda;la 

palanca combinada mide el impacto que la utilidad antes de impuestos tiene sobre la 

rentabilidad por acción.Como por ejemplo: 

Base 

Opción& 

V NS 1000 

CV ~ 

CM 600 

Cf 400 

Cf intereses 21 

m 
UAT 175 

T 21 

UDIT NS....lDl. 

#.de acciones 75 

Utilidad por acción: 

Ante3 de impuestos 

Después de Impuestos 

Incremento en Ventu 

10% 

1100 

~ 

660 

400 

2S. 

w 
235 

22 

lli 

15 

s 2.33 

1.36 

25% 

1250 

»ll 

750 

400 

.2S. 

m 
325 

U1 

.lü 

15 

3.13 

1.81 

4.33 

2.51 

Para determinar el cambio en la remabilidad por acción.tomaremos el flClor de 

apalancamiento combinado sobre la estructura bue.que es 3.43 y lo multiplicaremos por el 

incremento en ventu de las dos posibilillades,ob1eruendo de esta maner el porcenlaj~ de 

incremento de la utilidad por acción: 

114 



Incremento 1 O"lo 

Incremento 25% 

=0.851°/o 

=3.43 

=3.43 

)( 0.10 

)( 

=0.343% 

0.25 

Para obtener el valor de la acción con el aumento por incremento en ventas,multiplicaremoa el 

porcentaje obtenido por el valor de la acción base,y se obtendn el incremento IObre la utilidad 

base que.sumada a ésta.nos darl el valor nuevo de la utilidad por acción como sigue: 

Incremento 10% .34Wo(2.33) =0.80 

.80 +2.33 =3.13 

Incremento 25% .851°/o(2.33) =2.00 

2 +2.33 =4.33 

Por lo que podemos deducir que a un incremento del 10"/o en las ventas,ae produce un 

nuevo precio de la acción de NS3.13, y a un aumento del 2Wo en tu ventas se obtiene un 

nuevo precio de la acción de N$4.33 

4.5.9. APALANCAMIENTO OPTIMO 

En este tipo de apalanc.uniento inteiviene una mezcla de deuda,~rao• propios y 

rendimientos operativos que maximiZln el valor de una compallia a precio de ~.por lo 

que se trata de un problema complejo donde es de vital importancia para el equilibrio en la 

estNctura financiera de la Empresa alcanzar el uso óptimo de 101 recursos 

econónúcos.mediante la combinación de insumos.tomando en cuenta tu condiciones y p~os 

prevalecientes en el mercado. 
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A pesar de lo menciOllldo anteriormente.no existe una rq¡la fija que seillle cual debe -

la proporción conecta entre la deuda adquirida y los reQl?SOS propios en la estNctura 

fimnciera de la Empresa.porque esta relación debe basarse en la políticas de cada empresa en 

plllicular. 

Algunos flClores determinantes para establecer el ¡palancamiento 6-iero óptimo 

serin los siguientes: 

l. , La tia de crecimiento de lu ventas fulUrU es una medida que se usa pua saber si la 

utilidad por llCCión puede lel" incrementada con el uso del apalancamiento.Si las ventas y 

utilidades antes de intereses e inlpldos crecen a una tasa del 10% financiadas mediante 

deuda atema a un costo fijo.la rentabilidad de las acciones seri incrementada. 

2. La estabilidad de las vemu y utilidades futuras esti directamente relacionadu con la 

proporción del endeudamiento.Cuando existe estabilidad en las ventas y en las utilidades.la 

empresa puede incurrir en cargos fijos por endeudamiento.con menos riesgos que si las 

empresas eslUViaa en criJis económica.motivo por el cual fuera incapaz de solventar sus 

obli(lll:iones nonnales. 

3. El mercado competitivo ai que opera la empresa es importante para determinar la 

obtención de utilidades;depaide de las condiciones del mercado, la facilidad con la que la 

empresa pueda tener ll:CelO a dicho mercado,la competencia a la cual tenga que 

eidieatme,asl corno el desarroDo tecnológico que posea y la capacidad de invenir.lo que 

determillari d monto de ... vadU y utilidades en la medida en que mejor pueda competir en 

el 8*cado de .. entorno. 
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4. La estructura financit11 de los activos tiene influencia en las fuentes de 

fi!Wlciamiento.Empresu con inversiones en activos permanentes como 

tmenos,edilicios,maquinaria y equipo de vida larp tienen más facilidad para adquirir deuda y 

tienen mayor auptación de los activos de uso generll y de demanda continua que los activos 

cuyo valor depende en gran parte de la continuidad de la rentabilidad de la empresa.porque en 

un determinado momento,esto1 activos pueden ser otorgados en prantia para la concesión de 

un crédito a mediano plazo. 

S. La politica empresarial de los propietarios y de la dirección en relación al control de la 

empresa,ui como su apelividad a riesgos fi!Wlcieros,constituye el factor que influye en 

fonna más directa en la selección del financiamiento. 

Ejemplo:Lu empresas cuyo capital está en manos de muchas personas(ANDERSON & 

CLA YTON, por ejemplo), pueden optar por la emisión de acciones porque los nuevos 

propietarios tendtin poca influencia en el control de la empresa; en cambio, cuando la 

empresa se encuentra en propiedad de unas cuantas manos(como es el caso de un negocio 

familiar, como una tienda de mayoreo), los propietarios prefieren evitar la emisión de acciones 

con objeto de seguir controlando la empresa, por lo que en este caso, la dirección de la 

empresa opta por hacer uso del apalancamiento y se incwre en altas 11511 de endeudamiento. 

6.La actitud del mercado financiao hacia la empresa en particular y al ramo en que opera son 

factores detCJminantes en la negociación del financiamiento. Una 1-sitn -competitiva y 

con productos de calil/Qd y la Slriedad y hmwstidad e11 la Dirección, mladlrlamos,son 

t#tem1inantes para 1111 apalallcamie1110 óptimo. 
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4.'- FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO EN MONEDA EXTRANJERA. 

4.U. CARTASDECREDITO. 

E1 la promesa condiciollll de pago que efectua una institución de crédito (Banco emiaor) 

por cuenta de una persona llsica o moral (Solicitante, importador o comprador), ante otra 

persona (Beneficiario, exportador o vendedor), normalmente por conducto de otra institución 

de crédito (Banco notillcador) de pagar determinada suma o acepw letraa a favor del 

exportador, contra ta preatación de determinados documentos y el cumplimiento de las 

condiciones estipulada en la carta de crédito. 

El crédito comercill es una carta de crédito que se establece a solicitud de un cliente, a 

favor de un tercero, liquidable contra Ja entrada de documentos que amparan mercanclas. 

Pueden ser pagaderas por nuestras sucurslles en el interior del pals o por nuestros 

c:orresponslles en el exranjero. 

Si bien, las cartas de crédito representan una efectiva garantia para el vendedor, esto solo 

ea cierto cuando cumple estricta y literllmente con todas y cada una de tu condiciones 

aellllaclu en la carta de crédito documentaria. 

El crédito comercill presenta tu siguientes caracteristicas: 

E• una operación bancaria. Actividad a desarrollar por instituciones de crédito. 

E• un illJIJUmento de pago. 
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Es un contrato de apenura de crédito. 

El banco acreditante (Emisor) obra exclusivamente conforme a las instrucciones literales 

proporcionadas por el acreditando comprador. 

El crédito otorgado para el pago, solo será dispuesto por el beneficiario, contra entrega 

de determinados documetos relativo~ a la mercancía que se impona. 

MECANICA 'V FUNCIONAMIENTO DE LAS CARTAS DE CREDITO 

SO! IC!TANTE !MPQUADOl!. CQMPRADQB 

Solicila una vez que ha nesociado las condiciones de la compra venta de la mercancía el 

servicio credito al banco emisor. 

Estipula condiciones que deben cumplir el beneficiario, para hacerse acreedor del pago de 

la mercancía. 

Pasará comisiones al banco emisor si este sólo recibe servicios; si recibe crédito pasar, 

además intereses. 

Eventualmente. sesún el tipo de ne¡¡ociación, pasará otros gastos, 
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BANCO EMISOR. 

Recibe, asesora, analiza y en su caso, otorga el servicio al solicitante. 

Cobrui sus comisiones si sólo hay servicio, si media crédito, ademú cobmi intereses. 

Envla al banco nolifü:ador los datos de la operación especifica, solicitándole se avise al 

beneflciuio. Este aviso puede llegar sin responsabilidad del notificador o en su caso, con 

c:onflnnación. 

BANCO NOT!flCADQR 

Notifica o confirma al beneficiario (Indicando datos y condiciones). 

Recibe del beneficiario los documentos; si están en órden paga (En su caso acepta titulo 

de crédito). 

Envia la documentación al banco emisor, quien si la encuentra en órden, la entregar6 al 

solicitante previo pago, o en su caso, suscripción de titulos de crédito. 

Carga en la cuenta del banco emisor, o solicita el reembolso inmediato si es a la vista o al 

vencimiento si es a plazo. (Se cobra el importe ejercido de la carta mú su gasto). 
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BE.NEf!ÓABIQ 

Recibe la notific.ción de los ténninos y condiciones de la Qlla de credito. 

Si la encuentra en orden, procede a embarcar la mercancla, enue¡¡ando los documentos 

requeridos al banco notificador para que se le cubra la Cllllidld negociada o en su caso, 

rsibW Wll iCeplación bancaria para cobrarla mis adelante. 
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4.U. FINANCIAMIENTO A LAS EXPORTACIONES 

I .~de Apoyo a la Exportación de Manufacturu y Servicios. 

Su priacipll olljeliw • el de impullU lu expom¡:ionel de bienes y/o aervicio1 no 

petrolerOl,dllbido a la importancia que representa para el pals 111111 eauuctura económica. 

Al amparo de .,.. ~y por conducto de lu IOCiedadel naciollllea de crédito,ae 

Oll'Opñn cr*litoa para Capital de Trabljo y para 1-.ión 111 Activol Permanentes con el 

prop6IÍtO de que • lleYlll a cabo las dapu de producción,acopio,exialenc:iu,preatación de 

ISW:iot y venlM de ¡xocluc:toa llllllUf'lctura1 y aerviciol de exponación,ul como la 

adquilid6a de unidadel de equipo y IObre todo,tiene el objetivo Principal de Realizar 

l'royecto9 de lavenióa.....,,. de Diviais. 

Praductons,Olpnizaciona de Productores y Empresas Productoras y/o comercialiadoraa 

de billm y/o lllviciol de exportación. 

Cluitlc:lld6a de~· 

EMPRESA 

l .·A deurrollar 

2.·lnlmnedia 

3.-Comolidada 

VENTA ANUAL DE EXPORTACION 

(Dólam Estadounidcues) 

Huta 2 millones . 

Entre 2 y 20 millones 

MU de 20 miUonea . 
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Moneda:Dólares Estadounidenses 

MONTO FINANCIABLE: 

!)Producción y Acopio: 

·Emprau a Deurrollu:huta el 100'/o del precio de Venta LAB (Libre Abordo.es decir, 

incluye el embuc¡ue de la mercancía de la pl111ta,pero no ampua pitos de ftetes,seguros,etc) 

pllllta. 

·Empresas lntermedi&I y COlllOlidadu:Hasta el 85% del precio de Venta LAB planta. 

2)Exiaenciu: 

Hasta el 70'/o del certificado de depósito y bono de prenda expedido por el Almacén Genenl 

de Depósito Autorizado. 

3 )Presllción de Sa\licios: 

·Empresas a Detarrollu:Hasta el 100'/o del vlior de l&ctun,de acuerdo al inareso neto de 

diviut que se genere en cada operación. 

·Empresas Intermedias y Consoli.i.d.ols:Hasta el 85% del' vlior de flCtufa,de acuerdo al 

insreso neto de divisu que a-dichos servicios. 

4)Ventas: 

·Hala el 100'/o del vlior de factura.de acuerdo al ingreso neto de divius que generen los 

bienes y/o servicios. 

S)Unidades de Equipo: 

Hala el 70'/o del valor de los bienes y/o servicios 
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6)Proyectos de Inversión: 

Hala d 50% del valor de la tilla de bienes y ser\'icios del proyecto 

TASA DE INTERES MAXIMA AL BENEFICIARIO 

-Oxto Plazo (lwla l do):La tasa de interés~ en el coatnto celeb..Uo entre lllllbas 

putea,(o prime me) mil 0.5 pulllOI porcentuales. 

·Llr¡o Pllzo(Mú de l allo): 

hMnión Fija:Prime nte mil 3.5 puntos porcentuales. 

2.·PnJsnma de Apoyo FUWICicro y Promoc:iollll al Sector Turitmo Altamente Generador de 

Divilu. 

El Banco Nao:ional de Comercio Exterior,SNC.con el propósito de continuar impulsando 

la exportación de servicio1 IUriJtjco1,considerando ademis que es un sector importanúlimo en 

nuestro pail,por - altunente generador de Divisas y por consiguiente.un sector que impulsa 

de manir. definitiva la Economla Mexicana ha iJlllituldo preciAmcnte este propama,que 

time como prindp.J objetivo d FUllJICW lnveniones orientadu a ofrecer un servicio turillico 

altamente generador de divisaa,ui como los patos dcriwdos de la promoción y pamcipación 

•ferial y eventos intermcionales especializados en el IWno. 

¿Qué úpos de Empresas pueden Solicitar este Programa? 

·Aquella que se - establecidas en México,y que comprueben una ldminillraeión y 

Ol*ICión profesional del proycto. 

·Aquellu que presenten proyeccos a ubicane en zonas c:on probada concwnncia extranjera. 

·Aquella que presenten un proyecto de Inversión vilble y rental>le desde el punto de villa 

ticllico,económico,financiero,de .-Ciiia y ldministrativo . 
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OPERACIONES A FINANCIAR . 

..Construcción.equipamiento y/o ampliación de la ofena hotelera y otros conccplos en sus 

modalidades de tiempo companido y villas.entre otros . 

.Campos de golf . 

..Cenuos de Salud. 

-Equipos de Transpone para TuriSlu. 

-Garantiur los leMcios de vuelos de ftetamiemo. 

-Otros Servicios TuriSlicos complementarios. 

·Acciones Promocionales como capacitación,viajes de promoción,feriu y evcnlOI 

internacionales,publicidld e instalación de oficinas de venia en el e>rtranjero. 

MONEDA:Dólares ESladounidenses. 

MONTO FJNANCIABLE: 

HaSla por un monto equivalente a la generación nela de divisas.atribuible direcwnente al 

proyecto durante sus primeros cinco alias de operación. 

El monto financiero máximo financiable seri de huta 20 millones de dólares estadounidenses 

El nivel de Apalancamiemo no será mayor del SO"lo de monto total de la liSll de bienes y 

servicios del proyecto. 

Para estos proaramu,no son susceptibles de Financiarse conceptos tales como 

teneno1,impuc1101,COS10 financiero ni capital de trabajo. 

PLAZO. 

Se otorgará en función de los flujos de efectivo del proyecto.sin exceder de 7 

allos,incluycndo dos allos como periodo de gracia. 

Tratindose de acciones promocionales.el plazo no excederi de dos allos. 
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Lu emprau se 111jcllrin a una cliusula de pre-pago.en caso de que los Oujos resulten 

superiores a los proyeclldQs. 

COMISIONES. 

De 8f*1U1a y c:ompromdo:lu que fije el Banco Nacional de Comercio Exterior 

(BANCOMEXT) 

TASAS DE INTERES MAXIMA AL BENEFICIARIO. 

La tau de inlerél pacUda en el convenio celebrado (prime rate) mis 3.5% punto1,reviuble y 

ptpdera ICIDCIUalmente. 

GARANTIADE WS CREDITOS. 

Se ~en principio,IObre los bienes objeto de financiuniento y conforme a la relación 

cridito-pnndu que muaa la Ley. 

3.-Pfosnma de Apoyo para el Fortalecimiento de la Estructwa Financiera de Empresas 

Exponldoru. 

Su principll objetivo es la de fortalecer la estructura financiera de Empresas 

Elqlortldoru mediante la IUllituci6n de pasivos bancarios en pesos mexicanos a dólares 

..... midenMa. 

¿Qu6 tipos de Empreua pueden llOlicitar este Programa? 

-Que Cltbt en opeqci6n.que tenpn experiencia exportadora y que actualmente se encuentren 

exponaado. 

-Que ~ el Coito f"uranc:iero sea el Factor que lea impida incrementar 

l!xpartlcionel. 

-Que llioalen problemas de atnlClura Fi111Jlciera derivada de inversiones productivu por 

cr6litoa blncariol a mediano o largo plazos en pesos mexicanos. 
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-Que la Relación Pasivo-Capital no e•ceda 60/40 

-Que dichas empresas tengan Capital mayoritario Meidcano 

-Que cumplan con los ordenamientos de SEDESOL (5-elaria de Daurollo 

Social.Subsecretaria de Desarrollo Urbano y Ecologia.SEDUE) 

MONEDA:Dólares Estadounidenses 

MONTO FINANCIABLE. 

Se fijaraij en filnción al ftujo de efectivo y a la generación neta de dMlu de la Empl-.IÍll 

exceder de 5 millones de dólares estadounidenses. 

PLAZO 

Se otorsar' en bue al ftujo de efectivo y a la generación neta de divisu,lin exceder de 5 

allos. 

TASA DE INTERES MAXIMA AL BENEFICIARIO 

La pactada entre ambas panes según contrato establecido entre las milmu,mis 3.S punlOs · 

porcentuales,reviuble y pqadera semestralmente. 

4.-Prognma de Apoyo al Sector Apicola de E.portación. 

Apoyar al sector apicola (sector encargado de aprovecblr los productos de la llbeja para 

su comercialización),mediante créditos para capital de trabajo e invenión fija.para que 11e lleve 

a cabo la producción,acopio,eidstenciu y ventas.así como la lldquilición de unidldel de 

equlpo y la realizleión de proyectos de inversión. 
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¿Que Tipos de Empresas pueden Solicitar estos Pro1ta11115? 

El Programa apoya Financieramente a produclores,organiueiona de produe1ores y 

empresas productoras y/o comercializadoras de productos aplcolu de exportación. 

MONEDA.Dólares eatlldounidemes. 

PLAZO 

Procluc:ción:ffula 240 dlu 

Acopio:4S dlu 

Exiltenciu:Hula 90 dlu 

VC111a:90 dlu 

Unidlldel de equipo:Huta S allos 

Proyectos de Jnvenión:Huta 7 allos,pudiéndose incluir dos allos de gracia. 

GARANTIA POR PARTE DE BANCOMEXT: Ninguna 

MONTO FINANCIABLE. 

Producción y acopio:Huta el 100'/o de los requerimientos 

Exiatencias:Hasla el 70"/o del certificado de depósilo y bono de prenda expedido por Almacén 

Genenl de Depósito Autoriz.ado. 

Ventu:Huta el 100'% del valor de su FaClura 

Unidades de equipo:Hula el 70".4 del valor de los bienes y/o aavicios 

Proyeetos de lnveni6n:Huta el 50% del valor de la lista de los bienes y servicios del 

proyei:to. 

MECANISMOS DE DISPOSICION. 
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Con el propósito de que los 'recursos que requieran las empresas susceptibles de apoyo se 

proporcionen en fonna ágil y oportuna.las operaciones que se sujeten a las reglas de operación 

establecidas en este Prosruna,podrin presentarse a redescuento sin contar con autorización 

previa por parte de BANCOMEXT. 

En caso de requerirse condiciones de Financilll1iento diferentes a lu establecidas y con el fin 

de obtener la autorización de BANCOMEXT,las solicitudes conespondientcs deberin 

presentarse acompalladas de los fonnatos que psra tal efecto se encuentran disponibles en laa 

oficinas de BANCOMEXT. 

TASA DE INTERES MAXIMA DEL BENEFICIARIO 

-Cono Plazo (Huta 1 allo) 

Prime rate mú O. S puntos porcentuales. 

-Largo Plazo (mú de un allo) 

Prime rate más 3.S puntos porcentuales. 

COMISIONES. 

De apenura y compromiso para creditos de inversión fija:Lu rentas que fije BANCOMEXT. 

S.-Programa de Apoyo al Equipamiento del Sector Industrial Generador de Divisas. 

Apoyar Financieramente la instalación,ampliación o modernización de empresas 

orientadas a incrementar la oferta exportable bajo las siguientes modalidades: 

A)Adquisición de unidades de equipo. 

B)Proyectos de Inversión. 

¿C"'1es son lu empresas que pueden recurrir a estos programas? 

·Que sean generadoras de divisas establecidas en el pals. 
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-Que cumplan con los ordenlmientos para preserv1r d medio ambiente establecidos por la 

SEDESOL (s--la de Deurrollo Social,sublecretaria SEDUE) 

-Que la operación o d proyecto de invenión que praenten sea viable y rentable desde 101 

puntos de villa técnico,adminiltralivo,financicro y de mucado. 

MONTO FINANCIABLE. 

a)Pm unidldes de equipo,d 70% de la iavenión,huta un millón de dólares eatadounidenlel. 

b)Pm proyectos de Jnvenióa: 

-El equivalente a la a--ación neta de dMsu atribulble directamente 81 proyecto durante 1111 

pro.o. 5 lllOI de openci6n..U. exceder del 50% IObre -o df la lista de bi- y 

llOIVÍciOS del proyecto. 

(Ello no incluye revaluacioael,produc:idu por loa etectoa de la inflldón, y modificaciones en 

la plrillad Cllllbiuia) 

-El Umite máximo por proyecto ... huta 20 millones de dólarea estadounideniea. 

No 10D u:eptiblea de finlncWM conceptos t.iea como terrenoa,impueatos,collo tinanciero ni 

capUI de tnbljo. 

MONEDAD61ara E1tado11nidcrms. 

PLAZO. 

a)Pm d cuo de Unidades de equipo.se otorgad m flmción de 101 ftujoa de efectivo 

dcterminadol en la OYl1ulcióa del intermediario financiero.pudiendo • bula 5 allos,lin 

comidenr periodo de p::ia. 

b)Pm proyectos de invenión,BANCOMEXT otorpri d plazo de amortiZllción y d periodo 

de gr1ICia de loa ftnanciamimtm en ftmc:ión de loa 8ujoa de efectivo,ain que - mayor de 7 

allol,induyendo huta 2 alloa de 8fKÍ8. 
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TASA DE INTERES MAXlMA AL BENEFICIARIO. 

Prime me más l.S puntos porcentulles,revisable y paglden semestrllmente. 

COMISIONES. 

De apertura y compromiso:lu que lije BANCOMEXT 

GARANTIA DE LOS CREDITOS. 

Se ~en prillc:ipio,IObre los bienes objeto cid llnanciamimto y eonlbrme a la 

relación cridito-pnntlu que marca la Ley. 

6.·l'ro¡¡rama de ApoYo a los Sectores Agropecuario y Silvi<:ola de Expodlción. 

Apoyar 11 Sector qropecuario y siMcola medíwe créditos pua ca¡liül de ~ e 

invenióft en activos fijos.para que ee lleve a clbo ta producción,ICOpio,exilcenciu y venlU.ui 

como la ldquisición de unidades de equipo de ruliudón de pro~ot de m-.ión,que en 111 

CUO,IO requienn. 

¿'P6 tjpot de Empreau pueden solicitar el apoyo de este programa? 

El pro¡pu1& apoya ~e a productores,orpni1.1Cionea de productores y 

empmu productOIU yfo comcrcillizadoru de productos aan>l*llarios y liMcolu de 

aporución. 

PLAZO. 

Prodllc:dóa:Huta 360 cllu 

Mopio:Huta 4S dlu 

Exill-U.:Huta 180 días 

v .... :lblla 90 dlu 
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Unidades de equipo:Hasta 5 allos 

Proyeetos de Invenión:Huta 7 allos,pudiéndose incluir 2 allos de ¡ncia. 

MONEDA.Dólares Estadounidenses. 

MONTO FINANCIABLE. 

Producción y acopio:Huta el 100% de los requerimientos. 

Exdtencill:Huta el 70"/o del c:crtificado de depósitos y bonos de prenda expedido por el 

lhnan pnenl de dep61Ro 1111oriudo. 

Ventu:Hata el 100% del valor de fictura. . 

Unidades de equipo:Hasla el 70% del valor de los bienes y/o servicios. 

Proyectos de lnvenión:Huta el 50"/o de la lista de bienes y llCMcios del proyecto. 

TASA DE INTERES MAXIMA AL BENEFICIARIO: 

.Corto Plazo (Halla un allo) 

Prime nte mú 0.5 puntos porcentuales. 

-Lat¡o plazo.(mú de un allo) 

Prime nte mú 3.5% puntoa pol'CCllluales. 

GARANTIA POR PARTE DE BANCOMEXT: N'mguna 

COMISIONES. 

De apertura y compromiso para invenión &ja:las que &je BANCO?.fEXT. 

MECANISMOS DE DJSPOSICION. 

Con el propósito de que los recursos que requieran lu empresas IUKepliblet de apoyo se 

propon:ionen en forma ígil y oponuna lu operaciones que se sujeten a lu reslu establecidu 
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en este programa podrán presentarse a redescuento sin contar con autorización previa por 

pane de BANCOMEXT. 

En caso de requerirse condiciones de financiamiento diferentes a lu establecidas y con el 

fin de obtener la autorizll:ión de BANCOMEXT ,las solicitudes correspondientes deberán 

presentane acompalladu de los formatos que para tal efecto se encuentran disponibles en lu 

oficinu de BANCOMEXT. 

7.-J>rosrama de Apoyo a lu Importaciones. 

El Banco Nacional de Comercio Exterior.Sociedad Nacional de Crédilo,con el propósito 

de fomentar la utilización de lu lineu de crédito del exterior.y racionalizar con ello la salida 

de divisu,disminuyendo con ello el indice inflacionario y la devaluación ,ha decidido hacer 

mú eficiente el Apoyo a lu Importaciones. 

A través de este Programa.y por conduelo de lu sociedades nacionales de crédito,se otorgan 

créditos de cono y largo plazo para apoyar lmponaciones de productos básicos y de Bienes 

de Capital,respectivarnente. 

¿Cu!les son lu Empresas que pueden recurrir a este Programa? 

Lu Empresu Ellablecidu en el Territorio Nacional. 

MONTO MINIMO DE OPERACION SUSCEPTIBLE DE APOYO. 

a)A cono plazo: 100 000 dóllres eslldounidenses con embarques núnimos de 50 000 dólares 

estadounidenses. 

b)A Largo Plazo:200 000 dólares estadounidenses con embarques minimos de 100 000 

dólares Estadounidenses. 

FUENTE DE INFORMACION:BfBl IOfECf DEL JUNCO DE MEJ(JCO 
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CAPITULO V 
POLITICAS SOBRE IMPUESTOS 

!l.l.POLmCA FISCAL INFLACIONARIA 

Analice el lector los eipltulos anteriores y podrá deducir por si mismo que es 

preciumente en el campo Ji-' donde se genera el fenómeno inllacionario,porque en la 

medida en que los gastos progranwlos por el sector público crezcan en forma 

desproporciolllda en rellci6n con los ingresos planeados.se va a producir un d~ficit. 

Debido a la situación anterior.al aumentar el gasto público en forma desmedida y 

desproporciolllda se pierde el control sobre la inflaci6n,por lo que este aumento en el gasto 

público no puede ser cubieno o saneado.porque va mú alli de lu posibilidades de 

financiamiento sano por los miembros de una sociedad,mu aún.tan vuta y compleja como lo 

es la IOCiedad mexicana. 

Hemos de mencionar también que el inicio del proceso inflacionario esta precedido por 

una aceleraci6n en la emisión del circulante monetario;esta aceleración trae como 

consecuencia lógica un aumento en el guto público.que de ninguna manera esti en po1111ilidad 

de ser respaldado mediante ingresos sanos. 

Debido a esto,el Gobierno se ve obligado a expandir y modificar 1111 fbentes de 

financiamiento. 

Una pute,lógicamente, debe ser cubiena con deuda externa;la otra pane consiste en desviar 

hacia d Eslado los recursos del financiamiento de los miembros de la sociedad,exiaiéndo cada 

vez mú obligaciones impositivo-tributariu,que tanto perjudican la economla de los 

contribuyentes. 
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Otra manera para traw de sanear la econonúa es Rlener los pasos a los proveedores del 

sector público o prolongv los plazos de paso (lo que se conoce como consolidación de 

puivos);un recurso más consiste en absorber direc:cameme en el mercado financiero los 

ahorros nacionalet,por la vía de la venta de valores gubemamentales. 

Cuando alguna de estas medídu de financiamiento,o todas en 111 conjunto.no resultan 

lllfic:ientes,el gobierno acude a la emiliÓJI de moneda. 

ÚI /Ja# lk tener un conll'OI cierlo sobre la itiflación,e!ilá ba.iu"1 prlncipa/mellle e11 u11a 

poltitca qw mmuenga el creci111Jen10 del g<UIO /JfÍblico,qw se encwnltt den/ro de las 

ptUibllidades de 1111/lnanclallliento sano. 

La inftación que durante los tres últimos sexenios hemos padecido los mexicanos ha 

traído innumerables repercusiones de muy diversa índole y.desde luego,los impuestos no hin 

sido ajenos a ellas. 

En efecto.aun en el caso de que las tasas impositivas se mantensan inalterables durante 

un periodo de inllación,es obvio que los contribuyentes a medida que transcurre el 

1iempo,tendrin que soponar una mayor carga.puesto que los ingresos que oblienen allo tras 

lllo aument111,y esto provoca la aplicación de tasu más altu,al conesponderles una escala 

superior dentro de la progresión ascendente de lu tarifas. 

Para tener una idea conctcta sobre los efectos de la inftaclón en los impuestos.y su 

modificación a través del tiempo,realiwemos un lllilisís de la situación actual (1992) y 

estableceremos las comparaciones que pudiesen interesar al lector. 

En el primer allo del gobierno del licenciado Miguel de la Madrid.el aumento de los 

impuestos y de los precios de los bienes y servicios pretlados por el sector público.se 
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justificaron con el objetivo de equilibrar las finanzas públicas y evitar presiones 

lllliinflacionarias. 

Estu politicas.adoptadas en 1983,a nuestro jucio no son jusliliClbles y mucho menos 

pncticu,porque d equilibrio de tu finanz.as dd pals se debe alcanzar mediante una 

disminución en d gasto.y no a través del aumento en los impuestos. 

Debido a que esta medida fue equivocada.en 1983 los aumentos de impuestos ayudaron 

sólo transitoriamente a reducir d déficit presupuesta!. 

En el primer lllo del gobierno del licenciado Carlos Salinas de Gortari se repiten algunas 

políticas como las que hemos mencionado.tales como el aumento de impuestos.precios y 

tarifas del sector público. 

Estas medidas si bien fueron urgentes y necesarias para nuestro gobierno en los allos 

1988 y 1989 también consideramos erróneo pensar que mediante la creación de un impuesto 

11 patrimonio y una mayor presión a los causantes acabara con el complejo problema. 

Un estudio publicado por el Banco Nacionll de México en aquel al1o (1989),trata de 

jUllificar una mayor presión fiscll por medio de datos que demostraban la existencia de un 

problema todavía mas grave,la defrllllllaciÓl1jisca/. 

En este estudio se afirmaba que, en aquel entonces, en México existlan 1 100 000 

compalllu,de lu cuales sólo el 25% estaban registradas en d padrón fiocal. Y de - 25% el 

70'/o presentaban sus declaraciones en ceros. 

Asl mi11110,este estudio mostraba que sólo el 7"/o de los que deberlan pasar impuestos.los 

pasaban.Por lo tanto,el gobierno presionó a los evasores con un pago al 2'.4sobre su 

patrimonio;este impuesto al 2'1o,consideramos que fue slludable para sanear lu finanz.as 

públicu,porque obligaba a los evasores a pagar impuestos.y además se dió un incremento en 
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los ingresos tributarios.lo que ayudó en su momento a logm el equilibrio de las finanzas 

pliblicas. 

La meta del gobierno en aquellos ailos era que los in¡resos tributarios puaran de un 

9.3% en relación al PIB (Producto Interno Bruto) en 1988, huta un 10.3% en 1919,lo cual 

tendria como objetivo limdamenlal el apoyar la reducción del déficit prm¡puestal. 

· Este razonamiento era cierto y letllldo sobre bases objetivu,aunque el problema económico 

por el cual lllavaaba nuesiro pais en aquellos allos, era que adcmU de que no tocios los 

contribuyentes papbM IUI impualos,1111Cho1 qucrian mir de los ÍlllpllellOS. 

El excesivo pato provenla en un 99"_. del aumento del cléllcit,como puede deducirse de 

la liauiente información que listamos a continuación: 

En 1965,el ingreso tributario del gobierno federal fue equivalente al 6.5% del Producto 

Interno Bruto (Pm). 

En ese milmo allo el déficit fue menor del 1% del Pm. 

En 1970 el ingreso tributario fue del 8.2o/o del Pm y el déficit financiero del 3.6%. 

A partir del gobierno del Licenciado Luis Echevcnia aumenta la presión fiscal.Los ingresos 

tributarios se elevan en 1976 a un 11. Wo en relación al PIB;sin embalgo,el déficit financiero 

llegó a 9.5% del PIB en este mismo allo. 

Durante el gobierno del Licenciado José López Ponillo y Mlj¡ue1 de la Madrid.el ingreso 

tributario en relación al PIB se mantuvo ·en promedio entre un 10 y 11% del PIB;sin 

embargo,el déficit .financiero siguió creciendo y en promedio llllW fue mayor al 10% del PIB. 

En la década de los 50s y 601,el ingreso tributario fue mil bajo en relación al Pm que en 

la década de los 70s y 80s;sin embargo, en la década de los 50s y 60s el déficit presupuetal fue 

menor. 
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La creación de empleos y el crecimiento económico fue mayor en la década de menor 

captación fiscal (50s y 60s) que en las que empieza la presión fiscal (70s y 80s) 

Estos dos últimos puntos nos llevan a la conclusión de que la solución a los desequilibrios 

económicos del gobierno.no eati por el lado de incrementar los impuestos, sino una reducción 

del gallo por parte de All ¡obernante1. 

Los Maicano.s sabemos por experiencia que mientras se mantenga orden y austeridad en el 

gasto P'Íblico,u pwden crear empleos, equilibrar las jinaNllS P'Íblicas y crecer,111/entras que 

con ..,..., mayor presión jlscal,s61o se lograra menor ""l'italizaclón,estancamlento,deumpleo 

y, a la larga,-""' captaciónjiscal y lllQ)'Dres déficits pttSllpllesta/es. 

La solución es --gasto y no má< /111p11estos. 

5.2.IMPUESTOS ¡A EMPRESAS? 

Uno de los enpllo• que permite al gobierno "confundir" a los contribuyentes es presenm 

IUlllClllOI de tarifu e impuestos a lu empresas y no a los ciudadanos.cuando la realidad fiscal 

es que loa ~01 los papn,en último ténnino peraonu y 101 consumen peraonu.EI 

gobierno no galla 101 impuellos,sino los gobernantes. 

Aqul convendria realizar la ob11C1Vación de que muchas veces el sistema de gobierno en 

un pala no es malo,y wnpoco es inadecuado.sino que muchas veces lu peraonu que tienen en 

esos momentos el poder del sistema no tiene la preparación ni los principios éticos y 

profesionalel para llevar a cabo dicho sistema dentro de la mejor manera posible.pero quiú 

este es tema que ae antoja analizar en otro trabajo de investigación ... 
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Las personas económicamente acti,·as somos los que pagamos impuestos en diversos 

momentos dentro del proceso económico (al producir,comprar,vcnder,etc);y muchas veces los 

malos gobernantes también se gastan estos impuestos en diversas "actividades" 

En el sexenio de Mi1111el de la Madrid,el gobierno de México elevó tarifas 

eléctricu,teléfonos,diesel,etc argumentando que dichos ...-os eran exclusivamente 

aplicables a lu empresas y no a los ciudadanos.creando ademáa el ~o "patrimonial" 

"sólo pua las empresas". 

Tanto los aumentos de precios de bienes y servicios su~ a lu empresas, 

corno la creación de un impuesto patrimonial a las empresu,ligni&ca realmente que los 

comribuyentes vamos a tener que pagar más impuestos y comumir menos.para que los 

gobernantes puedan consumir más. 

El impuesto patrimonial del 2% a los activos de las empresas a un impuesto más a los 

ciudadanos que realizan actividades productivas o empresariales.Significa una transmisión de 

recursos de los gobernados productivos a los gobernantes improductivos. 

Es curioso que en ni"llllna nación de Latinoamérica (y cieemos que ea ninguna parte del 

mundo) salvo en México.se pretenda superar los problemas económicos aumentando 101 

impuestos y menos castigmido a quie11es producen,como es el caso de los aumentos de las 

tarifils a empresas e impuestos a los activos de las mismas. 

Recordemos el concepto de empresa como "agrupaciones de personas con el objeto de 

producir e intercambiar libre y \'oluntariamente la utilidad obtenida". 
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El Gobierno em conslitufdo por l!lllPD• de penonu que justillcu su actividad en la 

medida que filn¡e como órgano regulador para esllbl«er y mantener un clima de paz y 

justicia para un interwnbio libre de valores (económico1,culturalet,reli¡¡ioso1,e1c.);y sólo en 

tan10 cumplen con esta finalidad se j11stifir:a el cobro de los ltllpllf!stos. 

U.IMPUESTOS ¿ANTllNFLACIONARIOS? 

"Los aumen101 de impuestos son anliinllacionarios en la medida que reducen el 

déficit pcaupuestal" afirman al¡unos técnicos gubemamenlala.pues allegan recurso• al sector 

público,y con esto se evita la generación despropon:ionada de efec:livo,y con esto 1e evita el 

..-que inl:nmeftlar 101 precios de los producios y/o servicios. 

La emilión de cin:ulanle es la causante directa del alza de loa precios;generalmeftle,esta 

emisión es con la finalidad de poder cubrir d déficit presupuestal,pero élle déficit 

preaipuelll1 no " debe a que 1e ten¡¡an que pl8IC mil impueslos,aino que 111 deriva ele un 

.-o excesivo,que como hemos e"Jllicado amerionnente,no em respaldado por los medios 

de proclucción llUllcientes. 

En el c:uo de nuellrO palJ.como en lodos los pal- donde se ha delatado IÜl potibilidad 

de COlllrOI d fenómeno inllacionario,liene su origen en dos cauau que eonaidenmos,aon 

~: 

l)Una ICelncióa desmedida en el ps10. 

2)Eala llllllermción es inconliatente con los niveles impolilivos que -e puede lruladar 

la medid productiva O económicamente ICliva 1 IU gobierno. 

140 



La emisión de dinero que provoca el aumento de los precios esjisca/mell/e hab/a11do, 1111 

ilft/1ll•sto·1ll1 

Y combatir el impuesto inflacionario.que reduce el patrimonio de los 

contribu)elltcs,mediante la creación de otro impuesto patrimonial es algo contradictorio e 

inexplicable. 

El Centro de Estudios Económicos del Sector Privado resalta la imponencia del impuesto 

inlbcionario en lu finanzas públicas. 

"La Inflación es un impuesto que recae sobre la cantidad de dinero que el público en general 

mantiene" ,dice el CEESP. 

La inlllción,que tanto dice combatir el gobiemo,es de los impuestos que mis ingresos ha 

proporcionldo al 1obiemo en los últimos aftos. 

De los aftos de 1983 a 1989,sesün un estudio del CEESP,el impuesto inflacionario significó 

para el gobierno una mayor recaudación que cualesquiera de los demú impuestos:el l.S.R, el 

l.V.A. oel 1.A. 

Según la misma fuente,en el periodo de 1983 a 1989,el impuesto inflacionario representó 

un promedio anual un 5:2"" del Pm. Y durante ese periodo financió anualmente cuí el 13% 

del psto público total. 

fuente:La inflación como un impuesto.Actividad Económica.CEESP No.122 Abril 1988 

La inflación es un impuesto absurdo.que genera una distribución re¡¡resiva del 

ingreso.Los que mís suften con el impuesto inflacionario es la clue trabajadora.pues la mayor 

pane de su patrimonio lo representa su salario.y este lo reciben en dinero. 

(l l)Pum.Luia ?l«u1°"4Jil n2S..J/11tos'"pp!6 
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Al emitir dinero para financiar su gasto, el gobierno disminuye el valor del dinero que 

tenemos ~e en nuestras manos. 

A paltir del Gobierno del Licenciado Luis Eehcverria se empezó a utilizar en mayor 

proporción el impuello inlllc:ionario. Y bajo el gobierno del Licenciado Miguel de la Madrid 

ea cuando dicbo impuCllo rd>uó todu lu proporeionea. 

CnelftOS qw 111t plan ne-nte anli/Jtjlacionario significa neC11sarla e Invariablemente 

dUMinllfr el gasto en la prr;porción en qw se pretenda bajar la inflación . 

No ea po11ble que un gobierno ROduzca el impuCllo inflacionario,si no comprime sus 

pitos en una magnitud equivalente al inareso recibido a través del impuesto inflacionario. 

La creación de más impuestos durante los tres últimos sexenios anteriores a éste,simplemente 

nos refleja que los altos funcionarios gubemament.tlea prefieren sacrificar el patrimonio de los 

causantes a ucrificane ellos mismos,dirminuyendo sus gastos. 

Consúkmmos que en lanlo no se apncie una reducción en el gasto total:financiero y 

programabk,del gobierno federal y sectro ,_.,.statal,que permitan un ahorro equivalente a 

los qw en altos anltrlotts han recaudado v/a injlación,no se puede ttHMT en serio la lucha 

COfl/1'a la lnjlaclón,por lllrU COllll'Oks y congelamientos que a corto plazo den la oparlenc/a 

de >WnCflr el aumtnlo en los pnclos de los productos y/o servicios. 

Esto sólo MI a poder lograrse con la conjunción de los puntos que a conlinuación lisiamos: 

a) Una bwna planeaclón de Ingresos y egresos de la federación. 

b)Una Adlllln/!IPQclón Fl-lero adeewól 

c)lnstrwMenlos de Control /'ne/sos 

d)Prúclicay flmbilidod de los tres plllflos anteriOrf!s. 

e)FUNC/ONARIOS CON GRAN E11CA PROFESIONAL Y MORAL 
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U.IMfUESTOS V CRECIMIENTO. 

Naturalmente que un gobierno requiere de los impuestos para subsillir,pero en esa 

búsqueda de in¡rcsos,el gobierno con frecuencia complica en tal forma el si11ema impositivo 

que lo wclve no una contribución sana oricntlda a un crecimiento económico,sino en un 

engorroso obstículo a la inversión y al desarrollo. 

Por muy elevado que sea el cobro de los impuestos y por muy auicta que - la 

viaílaneia orientada al cumplimiento de nuestras disposiciones fiscales.es imposible que las 

conlribuciones se incrementen gradualmente si no hay c:ración de riquez.a y crecimiento 

económico. 

Existen estudios económicos de gran reconocimiento univcnel,los cuales demudrm 

aritmeticamente que a mayores cargas fiscala,menor crecimiento económico;e110 se toma una 

Cldenl,porque a menor crecimiento económico.se vuelve poco viable la posibilidad de 

recsudar mayores impuestos. 

En 1983,el Banco Mundial publicó un estudio "Taxcs and Gtowth" (Impuestos y Crecimiento) 

dirisiclo por Keilh Mardsen. 

Elle estudio demuestra que los paises con mayores crecimientos económicos entre los llllos 

1970 a 1980,fueron aquellos con impuestos mis bajos. 

Y al creur más "ípiJo,u logró """~·or recaudación jiscal,llltD menar ·injlación y 1111a 

lltl}Df' dútri/nn:/ón dd ingrYSO. 

Tomando como base la premisa anterior.podemos afirmar como admillistrldores que: 

·los paiM!s con lmpue:stos bajos,/anlo las que pagm1 los cotllrl/ntyenle& ~ las 

tmpresas,tiemm la posibilidad de 11110 ~·or 1m .. rsiál1 y rtitn'ersión intema,al tener 1111 níwl 

ece1110nrim más óptimo y mas sano al t<1wr el clrc11la111e ""9'<"" poder at/qtllsiti1'0 frtnu a la 

flllWt/JllZO de la i1lflació11. 



-.4 llla)'OI' im<ersión,_,.,,. prodllctividad:aJ -111111' la prodllc1Mdad,aume1110 la de11tUJlda 

de pmt/Mctos ,Vo servicios, lo C110l /011W11ta la apenuta t# nwWJS /wnles t# trabajo. 

-Una estaliilidad en los precios~ la Cotlf/WtiVldad de precio y calidad de los 

pmt/Mctos ylo S11rvicios frentt a ns compelidtwes.y esto /OWJl'f!ce las 

nponot:lmws.-ntando el swptrdvit ye/ PIB t# todti""" noción. 

Por - falta de """ lnllna adtlrlnistración jianciera adt!CllOda,naciones e-o 

Máico,Bnutl.Argentina y Pmí no Sii Ira podido frenar de manera eficiente la lnjlacidn 

(OuD Máico,-1Jzado lllás adelante Qllle /as penpeclhw afa.turo),lo cual Ira deteriorado 

• e~lay frenado su crecimie1110. 

Las S/0/11etwws.,_~n simples "'"' C-W el leclol' no tenga una gran repara&idn 

"polúko".- $6/o 1111 poco de sttttido ctMmÍll: 

-bqja gimeral en tatku los lmpwslos. 

-&ittrpliftcac/6n admlnilllrallva. 

-segurldadjurldica (®bajar y dejar lfabajaT) 

..,,,_ /a.r 111ejons ta.sus de interés/OMenlatldo asi 1111 rw,Jot- rendimiento del dlntro. 

Sólo C:--. los B01>ema111es acompaltan sus planes de -cimiento con una redltccidn de 

los ilwpws11»,0COlllpOllada de 11110 bqja eqt1ivalen1e en el gasto,ltay posibilidades rea/Is de 

lograr 1111cnclmlmtano111/facionarlo y dul'Oláro. 

5.5.COMENTAJUOS Y ANALISIS SOBRE IMPllt:STOS Y CJllCJMo:NTO. 

ANALISIS: PACTO PAULA ESTABD IDAD 1 A COMPEDV!DAP Y EL !!MPLEQ 

(PECE) 

"El puado 3 ele octubre (1994) se llevó a cabo la octava concen.ción del PactO p&r1 la 

Eltlbilidad,la CompetMdad y el Empleo (PECE),cuya vigencia seri huta el 31 de dieicmbre 
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de 1994.EI contenido principal de la concenación en cuestión revela la firme convicción de los 

HCtores finnantes (¡¡obiemos,obreros,campesinos y empresarios) de consolidar los avanzes 

loSfldos en materia de estabilización económica y de fortalecer a los sectores 

produc:úvos,mediante la adopción de un conjunto de medidas orientadas a promover una 

grldual reaaivación de la ec:onomia y estimular la competitividad del ramo empresarial 

mexicano. 

En este senlido,entre los principales acuerdos establecidos en el reciente Pacto se seilala 

que el Gobierno Federal intq¡rará un programa de política económica para 1994 que permita 

crear condiciones soc:io-económico-politicas que permitan alcanzar una meta de inflación del 

5% anual,en concordanc:ia con una recuperación sraduat y sostenible de la actividad 

económica. 

Para tal efecto,el gobierno ratificó su compromiso de mantener una estricta disciplina en 

lu finanzas públicas y de realizar un presupuesto equilibrado para el ejercicio fiscal del 

próximo allo;se reitera que el gobierno federal utilizará los márgenes presupuestales del 

superávit linanciero,resuliante de los ajustes financieros realizados en los últimos allos para 

introducir un conjunto de medidas que induu:an una reactivación económica. •cu> 

·Complementando la información anterior.podernos alladir que entre las principales 

medidu adoptadas destacan una dismi1wció11 de los imuestos de las personas fisicas de bajos 

ingresos:estímulos fiSClles como las excenciones a las nuevas empresas p.va fomentar su 

crecimiento;un menor incremento promteado (5%) en el caso de las traifas de electricidad 

para uso doméstico y en el precio de gasolinas:disminuciones en la tarifas de transpone 
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ferroviuio,aeroponuario y en el precio de la electricidad y energéticos de uso industnal,y 

finalmente un importante programa de apoyos directos al Campo (Procampo) por un monto 

de 11 700 millones de Nuevos Pesos. 

Ante la medidu adoptadas por nuestro gobierno federal,cl sector empresarial propone.en 

la medida de su tamallo,de su productividad y de su competitividad.reducir los precios de 

venta de sus productos y/o servicios.y con esto reducir 101 impue1101. 

Con el propósito de reactivar la economla y restitul el nivel del poder adquisitivo de 

nuestra moneda.se adoptó una nueva politica salarial. 

A partir de enero de 1994 se otorgad un incremento al saluio mlnimo con bue en el 

porcenhje de la inflación esperada (5%),mú el incremento que corresponda a la 

productividad promedio de la economla atribuible a un incremento en la eficiencia de la mano 

de obra. 

Comentando elle aspecto.cabe scilalar que se ha establecido que en las negociaciones 

contractuales saluiales los sectores obrero y empresarial buscarút que los incrementos en 

sueldos se resuelvan conforme a la inflación esperada.mis un complemento dado por el 

otrogarniento de incentivos y bonos de productividad,dctermlnados libremente en cada caso 

mediante las negociaciones celebradas entre las empresas y sus respectivas organizaciones 

laborales. 

En cuanto a Ju expectativas adversas que se venian generando en tomo al tipo de 

cambio.en un contexto de fin de sexenio y de incertidumbre acerca de la entrada en vi¡or del 

Tratado de Libre Comercio (TLC),resultó de gran relevancia mantener la actual paridad 

cambiuia. 



Asi mismo,denrro del mismo objetivo de mejorar los niveles de comperitividad,el 

gobierno federal gestionará.ante organismos financieros internacionales.la obtención de 

RC11rsos destinados a dar apoyo a las empresas para que realicen programas de capacitación y 

modernización. 

De llevarse a cabo con honestidad y buen juicio.puede lograrse un último lllo de 

gobierno con certidumbre estabilidad y crecimiento. 

En Resumen.tenemos: 

1. lnllación para 1994 de s~. 

2. Se mantienen inalterables la politil:a cambiaria 

3. Sllarios (a pamr de enero de 1994) 

.5•¡,, de incremento en el salario mlnímo 

·Aumentos contractuales en función de la productividad y la eficiencia 

4. Medidu Fiscales: 

·Reducción del 35% al 34~o la tasa m&xíma del ISR para empresas. 

·Trabajadores con ingresos de dos salarios mínimos o menos no pagarán ISR 

-Se aplicann menos impuestos para trabajadores con hasta cuatro veces salarios 

rninimos 

·Por dos allos se reduce del 15% al 4.9%1 la tasa que debe retenerse por operaciones de 

endeudamiento con bancos foráneos y sucursales de bancos mexicanos en el extranjero. 

S. Precios y Tarifas del Sector Público: 

-Gasolinas disminuyen un desliz del crecimiento de 10% a 5% en 12 meses. 

·Electricidad para uso domestico reduce el desliz del crecimiento de 10% a 5% en 12 

meses. 

-Reducción en tarifas de energia elé<:tric~ para uso industrial (14.8%) "" tarifas de uso 

ferro•iario de carga ( 10%) en tarifas aeroponuarias (18.1%) 
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6. El sector empresarial conviene en la medida de sus posibilidades, reducir los precios de 

venta de los productos y/o servicios que producen u ofiec:cn. 

7. Prosrama de Apoyos Directos al Campo (PR~AMPO) por NSI 1 700 millones. 

8. a) Se refuerza la desreaufación de la economla a niwl alalal. 

b) Se apoya el eWeR.o de las empresas para la eiplCitlciOn y modenüución. 

c)EI aobiemo Federal gestionará ante 101 olpmmos finlacierol internacionales la 

obteaci6n de recunos en las mejores condiciones. 
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CASO PRACTICO NO. I INVERSION DE CAPITAL Y RENDIMIENTO. 

FECHA:NOVIEMBRE 10, 1993 

La Compallla Hulera Goodyear º"º·a traves de su departamento de Tesorería. ha de.:idido invenir 
el Dinero dilponible de ll¡¡unas de 1US cuentas. esto con la finalidad de obtener un rendimiento en un 
Cono Plazo y ui inctemcnlar., Cl¡Jilal. 

Por lo tanto, primer1111ente se debe conocer la POSICION FINANCIERA, la cual se determina según 
los movimientos y operaciones realizados el ella anterior. 

Para realizar el an61iais deben comiderarse los siguientes puntos: 

l .Compallla Hulera Ooodyear Oxo es una Sociedad Anónima de Capital Variable.la cual se encuentra 
collllilulda por 3 empresas que se agrupan en un corporativo empresaria llamado "Corporacion 
Industrial Mercurio•; de tal suene. que la sociedad se encuentra integrada como· a acontinuación se 
enuncia: 

-CIA HUI.ERA GOODYEAR OXO, S.A. DE C. V. 
-SERVICIOS Y MONTAJES EAGLE, S.A. DE C.V. 
-PRODUCTOS INDUSTlllALES GOODYEAll, S.A. DE C. V. 

2.Las Instituciones Bancarias y Cuas de Bolsa con las cuales Goodyear O•o 1iene contraro para 
invertir su Capital, son lu siguientes: 

-BANAMEX 
-BANCOMER 
-CITIBANK 
-INVERMEXICO CASA DE CAMBIO 
-NATIONSBANK DALLAS (U.S.A) 

3.La Compallla Hulera Goodyear Oxo, tiene Cuenta en las siguientes lnsliluciones Bancariu: 

-BANAMEX 
-BANCOMER 
-CITIBANK 
-NATIONSBANK (U.S.A) 

4.Serviciol y Monlajes Eagle tiene Cuenta en lu siguienles lnsti1uciones Bancariu: 

·BANAMEX 
-NATIONSBANK (U.S.A.) 
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S.Corporación Industrial Mercurio tiene Cuenta en las siguientes Instituciones Bancarias: 

-BANCOMER 

6.EI departamento de Tesorería puede decidir la tasa de interes que va a pactu con la lnsitución que 
ofrezca un mayor rendimiento asi como el plazo en el cual va a estu invertido dicho Capital, sin 
lmponar pactar distintas tasas o distintos plazos para cada una de las sociedades que confumw1 
"Corporación Industrial Mercurio" (Goodyear Oxo, Eagle o Mercurio). 

7.Lu Instituciones Bancarias ofrecen una tasa de Interés del rendimiento de Capital, conocida como 
"Tlll Bruta", a la cual se le aplica una retención del 1.6767%, con lo cual se obliene una Tasa Neta. 

8.Para calculu el rendimiento de Jos intereses, primero se divide la Tasa Neta anual entre Jos 360 días 
que integran el Calendario Comercial, y luego se multiplica por el número de dias que estuvo Invertido 
el Capital. 

9.EI dia anterior en que se realizaron estas inversiones tuvo lusar el tan esperldo debate entre el 
Vicepresidente de los Estados Unidos Al Gore y el multimillonario Empresario Texano Ross Perol, ante 
la proximidad de la íecha en que el Tratado de Libre Comercio (TLC) será puesto a votación ante el 
Congreso Noneamericano; en este debate se externaton pros y contras de la firma del tratado, mientras 
que en nuestro país las lnstuciones Bancarias y de Bolsa ofrecían rendimientos muy atractivos. sobre 
todo por dos razones fundamentales: 

A)Fomentar y estimular la Inversión de capitales a tra\·Cs de tasas de interis que ofrecieran altos 
rendimientos. 

D)Evitar la fuga de Divisas al Exterior. 

ro.Para realizar sus Inversiones de una manera más rápida y eficaz. la Compailia Hulera Goodyear 
Oxo cuenta con 3 Modems que la enlazan en forma automática con Jos Bancos Banamex., Bancomer y 
Citibank: en el Caso de ln,,.ermexico, usualmente lu operaciones se cierran por telefono. 

Por supuesto, todas y cada una de las Inversiones realizadas se confirman por telffono. 

f f.Corporación Industrial Mercurio realizó una Inversión de Capital de 6,600,000.00 con una tasa de 
intores de 24 82% Neto el dia 9 de no\iembre de 1993 a un plazo de inversión de 7 dias. 
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ANALISIS DE POSICION FIANCIERA POR INSTITUCION BANCARIA: 

BANAMEX NS 

Saldo Cuenta Pipiara 428.713,10 

Soldo Cuenta Concentndora 5.700.000,00 5.700.000,00 

Rec.De la lnvenión 
del ella llllerior 
~·la l-.i6a 

TOTAL INGRESOS 

Menos: 

Cbequm en Cin:ulacion 
Cbequm Entrepdo1 
Trupuo Citibankº 

Toi.I Epaoa en Cheque 

Otru Cuentas 

ToW Trupuoa por Terminal 

TOTAL EGRESOS 

DISPONIBLE PARA INVERTIR 

128.415,76 
542.978,51 

3.300.000,00 

139.928,00 

4,600.000,00 
2.724,00 

10.731.437,10 

3.971.394,34 

139.928,00 

4.111.322,34 

6.620.114,76 

ºNOTA IMPORT ANTE:Elle ttupUo de la Cuenta de BanamCll a la Cuenta de Citibank, 
se debe a que la mayoria de los proveedoret de esta Compallla efectúan sus cobros con cheques de 
Citibank;por lo tanto, a vec:a ea necesario fondear esta Cuenta a fin de comar con reamo• lllficientes 
para que todollos proveedora puedan cobrar en el Banco y siempre haya disponible en Cuenta. 

BANAMEX EAGLE NS 

Saldo Cuenta Plpdora 57.008,90 

Saldo Cuenta Concentradora 0,00 0,00 

Rec.De la lnvenión 
del ella amerior 4.400.000,00 
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lnt-de la lnvcnión 

TOTAL INGRESOS 

·~ 

OBUGACIONES 

Totll l!gresol en Cheque 

OlruCuemu 

Totll Trupuo1 por Terminal 

TOTAL EGRESOS 

DISPONIBLE PARA INVEllTlll 

16.636,62 

CITIBANK 

Menos: 

Clllquel 111 Cill:ul8ción 

Clllquel Ealfepdos 

a.e.De la hmnión 
dll dla ..... 
1---de la llveni6ll 

TOTAL 

MU: 

TrupuoBallllllel< 

SALDO CITllANIC 

NS 
-350.000,00 

-1.959.369,96 

-950.000,00 

0,00 

0,00 

1~2 

2.606,00 

4.459.614,90 

16.636,62 

16.636,62 

4.442.978,28 

-3.259.369,96 

3.300.000,00 

40.630,04 



BANCOMER NS 

Saldo Cuenta Pagadora 65.179,06 

Saldo Cuenta Concentndora 0,00 0,00 

CtJa 8.821,95 

TOTAL INGRESOS 74.001,01 

Menos: 

OBUGACIONES 0,00 

TOlll E&raot en Cheque 0,00 

OUuC-U 0,00 

TOTAL EGRESOS 0,00 

SALDO BANCOMER 74.001,01 

BANCOMER MERCURIO NS 

Saldo Cuenta Pagadora 10.709,11 

Saldo Cuenta Concentradora 0,00 0,00 

CtJa 0,00 

TOTAL INGRESOS 10.709,11 

,._.: 
OBUGACIONES 0,00 

TOlll Eai-. en Cheque 0,00 

OUuC-. 0,00 

TOTAL EGRESOS 0,00 

SALDO BANCOMER 10.709,11 
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BANCOMER FONDO DE NS 
AHORRO 

Saldo Cuenta Popdora 27.167,56 

Saldo Cuenta Conc:cnuadora 0,00 0,00 

Cl¡ja 0,00 

TOTAL INGRESOS 27.167,56 

Menos: 

OBLIGACIONES 0,00 

Tolll Epesos en Cheque 0,00 

OUuCuental 0,00 

TOTAL EGRESOS 0,00 

SALDO BANCOMER 27.167,56 

Viendo los saldos de lodas lu cuentas, podemos realizar el siguienle Aúlisis: 

l)Se pueden invenir los lllldos de lu Cuemu de Goodyear Oxo en 8llWllCl< y la de Servicios y 
Monujes üale. por la rlZi>n de que ll!llJos montos (6,620,114.76 y 4,442,978.21, respectivamente), 
orneen expectalivu de senerar buenos imereses. 

2)La amua de Cilibank es eminen1emen1e pl&ldora. y además se 1uvo que hoccr un UUpUO de 
S- por NSJ,J00,000.00 para cubrir lu oblipciones para con los provealora por lo que no se 
tiene sullciente como para Invertir. 

J)EI Fondo de Ahorro es como una reserva para los Empleados de la Cia. por lo que hui& cierto 
punto no es convcnienle invertirlo; la razón es que el c1pi1al invertido puede ser recupenble en un 
minimo de 24 horas, y si se presentara una t\'enlualidad laboral és11 no podría - cubierU.(all!Uftll 
liquidación masiva, por ejemplo) 
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4)EI uldo que 1e nma11a en la boja de INFORMACION FINANCIERA de Corporación 
lnduslrill Mercurio, S.A. es una inversión realizada con anterioridad y con unvencinüento a 7 días. 

5)Se recomienda hMnir el Capitll de Easle y Oxo a un plazo de un dia para mnvenir la 
Recupendóa d ella pollerior a la Operación. 

Una - delCnninado d llllililia de los saldos a Invertir, se consideran las tasas de intere. que ofrecen 
las .... de Bolla con lu culles se tiene Contrato. 

A ......... "*'° 1e- laa diferentes tasas de intere.: 

TASABRUTA RETENCION TASANETA 

26,,967 
26,1136 
26,0lll 
25,9997 

1.6767"/o 

l,6767 
l,6767 

l,6767 
l,6767 

24,1200 
24,4369 
24,3364 

24,3230 

ºComo lo nma11a la tela anterior, INVEJlMEXICO CASA DE BOLSA ofrece la mejor tasa de 
inlera por lo cual 1e toma la deciaióa de invenir en dla el Capital para Inversión. 

A COlllinuaci6n le detalla cull a el rendimiento de las Inversiones realizadas: 

CAPn'AL llM!ll11DO 

4.400.000,00 
6.500.000,00 

10.900.000,00 

OXO 
EAGLE 

TASA BRUTA 
INVERMEXIOO 

% 

VENCIMIENl'O INlERESES/ 

24,8221 
24,1221 

ltECUPRACION DE 
LA INVERSION 

4.403.033,81 
6.504.481,77 

INVERSION 

3.033,81 
4.481,77 

INTERESES GANADOS POR LAS INVERSIONES (NS)= 7.515,58 

RECUPEllACION REAL DE LA INVERSION (NS)= J0.907.515,58 

Una - tealiradu nueslrU inversiones, procedemos a registrarlas en nuestras hojudo movimientos 
del ella pon ddemtinlr nuatro1 llldos del ella siguiente: 
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BANAMEX OXO NS 

Saldo Cuenta Pipdora 

Saldo Cuenia Conuntradora 

Rec.De .. lllvenión 
del día llllerior 
lnl-de la lnnnión 

TOTAL INGRESOS 

Menos: 

Total Egreso1 en Cheque 

OtruCuemu 

TotalTrupuo1porTerminll 

TOTAL EGRESOS 

DISPONIBLE PARA INVERTIR 

lnvenión realiuda por INVERMEXICO 

SALDO BANAMEX 

BANAMEX 

Saldo Cuenta Pqadota 

Saldo Cuenta Concelltradora 

Rec.De la lnvenión 
del dia anterior 
lnternn de la Inversión 

TOTAL INGRESOS 

Meno1: 

EAGLE 

156 

428.713,10 

5.780.000,00 5.700.000,00 

4.600.000,00 
2.724,00 

10.731.417,10 

121.415,76 
542.978,58 

1.100.000,00 

1.971.)94,14 

1)9.928,00 

NS 

0,00 

4.400.000,00 
2.606,00 

1)9.928,00 

4. 111.122,14 

6.620.114,76 

6.500.000.00 

120.114,76 

0,00 

4.459.614,90 

57.008,90 



OBLIGACIONES 

Total E¡raol en Chel¡ue 

OlruCUmlu 

Total Trupuos por Tenninal 

TOTAL EGltESOS 

DISPONIBLE PARA INVERTIR 

l-86a QÜDda por INVERMEXICO 

SALDO BANAMEX 

16.636,62 

16.636,62 

16.636,62 

4.442.978,28 

4.400.000,00 

42.978,28 

Por último, proeedcmot a realizar nuestra hoja diaria de INFORMACION FINANCERA: 

NOVIEMBRE 10, 1993 

28DIAS 91 DIAS 

Celes 13.46'~ 
Ajullllloaos 4.75% 
T....,_,. 5.03% 
T.l.P. lS.7650"~ 
C.P.P. 15.57% 

• INTERNACIONALES• 

LIBO a 3.19"/o 
Pal ME 6.00"~ 

24.82% 

• TlfOS DE CAMBIO• 

Ollcill 3,3096 
Lila 3,2200 
~~dellllo 1.4% 
Dmlluci6n~ 21 dlu 3.1"~ 
~~12- 3.4% 
Coblnura 21 dlu o.oss 
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• INFLACION • 0.40% 
~delallo 6.72% 
ldlci6n 1992 11.90"/e 

c-io(oro) 1.520,00 
Indice BMV Ylrilción 4.20% 
Indice BMV último 2.036,10 

POSICION FINANCIERA 

EMPRESA FECHAINV CAPITAL TASA VENCE 
INVEl\TIDO 

GoodyearO... Nov 10, 1993 6.500.000,00 0,2482 Nov JI, 1993 

&lle Nov 10, 1993 4.400.000,00 2,2482 Nov 11, 1993 

Mcrauio Nov09, 1993 6.600.000,00 0,2482 Nov 16, 1993 

Y como el lector poclri apreciar, el rendimiento de las Inversiones ralizadu es butantealractivo, 
llOllSidcrando adelllil que la inflación tiende a reducirse a un dlgito para 1994, por lo que se espera la 
pnle ldquiera -e la confiania necesaria pararealizar Inversiones de Capitll en nuestro país. 

••••••••NOTA INFORMATIVA••••••••• 

DERROTAGOREAPEROT 

Sin lupr a dudas la noticia mis relevante de la semana 011 que se realizó este caJO, tanto 

a nivel naciolll1 como intcmlcional, file el debate llevado a cabo entre Al Gore, vicepresidente 

de Loo Estados Unidos de Noneamérica. y el multimillonario texano Ross Perol. 

Al final del debate Gore derrotó a Perol, y esto inclinó la balanza a favor de la aproba<:ión del ne 
por parte de los Estados Unidos. 

Una encuesta de la CNN hlbla revelado que el Vicepresidente apareció con mejor y mis 

confiable iníonnaclón, mis organiudo y mis serio.El apoyo de los Norteamericanos 

hacia el tratado aumentó desde aquel histórico 9 de noviembre. 
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Al respecto, el debate tambien generó erectos sobre la bolsa de valores y el Mercado cambiarlo. El 

Banco de Mhico devaluó el Nuevo Peso Me><icano frente al Dólar Intercambiarlo debido a la 

incenidumbre IObre el ne. 

Así se amplió la blnd.a de rotación de 3.1 S a 3.3042 y como consecuencia el Nuevo Peso cayó 4.8% 

frente al Dólar ... 

Al día siguiente, volvió la calma al mercado de valores; la moneda mexicana recuperó 60 centavos de 

DOiar y los demU días file recuperando paulatinamente su nivel de intercambio.La ltJUC5I&, sin emblrgo, 

seguía cent...ta en la aprobación del ne en el Congreso Norteamericano, lo que Al <lore esluvo 

defendiendo en 111 intervención es lo siguiente: HA Y QUE VOTAR POR. EL ne POR.QUE ASI 

VENDEREMOS MAS PRODUCTOS A MEXICO.Lo que en realidad no quiso destacar es que las 

imporuciones masivu y gnndilocuentes que estuvo haciendo Mexico ya "" han frenado, y esto "" debe 

a dos razones tlandamcntales· 

l .La desaceleración económica ha detenido las importaciones. 

2.La madurez de las ln\'eniones de Empresas Me><icanas y Trarunacionales en nuestro pals empiezan 

a divenificane. 
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CASO PllACTICO NO. 2 EVALUACION DE UN PROYECTO DE INVERSION. 

ANTECEDENTES 

El depanlmento de mercadotecnia de la empre~ ANDERSON CLAYTON S.A. DE C.V a naves 

de m -aón de invalipción de mercados, concibe un nuevo producto que, por razones de sepridad, 

se le Dima producto X El Viceplelidente de mercadotecnia autoriza un estudio preliminar del mercado. 

Uaa aran ma)'Oria de los clientes poteni.Wes entrevistados, declaran que definitivunente, piensan que 

exille la necaidad del producto y que esrarian dispuestos a comprarlo.Con bue en estos resultados, el 

clepuumento de men:adotecnia decide presionar ll Comite Ejecutivo para que apruebe la producción y 

-del produclo X. 

PAPEL QUE JUEGA EL ADMINISTl\ADOR FJNANCIRO DENTRO DEL PROYECTO DE 

INVERSION 

-El deputamemo de Planeación Financiera recibe la solicitud inicial del departamento de 

men:adolecnia • 

Se recomienda seguir 101 liguientes pasos iniciales : 

A) Lo prinmo ..,. ponerse en contaclo con el departamento de mercadotecnia para familiarizarse 

con la concepción del producto. 

B) Con base en un estudio dcbcri detennlnar el potencill de generación de ingresos que ofrece el 

produclo X (Que cámidad se podri vender y a que precio.) 

C) Con bue en 101 precios de ventu juzgar la posible aceptación del nuevo producto dentro del 

mm:ado. 
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D) Obtener del departamento de mercadotecnia la estimación de la vida probable del producto 

E) Ac:udir al departlmento de producción e ingeniería para determinar la vilhilidad de producción y el 

COllO del produco X 

En ate depuumcnto se hlbrín de eon>iderar los siguientes concep1os: 

1.El costo inicial de i. maquinaria necesaria para fabricar el producto 

2.0btener las etlimaciolles del Costo por Unidad, y coordinarlu con las eslimlciones cid ingreso 

llcvadu a cabo por el deputamento de mercadotecnia. 

3.Estimar la vida util de la maquinaria y su valor de desecho. 

Los puntos ameriores influyen en el monto de los recursos que la emp.- tendri que invenir y en 

el medida que son recupc1ables. 

F) El depanarnen10 de tinanus deberi evaluar : 

-La posibilidad ele financiar la producción y promoción del producto X 

!.Saber si la empresa ANDERSON CLA YTON S.A. DE C. V. tendri en caja los recursos --"os 

en el momento de poner en marcha el proyecto . 

2. De no ser ui eontemplar la posibilidad de obtener los recursos en los mercados financieros. 

3.Juzpr la solidez financiera genml de la empresa, incluyendo su c:apacidad no solo para financiar la 

inversion ori&inal lino para 111111tener el capital de trabajo adecuado (eíectivc, inventario y cuentas por 

cobrar ) por toda la duración del proyecto. 

4.Estimar el eosto de los recursos que se van a emplear 

S.Solidtu la opinion del depanamento Legal para saber si el proyecto se ajusta a las disposiciones 

del gobierno 
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El Deplltlmcnto de planeación Fi11111ciera obtiene Ja siguiente infomw:ión Reo! de Jos Depanamentos 

de Mercadotecnia y Producción: 

~El liempo de vida del producto X se estima en 5 allo1. 

-La inwnión de maquinaria y equipo es de NS200,000.00 

-Los ¡utot de lnllllllción son de NS20,000.00101 atlles serin depreciados y 11110nizado1 

en U- recta durante 5 111o1. 

·El Vllot' de~ de Ja maquinmia y equpo es de NS20,000.00 

·Pira el Clpitll de IJabljo se estimllt las Inversiones adicionales si¡uicntes: 

•)C-IU X allnr 

Allos Cilia Incremento 
Promedio Anual 

NS 

lo 81.000 83.000 
2o 92.000 9.000 
lo 100.000 1.000 
4o 100.000 o 
So 100.000 o 

.,.._..,... 
Allos Cifta ~o 

Promedio Altllll 
NS NS 

lo 42.000 42.000 
2o 46.000 4.000 
lo 50.000 4.000 
4o 50.000 o 
So 50.000 o 
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Se estima que los proveedores financiarian NS2S,000.00 como cifra promedio durante la vida del 
proyecto. 

Se pro~ los lipiemes datos en la comercialización del producto. 

l .Unidades: Anos Cifra 
Promedio 
UNIDADES 

lo S0.000 
2o SS.000 
lo 60.000 
4o 60.000 
So 60.000 

2.Precio de Venta: 

Anos Cifra 
Promedio 

NS 

lo 10.000 
2o 11.000 
lo 12.000 
4o ll.000 
So IS.000 

d)Los COSIOS y los Gastos Directos se estimon a razón dd SO% sobre las ventu. 

e)Para d almacenaje dd producto se esliman pstos adicionales: 

Allol Cifra 
Promedio 

NS 

lo 10.000 
2o 11.000 
lo 12.000 
4o 13.000 
So 15.000 

f)Debido a compras de volúmenes. mayor•• a los proveedores. se estima obtener descuentos: 
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Allos Cili'a 
Promedio 

NS 

lo 3.000 
2o 3.000 
lo 4.000 
4o 4.000 
5o 4.000 

IJ)El ~o Lepl estima una wa de im~o1 del 45% aobre la utilidad, incluyendo 

el reparto de utilidldes. 

Como ldminiltndores financieros, los pasos sugeridos son: 

l .Pnlplrar un FfOllÓIUCO de resultado1 del producto X. 
2.Determinu el Capital de Tnb9,jo c¡ue requiere este proyecto. 
3.l'qplnr un Ellado FUllllCiero de la Inversión; detennilllndo: 

a)EI 6ajo de efectivo de la lavenión 
b)EI 6ajo de fondos de la opención 
c)EI 6ajo de fondos neto. 

4.Determinu el Rlldimiento c¡ue pudiera producir el proyecto y ul determinar su probación. 
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SOLUCIONES: 

1.PRONOSTICODERESU..TADOSDELNUEVOPRODUCTO. 

CCNCEPTO lkJ lll!:J2 lkJ lkJ lkJ TOTAL DEL 
PROYECTO 

. v.. (Unidldesl 50.000 55.000 I0.000 I0.000 I0.000 215.000 
..._ Ullbrlo (Venia) 10 11 12 13 15 

lmpal1e de .. - 500.000 805.000 720.000 780.000 I00.000 3.505.000 

Minos: 
¡¡ 

~,~direclos 250.000 302.500 380.000 380.000 450.000 1.752.500 
(so.de .. _) 

DifMncl8 250.000 302.500 380.000 380.000 450.000 1.752.500 

0-.~ 10.000 11.000 12.000 13.000 15.000 11.000 
Allalnl ..... ·3.000 ·3.000 -4.000 -4.000 -4.000 ·11.000 
DlprwcilciOll' Amoltiz 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000 200.000 

Ulillúd--- ZDS.000 254.500 312.000 :141.000 •.ooo UOl.500 
lmpulllos (4ft _, 8U50 114.525 140.400 153.450 171.550 178.275 

UTlUDAO NETA 111.15D 138.175 171.11111 117.550 211.450 830.225 



2.CAPITAL DE TIWIA.IO QUE REQUIERE EL PROYECTO 
(NUEVOS PESOS) 

CONCEPTO ltAo Ñf02 ltAo ltAo ltAo ÑfOI 

CTASxCOllRAR 83.000 11.0DO 8.000 o o -100.aao 
INVENTARIOS 42.000 4.000 4.000 o o -50.CIGO 

SUMA 12li.OOO 13.000 12.000 o o -150.000 

i 
PROllEEDORES -25.CIGO o o o o 25.000 

TOTAL 100.000 13.000 12.CIGO o o -125.CIGO 



~ 

3.ESTADO FINANCERO DE LA INllERSION (NUEVOS PESOS) 

CONCEPTO 

FLUJO DE EFEVO 
DE LA INllERSION 

.......,..,.., 
Gmlos de lnsl.i.c:ión 

lnversi611 direCla 

capoial de Trobljo 

TOTAL 

FLUJO DE FONDOS 
DE LA OPERACION 

~-Menos: 
DepeeyMIDll 

TOTAL 

FLUJO DE FONDOS 
NETO 

FLUJO DE FONDOS 

lilo Mo1 lilo lilo lilo 

2111.000 

20.000 

220.000 

o 100.000 13.000 12.000 o 
220.000 100.000 13.000 12.000 o 

o m.e50 139.975 111.eoo 187.500 

40.000 40.000 40.000 40.000 

Aflos Mo ITOTAL DEL 

o ·125.000 

PROYECTO 

2111.000 
20.000 

220.000 

o 

o ·125.000 220.000 

2111.450 o 830.175 

40.000 o 200.000 

"' 

90,lt 
11,0I 

100,00 

o.oo 
100,00 

377,35 

90,111 

o 151.e50 119.1175 2tt.eoo 221.500 2511.450 o 1.030.175 4U.211 

·220.000 51.650 1116.975 1119.800 227.500 2511.450 125.000 810.175 388.28 

NETO (ACUMUlAOO) ·220.000 ·1118.350 ·1.375 198.225 425.725 1185.175 810.175 388.211 



i 

Con bac m los estudios •eriores. podemos deducir lo quienle: 

1.- El rendimiento NETO de la INVERSION es del 368.26% que se inlegra con un tlujo de fondos de la opcracióa de 4.68.26"/o _,,el 

flujo de la invcnión del 100% o sea 361.26% 

2.- El 8ujo de fondos Neto Acumulado india que la recuperación de la inversión se cfectuaria en el tcn:er ailo, quedando un mnanente de 

utilidld de NS 198,225.00 

El proyecto se c:onsidcra rentable, ya que la inversión se recupera al tercer allo de vida del producto, por lo que queda aprobodo por d 

departamento de Pllneo.;ión F'manciera. 



CONCLUSIONES 

COMENTARIOS Y APORTACIONES FINALES 
AL TRABAJO DE TESIS 

El presente trabajo de Tesis pretendió ilustrar a través de comentarios financieros.un 

perfil objetivo y real del imbito empresarial me>dcano,y cómo puede un administrador 

fin1111ciero tomar la mejor decisión en cualquiera de las modalidades que le competen,tales 

como: 

-Conocer de una manera sencilla y general las causas que propiciaron la inflación y 

devaluación en México.durante los tres Ultimas sexenios,considerando el actual,lo cual 

pensamos que es básico para formar criterios de desición que busquen la mejor m1111era de 

prevenir estas situaciones. 

-Que el administrador Financiero considere los elementos de juicio básicos para la elaboración 

de presupuestos.soportes de la planeación tinanciera:de esta manera.dichos presupuestos 

estarán sentados sobre bases lógicas.reales y objetivas para resultados más óptimos y 

confiables.que nos lleven a la mejor toma de decisiones. 

-Reconocer la participación de las demás áreas funcionales como entes indispensables en el 

logro de los objetivos;lo~ departamentos de ingenieria,mercadotecnia,recursos humanos son 

inseperables pilares en el departamento financiero para el logro de sus objeti\'os,a través de la 

información que dichas áreas le proporcionan 
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-Es importante conocer las consecuencias de la inflación y la devaluación dentro de la empresa 

para establecer los mecanismos de acción a seguir en caso de que el país atraviese un periodo 

inflacionario. 

El fenómeno inflacionario tiende a reducir su tasa a un dígito para 1994,lo cual a 

conaidcración de nosotros.es cuestionable,debido a que los planes de descentralizlción,la 

promesa de bajar los impuestos a las empresas establecidos en la concertación del Pacto Para 

la Estabilidad, la Competitividad y el Empleo PECE (Octubre de 1993 ).,los planes de 

desurollo efimeros, asi como la asignación de Recursos para el campo (PROCAMPO) hasta 

el último allo del sexenio Salinilla,y ante el iruninente periodo de elecciones presidenciales.nos 

invita a reflexionu si las medidas tomadas por economistas y no por financieros son las más 

adecuadu para dicho periodo. 

-Del comentario anterior,establecemos que las medidas tomadas por. el gobierno más que 

económicas son esuategias poUticas,aunadas a la firma inminente del TLC,para fumentar la 

confianza en la población.y buscar una proyección de aparente desarrollo para los paises del 

eitterior,sembrando confianza para que los capitales e><tranjeros se establezcan en México.y 

con ello buscar una posición mejor denuo del Tratado para América del Norte. 

-Consideramos que, los créditos financieros a Largo Plazo y los Créditos Comerciales son los 

más recomendables para el desarrollo de las Empresas para el incremento de su productividad 

(la compra de equipos, la renta de terrenos.la búsqueda de capitales para ampliar su capacidad 

de producción y expansión); las transferencias intelbancarias para pagos,requisiciones de 

materilles, etc, a uavés de métodos modemos como Computadoras Personales, Modems, 

Teléfonos y Faxes, son cada vez más comunes en el mundo empresarial mexicano, lo cual nos 

lleva a reflexionu de la importancia de estos medios para lograr un aceptable nivel de 

competitividad. 
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-A nuestro jucio Jos impuestos a las empresas son óbstaculos para el desarrollo.nos 

cuestionamos, ¿cómo una empresa como ente productivo que genera fuentes de trabajo, 

apona recursos, crea una infraestructura económica y social en el entorno donde se encuentra, 

se vea limitada por pagos impositivos mal encausados y en la moyaria de las ocasiones, 

excesivos.? 

La solución que nosotros planteamos es que el gobierno reduzca realmel//e sus gastos y con 

esto sanéc las finanzas públicas que favorezca el desarrollo de los sectores 

industrial,agropccurio y comercial. 

Esto lo puede lograr mediante la creación de un Programa Objetivo de Egresos de la 

Federación, así como de la honestidad de los funcionarios que lo lleven a cabo 

-Hacemos hincapié que la emisión de Circulante en México.debe estar plenamente apoyada 

por los medios de producción que garanticen la estabilidad dentro de la economia,de otra 

manera puede presentarse de nuevo un grave problema inflacionario.que traiga como 

consecuencia la inestabilidad de nuestra moneda. 

-Recomendamos a las empresas el optimo aprovechamiento del capital de trabajo ya que 

como lo comentarnos, representa la capacidad que tiene la entidad para cubrir obliaciones 

dentro de un ailo o del ciclo financiero, a cono plazo si éste es mayor de un ailo. 

-El establecer politicas en el objetivo económico delimitan perfectamente las áreas de 

responsabilidad en cada uno de los depanamentos que intervengan en este 

objctivo;permitiendo asi, sentar las bases para una correcta planeación que es una etapa 

fundamental para alcanzar los intereses económicos que la empresa persigue. 
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-Al establecer dichas politicas se debe conocer cuales son las necesidades y proyecciones de la 

empresa, ya que fonnan parte importante para determinar medidu preventivas y correctivas 

ante cualquier contingencia que se presente durante tu operaciones nonnales de la empresa . 

-Lu empresas deben conocer perfectamente los recursos (tanto internos como 

eit1cmo1),finlnciero1, hwnuos, y msteriales para iiprovechulos correctamente, ésto le 

permitiri establecer los mejores planes a seguir para evaluar los finulciarnientos que más se 

apeguen a sus necesidades y se ajusten a lo recursos con los cuales disponen. 

-Los c:alos prKticos muestran la importancia de una buena toma de decisiones;analiúnclolos 

por separado del cuo prútico No. I podemos determinar las li¡¡uientes conclusiones: 

l)Para incrementar d rendimiento del capital hay que considerar la tasa de interés mis 

alta que d mercado burúlil esté ofreciendo al momento de invenir el Capital. 

2)1nvenir la mayor cantidad de Capital.estableciendo un margen de provisión para cubrir 

cualquier contingencia. 

l)Detenninar la Posición Financiera.evaluando las operaciones del día.y consu!Wldo los 

laldos de tu cuentu para determinar si existe mú capital para invertir(-.da de 

ingresos);ul como cubrir en forma total las oblijjlcionet(egresos),que pudier111 presentarse 

durante d ella. 

Del caso ¡ric1ico No.2 estlblecemos: 

1 )La importlllcia de la panicipación conjunta de tu úeas funcionales para determinar la 

aprobación de un proyecto de inversión. 

2)EI mejor rendimiento y recuperación Capital Invertido. 

l)La rentabilidad del proyec10 de lnwnión se refleja al ser anali7.ado sobre bases 

objelivu de una buena planeaclón. 
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e-co_ .. rio n.11. COllCl•í•os lo 1iauiea1e: 

La latlad6n y la dewlluci6a son fo6moos ecoa6micos re.its que arect.. ti 

palrimHlo de las -pmu. 

Las _,...... plltdetl amiaonr ti U.paclo i•ftaclourio a lravn de 1ns cu.ceptos 

bálcot: 

1.1.a ._..~liuden. 

2.1 .. optlmiaciH de ....... ,..., 

J.La mejer~ al lnettir n Capilll para ebtner los mejOl'tl rndlmlelllos. 

Los Comentlrios realizados únic:amente prelenden dar un pumo de vi11a objelivo de la 

situación actual, y de lu filentes de financianúento y de inversión basados en el anilisi1 de la 

infonnadón presentada en el 1rabajo de 1esis que a nlleltrO juicio son lu más viables;furmule 

el leclor después de esta leciura su propio juicio. 
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