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PROLOGO

El mundo de las f{inanzas abarca un drea amplia de activida-
des humanas y las consideraciones financieras son muy necesarias
para muchas ducisiones. Una de estas actividades humanas es el-
financiamiento que una empresa de tamafio medio necesita obtener-
para que en su casc pueda seguir creciendo en una forme saluda -
ble y cumpla con los objetivos para la que se constituy6:

- Satlsfacer una necesidad de la sociedad y;
- Obtener una utilidad o beneficio por haber satisfecho una
necesidad social.

El trabajo trata de dar la mejor forma de financiamiento pa
ra las Empresas Textilecs en ¢l Ramo de Fabricacién de Cables y -
Cordeles pero que se ven afectados en nuestro Pais por un grave-
problema que es la inflacién.

El crecimiento industrial, va ligado a la inflacién, ¥y aun-
que las finanzas tengan los mismos principios en cualquier con -
fin del mundo deben de tratar de buscar la mejor forma de finan-
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clar a las Umpresas Cordeleras en una &poca inflacionaria que -
les permita llegar a tener un gran tamatio, evitando asf la quie-
kra y la suspensidn de pagos., lo que repercutirfa en un grave de
sempleo hamble, una crisis social y politica.

s diffcil que una Empresa peguefa en una &poca inflaciona-
ria, pueda sallr adelanta, pero una de tamano mediano o grande -
@s la que podrd a la larga dar mayores satisfacciones a una so =~
ciedad que se ve altamente golpcada por una crisis econfmica y -
la gran explosién demogrdfica qgue tiene,

Las Empresas de Cables y Cordeles, han dado muchos satisfac
tores directos e indirectos a la Sociedad Mexicana, desde fina -
les del Siglo X1X, empleando en sus f8bricas a gran nfmero de em
pleados y obreros y en un segundo término a muchas personas que-
se dedican a la Fabricacién de Artesanfas.

Es por 8sto, que con este trabajo tratamos de ayudar a este
tipo de Industria que se ve muy afectada por la inflacitn,

Como es usual en trabajos de este tipo, muchas nersonas nos
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ayudaron a prepararlo y queremos agradecer sus finisimag atencio
nes y valioso tiempo al C.P. Horacio Rocha Salas, quien fue nues
tro asesor en el fondo de nuestro trabajo, al L.A.E. Joaquin Fer
ndndez, quien nos gui6 en la forma de la tesis, y a los sefiores-
Lic. José Manuel Gonz4lez Acevedo, Ing, Antonio Garcia Sotelo, -
Ing. Guillermo Torrijos, y al C.P. Hénoc Regalado Herndndez, -
quienes nos aportaron gran cantidad de informacién y recomenda -
ciones para la realizaci6n de este seminario de investigacién.

v



INTRODUCCION



INTRODUCCION

Las necesidades humanas han sido a través de la historia =--
del mundo, el punto de partida del progreso y el avance téenico-
de la civilizacién, asf lo que en un principioc fueron activida -
des desarrolladas por grupos o familias, debido al cambio social
mundial, fue posible la creacifn de bienes de capital que les -
permitieron satisfacer las necesidades de una sociedad.

En relacidn a los satisfactores sociales van aunadas las fi
nanzas que nos deben proporcionar el material necesario para po-
der sobre vivir en una &poca inflacionaria y seguir dando satis-
factores a una sociedad cambiante que cada dfa va a necesitar -
mids y mds satisfactores.

Este trabajo esta disefiado en cinco capitulos, y una parte-
dedicada a las conclusiones y recomendaciones.

El capftulo primero denominado Planeacifn de la Investiga -
cién, menciona los objetivos de este trabajo y la hip6tesis que-
se.llegd a comprobar en el capitulo IV de este trabajo, ademds -
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se hace mencién de cfmo se llegaron a elaborar los demds capftu-
los.,

El capftulo sequndo habla sobre la Industria Textil en el -
Rame de Cables y Cordeles, como es su historia, materias primas-
que utiliza, su proceso y organizacién, asf{ como sus perspectl -
vas, tanto a nivel Mundial como Nacional.

Bl capftulo tercero analiza el Capital del Trabajo y las -
fuentes de aplicaciones de los recursos de la Empresa.

El capftulo cuarto, habla de la inflaci6n y de la manera de
combatirse.

En el capftulo quinto se analizan los objetivos y la hipSte
sis elaborados en el capftulo primero mediante gr&ficas que se¢ =~
obtuvieron con la aplicacidn de los cuestionarios.

Finalmente se menclonan las conclusiones de este trabajo y-
las recomendaciones como resultado de nuestra investigacidn.
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CAPITULO I

PLANEACION D E
INVESTIGACTION

LA



TEMA

Financiamiento en la Industria de Cables y Cordeles en épo-
cas de inflacién,

DELIMITACION DEL TEMA
La Industria de Cables y Cordeles Mexicana.

1.1 Objetivos

1.1.1 General

Determinar el tipo de financiamiento més conve -
niente para la Industria Textil Cordelera Mexicana-
en épocas de inflacién.

1.1.2 Especifico

Determinar y establecer los objetivos, estructu-



ras financieras y de capital, el origen de aplica--
cibén de recursos en operaciones normales, para lle-
gar a la decisifn 6ptima.

1.2 Planteamiento del problema

¢Qué tipo de financlamiento es necesario en la Industria
de Cables y Cordeles en &pocas de inflacifin en México?

1.3 Diseio de la Hipétesis

El financiamiento a corte plazo es el mi&s conveniente -~
para este tipo de empresas en &pocas de inflacié6n.

1,3.1 variables Independiente

El financiamiento a corto plazo.

1.3,2. Vvariable Dependiente

Es el mds conveniente para este tipo de empresas
en Bpocas de inflacién.
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1.4 Disefio de la Prueba

1.4.1

1.4.2

Investigacién documental,

Para efectos de realizar la investigacifén de cam-
po, se buscard en la Biblioteca de la Universidad -
Andhuac, en la Camara de Industria Textil, el Cole ~
gio de Contadores y la Biblioteca de la Universidad-
Nacional Auténoma de México, la informacién pertinen
te en libros, revistas y registros.

Investigacién de Campo.

1.4.2.1 Delimitacién del universo.
Las oficinas administyativas de las empresas Cor-
deleras dentro del Area Metropolitana.

1.4.2.2 Disefio de la muestra.
20 Empresas.

1.4.2.3. Dentro de las 20 empresas que a continua -~
cién se mencionan se aplicé un cuestionario que nos-
dio el 94.74%, de la prueba para efectos de este tra
bajo. Estas empresas fueron seleccionadas por tener
un f&cil acceso a la informaci6n.
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Akra, S.A.

Alta Mar, S.A.

Arik, S.A.

Astilleros Unidos de Veracruz,
Celanece Mexicana, S.A.
Celulosa y Derivados, S.A.
Cordemex.

Corporacién Astures, S.A.
Dupont, S.A. de C.V.

Eterna, S.A.

Fdbrica de Cordeles de México,
Fibramex, S.A.

Fibrasomni, S.A.

Grupo de Marina.

Grupo Pliana.

Grupo Samsom,

S.A,

S5.A,

Perfeccionadora Industrial Textil, S.A.

Trensados Marinos.
Vitrica Textil, S.A.
Vitro Fibras, S.A.

1.4.2.4 Instrumento de la Prueba.

Para efectos de la investigaci6bn de campo se for-
mulard un cuestionario para poder comprobar la hipé-

tesis.
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1.4.2.5

Justificacién del Cuestionario

Pregunta Objetivo Objetivo Hipdtesis Variable Variable
General Especifico Independiente| Dependiente
1 X X
2 X X
3 X X
4 X X X X
5 X X X X
6 X X X
7 X X X
8 X X X
9 X X X X X
10 X X X X X
11 X X X X X
12 X X X
13 X X X
14 X X
15 X X X
16 X X X




1.4.2.6 Aplicacidén del Cuestionario
CUESTIONARIO No.

COMPARIA:

NOMBRE :

PUESTO:

(CUANTO VENDE ANUALMENTE ? (En_miles_de pesos)

$ -0 - 250,000.00
250,000.00 500,000.00
500,000.00 750,000.00
750,000.00 1'000,000.00

1'000,000.00
2'000,000.00

2'000,000.00
En adelante.

1.~ ¢Cudl es el Capital Contable que tiene la Empresa?
(En miles de pesos)
$ -0~ 100,000.00
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§ 100,000.00 200,000.00

200,000.00 ___ 300,000.00
400,000.00 ______ 500,000.00
500,000.00 ____ _ 600,000.00
600,000,00 _____ 700,000.00
700,000.00 _____ 800,000.00
800,000.00 __ _ 900,000.00
900,000.00 _____ En adelante

2.= ¢Cuantas personas utiliza su empresa?

No. de Empleados: 5,10,15,20,25,25,30,3540,45, mds de 45
No. de Obreros: 75,150,225,300,350,450,525,600,675, m&s de 675
No. de Técnicos: Menos de 5,10,15, mds de 15.

3.~ ¢C6mo le ha

Incremento

afectado la inflaci6n?

en

gastos en % (comparado con el afio antepasado)

Incremanto
Incremento
Porcentaije

Incremento
Afectacién

en
en
de

en
an

Inversién de Inventarios.

cuentas por cobrar.
Cuentas Incobrables.

el Precio de Venta.
la vUtilidad.
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4.~ ¢Qué medida ha tomado para combatir el impacto inflacionario?

5,= gCulles son los tipos de financiamiento que ha requerido pa-~
ra cubrir los deficits de Efectivo? __

6.- ¢CO6mo han hecho la seleccifn de sus tipos de Crédito?

7.- Garantfas gue se han otorgado:
a).~ Avales
b).~ Prendarios
c).~- Planta
d) .- Otros.

16



8.~ ¢C6mo ha impactado el costo del dinero en los resultados de-
la Empresa? Digalo en porcentaje.

9.~ Medidas que utiliza para minimizar este impacto.

10.- 2Qué ha hecho para consgervar el valor actual de la Empresa?-
Digalo en porcentaje.

No reparte dividendos

Incrementar inversiones en inventarios_
Dieminuir cuentas por pagar
Disminuir la tenencia del efectivo
Aumentar los Pasivos

11.~ ¢Se han endeudado en Moneda Extranjera a partir del afio de--
19822

si No {en que tipo}

17



12.~

13.~

4.~

15, -

¢Como le ha afectado la paridad cambiaria?

tQué medida esta tomando para reducix el impacto?

¢Consildera necesarlio contar con un modelo que le permita se~
lececionar el tipo de financiamiento de la Empresa?

Si No Porque

a) ¢Qué otros tipos de crédditos conoce gque otorguen los ban-
cos, o el Mercado bursdtil?

b) ¢Cufilee son las condiciones y requisitos de cada uno de -
estos tipos de crédito?

18



1.4,2.7 Limitaciones en la Aplicacién
del Cuestionario

La primera limitacidn encontrada al aplicar el cuestionario
fue que la mayorfa de las empresas no quisleron que su nombre -
apareciera en el cuestionario.

Por otro lado, los cuestionarios fueron contestados rédpida-
mente, 1o que pudo habey ocasionado alguna falla en los nfimeros-
y porcentajes dados.

La tercera limitacidén encontrada fue en la pregunta 14 del-
cuestionario no se considerd como bien entendida por parte de -~
los seflores que nos hicleron favor de contestar las preguntas pa
ra la realizacién de nuestra tesis.

Por ditimo, fue diffcil tabular las preguntas que podlan te
ner respuestas sin nfmeros y porcentajes.
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CAPITULO II

ANTECEDENTES, GENERALIDADES, PERSPECTIVAS
¥ CARACTERISTICAS DE LA INDUSTRIA TEXTIL CORDELERA



2.1. Antecedentaes
2,1.1. A nivel Mundial
2,1.1,1 Produccibn Textil Primitiva
2.1.1.1.1 Perfodo Paleolftico
Las herramientas y armas de este perfodo sugieren que-
el conocimiento de trenzar y tejer las tiras o correas de-

las pleles de los animales y tendones inclusive, ya eran -
bastante dominadas por el hombre primitivo.

Los dibujos de animales, en cuevas europeas y las -
obras atribufdas por este perfodo, atin muestran que son tal



vez cuerdas torcidas gue pudieron haber sido utilizadas pa-
ra freno de caballes,

Poco después, cl hombre comenzé a utilizar las corte -
zas fibrosas de ciertas plantas y drboles para fabricar las
primeras redes de pesca y de caza, particularmente en el -
Continente Africano y el Perd,

Antes del fin del perfodo paleolitico, la correa tren~
zada tanto de fibras animales como vegetales fue utilizada-
para producir los primeros tapetes y canastas (5000 A.C.}.

2.1.1,1.2 Perfodo Neolftico

Ya en este periodo aparece lo que actualmente se cono-
ce como Hilanderfa, donde se comieﬁza a utilizar fibras na-
turales de origen vegetal y animal como es el caso del algo
dén, el lino, la lana y la seda, para fabricar los primeros
estambres, donde el mayor desarrollo fue en Egipto, India y
China (3000 A.C.}.
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En este mismo perfodo en Egipto con la fabricacién de-
las pirdmides, el estambre hecho a base de fibras extrafdas
del coco y de las hojas de palmera, sufrig un gran adelante
tecnol6gico, ya que al reunir varias fibras para que en su-
conjunto dieran una resistencla adecuada para el acarreo de
las piedras fabricaron la primera cuerda., Escenas en las -
pir&mides y tumbas atribuyen a dinastfas posteriores repre-
sentar un buen desarrollo en el proceso de hacer cuerdas.

2,1.1.1.3 siglo V A.C. hasta Siglo XiX

Una cuenta por Herodoto en su libro VII, 34 y 37 de la
Invasién de Grecia en el afio 480 A.C., realizada por Jerjes
revela un adelanto m4s alla en el arte de hacer cuerdas, ¢o
mo es lo descritoc en el puente de barcos hecho para cruzar-
el Hellespont. Varios botes pequefios fueron amarrados jun-
tos por seis cables (dos manufacturados a base de lino blan
co fenicio y cuatro de manufactura Egipcia producidos con -
papiro: cada uno de estos cables media 1.5 millas (2.4 kil6
metros) de largo y teniendo un peso de un talento por codo-
{medida antigqua que corresponde a 38 libras por pie, 6 57 -
kilos por metro) y con un difmetro de 14 pulgadas (cerca de
36 centfmetros).
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Por consiguiente el conocimiento del arte de la hechu-
. ra de cuerda aparentemente no fue limitada en los pafses -

- del Mar Mediterrdneo.

La hechura de cuerdas en la India fue un comercio espe
cializado en el Siglo IV A.C., donde éstas se hacfan de -
acuerdo a diferentes usos especificos, La principal mate -
ria prima que utilizaron los inddes fue el yute.

En China durante el perfodo Llan (206 A.C. al 221 D.C)
las cuerdas hechas de filamentos de seda, justamente habfan
sido puestas de moda para el carruaje en el funeral del Em-
perador.

Cerca del afio 200 A.C., barcos Mediterr&neos fueron en
jarciados con una cuerda hecha de c4fiamo crecido en el Va -
lle del Rhin. Para el final del Siglo I D.C. el cafiamo se-
habfa convertido en el material principal para la fabrica -
ci6n de cuerdas y cordones; posicifn que se sostuvo hasta -
la primera mitad del Siglo XiX.
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2.1.1.1,4  Epocas Moderna y Contemporénea

En el afio de 1830 ND,C, cuando las lolas Filjipinas fue-
ron abiertas para el comercio exterior, manufactureras de -
cuardas americanas encontraron que la fibra de abacd podria
hacerse a cucerdas (llamadas manila) que eran adn mis fuer -
tes que el cdfamo y mds Gtiles para el trabajo marino que -
cualquier otra fibra de cuerda hecha hasta entonces. Lsta-
superioridad del manila sobre el c&famo, durd hasta la in -
troduccifn del Nylén para la hechura de cuerda en el afo de
1950, seguido por el poliester, el polipropileno y el polie
tilero, Estas cuatro fibras sintéticas constituyen las fi-
bras principales de esta categorfa usadas para cuerdas de -
alta resistencia.

2.1,2 En México
2.1.2.1 Epoca Prehispinica

Florecieron los cordonhcs textiles elaborados a base de
* fibra de coco e ixtle. En el altiplano se¢ elaboraban las -

cuerdas de ixtle y en ol Sureste por ser el clima méds cdli-~
do los de fibra de coco.

25



Durante esta Gpoca, las mujeres se distinguieron por ~
su trabajo artesanal, asimismo se consideraba como un ofi -
clo propio de su sexo, ayudadas en algunas ocasiones por -
los hombres,

Dentro del territorio Nacional se producfan todos los-
materiales que eran indispensables.

2.1.2.2, Epoca Colonial

Durante la Spoca colonial se empezf a trabajar el heng
quén ademds de manila en talleres y fébricas de la Nueva Es
pafia. Las cuerdas eran bhurdas.

También se trafan cordones de Europa, pero eran de cog
to elevado, por lo gue solamente eran para consumo de un -
grupo muy reducido que necesitaba mds resistencia para la ~

realizacifn de sus trabajos.

En la Meseta Central se dio gran auge a la Industria -
Textil instaldndose talleres artesanales en Querftaro y San

26



Miguel Allende en las cuales se les proporcioné. empleo a mu
cha gente.

El tamafio de las industrias variaba desde la casera, -
hasta la fdbrica y obrajes, los talleres de ixtle trabaja -
ban cuerdas burdas.

Existfan medidas muy rfgidas con respecto a la produc-
cién de cuerdas pues reglamentaban los largos, anchos, can-
tidad de hiloa; todo ésto en cada uno de los cordones que -
se ofrecfan al pdblico.

El consumo general de textiles en 1793 pas6 de 506 to-
neladas a 704, alcanzando en 1808, 913 tonaladas, ocupando-
6,000 personas.,

El transporte de la cuerda tenfa que efectuarse a tra-
vés de grandes distancias, por lo que el flete era muy cos-
toso.
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La industria textil cordelera dependia de dos facto -
res:

a) El capital mercantil espaiiol
b) Existencia de un mercado permanente en el que esta-
ba excluida cualquier competencia exterior,

La industria textil cordelera vié interrumpido su desa
rrollo durante la decada de la guerra de Independencia, &s=-
to ocasioné la introduccién de cordeles europeos y asidti -
cos, a gran escala.

2.1.2.3 1Independencia, Revclucionario y hechos posteriores.
Al terminar la guerra de Independencia, la industria -
textil cordelera afrontaba grandes problemas, sobre todo en
mé&todos de fabricacifn anticuados en relacin con Europa y-

Estados Unidos, lo que hacfa que los productos fueran mds -
caros.

Para reducir los costos de fabricacién se trat6 de pro

28



porcionar el establecimiento de plantas procesadoras en Yu-
catédn, '

En 1827, se permiti6 que entraran cordeles baratos, -
as{ como la importacién de algunos hilos dec manila de alta-
calidad, todo ésto trajo como consecuencia que la Industria
interna tuviera gue competir en condiciones de desventaja -
con respecte a lo yue llegaba del extranjero; por lo que mu
chos centros cordeleros que estaban en auge se vieron obli-
gados a vender su equipo como Daxaca, Estado de México y Ja
lisco entre otros.

Por gestiones del Banco de Avio del cual Lucas Alamén-
estaba al frente, se hicieron las primeras importaciones de
maquinaria de hiladura procedentes de Estados Unidos, para-
mejorar los métodos de produccidn existentes, de las artesa
nfas, éstas importaciones se hicileron con mucho problema, -
tales como medios de transporte y financiamiento, entre -~
otros factores.

En el afio de 1844 existian 47 fdbricas con una capaci-
dad instalada de 113, 313 husos. Del total de los telares-
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que existfan en el Pafs del 25% estaban localizados en el =~
4rea de Puebla (todos eran mecinicos), ahf mismo se encon -~
traba el 17% del equipc manual, Toda la maquinaria era de-
importacidn.

Las primeras fdbricas de esta &poca fundamentalmente -
se dedicaban a la hilatura, muy excepcionalmente al tejido,
salvo las m&s integradas gque elaboran mantas de algodén pa=-
ra uso popular.

Poco a poco se fueron diversificando de tal manera que
la primera fdbrica de estampado que se instalé fue en Pue =~
bta, cuya razén social fue "La Aurora".

La empresa la Aurora Yucateca instalS en Valladolid, -
simultdneamente con la de nombre similar en puebla, uno de-
los primeros lotes de maquinaria textil movida por vapoy.

t

En 1830 se formS una sociedad para comprar una hacien=-
da y fomentar por vez primera el cultivo y la explotacién -
del henequén, que para 1B45 lleg6 a representar el 6% de la
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produccidn yucateca.

Con la instalaci6n de una sucursal del Baneco Nacional-
de México en 1899 y el desarrollo tecnoibéqico para desfi -
brar la hoja del henequén, la economia local llegd a estar-
fincada b&sicamente en la exélotaciGn de esta fibra, y ésto
la hacfa muy inestable, pues los afios de abundancia, cuando
se colocaba en el mercado exterior a buenos precios, se al-
ternaban con otras de depresién, pero con la construccién -
de vias férreas de 1220 kilémetros, que unfan las haciendas
henequeneras con los plantfos, la exportacién de la fibra -
en el afio fiscal 1893-1894 represent6 el 27.8% del total na
cional de las ventas al exterior.

Con la Revolucién Mexicana, la produccifn del henequén
tendié a bajar y con la tendencia de otros pafses a incre -
mentar su produccién de fibras duras, el 31 de Julio de -
1926, el Gebierno dispuso reducir por lapsos mids o menos -~
largos el Eeneficio del heneguén en el estado.

Con la llegada al poder. como Gobernador de Yucat&n, -
Profesor Bartolomé Garcfa Correa, Presidente del Partido So
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cialista del Sureste, implantd los salarios méviles para =~
los trabajadores de las fincas henequeneras (Agosto de -
1933}, los cuales varlaban de acuerdo con la cotizacifn de-
la fibra en el mercado internacional, lo que ocasiond que -
se suspendieran totalmente la desfibraci6n del henequén en-
las haciendas, hasta fines de 1934,

En 1935 se di6 comienzo a la distribucién de las ha -
ciendas henequeneras y se autoriz6 la ocupacién de los equi
pas de desfibraci6n por los ejidatarios, lo que ocasioné -
que el B de Agosto de 1937 el Presidente Ldzaro Cdrdenas mg
diante un acuerdo dispusiera la entrega de ejidos a los pue
blos, la reduccién de la propiedad territorial de las fin -
cas henequeneras a 150 hectdreas y la expropiacién de los -
equipos de desfibraci6n.

Sin embargo, las instalaciones industriales le fueron-
devueltas a los hacendados mediante un fallo de la Suprema-
Corte de Justicia. . N

Se refundieron entonces todas las parcelas individua--
les en el Gran Ejido Henequenero, controlado por el Gobier-
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no local a través de un nuevo organismo, Henegueneros de Yu
catdn.,

purante los afog 1930 vy 1940, con el advenimiento del-
camblo tecnoldgico, y la aparicién de las fibras artificia-
les, provoc6 un cambio radical en la mentalidad empresarial
textil cordelera ya que ésta estaba formada por una amalga-
ma aglutinante de espafioles, franceses, norteamericancs e ~
ingleses, que le dieron una nueva corriente unificadora que
cambid los rumbos tradicionales en la industria textil cor-
delera. Durante los afios de 1940 se instalaron las prime -
ras plantas hilar, y acabar las fibras artificiales de ra ~
yén, viscosa y acetato de celulosa, que originalmente eran-
de importacidn.

Las primeras f&bricas que se establecieron para acabar
fibras artificiales lo hicieron con equipo obsoleto del mer
cado textil norteamericanc, y pocc a poco se fueron modernj
zando, dando paso a una mayor productividad.

Mé&xico eh la actualidad es autosuficiente en el merca-
do de cables y cuerdas de fibras artificlales y sintéticas-

33



-y .estd a muy corta distancia de integrarse en todos los 6r-
denes productivos petroquimicos textiles.

Con el nacimiento de la industria textil moderna, dio-
origen a nuevas necesidades creando industrias de servicilos
que la auxiliaran tales como; Industria de colorantes, de -
fibras, de productos auxiliares, productos qufmicos, etc.

Con lo que respecta a las fibras duras (palma, ixtle,-
céfiamo, henequén) realmente no se le ha dado el suficiente-
impulso, con excepcién del henequén, que se ha desarrollado
mis ampliamente auncgue en la actualidad se presentan proble
mas por el desarrollo de nuevas fibras sintéticas gue van -
sustituyendo al uso del heneguén.

Los henequeneros de Yucatdn, por su parte, estimulf --
con primas, créditos y otras concesiones la instalacién de-~
50 cordeleras entre 1940 y 1955.

Actualmente el henequén en Yucatédn, representa el -
72.22% de la produccisn nacional de esa fibra y el 59.17% =
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del valor de la produccién agricola del Estado. La zona he
nequenera de la entidad, comprende un total de 52 Munici -
plos (49.06% del total).

La principal empresa fabril es Cordemex, organismo de-
participacién estatal que iniclé sus operaciones en 1964; -
cuenta con un total de 16 plantas procesadoras de henequén,
11 de las cuales se localizan en Yucatén,

2.2 Generalidades

2.2.1 A Nivel Mundial y Nacional

2.2.1.1 Materia Prima

2.2.1.1.1 clasificaci6n de las fibras

Las fibras que actualmente se utilizan en la Industria
Textil Cordelera se clasifican de acuerdo a su origen, te -
niendo dos grandes grupos: las fibras naturales y las he =~
chas por el hombre.
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2.2.1.1.2 Fibras hechas por el hombre

A las fibras hechas por el hombre, se les clasifica de
acuerdo a su forma de obtencién existiendo una divisién en-
dos grandes grupos: las fibras artificiales o polimeros na-
turales y las fibras sintéticas o polimeros sintéticos. -
La fabricacién de ambos tipos de fibra se efectda mediante-
procesos quimicos,

Las fibras artificiales o polimeros naturales son el =
producto de un fenbmeno fisico, en el cual se utilizan como
base materlales orgdnicos celulésices o protefcos proporcio
nados por la naturaleza, en presencia de reactivos quimi -~
cos.

Las primeras fibras hechas por el hombre fueron de po-
limeros naturales y el ray6n viscosa fué la primera fibra -
artificial que se creS. En la actualidad sigue siendo una-
de las fibras de mayor uso, debido a su capacidad de absor-
cién de humedad y resistencia al calor, afin cuando sus pro-
piedades aislantes, resistencia a los dcidos alcalis fuer--
tes y mohos dejan de desear. El ray&n acetato es menos re-
sigtente a la traccifn y al calor de la viscosa, pero su =~
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tacto es mia suave y los tejidos presentan mejor calidad.

Existen diferentes sistemas de hiladura para toda cla-

sa de fibras artificiales y sintéticas, ya que con pegue =~

nag variaciones se utilizan los mismos principios para su -

elaboracidn,

La divisién
guiente:

a).- Pibras
b} .~ Pibras
¢} .~ Fibras
d) .- Fibras
a) .~ Fibras
£) .~ Fibras
).~ Fibras
h) .~ Fibras
i}.~ Fibras

de fibras hechas por el hombre es la si -

de Poliester

de Nylén

Polioclefinicas

Polietilénicas
Polipropilénicas

de Alcohol Prolivinflico

de Clorurc de Polivinilo

de Cloruro de Polivinilideno
de Tetraclorure de Polletileno

3} .~ Ray6n y Fibras para Hilados y Viscosa
k).~ Acetato y Pibras Acetato para Hilados
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2.2.1.2 PROCESO

lExtruIdo |~—’ Estirado—l—’ Torcido ler. Paso

Izquierda Derecha

emea

Torcido 2de. Paac — Torcido 3er., Paso

Deracha Izguierda Izquierda Derecha

Torohes __’ [ Trenzado ]

Derechos Izquierdos

2.2.1.3 La Organizacién Bfsica Empleada por las Empresas Texti--
les Cordeleras en México.

Al referirse a la forma de organizacién bdsica emplea-
da por las ¢ presas textiles Cordeleras, es necesario ubi -
car por un ido la que se aplica a toda la organizacién de-
nominada f..clones gerenciales, tales como la planeacién, -
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la organizaci6n, la direccifn y el control. Por otro lado-
las funciones organizacionales de la empresa basada en una-
divisién por funciones y departamentos estdn constitufdas -
por produccién, ventas, finanzas, personal, mismas que for-
man la estructura operativa b8sica utilizada por las indus-
trias textiles cordeleras.

Dentro de la estructura bdsica operativa escencialmen=
te utilizada en los establecimientos de la pequefia y media-
na industria, se distinguen la organizacién empleada a ni -
vel del &rea de preduccibn y la de ventas, incrementdndose~
dreas funcionales en la medida en que la organizacién se -~
vuelva mds compleja, en este caso se ubica la gran indus -
tria con mayor grado de utilizacién de funciones oraaniza -
cionales. ’

Se ha dividido a la Industria pequeiia, mediana y gran-
de tomando como base su capital soclal, ubicando a las em -
presas en los siquientes rangos:

Pequefia Industria: De 1 millén de pesos a
99 millones de pesos
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Mediana Industria: De 100 Millones de pesos a
250 Millones de pesos

Gran Industria: De 250 Millones de pesos en
adelante.

2.2.1.4 Elementos de la Organizacién

Divisi6én del Trabajo.~ La expresifén “Divisién del Tra-
bajo", fu& acufiada por ADAM SMITH (1723-1790) en su céle =
bre obra "La Riqueza de las Naciones", en donde afirma que-
los incrementos mds notables en lo que hoy llamarfamos la =
productividad “Parecen haber sido consecuencia de la Bivi -
8i6n del Trabajo", actualmente la divisién del trabajo es ~
la base de las organizaciones modernas.

En las empresas de la pequeiia industria textil puede =~
observarse que el propletario es frecuentemente el gerente-
general de la empresa, es decir, la mdxima autoridad. Los-
empleados que forman el cuerpo técnico y administrativo en-
sus diferentes niveles, estén relacionados directamente con
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&1, ya que el gerente general establece las polfticas a se-
guir en la produccién, las ventas y finanzas de la empresa-~
con el objeto de direccién, coordinacién y control.

En perfodos de crecimiento econdmico alqunas empresas-—
pequefias sdbitamente se han transformado en medianas empre-
sas, en esta etapa de transicibn encontramos el punto criti
co de los procedimientos de organizacibn, se encuentra con
mucha frecuencia que la empresa intenta seguir adelante con
servando su antigua organizacién y la direccién que crecib-
y se desarroll6 bajo esta técnica, desarrolla (nicamente un
procedimiento gque es el de la supervisibn directa y perso--
nal de las actividades, ocasionando con ello existencia de-
conflictos entre el personal por estar mal dirigido, lo que
se traduce en una mala planeacién, programacién y control -
de la produccién que afecta de manera concreta la produc -~
ci6n y la productividad por el mal manejo de los recursog--
de por si limitados, lo cual repercute en pedidos retraza -
dos en su fecha de entrega, problemas en los suministros de
los materiales, en el control de calidad establecido, en el
aumento del tiempo improductivo, en la mala utilizacién de-
la mano de obra y de sus pocos recursos técnicos, con gran-
frecuencia las pequefias empresas se encuentran muy mal diri
gidas, dado a que al nivel de su administraci®n las précti-
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cas contables son poco estrictas y confusas, se conceden -
créditos con frecuencia y demasiada liberalidad, aumentando
de esta forma su cartera de clientes, que da lugar a un por
centaje alto de cuentas que no se cobran, y que a mediano -
plazo la sitda en problemas financieros, al cargar con obli
gaciones Yy responsabilidades mis all§ de su capacidad, si -
tuacién que podria resolverse con una mejor organizacidn,

Las condiciones en la pequefia y mediana empresa hacen-
que sea inestable, 1o que implica que su desarrollo sea in-
clerto y se enfrentan a grandes riesgos, per lo tanto aque~
llos que les hacen préstamos tienen que compartir los ries-
gos Yy en consecuencia tratan de obtener compensaciones me -
diante tasas de interés elevadas y mecanismos de proteccidn.

Generalmente el apoyo principal de las pequeilas empre-
sas es el crédito comercial, el cual cubre escencialmente «
las materlas primas que se compran para darle continujdad -
al proceso de produccién para la elaboracién de productos -
intermedios o finales, los cuales posteriormente se comer -
cializan; se utiliza también para cubrir la maguinaria, las
herramientas y equipo que se compra a m&s largo plazo, de -
esta manera, el crédito comercial es al mismo tiempo crédi-
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to de operacidén a corto plazo, sin embarge ésto no cubre -
las necesidades de fondos lfquidos para otros prop6sitos, -
los cuales no puede consequir mediante el crédito comercial,
lo que obliga a la pequefia industria a tratar @nicamente en
forma limitantc con ciertas compafifas, lo que impide obte -
ner mejores precios para sus insumos y para cubrir sus nece
sidades de desarrollo en forma organizada.

Analizando desde diferentes puntos de vista, la proble
mitica de la pequefia empresa es grave, ya que constituyen =~
un gran ndmero que emplea un elevado volumen de mano de -
obra, cuya incidencia en la economfa del sector y en la eco
monfa nacional es importante.

En la Industria Textil Cordelera Mexicana, los facto -
res de grado de integracién, tamaiio, modernidad de la maqui
naria, juegan un papel escencial en la organizaci6n de las-
empresas. El grado de organizacidn de las plantas textiles
cordeleras que componen la industria, obedece poco en la ma
yorfa de los casos a razones de cardcter técnico o econémi-
cas, ya que muchas de las fdbricas respetan la forma de or-
ganizacibén que tuvieron en su fundacién.
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Dentro de los factores que determinan la productividad
la organizaci6n empleada, contribuye a determinar el grado-
de operacién de las empresas, la cual de manera directa o -
indirecta provoca cambios en la productividad ya que un au-
mento de la productividad a nivel de las empresas es un -
evento de suma importancia dentro del sistema de desarrolle
econémico a nivel del sector y de la economia nacional en -
su conjunto.

Frecuentemente en los procesos de produccibn el aumen-
to de la productividad se ha dirigido escencialmente a de -
pender de la mano de obra directa, pero es necesario consi-~
derar que ésta también depende en buena parte de la adecua-~
da organizacién de las empresas,

A diferencia de la pequefia empresa, en la mediana el -
nivel de organizacién bd&sica es mayor ya que emplea un ma -
yor nfimero de funciones y departamentos, derivados fundamen
talmente de sus necesidades en cuanto a su tamafio y ndmero-
del personal empleado.
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2.2,1.5 Grado de Integraci6n de las Empresas Cables y Cordeles,

No. PARTICI CAPACIDAD
INDUSTRIA EMPRESAS PACION DE
PRODUCCION
No integrada 81 54.3 27,390
semi integrada 45 30.0 53,223
Integrada 22 15.7 80,321
TOTAL 148 100.0 160,934

2.3 Perspectivas

2.3.1. Tecnologfa y Grado de Modernidad en los Procesos de Hila-
dura y Tejido.

2,3.1,1 Marco de Referencia.

Al considerar que la industria textil Cordelera es una-
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de las mds antiguas, y ademds siendo la que proveé de los me
dios para satisfacer una de las necesidades elementales del-
hombre, como es la de protegerse del medio ambiente, asf co-
mo proveedora de bienestar en el hogar y en aplicaciones in-
dustriales.

Todas aquellas sociedades que logran la maduracién ine--
dustrial son debido a la diversificacién de sus economfas.

En este tipo de diversificaci6én industrial, las indus--
trias nacionales tales como la Industria Textil Cordelera -
van cediendo parte de su importancia relativa para que &sta-
sea ocupada por las nuevas diversificaciones industriales,

En una industria considerada de mano de cbra intensa --
que enfrenta a la necesidad en los pafses industrializados -
debe buscar la substitucién del trabajo manual por el del ca
pital.

Hay que tratar de enfocar con el material disponible, -
la evolucién de esta industria en los dltimos afios y a tra -
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vés del estudio de la din&mica de los parametros que la con-
forman, buscar las tendencias de esta con el fin de ubicar -
en el futuro cuales podr8n ser las necesidades de un mundo -
el cual estard sobrepoblado en algunos pafses; y opuesto en-
otros donde la poblacién serd menor que la actual por tener-~
tasas de crecimiento de poblacién invertidas, perc que deman
dardn todos en conjunto un volumen de cordeles que hoy se es
tima enorme.

Esta necesidad del mundo, provocard una oportunidad pa-
ra los diferentes pafses en vias de desarrcllo, que les per-
mitird mayor utilizacidn de su mano de obra, asf como de sus
recursos naturales y econémicos, contando con un plan de de-
sarrollo industrial adecuado para intentar abastecer, tanto-
el mercado nacional como el internacional, lo cual provocar4
una posibilidad importante para poder mejorar el bilenestar -
sacial do México.

Se tendri que tomar en cuenta los fltimos cambios que -
se han venido dando a nivel internacional, sobre todo en la-
baja de precicsa del petrGleo; ocurridos en el afic de 1985, -

Situacién que vino a cambiar en forma considerable las-
decisiones tomadas en cuante al siatema econBmico internacio
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nal que predominaba antes de egtos acontecimientos.

La situacién actual de la Industria Textil Cordelera -~
mundial, ha implicado:

- Cambios en la produccién y consumo de materias pri -
mas en los dltimos 20 afos,

- Cambios en las inversiones mundiales.

- Mayor desarrollo de la tecnologfa y productividad.

En la rama de las fibras sintéticas, en las dltimas dé-
cadas se han cambiado la estructura de la Industria Textil =
Cordelera Mundial en cuanto a produccién y a consumo de fi -
bra,

En el consumo mundial se ha visto un incremento vertigi
noso de las fibras industriales sintéticas, a partir de su -
introduceién al mercado en la década de los clncuentas, has-
ta ocupar el 37% de 1la produccifn mundial de fibras blandas-
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a fines de la década de los setentas.

Lo anterior creado por los adelantos en tecnologia de -
proceso y acabado, a base de grandes inversionesg y esfuerzos
en investigacién y desarrollo, desprendidos de una estrate -
gia de penetracién de mercado que ha desembocado en la capta
cién de éste a través de una produccibn del 5% del total de-
fibras dando lugar a siete veces mds su participacién con el
37% del total de la producci6én mundial. Esta medida que se-
antoja muy impactante queda relegada a un segundo plano si -
se considera el incremento en millones de toneladas de 0.75-
millones de toneladas anuales en 1960 a 16.0 millones de to=-
neladas para 1984.

2.3.1.2 Introduccién de Innovaciones

Desde la década de los aflos cincuentas el proceso de in-
novacién de la Industria Textil Cordelera ha sido muy acele-
rado, los avances tecnolfgicos alcanzados en otros campos -
han repercutido en la rama industrial afectado positivamente
su productividad, el tiempo y las etapas de transformacitn -
y los productos ofrecidos.
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Los efectos tecnoldgicos resultantes de las tranaforma-
ciones operadas en los Gltimos 35 afios del siglo presente =
son a tal grado complejos en sus encadenamientos que se difi
culta al detectar las interrelaciones tecnoldgicas especifi-
cas derivadas de la introducci6én de una innovacién.

2,3.,1.3 La Introduccién de Innovaciones en la Industria Cordele-

ra.

La introduccién de innovaciones en las materias primas-
insumidas por la Industria Cordelera, en particular la apari
ci6n de las fibras manufacturadas sint&ticamente, han sido -
calificadas por la mayorfa de los especialistas como de una-
trascendencia revolucionaria.

A tftulo indicativo se tiene que, al introducirse los -
filamentos contfnuos sint&ticos se afect6é el proceso de tal~
manera que se eliminaron operaciones, se redujo la amplitud-
del proceso y se aumentd su productividad; lo cual a su vez~
repercutio en una disminucion de la transformacifn de cables
y cordeles.
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) La utilizacién de fibras sintéticas en el proceso de ca
bles (en comparaeifén con las fibras naturales tradicionales)
al presentar ventajas de uniformidad, calidad y limpleza, -
simplifica las operaciones de apertura y de limpieza elimi -
nindose en cierto nmerc de procesos en el ciclo del cordel-

indispensable cuando la Ffibra primcipal insumida era el algo
dén.

El poliester en particular, como materia prima prinei -
pal, por sus cualidades de flexibilidad en la regulacién de~
su longitud, calidad, resistencia, limpieza, etc., facilita~
enormemente su procesamiento, en comparacidn con las mate ~
rias primas naturalas, al eliminar cinco de los oche proce -
s08 necesarios, reduce de manera significativa los costos de
los factores de la produccifn involucrados en el proceso da-
cableado.

Es en términos de lo anterior que, la tendencia a nivel
mundial es la creciente utilizacitén de fibras sintéticas en-
detrimente del uso de las naturales. o

fa introduccién y uso creciente de fibras sintéticas en
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México se inici6 en los principios de la década de los cin -
cuentas, el poliester en particular en 1961, para meéiadoe -
de 1965, se empezaron a producir localmente las primeras fi-
bras de poliester.

Entre 1965 y 1980, su crecimiento ha sido muy dindmico-
y su importancia creciente.

La elevada utilizacisn de fibras sinté&ticas como el Po-
lidster ha trafdo una serie de problemas para la Industria -
Textill Mexicana.

a) La capacidad de produccién de las plantas producto--
ras de fibras sintéticas (instaladas en los palses -
en vias de desarrollo como México), a instancias de-
la politica en sustitucién de importaciones con alto
grado de transnacionalizacifén e ideadas sobre la ba-
se de la satisfaccién del mercado interno antes del-
externo, presentan tamafios que se encuentran por de-
bajo de los que la escala "eficiente" de produccién-
demanda. La existencia de fuertes economfas de esca
la en la Industria Petroquimica secundaria, enfrente
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b)

en palses en desarrollo como México, una relacidn de
desventaja en los tamafos péomedio de las plantas -
respecto a los promedios :de Europa y Estados Unidos-
de 1 a 3. Lo anterior es uno de los factores para -
explicar el hecho de que los precios de las materias
primas en el mercado internacional sean s6lo una -
fraccifn de los costos internos de produccién de los
paises en desarrollo, productores de estos insumos.

En consecuencia, visto en perspectiva el problema de
mantenimiento de escalas sub-6ptimas en las plantas-
productoras de fibras sintéticas. El cual constitu-
ye el 50% del total de fibras quimicas consumidas y-
alrededor del 30% del total del consumo de las natu-
rales y las qufmicas.

A lo anterior, habrfa que agregar la baja calidad de
las materias primas sintéticas que insumen algunos -
de los productores radicados en el mercado interno:~
"Para una saludable industria productora de fibras -
gintéticas en México, serfa escencial para los pro -
ductores tener la posibilidad de obtener sus mate -
rias primas a precios y calidades que Sean represen-
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c)

tativos de aquellas disponibilidades en los mds im--
portantes pafses productores de fibras sintéticas a-
nivel mundial. (...} La ausencia de capacidad y los
precios excesivos desestimularin las inversiones pa-
ra cxpander la produccién de fibras sintéticas.

En el contexto de la “"fuerte” tendencia a la moderni
zacién de la maquinaria y equipo textiles que se ob-
serva desde 1979, se podrfa afirmar que en cierta me
dida al realizar inversiones en maquinaria y equipo-
de cableado sofisticados, se estd incurriendo en el-
use irracional de un recurso escaso en nuestro pafs:
el capital; ya que éstas inversiones requieren un es
t4ndar de calidal elevado en los insumou.

Las condiciones actuales en que se desenvuelve la indus

tria textll Cordelera exigen para su supervivencia ir mds -
all4 de conocimientos técnicos restringidos dnicamente al -
montaje, operacién y conservacién; hacléndose necesario ya-
el conocimiento técnico onientado a una amplia gama de espe
cialidades inmensas en las actividades cordeleras.
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Ahora bien, existen dos tipos de problemas respecto a -
los conocimientos técnicos, el primero estriba en que no se
dispone de los elementos tecnolégicos suficientes, y el se-
gundo se da en el hecho de que incluso cuando se cuenta con
esos elementos, muchos, adquiridos por concesiones de paf -
ses desarrollados, no se sabe como desarrollarles de la for
ma mds adecuada econémicamente., Para la Industria Textil -
Cordelera, es vdlida la afirmaci6n en el sentido de que -
"los elementos de conocimientos técnicos propiamente dichos
tienen que ser transmitidos, pero hay que transmitir tam -
bién la capacidad para utilizar esos conocimientos en la in
versién y la produccién",

2,3.1.4 oOrigen de los Elementos Tecnol@gicos.

Sin duda el desenvolvimiento do los elementos tecnolSgi
cos juega un papel trascendental en el desarrollo indus -
trial de cualquier pafs. No obstante, existe una fuerte di
ferencia entre la evolucién tecnoldgica que se ha presenta-
do entre los pafses adelantados y los paises en vias de de-
sarrollo; los primeros han generado end6genamente su tecno-
logfa o cuando la han adquirido via importaciones, cuentan-
con la capacidad suficiente para incorporarla en forma ace-
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lerada a su proceso evolutive tecnolégico,

lLos pafses subdesarrollados por su parte, han tenido -
que responder mds que nada a una demanda interna de bhienes-
de consumo, influenciada por patrones que siguen pafses de-
sarrollados en el caso de los productores gque prevalecen en
EUA y en Europa, donde generalmente surgen "loa productos -
de moda”. Bajo tales circunstancias se explica aunque no ~
se justifica, gue las adquisiciones de elementos técnicos «
hayan tenidc como base las tecnologfas pre existentes en -~
los pafises avanzados.

Lo anterior ha originado gue en México, al iqual que en
otros palses en vias de desarrollo, su industrializacifn es
t& influenciada por los avances cientificos y tecnolégicos-
que presentan los pafses ya industrializados, pudiéndose -
atirmar que nuestro desarrollo tecnoldgice ha temido sus -
origenes extrafronteras y en la rama cordelera no han exis-
tido aportaciones a nivel internacional gque puedan conside-
rarse como surgidas en México.

Para el cagoe del polidster, que bien puede representar-
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el 50% de la industria textil de fibras quimicas, "los ele-
mentos tecnoldgicos criticos los ofrecen empresas de otros-
pafses. Lo que pudiera llamar oferta local de tecnologfa,-
se refiere a servicios técnicos, rutinarios, de poca comple
jidad y que bien se pueden ofrecer a las plantas producto -
ras de poliester como cualquier otra. No hay oferta de ser
vicios de ingenierfa especializados en complementar el mane
jo de tecnologfa para fibras quimicas y menos todavfa para-
un producto concreto como el poliester.

En efecto, si bien la tecnologfa textil que se utiliza-
en el pafs es de procedencia extranjera, a 1la fecha el desa
rrollo de aptitudes propias viene cobrando singular impor -
tancia. Se ha detectado que el técnico y el obrero califi-
cado mexicanos tienen en suficiente ingenio, destreza y ha-
bilidad para que en primer lugar, asimilen lo relacionado a
los procesos productivos, en sequndo lugar se incorporan en
forma eficiente a la dindmica que implica la transformacién
Yy en texcer término aporte sus cualidades y experiencias a-
las adaptaciones en planta, tendientes a mejorar la produc-
tividad de los factores de la produccién, ya sea mediante -
sistemas formales de adiestramiento o bien scbre la marcha-
del trabajo.
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Por otra parte, si en México no han surgido técnicas -~
de caricter internacional como la policondensacibn para pro
ducir poliester, el sistema open-end para hilado o bien, -~
los telares sin lanzadera, entre otros; si se han efectuado
adaptaciones donde también se encuentra inmenso el conoci -
miento tecnol6gico; como es el hecho de modificar el modus-
operandi de una mfquina y pasarla a otra diferente, cambiar
el ancho del cable, modificar la velocidad de produccién, -
resolver diversos problemas mecdnicos e incorporar en las -
mdquinas aditamentos y partes auxiliares; ya que implican -
aportaciones tecnol6gicas "in situ" orientadas cuando menos
a tratar de hacer mds eficientes y eficaces los recursos -
disponibles.

59



CAPITULO IIrI

SIGNIFICADOS, OBJETIVOS Y ESTRUCTURAS DEL
FINANCIAMIENTO



3,1 Definjcién de Financiamiento

El término "finanzas" implica dinero, crédito, e hipote
cas.

Los aspectos més interesantes de Finanzas tienen rela -
cién con el acto de financiamiento y la adquisicién de Acti-
vos Circulantes y Fijos para la Empresa,

Recibir Financiamiento, es obtener los medios para obte
ner la adquisicifn de cualquier cosa, ’

El Profesor Richard A. Stevenson, en su libro Fundamen-
tos de Finanzas define a las "Finanzas" como:

"El medio para obtener fondos y los métodos para -
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administrar y asignar estos fondos" (1)

Toda obtenci6n y aplicacién de fondos, tendri come ob-
jeto principal maximizax las utilidades de la Empresa.

El concepto que de financiamiento se adoptard, es el -
siguiente:

Es una funcién principal de la Administracién de-
las Empresas, encaminada a establecer las 6ptimas
estructuras financierasvy de Capital, mediante -
las adecuadas polfticas en la obtencidn, adjudica
cién, control y proteccibén de los fondos, con el-
fin de llegar a maximizar las utilidades de los -
accionistas de la Empresa.

3,2 Polfticas Financieras.

Las empresas operan en un ambiente, por lo que se pue-~

(1). Profr. Richard. A. Stevenson. "Fundamentos de Finanzas".
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de afirmar que los cambios son los Gnicos factores constan-
tes, siendo las polfticas las fuerzas estabilizadoras que -
gufan las actividades de la Empresa hacla la consecusién de
sus objetivos, contribuyendo asi mismo a proteger a la Em -
presa de las pérdidas.

Harold Koontz y Cyril O' Donnell, definen en su libro-
da Textop "Curso de Administracién Moderna”, a la Polftica=~
como: "Gufas de Pensamientos en la Toma de Decisiones" (2).

El concepto anterior presupone que cuando se toman las
decisiones, éstas caerdn dentro de ciertas 4reas, en este -
caso, la Financiera.

Lag polfticas Financieras se pueden dividir en: Obten
cién de Capital, Reservas de efectivo, Depreciacién, Capi -
tal de trabajo; asf comc manejo de lasg utilidades de la Em~

{2) CRg. Haroldo Koontz y Cyril 0' Donnell "Curso de Administra
cién Moderna"
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3.2.1

presa.

Obtencién de Capital

Las polfticas que tratan de la obtencién del Capital,-
dependen en gran parte de la magnitud de la organizacifn y-
del desco de sus propietarios por adquirir capital externo,
Al desarrollar una estrategia para su obtencién, los propie
tarios, deben resolver cierto nfimero de incégnitas. Supo -
niendo que se dispone de una estimacifn real de las necesi-
dades futuras de Capital, surgen las preguntas con respecto
al punto hasta el cual, el Capital se solicitard del Pdbli-
co o de fuentes diferentes a los propietarios principales.-
Una cuestién que debe considerarse al responder estas pre -
guntas, se relaciona con el peligro de llegar a perder el -
control de la Empresa.

En las empresas Cordeleras, las alternativas para la--
integracién de la estxuctura de capital tienden a ser mu -
chas. Empiezan a obtener préstamos a mediano y a largo pla
20, los propietarios de los negocios generalmente comienzan
a tener una acelerada expansién de su capital a la obten -
ci6n de fondos a través de sus proplos recursecs, y a los -
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del exterior a través de bancos y financieras para fortale-
cer su Capital de Trabajo.

3.2.2 Reservas de Efectivo y Depreciacién,

Quizd la fuente m&s importante de efectivo en las Em -
presas sea actualmente, los fondos del efecto de la depre -
ciacién. Aunque se acostumbra hablar de la depreciacién co
mo un egreso, todo contador pdblico, sabrd que la deprecia-
ci6én no representa una salida de efectivo. Un cargo por de
preciacién es un movimiento virtual de efectivo. Como gas-
to no constituye un desembolso real, a diferencia de los de
m4s. Por tanto, los desembolsos de efectivo pueden exage =
rarse en medida que la depreciacién es propiamente un carqo
contra resultados y es un gasto real, pero, debido a que -
tan s6lo representa una reducci6én del valor de los Activos,
no requiere de desembolsos de efectivo. Obviamente, sj la-
Empresa no obtiene m&s ingresos en efectivo que los necesa-
rios para los desembolsos ni la depreciacifn, ni las utili-
dades en libros, constituirdn fuentes de financiamiento in~
ternas. Sin embargo, es usual y adecuado que se decida en
muchas organizaciones que el efectivo disponible provenien-
te de las operaciones adn cuando ha sido usado para fipan -
ciar activos tales como: cuentas por cobrar e inventarios,-




sea igual a las utilidades en libros, mds los gastos de ca-
pital es un indicador de la medida en que las Compaiifas de-
penden del efectivo que "generan" a través de dicha fuente.

En consecuencia, la reinversién de los fondos generados
a través de la depreéiacién desempefian un papel fundamental
al considerar cualquier tipo de estrategia relacionada con-
las fuentes de capital,

Debido a los incentivos fiscales que se han creado en--
aflos recientes, los que en algunos casos permiten el empleo
de técnicas de depreciacién acelerada, y a la que la mayo -
rfa de los negocios desearfan depreciar sus activos (para -
fines fiscales)en las formas mds rdpida posible, las cues =
tiones relacionadas con la Polftica de depreciacién son un~
punto critico para la planeacién.

3.2.3 Capital de Trabajo

El Capital Neto de Trabajo se define generalmente como-
el exceso del activo circulante. Los activos se consgideran

como Circulantes cuando se espera que se conviertan en efec
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tivos en el curso normal de las operaciones {en é&poca de -
crisis 6 Meses) y puesto que los pasivos se consideran cir-
culantes si han de liquidarse en el mismo perfodo, el capi-
tal de trabajo se convierte en una medida de la capacidad -
de la Empresa para cumplir con sus obligaciones. Un adecua
do capital de trabajo, particularmente aquella porcién dis=-
ponible en efectivo, es por lo tanto, el primer requisito -
para mantencr el crédito, satisfacer oportunamente las obli
gaciones, y evitar la quiebra. FEl capital de trabajo es la
Capacidad para liquidar las cuentas a la fecha de su venci-
miento, lo que asegura la continuidad de la Empresa como un
negocio en marcha y no la magnitud de la cuenta de superd =~
vit de la Empresa, tal como llegaron a descubrir muchos ne-
gocios, cuando la falta de activos 1fquidos los puso en -
aprietos,

Las necesidades y Polfticas de Capital de trabajo va -~
rfan entre las empresas.

Entre los problemas de capital de trabajo que afrontan-
las Compaiifas, estd la medida en que los activos circulan -
tes debieran mantenexse en efectivo o en valores fdcilmente
convertibles, la naturaleza y liquidez de las cuentas por -
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cobrar, de los inventarios y descuentos de los acreedores.

Las Polfticas de Capital estdn también fntimamente rela
cionadas con las politicas referentes a la solicitud de cré
ditos, Bancarios y al mantenimiento de una linea de crédito.
El monto de dsta reflejard las variaciones del negocio, y ~
la adecuacidn del capital de Trabajo invertido ser§ una im~
portante consideracién al planear los perfodos en los que ~
la empresa pueda liguidar sus c¢réditos Bancarios. Los Ban-~
cos prefileren que los Créditos gse usen sélo para satisfacer
las necesidades del capital Qe trabajo, durante los perfo ~
dos ciclicos, en lugar de emplearlos como una fuente perma~
nente de fondos,

3.2.4 Manejo de las utilidades.

Toda empresa debe tomar decisiones para establecer polf
ticas en relacifin con el manejo de las utilidades. En las-
empresas grandes cuyo capital es aportado por muchos accio-
nistas, pueden surgir diffciles problemas a resolver., §i =~
la Compafifa desea crear una gran reputacién de la inversifn
para su capital, pago regular de dividendos la Favorecerd,-
en este caso surgirdn problemas para determinar cual debers
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1)
2)

3)
4}

5}

ser la magnitud de los dividendos o que proporcién de las -
utilidades distribulr o si se prefiere optar por el creci -
miento para ser atractivo su capital en el mercado, la favo
recerd una polftica de reinversifn y de utilidades y distri
buir muy poca o ninguna ganancia. Algunos inveraionistas -
conaideran que los dividendos en efectivo son un signo de =~
debilidad de una Compafifa en "crecimiento", suponen que es-
un indicador de que no se puede usar productivamente su -
efactivo dentro del negocio, la preferencia de una Polfltica
con respecto a otra dependerd de varios factores, incluyen-
do:

Los deseos de los accionistas

El plan de la Compafifa, si es que existe, para obtener fondos
adicionales a travéa de las futuras fluctuaciones de Capital,
Otras fuentes disponibles para su obtencifn

El nivel de urgencia de la necesidad por obtener capital adi-
cional

Las posibles ventajas provenientes de la reinversisn de las -
utilidades de la Compaiifa,

3,3 Estructuras Financieras

La Estructura Financiera estd constituida por el activo
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dicho en otras palabras, las diversas formas en que los re-
cursos de la empresa han sido colocados para la realizacién
de los fines de la Empresa.

3.3,1 Enfoque de la Estructura Fipanciera.

Activo pasivo y Capital Contable

Pasivo a Corto Plazo

Activo Circulante
Temporal

Pasivos

//// pasivo a Largo Plazo

Total Act. Circ.
Activo Permanente //

Parmanente Accionistas preferentes

Capital Contable
Activo Fijo

Accionistas Comunes.

Como se puede observar en la grdfica, el activo se encuen -
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tra conformado por el activo circulante y el activo fijo. ~
Este Activo estd compuesto de recursos propios (Capital), -
mds recursos ajenos (pasivo).

El Activo Circulante es el que est§ en. movimiento, y se
realiza en las operaciones normales de la Empresa. Este se
subdivide en varios rubros, como efectivo en caja y Bancos;
inversiones en valores, cuenta y documentos por cobrar e in
ventario.

El activo circulante se clasifica en Activo Circulante-
Permanente, que es el activo mfnimo necesario en cualquier-
época del afio, para operar efectivamente a la empresa, y el
activo circulante ciclico o temporal, el que comprende el -
activo circulante en demasfa sobre el Activo circulante per
manente, que se refiere a determinadas epocas del afio.

En cierto tipo de negooios estos activos circulantes ge
neralmente se van a financiar con pasivos a un vencimiento-
a corto plazo.
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El activo fijo lo comprenden los bienes inmuebles, nece
sarios para que la empresa pueda llevar a cabo sus operacio
nes, y son propiedad que tienen una vida mayor de un afio ge
neralmente. El activo fijo es financiado a través de pasi~
vos con vencimientos a largo plazo y por el capital conta -
ble que se tratard en la Estructura de Capital.

Desde otro punto de vista, la estructura financiera es=-
t4 compuesta del capital de trabajo y del activo f£ijo.

3.3.2 cCapital de Trabajo
El manejo de capital de trabajo, incluye usualmente la=-

administracién de pasivos circulantes, que James C. Van Hor

ne, los define como.

Activos normalmente convertibles a efectivo en un pla-
so minimo de un afio. (3}

(3) CFr. Van Horne James C. “"Fundamentos de Administracién Fi -
nanciera". pPdg. 78
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En otros términos, el capital de trabajo, es parte del-
capital propio que se encuentra en funciones de lucro, y es
susceptiple a convertirse en efectivo durante las operacio-
nes normales de la empresa, debiendo ser suficiente para =
ser frente al pasivo circulante, y llevar a cabo las oportu
nidades que se presenten.

El capital de trabajo bruto se compone de los activos -
circulantes totales de la Empresa y el capital de trabajo -
neto es la diferencia que resulta de restar al activo circu
lante, el pasivo circulante; este involucra decisiones fun~
damentalés con respecto a la lfquidez de la Empresa ¥y a la-
composicién de los vencimientos de sus pasivos. A su vez,-
estas decisiones estdn influenciadas por un equilibrio en -
tre la rentabilidad y riesgo.

Lag decisiones que afectan la lfquidez de los activos--

influyen: Manejo de efectivo en caja y Bancos e inversiones

' en valores, cuentas por cobrar e inventarios y administra -
cidn de los activos fijos.

A una menor proporcifn de activos lfguidos con relacién
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al total de activos, se tendrd un mayor retorno sobre la in
versifén total. La rentabilidad con respecto al nivel de pa
sivos u obligaciones circulantes tiene que ver con las dife
rencias en costos entre las varias alternativas de financia
cién y su uso durante los pericdos en los cuales no es nece
saric. En la medida de que los costos explfcitos de finan-
ciacién a corto plazo sean menores que los costos financie-
ros a mediano y largo plazo, serd mayor la proporcién de -~
compromisos a corto plaze en relacién con los pasivos tota-
les y se tendrd una mayor rentabilidad.

Las anteriores suposiciones sobre la contabilidad sugie
ren mantener una baja proporcién de activo circulante en re
lacién con el total de activos y una alta proporcién de pa-
sivos circulantes en relacién con el total de compromisos, -
Esta estrategia resultar&, naturalmente, en un bajo capital
de trabajo o, concebiblemente, atn en capital negativo de -~
trabajo. Desafortunadamente la rentabilidad de esta estra-
tegla se ve reducida por el trabajo activo.
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" Riesgo es la probabilidad de incurrir en
insolvencia técnica". (4)

" La insolvencia se presenta deade el pun-
to de vista legal, siempre que los Activos
de una firma sean menores que sus compromi
sos". (5)

" La insolvencia Té&cnica, de otra parte se
presenta siempre que una firma sea incapaz
de cumplir con sus obligaciones de Caja".=-

(6).
{4) CFr, Van Horne James C. "Fundamento de Administracién Fi~
P&g, 79 nanciera".
(5) CFr. Van Horne James C. "Fundamentos de Administracién Fi
Pdg. 79 nanciera",
{6) CPr. Van Horne James C. "Fundamentos de Administracién Fi
Pdg. 69 nanciera",
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La evaluaci6n del riesgo incluye necesariamente un and-
1isis de la liquidez de la firma:

" La liguidez puede definirse como la Capa-
cidad para convertir en efectivo los acti -
vos m&s liquidos" (7)

La liquidez tiene dos dimensiones:

1) El tiempo necesario para convertir en efectivo.
2} La certeza del fndice de conversién o precio, obteni
do del activo.

Un enfogque de cobertura para la financiacién sugiere -~
que una firma no deberfa solicitar préstamos a corto plazo-
envloa clclos estacionales, fuera de las cuotas para cubrir
pasivos a largo plazo. Los préstamos a corto plazo serian-

{7)CFr. Van Horne James C. " Fundamentos de Administracién -
Pig. 79 Financiera",
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cubiertos con excedentes de caja. Entre tanto la firma, en
trando en un perfode de necesidades estacionales de fondos,
podria tomar préstamos a medida que se generen excedentes -
de caja. La financiacién se emplearfa, de esta manera,'ﬁni
camente cuande fuera necesaria.

3.3.3 Madurez o Vencimjentos del Pasivo

Aunque bajo condiciones de certeza es apropiada una sin
cronizacién exacta entre el programa de flujos netos de ca~
ja esperados y el programa de pagos de las obligaciones, =~
usualmente no es apropiada bajo incertidumbre. Los flujos-
netos de caja presentardn desviaciones con relacién a los -
flujos esperados en el fin de adaptarse a los riesgos en =
los negocios de la firma. Como resultado el programa de =~
vencimientos de las obligaciones es bastante importante pa-
ra determinar el equilibrio riesgo-rentabilidad.

" Mientras m&s corto sea el programa de venci-
mientos de los Pasivos, serd mayor el rieago -
de que la firma sea incapaz de efectuar los pa
gos de capital e intereses. A su vez, con un-
programa de vencimientos m&s largo, la finan -
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clacidn serd menos riesgosa, manteniendo todos
los demds factores constantes" (B}

A medida gue el programa de vencimientos sea mds largo-
serd mis costosa la financiaci6n. Por otra parte, el costo
explicito de la Financiacifn a largo plazo es generalmente-
mayor que el de la Financiacifn a corto plazo. Ademds de -
los mayores costos de losg préstamos a largo plazo, con -
ellos la firma puede llegar a pagar intereses sobre pasivos
en perfodos durante los cuales no necesite fondos.

Entonces, existe, usualmente la tendencia a financiar -
las necesidades de fondes con macanismos a corto plazo.

Consecuentementa, se tiene un equilibrio entre riesgo--
y rentabilidad. El mdrgen de seguridad, o sea la diferen -
cia entre los flujos netos esperados en caja y los pagos de

(8)

CPx., Van Horne James C. "Pundamentos de Administracifn -
P4gq. 82. Financiera".
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los pasivos, dependerd de las preferencias, que en cuanto--
a riesgos tenga la administracién. A su vez, su decisidn -
sobre la clasificacién de leos vencimientos de los Pasivos -
determinard la parte de los activos corrientes que serd fi-
nanciada con obligaciones a corto plazo y la parte que se =
financlard a largo plazo.

3.3.4 Nivel de Activos Circulantes y Activos Lfquidos
Aquf se debe considerar nuevamente el equilibrio entre-

rentabilidad y riesgo para determinar el nivel apropiado de
los actives circulantes.

La inversidn en cuentas por cobrar y en inventarios es-~
t4 predeterminada. Como resultado, la preocupacifn serd -
aquella parte de los activos circulantes de la firma confor
mada por efectivo y valores negociables.

Una polftica conservadora nos dice que:
" A mayor sea la proporcifn de activos circulantes

en relacién con activos fijos, serd mayor la liqui
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argumento similar, la utilidad que se deja percibir al man-
tener cuentas por cobrar generalmente es menor que la gue -
se deja de pereibir por mantener efectivo o bienes negocia-

bles, pere mayor gue por mantener inventarios y activos f£i-
jos.

3.3.5 Interdependencia de la Financiacién de Activos Circulan -
tes y el mantenimiento proporcional de los Activos Liqui-~
dos,

Una firma con una proporcifn alta de activos lfquidos esté-
en una mejor posicidén para financiar a corto plazo sus activos ~
eirculantes de lo gque estd otra con una baja proporcién de acti~
vos liquidos, si todos los demfs factores ge mantienen constan -
tes. De otra parte, una firma que financia totalmente sus acti-
vos circulantes con patrimonio tendr& wenos presiones por ligui-
dez que si hubieran financiade totalmente esos actives con prés-
tamos a corto plazo. Debido a su interdependencia, egtos dos as
pectos de la administracién del capital de trabajo deben conside
rarse conjuntamente.

51 la firma conoce con certéza sus flujos futures de caja -
estars en condiciones de organizar el programa de vencimiento de
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los pasivos en forma tal que corresponda exactamente con el pro-
grama de flujos netos futuros de caja. Como resultade, las uti-
lidades se maximizardn al no hacerse necesario mantener activos-
lfquidos con baja rentabilidad ni financiaciones a largo plazo -
distintos a los absolutamente necesarios. §in ambargao, cuandc -

los flujos de caja estén sujetos a incertidumbre, la situvacién -
es otra.

A mayor sea la dispersifn de la distribucitn de probabilida
des de los posibles flujos netes de caja, serd mayor el margen =
de seguridad que la administracién desea mantener. Se supone -~
inicialmente que la firma no puede obtener prestamos en plazo -~
breve para satisfacer egresos inesperados por caja. Como resul-
tado, puede tener un margen de seguridad Gnicamente:

1} Aumentando la proporcifn de activoes liquidos
2) Alargando el programa de vencimientos

Estas dos acciones afectan la rentabilidad., En el pri-
mer caso, los fondos est&n comprometidos con activos de ba-
ja productividad y en el dltimo, la firma puede llegar a pa
gar intereses schre préstamos en perfodos durante los cua =
les los fondos no se necesitan.
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Una decisién sobre el nivel de seguridad méds apropiadé asta
rd gobernada por consideraciones de riesgo y rentabilidad y por~
las preferenclas de la administracién con respecto al manejo del
riesgo.

Cada soluci6n (aumentar la lfquidez, prolongar la longitud-
de la estructura de vencimientos de los pasivos o una combina -
ci6én de los dos) costard a la firma algo en su capacidad para ge
nerar utilidades. La administraci6n puede determinar cual de -
las soluciones es la menos costosa e implementarla, para una to-
larancia dada en riesgo, De otra parte, la administracién po -~
drfa determinar la solucién menos costosa para varios niveles de
riesgo. La administracién podrfa entonces definir tolerancias -
de riesgo en relacifn con los costos generados por mantener un -
clerto margen de seguridad. B8e espera que estas toleranciazs es-
tén en un todo de acuerdo con el objetivo de maximizar el patri-
monio de los accionistas.

3.4 Estructuras de Capital

La Estructura de Capital consiste en el equilibrio en -
tre el pasivo y el capital. Esto es, el empleo correcto -
del capital propio y del capital ajeno,
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Como se dijo anteriormente, el activo de la empresa es
el resultante del capital propic y del capital prestado (pa
sivo a corto plazo y a largo plazo},

La estructura del capital, se constituird por el pasi-
vo a laryo plazo de una empresa, mids el capital contable de
la misma, pero excluido todo c¢rédito a corto plazo.

Aguf se utilizars un concepto clave que se denomina pa
lanca financiera o factor de apalancamiento definida como:

" La raz6n de la douda total-al activo total * (10).

También se debe de distinguir entre riesge de negocio-
y riesgo financiero,

{10) CFr. Weston J. Fred. y Brigham Eugene F. "Fundamentos de
Administracifn Financiera". PAg. 329.
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- Por riesgo de negocio se entiende:

" La incertidumbre inherente o variabilidad de los
rendimientos esperados de impuestos sobre "carte
ra" de activos de la empresa". (11)

" Riesgo financiero es el riesgo adicional que se-
adquiere al aplicar la palanca financiera"., (12)

3.4,1 Capital Propio

El Capital Propio a large plazo, es la parte del nego-
cio que estd permanentemente invertida, el cual se va incre
mentando, con las operaciones normales de la empresa, al =
producir utilidades.

(11) CFr, Weston J, Fred y Brighman Eugene F, "Fundamentos de =~
Administraci6én Financiera". P&g. 329

{12) CFr. Weston J, Fred y Brighman Eugene F. "Fundamentos de-
Administraci6n Financiera". P&g, 329,
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Este capital propio esti compuesto del capital social,
reservas de capital y de las utilidades retenidas, y este =
capital es el que lleva implicito el riesqgo, ya ¢que en ca -
gos de liquidaciones, habrfa que liquidar primeramente a -
los empleados y trabajadores, cumplir con el gobierno en el
pago de impuestos, pagar a los Acreedores sus intereses y -
todos los demfds costos y gastos; si queda un remanente serd
a favor de los socios de la empresa.

Los propiectarios hacen una inversién permanente en su-
negocio y rara vez esperan retirar su inversién en fecha de
terminada, a menos que la naturaleza del negocio permita la
répida realizacién del mismo y la recuperacién a corto pla-
zo0 de su inversidn. Cuando los propietarios desean recupe-
rar su inversibn, entonces proceden a vender el negocio, o-
los titulos de propiedad del mismo, pero es casi scguro que
no podrdn recuperar la inversitn que en el tienen.

Los acreedores tienen una tasa fija y segura por el in
terés que van a recibir, mientras que la tasa de ganancias-
de los propietarios es incierta y no tienc limite. ILos pro
pietarios, en muchas ocasiones cn el caso de obtener utili-
dades, no las podrédn disfrutar inmediatamente, deblendo per
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manecer las mismas en la empresa, cuando las circunstancias-
asf lo demanden,

El Capital propio, también otorga a los propietarios -
el derecho de administrar la empresa.

El financiamiento a largo plazo de capital, conciente=
en hacerse de fondos mediante la emisifn de acciones de la-
propia empresa.

Dicha emisifn presenta en la vida prdctica ciertas pro
blemiticas que a continuacifn se exponen brevemente.

-~ Seleccionar una Casa de Bolsa para manejar la venta-
de la emisién de acciones.

~- Cuantificar el monto de las comisiones que habrén de
cubrirse nor la venta de acciones.

- El importe de la emisidn.

- Cuando se emiten acciohes, los socios actuales tie -
nen que compartir las utilidades futuras,

- El emisor preferiri obtener una suma mds elevada po-
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posible a cambio de los sacrificios referidos en el
punto anterior,

- A la institucién financiera que coloca las acciones
en el mercado le gustarfa ofrecer un precio atracti
vo para que el valor aumentara ligeramente despufs-
de gue se hubiesen vendido.

3,4.1.1 vVentas Financieras

Se podrfan apuntarcome ventajas financieras en el fi -
nanciamiento a largo plazo las siguientes:

- Ahorro en cl pago de intereses

- No diluye el capital social de la empresa con acree-
dores

- No tienc fecha de vencimiento, por lo que es conside
rado como un financiamiento a largoe plazo

~ Permite un mayor control administrativo por el dere-
cho que se le confiere a los accionistas de elegir -
su consejo de administracién por medio del cual par-
ticipan en la direcci6n de la Empresa

- El Financiamiento puede diferirse su pago en utilida
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des pendientes de repartir o bien reinvertir é&stas.

- La empresa que utiliza este tipo de financiamiento -
conserva su liquidez y estabilidad

- lLos accionistas participan en los resultados de la -
Empresa, 6sto es, participan de las utilidades y de-
las pérdidas.

3.4.1.2 Desventajas Financieras

Como desventajas financieras del Financiamiento a lar-
go plazo.~- Capital, seflalar las siguientes:

- La emisidén de acciones extiende los derechos de con-~
trol de la empresa emisora a los adquirientes de las
miamas

- Comparte las utilidades con los nuevos accionistas

- Cuando upna empresa cuenta con un pasivo inferior a -
la requerida, para su Sptima estructura de capital,-
el costo medio del capital ser§ mavor aue el necesa-
rio

- Las empresas que usan este tipo de financiamiento, -
tienen baja rentabilidad.
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3.4.1.3 Composici6n del capital

El capital se compone de acciones comunes y acciones -
preferentes.

3.4.1.3.1 Caracterfsticas Jurfdicas de las acciones comunes y -

preferentes.

1 3.4,1.3,1,1 Acciones Comunes

" Son aquellas de acuerdo con el contrato social no

tienen calificacidn o preferencia alguna. Tienen
derecho a voto gencral o sea interviniendo en to-
dos los actos de la vida social. S6lo tendrén de
recho a dividendos después de que se hayan pangado
o cubierto las Acciones Preferentes". (13)

(13) CFr. Regalado Herndndez Henoc. "Administracién Financie
ra II". P&g. 14
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Por otro lado sc pucden conceptuar a las Acciones comu
nes, como las originarias, cs decir, las emitidas al esta -
blecerse la sociedad ya que los fundadores al constituirla-
con un determinado capital suponen que les serd suficiente-
para el desarrolle de su empresa. Sin embargo, circunstan-
cias imprevistas los obligan a acudir al pdblico en busca -
de los [ondos necesarios para llevar a cabo sus planes, pe-
ro los inversionistas generalmente no tienen confianza en -
el éxito de la sociedad, por lo cual 6sta se ve obligada a-
ofrecer privilegios especiales para atraerse de accionistas,

Para cada accién posefda, el tenedor tiene derecho a -
emitir un voto en las asambleas ordinarias de accionistas «
de la Sociedad o en las reuniones extraordinarias que pue -
den convocarse.

3.4.1.3.1.2 Formas de Acciones Comunes
Todas las acciones comunes de clase A como B, tienen -
derecho a voto, pero en su origen los promotores podfan con

trolar las compafifas vendiendo grandes cantidades de accio-
nes de clase A y reteniendo las de clage B,
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En afios mds recientes se han sucitado las acciones co-
munes de clase B para fines honestos, Se usan por las nue-
vas y pequenias compaiifas que buscan adquirir fondos de fuen
tes externas, Las acciones comunes A se venden al ptblico,
y generalmente pagan dividendos estables tienen derechos -
plenos de voto,

Pero las acciones comunes B son retenidas por los orga
nizadores de la compaififa, aunque no se pagan dividendos por
ellas hasta que la compafifa tenga establecida su capacidad-
para obtener utilidades. Por el uso de las acciones clasi-
ficadas, el piblico puede ocupar un puesto en una compaifa-
en crecimiento conservadoramente financieda sin sacrificar-
ingreso.

Las acciones de los fundadores son en cierto modo seme -
jantes a las acciones de clase B, excepto que s6lo tienen -
derecho de voto y por lo general, no tienen derechos a divi
dendos durante cierto nimero de afios, de este modo, los or-
qanizadores de la empresa pueden mantencr el control comple
to de las operaciones en el cruclal desarrello inicial de -
la empresa. Al mismo tiempo, se protege a otros inversio -
nistas contra excesivas retiradas de fondos por los propie-
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tarios.

- 3.4.1.2.1.3 ventajas v Desventajas de las Acclones comunes

VENTAJAS:

Las acclones comunes no tienen dividendos fijos, si la
Compafifa obtiene utilidades, puede pagar dividendos en ac -
ciones comunes, sin embarqo, en contraste con el interés en
obligaciones, no hay obligaciones legales de pagar dividen-
dos. Segunda proporciona un amortiquador contra pérdidas -
para los acreedores.

Tercera.~ Las acciones comunes pueden venderse con ma-
yor facilidad que la deuda. Pueden atraer a cierto nGmero-
de inversionistas, por dos razones:

~ Generalmente, obtienen un rendimiento esperado mis -
alto que las acciones preferentes.

- Proporcionan al inversionista una mejor protecci6n ~
contra la inflacién que las acciones preferentes y -
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que las obligaciones, poraue representan la propiedad
de la cmpresa. De ordinario las acciones c¢omunes mo-
netarias cuande se eleva el valor real del activo du-
rante un perfodo inflacionario.

DESVENTAJAS:

La venta de las acciones comunes extiende los derechos
de voto o de control de los accionistas que han entrado en-
la compaiifa, mcdiante la compra de ellas, por esta razén, -
entre otras, las empresas peguciias v las nuevas evitan a me
nudo la fipanciacién por medio de nueva aportacién. los -
propietarios gerentes puede gue nos muestren o mejor dicho-
no se muestran dispuestos a combatir el control de sus com=-

paiifas, con extraifios.

Sequnda.- Las acciones comunes confieren a més propiec-

tarios el derecho a compartirx las utilidades.

3.4.1.3.1.2 Acciones preferentes N

" son aquellas gue gozan de ciertos privilegios o
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derechos sober las demds acciones que inte
gran el capiltal social., Tales derechos se
refieren ¢eneralmente a primacfa en el pa-
go, en caso de ligquidaci6n. Asf como la -
percepcién de dividendos". (14)

Toda accién tiene derecho a un voto, sin embargo, pue-
den emitirse acciones de voto limitado y cuyos tenedores --
s86lo tendrdn derecho a voto en las asambleas extraordina -
rias en vista de que el derecho de voto se encuentra defini
tivamente limitado.

Las acciones preferentes también 1llamadas acciones pri
vilegiadas o de propiedad.

Otorgan a su tenedor la prioridad en algunos aspectos-
sobre las acciones comunes; esta prioridad radica en:

(14) CFr. Regalado Herndndez Henoc. "Administracién Financie -
ra". P4g. 16.
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rrar las salidas de inversi6n para los ahorros de las socig
dades. Por lo que, es de desearse que las polfticas de di-
videndos promuevan el crecimiento de la empresa.

Deben considerarse mdltiples factores en la formula -
ci6n de las polfticas de dividendos, la importancia de cada
una varfa seglin la empresa de que Be trate, sus caracterfs-
ticas peliculares y con el tiempo.

Las empresas constitufdas en sociedades de capital, -~
durante su vida realizan operaciones que ldgicamente dejan-
un margen de utilidades justas a los riesgos de su inver -
8ién, las cuales pueden ser distribuidas entre los socios o
bien reinvertirlas y al realizar esto Gltimo no se sitda =~
frente a un financiamiento interno. La disposicién de es -
tas utilidades como fuente de financiamiento es un problema
de guma importancia en la administraci6én financiera por las
razones naturales de los diferentes tipos de socios que in-
tegran las sociedades de capital; ellos son: Accionistas Co
munes y Accionistas preferentes.

Que sean distribuidas o no las utilidades parcial o in

97



tegramente, es decisién de los accionistas comunes con base
en la.escritura constitutiva, sin embargo, en la préctica -
se observa que esta decisifn gueda relegada al administra -
dor financiero, de donde, es de desearse que este técnico -
afin cuando su actuacifn es meramente consultiva debe estar=~
preparado técnicamente para auxiliar a los socios y directo
res sobre los elementos indispensables que deban tomarse en
consideracifn al establecer una polftica para el pago de di
videndos a los socios,

Las implicaciones de la polftica de dividendos consis~
te en que las empresas se financian en buena medida de sus-
necesidades internas por medio de la reinversién de utilida
des, depreciaciones, amortizaciones, etc., al grado en el -
que son cublertos por las utilidades.

3.4.1.4.2 Naturaleza y caracteristicas de las Polfticas de divi-
dendos.

3.4.1.4.2.1 Ventajas y desventajas de las polfticas de dividen-
dos
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Los expertos financieros creen, generalmente, que un -
dividendo muy inestable no es conveniente para una empresa.
_ (también existe otra escuela que sigue la teorfa de que la-
polftica del dividendo no afecta para nada el valor de las~
acciones. Queda mucho por hacer relativo al efecto de la -
polftica del dividendo sobre el valor de las acciones). La
raz6n mds comunmente admitida por estos expertos es que los
accionistas prefieren obtener un ingreso fijo por sus inver
siones. Por lo menos existe otra raz6n importante para pen
sar que un tipo de dividendos altamente variable puede no -
ser lo m8s conveniente para una empresa. Anteriormente se-
ha sugerido que, a largo plazo, el valor de una accifn tien
de a determinarse en funcién del valor descontado de los di
videndos previstos. Hasta tal punto es este el caso, que -
un tipo de dividendos ampliamente fluctuante tenderd a ha -
cer diffcil para los accionistas la determinaci6én del valor
de la accidén, lo que tendrd como consecuencia la posible -~
venta a un precio algo m&s bajo que las otras, que tienen -
el mismo dividendo medio, pero cuyo pago se hace a un tipo-
fijo.

Un estudio reciente muestra que muchas grandes empre -
sas tienden a pagar una fraccifn constante de sus ganancias
como dividendos. Un cambio en las ganancias que se espera-
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sea 'practicamente permanente, se refleja con mayor o menor-
rapidez en el pago de dividendos, perc no se permite que -
las fluctuaciones a corto plazo en las ganancias influyan -
sobre los dividendos. Asf resulta que, aunque la relacién-
entre dividendos y ganancias puede varias considerablemente
cada aio, el promedio a largo plazo tienen a ser constante.

81 se adopta una polftica de este tipo, la eleccién de
una relacidén de pagos a largo plazo es muy importante. Si-
el fndice se estanlece alto (relativo a la cantidad de in -
versiones rentables a disposicifén de la compaifa), durante-
muchos afilos la empresa se encontrari con que las inversio -
nes rentables a su disposicién requieren mfs fondos que los
que internamente dispone, despufis de haber comprometido los
destinados a dividendos. En tales circunstancias se debe -
elegir una de las dos principales alternativas, si no se -
puede disponer de la correspondiente al cambic de la polfti
ca sobre el dividendo, la compaiifa debe, o bien renunciar =
a algunas inversiones rentables o bien buscar fondos adicio
nales. Por otra parte, si la relaci6n de pagos resulta de-
masiado baja con respecto a la cantidad de inversiones ren-
tables disponibles, la compaiifa debe o bien encontrarse con
la acumulaci6n de una cantidad sin garantfa de activos f§ -
cilmente realizables o verse tratada a aceptar inversiones-



que no estdn de acuerdo con el objetivo de elevar al mdximo
el bienestar econémico de los accionistas,

* las desventajas de un pago de dividendos demasiado ba-
jo corvespondiente a las inversiones rentables a disposi -
citn de la compaifa, son quizds las mds graves desde el pun
to de vista del accionista. También, no es necesaric que -
una cmpresa mantenga su relacidn del page de dividendo bas-
tante baja para que las inversiones rentables puedan ser fi
nanciadas siempre fuera de las ganancias retenidas, con tal
aue se puedan emitir nuevas obligaciones si se estima nece-
sario.

La polftica de dividendos debe establecerse en forma -
de objetivos mds que de reglas rfgidas. TPor otra parte, si
se tiene una polftica clara se consigue la ventaja de pro -
porcionar al inversionista actual o futuro una base firme -
para elegir. El inversionista, que conoce la polftica so -~
bre el dividendo, puede elegir el tipo de compaiifa que se -
ajusta mis a sus objetivos individuales de inversién. Esto
es deseable, ya que los accionistas difieren en el alcance-
a dar a sus preferencias de dividendos sobre oportunidades-
de apreclacibn de capital. 8i se pone gran énfasis en vep-
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tajas impositivas sobre las ganancias que se puedan conse -
gquir, a veces se manifiesta una tendencia a olvidar no s6lo
que muchos inversionistas se hallen originalmente interesa-
dos en los ingresos, sino también que existen grupos impor-
tantes, como Universidades, Fundaciones y Capitales priva -
das, para pago de pensiones que no obtienen otras ventajas~
especiales de las ganancias del capital, que no sean las de
rivadas de los ingresos ordinarios.

3.4.1.4.2.3 La Polftica de dividendos frente al problema infla-
cionario.

La época de inflacifn de la contabilidad tradicional -
expresa los resultados de una empresa con utilidades irrear
les, porque se derivan de registros a cogtos hist6ricos, y-
al no actualizarlos, las utilidades son mayores a las rea -
les, si los dividendos son producto de las utilidades, al -
distribuirlos se distribuye automiticamente el Capital de -
la sociedad, dejdndole sin recursos 0 con menos recursos, ~
adem&s cuando la inflacién es creciente, los medios son in-
suficientes para reponer los materiales, servicios, mano de
obra, etc., en la misma capacidad con el mismo recurso fi -

nanclero.
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3.4.1.4.2.4 La polftica de dividendos en condiciones de depre -
cién econémica.

Es una ley empfrica en que la produccién en nuestra eco
nomfa estd comprendida en un cfrculo de prosperidad y depre
cibn, el paso de una fase a otra se realiza cr{ticamente, -
en un momento determinado de la prosperidad surge un estan-
camiento en una serie de ramas de la produccién.

El estancamiento y la modificacién de precios se ex -
tiende, la deprecifn es una prolongacifn de inflacibn, nor-
malmente surge cuando hay sobre produccidn y la demanda es-
menor a la oferta, la posibilidad general de la depreci6n =~
se da con la duplicacibn de la mercancfa en mercancfa y di-
nexo, esto implica que el rfo de la circulacién de mercan -
cfas experimenta una interrupcién al convertirse en dinero,
en vez de emplearlo, para la circulacién de mercancfas que-
queden invendibles y produce el estancamiento.

En &pocas de deprecifn econfmica en términos generales
lo aconsejable es que las utilidades se retengan y los divi
dendos Sean lo mds bajo posibles con el fin de tener recur-
sos para hacerle frente a los costos fijos y que la empresa
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no entre en crisis financiera.

+4.1.4.2.5 Especie de dividendos.

A continuacibn se presenta una clasificaci6n de espe -

cies de dividendos:

Dividendo en efectivo
pividendo en acciones
Otras modalidades de los dividendos.

De la clasificaci6n anterior se deduce gque los dividen
dos no son siempre pagados a sus poseedores en efectivo y -
" en ocasiones ni son pagados dentro de este margo,

Los dividendos son de modo fundamental un medio relati
vamente favorable de ayudar a alterar las proposiciones fi~
nancleras de la empresa.

81 se supone gue existe un mercado para las acciones -
de una empresa, la maximizaci6n de la riqueza de los accio=-
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nistas constituye una meta vdlida para la misma. Consecuen
temente los accionistas pﬁeden ajustar sus flujos de efecti
vo a sus patrones favoritos de consumo e inversifn, por con
ducto de transacciones verificadas en el mercaco. Partien-
do de este supuesto, el propésito de la politica de dividen
dos no es proporcionar efectivo directamente al tenedor de-
acciones para su uso personal, sino de ser posible, para au
mentar su riqueza. A veces se llega a arguir, que la polfi-
tica de dividendos deberfa ser influida por las oportunida-
des del accionista de invertir fuera de la firma, Si el ac
cionista tiene otras oportunidades atractivas en otras par-
tes, la empresa debeorfa entregarle recursos en forma de di-
videndos, para que &1 pueda aprovechar esas opcrtunidades.-
De esta manera podemos concluir, que su riqueza serd mayer-
que s8i no hubiesen pagado dividendos. Razonando de esta ma
nera podemos expresar cue la politica de dividendos ser§ el
resultado de una comparacién entre las tasas de rendimiento
sobre la inversi6n disponible para la firma y para el accig
nista respectivamente.

Lo cierto en estas circunstancias es que los pagos de-
dividendos exigen el financiamiento de una u otra fuente; -
ademds de cuantificar el monto del pago dc 1los mismos. A -
continuacifn se enumeran las diferentes fuentes de financia
miento para cl pago de dividendos.
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Pedir prestado para pagar dividendos

- Emisién de acciones comunes adicionales
- Recompensa de acciones

~ Venta de activos.

3.5 Estado de Cambios en la Situacibn Financiera en Base al PFlu
jo de Efectivo,

Los principios de contabilidad indican que hay 3 esta-
dos f[inancieros bdsicos: Balance General, Estado de Resulta
dos, Estado de Cambios en situacién Pinanciera de la empre-
sa en base a efectivo. Este Gltimo Estade proviene de los-
anteriores,

El boletfn Al de Principios de Contabilidad denominado
"Esquema de la Teorfa B&sica de la Contabilidad Financiera"
define a la contabilidad como:

"La contabilidad financiera cs una técnica gue se uti
liza para producir sistemfticamente y estructuralmen
te informaci6n cuantitativa, expresada en unidades -
monetarias de las transacciones que realiza una enti
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dad cecondmica y de cicrtos eventos econémicos iden-
tificados y cuantificables que afectan, con el obje
to de facilitar a los diversos interesados el tomay
decisiones on relaci6n con dicha entidad cconfmica”,
(15)

Tradicionalmente se ha considerado cuo con la elabora-
cién de estados que muestren los resultados de las operacio
nes de una cntidad por un perfodo determinade y su situa -
cién financiera a una fecha dada, ge da cumplimiento al -
principio de revelacién suficiente.

Sin embargo, el crecimiento v desarrollo de los nego -
cios en la época actual, asf como la complejidad que traen-~
aparejada, han hecho palpable la necesidad de informacién -
adicional que refleja directamente las fuentes y origenes -
de recursos a quc acude el neqocio, asf como la aplicacidn-

o empleo de dichos recursos en el mismo perfodo, o expresa-

(15)

INSTITUTO MEXICANO DE CONTADORES PUBLICOS A.C. "ESQUEMA -
DE LA TEORIA BASICA DE CONTABILIDAD FINANCIKERA®. Pdg. 3
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do en otros t&rminos, los cambios ocurridos en la situacién
financiera de la entidad entre dos fechas.

La necesidad de satisfacer esta nuceva coxigencia de in-
formacién ha hecho gue surja un nucvo Estado inanciero, -
inicialinente con cardcter completamentae conocido actualmen-—
te como "Estado de cambios en la situaci6n financiera en ba

se a efectivo'.

Este estado debe presentarse como informacién bisica -
al igual que el estado de resultados y el balance general,-
y asf cumplir con el prineipio de revelacidn suficiente.

Los objetivos de estado de cambios en la situacién fi-

nanciera sons

" Resumir las actividades de una entidad cconénica
en cuanto a financiamiento e inversién, mostran-
do la generacidn de recursos provenientes de las



operaciones del perfodo* (16).

Proporcionar informacifén completa sobre los cam
bios en la situacién financiera durante el pe =
rfodo" (17}

El punto de partida para la claboracién del estado de-
cambios en la situacién financiera, lo constituve un balan-
ce comparativo. Las diferencias resultantes de la compara-
ci6n de estos balances constituyen lo que se conoce como -~
origenes y aplicaciones de recursos, a los que hay que efec
tuar ciertos ajustes para que muestren con propiedad lo que
fug el origen total o la aplicaci6én total de los recursos,

Los origenes de recursos estdn representados por dismi

(16) 1Instituto Mexicano de Contadores POblicos, A.C
pPrincipios de Contabilidad Pdg. 2

(17) 1Instituto Mexicano de Contadores PGblices, A.C
“Principios de Contabilidad" Pédg. 3
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nuciones de activos, aumentos de pasivos y aumentos de capi -
tal contable, v las reservas. Las aplicaciones de recursos

estdn representadas por aumentos de activos, disminuciones-

de pasivos v disminuciones de capital contable. Ampliando-

un poco lo expresado anteriormente y en forma ilustrativa -

se mencionan los principales origenes y aplicaciones de re-

cursos.,

Origen de Recursos

a) Aumentos de capital contable

- Por utilidades
- Por aumento al capital

b) Aumentos de pasivos a largo plazo

c) Disminucién de activos no circulantes

- Depreciacisn y amortizaci6n
-~ Por ventas

d) Disminucién de capital de trabajo

110



Aplicaci6n de recursos:

a) Disminuciones de capital contable

- Por pfrdidas
~ por utilidades distribuidas o retiros de capital

b) Aumentos de activos no circulantes

¢} Disminuciones de pasivos a largo plazo

d) Aumentos de capital de trabaijo

Del punto anterior se desprende que los grandes qrupos

que sufren cambios son:

a) Capital de Trabajo

b) Activos no circulantes
¢) Pasivos a largo plazo
d) Capital contable.
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3.5.1

blsminuciones de Active

Aunque es una forma de financiarse poco frecuente, no-
por esto debe de omitirse y si bien a primera vista pudiera
parecer que la Empresa que trata de vender parte de su ma =~
guinaria, es porgue se encuentra en dificultades financie -
ras, los objetivos que se tienen en mente a) hacerlo pueden
ser muy distintos, como es el caso de vender la maquinaria-
obsoleta con el fin de adquirir equipo nuevo.

Cuando se tiene premufa en vender maguinaria, la venta
se tiene que realizar con gran demérito en el precio, dado-
que por Su propia naturaleza solamente puede servir para un
propésito determinado, siendo por lo tanto reducido el ndme
re de personas interesadas. Su valor en el mercado depende
r4 de las inovaciones técnicas de la nueva macuinaria, de -
que los artfculos gue produzca la maguinaria actual va no -
sean de aceptacién, etc.

En los casos en que cxiste sobreinversifn en este ren-
glén, debe de tratar de venderse lo mds rdpido posible este
excedente a un precio razonable, pues su retencifn signifi-
ca gastos permanentes por depreciacién, aseo, conservacién,



roenta del local; ouc aumentan los costos.

Las Empresns también pueden realizar parte de su acti-
vo fijo intangible, como patentes, marcas, franquicias u -
otra clase de privilegios para obtener fondos, sobre todo -
cuando este intangible no estd produciendo o no se encuen -
tra la Empresc en posibilidad de en un futuro cercano utili

zarlo,

Ademds de la conveniencia que desde el punto de vista-
financiero pueda representar la obtenecifn de fondos median-
te la venta de activos, es necesario considerar otros aspec
tos interesantes para la Empresa, v asf si la maquinaria es
td produciendo artfculos en exclusiva o artfculos competi -
dos, es de rccomendarse la retencifn de dicha maguinaria. -
La venta de intangibles también puede ocasionar una compe=-
tencia considerable o ruinosa, por lo que en estos casos -
tampoco se deberd de efectuar.

3.5.2 Aumentos de Pasivo

Los fondos necesarios para la Empresa pueden provenir-



del aumento de pasivo, siendo sus fuentes los créditos a -
corto y largo plazo.

Joh.02.1 luentes de Pasivo a Uorte Plazo

3.5.2.1.1 Crédito Comercial

Los provecdores contribuyen al financiamicnto de las =

Empresas por medio del crfdite comercial,

Bl crédito comercinl se refiere a la venta de bienes -

en términos quce no son de contado.

kBsta fuente para financiav aplicaciones a corto plazo-
Lipicamente existencias, es sin duda !a mds confin, la mis ~
ficil de obtener y o de wayor magnitud en volumen de dine-
ro. lay bisicamente tres categorfas de cerédito comercial:-

Cuentas por pagar, Documentos por pagar y Cartas de Crédito.
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3.5.2,1.1.1 Cuentas por pagar.

Es la forma mis extendida de créditos comerciales. -
Los términos de la venta determinan casi automdticamente la
disponibilidad de las cuentas; no hay un contrato formal, -
y en la mayorfa de las ocasiones, tampoco hay decisibn por-
parte del prestamista.

3.5.2.1.1.2 Documentos por pagar.

Esta modalidad del crédito ocurre cuando se exige un--
conocimiento formal de la deuda. Los documentos, mejor co-
nocidos como pagarés, implican un mayor poder de coercibili
dad que las cuentas por cobrar, debidn a su cardcter legal.

3.5.2.1.1,3 Cartas de Crédito.

Este sistema de crédito comprende también un reconoci-
miento formal de la deuda. la entrega de los bienes no se-
realiza hasta que el comprador acepte un giro expedido por-
el vendedor. El comprador designa un banco para tramitar -
el reembolso de la deuda y confiere de esta manera algtin -
grado de comerciabilidad a la Aceptacién.
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3,5.2.1,2 Determinacifn del crédito comercial

Cuatro importantes factores determinan, en la mayorfa-
de los casos, la disponibilidad del crédito comercial: la -
naturaleza del producto, la situacibn financiera del vende-
dor, la situaciSn financiera del comprador y los términos -
de ventas, es decir, los descuentos en efectivo. Se revisa
rn brevemente estos cuatro factores.

3.5.2.1.2.1 La naturaleza del producto

Se refiere principalmente a la rotacién de las existen
cias. Generalmente, lo0s productos que tienen una alta rota
cifn, es decir, que se venden ripidamente, ge ofrecen a un-~
plazo de crédito mds corto puesto que los més ré&pidos flu -
jos de efectivo generados por sus ventas liquidan las deu =
das con mayor facilidad y en menor tiempo. De esta forma,-
los plazos mds largos para tales artfcules proporciocnan un-~
financiamiento de otros segmentos de las operaciones del -
comprador v aumentan el riesqo de incumplimiento, Por otra
parte, para productos con una rotacién m&s lenta, los pla -
208 del crédito son mayores puesto gue los flujos de efecti
'vo generados por su venta son tambifn m8s lentos.



3.5.2.1.2.2 lLa situaci6n Financiera.

‘fanto (el comprador como del vendedor determina la dis
ponibilidad y los términos del crédito comercial, Por ejem
plo, un vendador con una fuerte posici6n circulante estd me
jor dotado para otorgar plazos tavorables de crédito oue un
vendedor con una ddbil posicién circulante. Andloqawente,-
es probable que un comprador on situacién ventajosa sea mas
axigente al investigar una posibilidad de erédito que un -

comprador déhil! cuvas alternativas son limitadas,

3.5.2.1,2.3 La magnitud de los descuentos en cfectivo influye -

3.

=

]

on la efectiva amplitud del crédito; cs decir, ©i aprovecha
el atractivo descuento en ofectivo, el vendedor puede in -
fluir indirectamcnte en las diversas alternativas de crédi-
to del comprador.

5.2.1.3 "Términos de Cré&dito

Existen tres posibles aspectos relacionados con los -
términos de crédito comercial que deben comprenderse para ~

un uso nfectivo de este tipo de crédito,
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El importe del descuento, si lo hubiese, sobre el va -
lor de la factura, derivado de pagar en efcctivo dentro de-
un perfodo determinado., A este descuento se le denomina -
descuento por pronto pago. Debe distinquirse de los des -~
cuentos comerciales y de los descuentos que se otorgan por-
compras en volumen. Un descuento comercial representa una-
reduccién de un determinado porcentaje sobre el precio de -
factura y se otorga a las empresas conforme los diversos ni
veles dentro del canal de distribuci6n.

El descuento otorgado por compras en volumenes rcpre -
senta la reduccién de un detexminado porcentaje del precio-
de factura por haber comprado ciertas cantidades mfnimas de
un artficulo.

El perfodo dentro del cual se debe efectuar el pago pa
ra aprovechar el descuento. Generalmente el periodo es re-
lativamente corto, de diez o veinte dfas.

El perfodo que puede transcurrir antes de pagar la fac
tura, si el descuento no fué aprovechado. Cuando no se -
ofrecieran descuentos por pronto pago, simplemente represen
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ta el perfodo que se concede para pagar la factura o recibo,

Los términos do crédito que conceden los proveedores -
varfan mucho. Sc¢ comentard acerca de cllos en el orden de-
la liberalidad del perfodo de tiempo que se conceda para -

cfectuar el pago.

3.5.2.1L.3.1 P.A Pago Anticipado.

Puesto que en este caso estdn obligados a pagar al pro
veedor antes de gue cmbarque las mercancfas, es!os términos
no implican crédito alguno. Cuando un provcedor impone es-
tas condiciones puede succder que no nos conozca o bien que
conozca nuestra reputacién demasiade bien. En realidad puc
de desconfiar tanto de nosotros al imponer estos tdrminos,=-
que posiblemente se espera hacta que nuestro cheque sea -~
acreditado por vl banco en su cuenta, para proceder a embar
car las mercancfas que amparan nuestro pedido.

3.5.2.1.3,2 C.0.D Pago de la factura al entregarse las mercan-
~cfas.

Conforme cstos términos, el proveedor embarca los artf
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culos por correo o por express v debemes pagar los artfcu -
los antes de que se nos entreguen. El proveedor asume el -
riesgo que nosotres no paquemos, y tendrd que pagar el fle-
te tanto de embarque, como de retorne.

3,5.2,1.3.3 G.V Giro a la Vista., Conocimiento de embarque Ad-
junto.

Si nuestro proveedor decidiera vender conforme estos -~
términos embarcard las mercancfas enviando un giro a la vis
ta y el conacimiento de embargques directamente a nuestro -~
bance. Puesto que se trata de un giro a la vista, estare -
mos obligados a paqar la cantidad demandada en el giro para
tener derecho a gue nos haga entrega el banco del conoci -
miento de embargue. Estas condiciones de crédito general -
mente son utilizadas por las empresas empacadoras de carne-
cuando embarcan carros enteros y por las enlatadoras de fru
tas y verduras.

3.5.2.1.4 Términos de Contada

Cuando hablamos de los términos "contado comercial” se
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incluye un plazo de crédito, Al hablar de los té&rminos de-
contado nos podemos referir a operaciones de contado neto,-
contado a 10 dfas y de factura a factura. Generalmente to-
dos estos términos permiten que el comprador pague la factu
ra en un plazo de una semana a diez dfas. Los términos, -
"eontado ncto" pueden significar que el comprador tenga sie
te o diez dfas para pagar la factura.

Cuando se utilizan los términos de "factura a factura"
la factura del pedido anterior se cobra al momento en gue -
se surte y se cntrega la mercancia amparada por un nuevo pe
dido.

3.5.2.1.5 Términos Ordinarios

Tales términos del crédito comercial, consideran que ~
se har& un descuento por pronto pago si &ste se efectda den
tro de 10 6 20 dfas de la fecha de la factura, o bien, que-
se pagard la factura en su totalidad a los 30,60 6 90 dfas,

Cuando existen estos términos, el comprador tendrd la-
oportunidad de inspeccicnar los artfculos antes de pagarlos.



Lo mds importante es que le da a todos los compradores la =
misma oportunidad de vender los artfculos y pagar sus cuen-
tas, independientemente de su distancia del punto de embar-
que.

3.5.2.1.6 Facturacién Mensual

En algunos ramos de los negocios en donde se deben sur
tir varias ordenes durante el mes, no serfa econémico lle--
var el control de los descuentos por pronto page que se -
aprovecharan sobre cada una de las facturas. Por esto es =
costumbre permitir al comprador que efectde un sflo pago -
que cubra todas las compras efectuadas durante el mes, Ten
drd derecho a un descuentec por pronto pago si éste se hace-
antes de clerto dfa del mes.

En algunos ramos de los negocios, el descuento por -
pronto pago es tan elevado gue su importe equivale a un des
cuento comercial. Puesto que serfa un suicidio financiero-
dejar de aprovechar tal descuento, los compradores en casi-
todos los casos lo aprovecharfan, dejando de tener un signi
ficado de un descuento por pronto pago. Tales términos son
comunes en los negocios que venden ropa.



3.5.2,1.7 Facturacifn Relacionada con Ventas Estacionales,

Los términos que se comentan ahora, benefician tanto =~
al proveedor como al comprador, Estin disehadas para alen-
tar a los compradores a que envfen sus pedidos relacionados
con artfculos estacionales antes que llegue la temporada de
mayores ventas, permitiéndole al proveedor evaluar su merca
do y planear sus actividades de produceciSn y venta lo mejor
posible,

3.5.2.1.8 Consignaciones,

Un proveedor podrd estar dispuesto a conceder crédito-
durante todo el perfodo que se tengan los artfculos sin ven
der. Conforme este convenio, el proveedor retendrf el tity
lo de propledad de las mercancfas mientras tanto no se ven-
dan. Cuando vendamos loa artfculos, se le enviard al pro ~
veedor el importe realizado sobre su venta, mencs nuestra -
utilidad bruta; o bien, podrfamos enviarle la cantidad to ~
tal de las ventas hasta que se acabe de pagar toda la mer -
cancfa que consigné. Se tiene el derecho de devolver todos
aquellos artfculos que no se hayan vendido. Conforme estos
términos, el proveedor estd financiando todo el inventario.
Estard dispuesto a hacerlo porgue quiera promover un produg
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to nuevo, o bien, quiera incrementar bastante la venta de -

algtin artfculo.

Es l6gico suponer que dcba hacer diferencias entre las
consignaciones y los términos del crédito comercial. En -
primer lugar, el perfodo de crédito concedido estd relacio-
nado con la naturaleza de los artfculos. Los productos que
tienen una rotaci6n elevada como son la carne, abarrotes y=~
cigarros, tienen términos de crédito relativamente cortos,-
Los articulos de modas elegantes o mercancias de lujo por -
lo general incluyen términos de crédito por lo comGn cortos
debido a que el proveedor no estard dispuesto a correr el -
riesgo de las pérdidas por obsolencia. En sequndo lugar, -
el riesgo de crédito se ve reflejado en los términos. Las-
tiendas de ropa se caracterizan por el elevado porcentaje -
de negocios que fracasan. Esto podri explicar en parte la-
razén por la cual se conceden elevados descuentos por pron-
to pago; representa un esfuerzo por parte del proveedor de-
conseguir su dinero lo mis pronto pesible. Los solicitan -
tes de crédito que se encuentren en una mala situacién de -
liquidez se verdn forzados a comprar conforme los términcs-
pago anticipado o C.0.D. En tercer lugar, la naturaleza de
la competencia existentes entre los proveedores se refleja-
tanto en los t&rminos de crédito, como en el precio y en el
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servicio. &i existen pocos compradores y sus vollmenes de-
compras son cuantiosos, probablemente habrdn. de obtener me-
jores términos de crédito de un grupo grande de vendedores,
en contraste con una situacién inversa, Cuando se trate de
un producto nueve, o bien, de un negocio nuevo, la conce ~
si6n de términos de crédito liberales podrd ser un método -
utilizado por el vendedor para poder competir en el merca =
do. Durante un perfodo de recesifn los vendedores podrdn -
ser menos exigentes en sus términos de crédito en su afdn -
de mantener sus ventas. Por Gltimo, la fortaleza financie-
ra del vendedor en relacién con la del comprador, también -
seri una determinante de los términos de crédito,

Existen vendedores cuya situacién financiera es tan fa
vorable, que podrfan imponer condiciones demasiado rfgidas-
a sus clientes. Esta polftica darfa malos resultados, pues
algunos de estos clientes no alcanzarfan a sobrevivir. En-
algunos ramos de los negocios los comerciantes al detalle -
sobreviven gracias a la ayuda financiera de los proveedores
mis solventes. Por lo contrarioc, si el proveedor ests en -
una mala situacién financiera, posiblemente tenga que ser -
benevolente en sus términos de crédito para poder subsistir.
Debarf acelerar sus flujos de entradas de ecfectivo, aln a -
costa de sus ventas y de sus utilidades. Si bien la fuerza
que tenga cada una de las partes en un contrato de compra -
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venta es decisiva para establecer los términos de cré&dito,-
ninguna de ellas deberd aprovecharse de su situacién venta-
josa al grado que conduzca a la otra parte a tener dificule
tades financieras. ’ '

3.5.2,1.9 El costo del Crédito Comercial,

Existe tanto un costo explfcito, como un implfcito por
el uso del crédito comercial, Un costo explfcito existir4-
cuando no pagamos a tiempo, deseprovechando nuestro descuen
to por pronto pago.

AGn cuando no se concedieran descuentos por pronto pa-
go, existe un costo implfcito para el financiamiento de pro
veedores. El proveedor necesita mantener un departamento -
de crédito para que apruebe nuestros pedidos, para que lle-

’ ve los registros necesarios, para que nos cxija el cobro si
fuese necesario, y para cubrir las pérdidas por cuentas ma-
las. La cuenta por pagar para el cliente representa la -
cuenta por cobrar para el proveedor y 61 estard obligado a-
obtener los fondos con un costo para mantener estas cuentas.
Al igual que todos los costos de operacifn estos costos re-
lacionados con la concesién de créditos deberdn cubrirse a=-



la larga por los precios que fije el proveedor.

Existe todavia otro costo del crédito comercial que de
be ser considerado. Si la situaci6én de liquidez fuese muy-
mala, tendrfamos que recurrir a aquellos proveedores que -
nos ofrecieran los términos de crédito mds liberales, Nin-
gln proveedor podrd ofrecer en forma consistente términcs -
liberales sin incurrir en gastos adicionales en su departa-
mento de crédito, teniendo a su vez que buscar fondos adi -
cionales para financiar sus cuentas por cobrar aumentadas.-
Para poder sobrevivir en los negocios tendrén que repercu -
tirnos dichos costos de alguna manera. En contraste con -
los competidores que tienen términos de crédito menos libe-
rales, habri de cargar precios mis elevados, o bien, vender
mercancias de menor calidad o rendir un servicio mis malo.-
De allf que el proveedor habrd de aumentar nuestros costos-
de una u otra manera y nuestros esfuerzos para mantener -
nuestra liquidez habrén de perjudicar nuestra rentabilidad,
Con esto no queremos dar a entender que la decisién de bus-~
car proveedores gue ofrezcan términos liberales de crédito-
sea mala, de hecho, si se ha de sobrevivir en los negocios-
pueda ser que no nos gquede otra alternativa.



3.6.2.1.10 Razones para usar cl Crédito de Proveedores,

3.5,2.1,10.1 Su costo,

Si aprovechamos todos los descuentos por pronto pago ~
disponibles, el uso del crédito de proveedoros generalmente
no anadird nada a nuestros costos, siendo por esta razén -~
que constituye un tipo de financiamiento muy deseable, Tal
como se indicé antes, el precio que se nos cobra debe cu -~
brir posteriormente todos los costos del proveedor, inclu -
yendo los de su departamento de crédito. Puesta que el cos
to del crédito ya estd incluido dentro del pracio, pagamos-
algo adicional solamente si desaprovechamos los descuentos-
por pronto pado que se nos ofrecen.

Puesto que el proveedor no impone un cargo extra por -
el uso del crédito comercial, se pilensa que ordinariamente-
no cuesta nada adicional utilizar el crédito comercial en -~
su mfxima extensifén. S5i estamos comprando artfculos a cré~
dito resulta conveniente aprovechar al méximo el perfodeo de
descuento, o si no se nos otorgan descuentos, se deberd -~
aprovechar todo el perfodo que se nos otorga el crédito, el
no pagar nuestras facturas a tiempo puede aumentar nuestro-
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costo a largo plazo.

3.5.2.1.10.2 Liberalidad.

Muchas empresas comerciales son capaces de cobtener cré
dito comercial en épocas en que ninguna institucién finan -
ciera les prestarfa dinero. Bdsicamente, un proveedor con-
sidera el crédito como algo que le ayuda a incrementar sus-
ventas.

Consecuentemente, compara el costo de los términos 1li-
berales de crédito con los costos y ventajas de otros me =
dios para promover las ventas y hacer frente a la competen-
cia, como puede ser la reducciSn enprecios, campafas publi-
citarias y bonificaciones a los agentes de ventas, El pro-
veedor obtiene su utilidad vendiendo un "paqu