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PROLOGO 



P R O J, O G O 

El mundo do las finanzas abrirca un tirea amplia de activida

des humanas y l i\:.i con~1.ideracio11cs financieras ~on muy 11ccesariao 

µara muchtts düc.it5iont1s. Una ele ei;tas actividades hum.:!nas es el

financiamiento qua una empresa de tamaño medio nccesitn obtener

para que en su c.:J.so pueda seguir creciendo en una formu saluda -

ble y cumpla con los objetivou para la que se constituy6: 

- Satisfacer una necesidad de la sociedad y; 

- Obtener una utllic.lad o beneficio por haber satisfecho una 

necesidad social. 

El trabajo trata de dar la mejor forma de financiamiento p~ 

ra las Empresas Textiles en ol Ramo de Fabricación du Cables y -

Cordeles pero que se ven afectados en nuestro Pa!.s por un grave

problema que es la inflaci6n. 

El crecimiento industrial, va ligado a la inflaci6n, y aun

que las finanzas tengan Jos mismos principios en cualquier con -
fin del mundo deben de tratar de buscar ln mejor forma de finan-
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ciar. il las t::mpres.:w Cordeleras en una ~poca inflacionaria que 

les per111ita llegar u tener un gran tamaño, evjtando asr Ju quie

bra y la suspensión de p.1gos. lo que ropcrcutirfa. en un gr.:ive d9_ 

sempleo hamble, una crisis Goclal y política. 

B:; dif!c1l que una Empresa pequeña en una 6poca jnflaciona

ria, pueda sal!r adclnnto, pero una de tamaño medlano o qrande -

es la que podrá a la larga dar mayores satisfacciones a una so -
ciedad que se ve al ta mente gol pea da por una crisis ccon6mica y -

la gran explosión demográfica que tiene. 

Lcts Empresas de CableH y Cordeles, han dado muchos satisfa!:_ 

tares directos e indirectos a 1a Sociedad Moxicana, desde fina -

les del Siglo XIX, empleando en sus fábricas a gran número ele e!" 

pleados y obreros y en un segundo t~rmino a muchas 'personas quc

se dedican a la Fabricación de l\rtosanias. 

l:!s por ~sto, que con este trabajo tratamos tle ayudar a este 

tipo de Industria que "ª ve muy afectada por. la infl<iciOn. 

Como os usual en trabajos de este tipo, muchns ncrsonas nos 
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ayudaron a prepararlo y queremos agradecer sus fin!simas atenci9 

nea y valioso tiempo al C.P. Iloracio Rocha Salas, quien fue nue~ 

tro asesor en el fondo de nuestro trabajo, al L.A.E. Joaquín FeE 
nández, quien nos gui6 en la forma de la tesis, y a los señores

Lic. José Manuel González Acevedo, Ing. Antonio García Sotelo, -

Ing. Guillermo Torrijas, y al C.P. Hénoc Regalado llernández, 

quienes nos aportaron gran cantidad de informaci6n y recomenda -

cienes para la realización de este seminario de investigaci6n. 
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INTRODUCCION 



I N T R o D u e e I o N 

Las necesidades humanas han sido a través de la historia -

del mundo, el punto de partida del progreso y el avance técnico
de la civilización, as! lo que en un principio fueron activida -
des desarrolladas por grupos o familias, debido al canIDio social 
mundial, fue posible la creaci6n de bienes de capital que les 
permitieron satisfacer las necesidades de una sociedad. 

En relaci6n a los satisfactores sociales van aunadas las f ! 
nanzas que nos deben proporcionar el material necesario para po
der sobre vivir en una época inflacionaria y seguir dando satis
factores a una sociedad cambiante que cada d!a va a necesitar 
más y más satisfactorcs. 

Este trabajo esta diseñado en cinco cap!tulos, y una parte
dedicada a las conclusiones y recomendaciones. 

El capitulo primero denominado Planeaci6n de la Investiga -
ci6n, menciona los objetivos de este trabajo y la hip6tesis que
se. lleg6 a comprobar en el capitulo IV de este trabajo, además -
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se hace mención de cómo se llegaron a elaborar los dem~s capitu
las. 

El capitulo segundo habla sobre la Industria Textil en el -
Ramo de Cables y Cordeles, como es su historia, materias primas
que utiliza, su proceso y organización, asi como sus perspecti -
vas, tanto a nivel Mundial como Nacional. 

El capitulo tercero analiza el Capital del Trabajo y las 
fuentes de aplicaciones de los recursos de la Empresa. 

El capitulo cuarto, habla de la inflación y de la manera de 
combatirse. 

En el capitulo quinto se analizan los objetivos y la h,ip6t~ 
sis elaborados en el capitulo primero mediante grrtf icas que se -
obtuvieron con la aplicación de los cuestionarios. 

Finalmente se mencionan las conclusiones de este trabajo y

las recomendaciones como resultado de nuestra investigación. 

VIl 



C A P I T U L O I 

PLANEACION DE LA 

I N V E S T I G A C I O N 



TEMA 
Financiamiento en la Industria de Cables y Cordeles en ápo

cas de inflaci6n, 

DELIMITACION DEL TEMA 

La Industria de Cables y Cordeles Mexicana. 

1.1 Objetivos 

1.1.l General 

Determinar el tipo de financiamiento m&s conve -
niente para la Industria Textil Cordelera Mexicana
en ápocas de inflaci6n. 

l.1.2 Especifico 

Determinar y establecer los objetivos, eetructu-



ras financieras y de capital, el origen de aplica-

ci6n de recursos en operaciones normales, para lle

gar a la decisión óptima. 

1,2 Planteamiento del E.i:_C!_l>_l~ma 

¿Qué tipo de financiamiento es necesario en la Industria 

do Cables y Cordeles en épocas de inflación en México? 

l. 3 Diseño de la llipótesis 

El financiamiento a corto plazo es el más conveniente 

para este tipo de empresas en épocas de inflación. 

J,3.1 Variables Independiente 

El financiamiento a corto plazo. 

J,J,2. Variable Dependiente 

Es el más conveniente para este tipo de empresas 
en 6pocas de inflación. 
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1.4 Diseño de la Prueba 

1.4.1 Investigaci6n documental, 

Para efectos de realizar la investigaci6n de cam
po, se buscará en la Biblioteca de la Universidad 
Anáhuac, en la Camara de Industria Textil, el Cole -
gio de Contadores y la Biblioteca de la Universidad
Nacional llutónoma de México, la información pertine!! 
te en libros, revistas y registros. 

1.4.2 Investigaci6n de campo. 

1.4.2.l Delimitaci6n del universo. 
Las oficinas administrativas de las empresas Cor

deleras dentro del Area Metropolitana. 

1.4.2.2 Diseño de la muestra. 
20 Empresas. 

1.4.2,3. Dentro de las 20 empresas que a continua 
ci6n se mencionan se aplic6 un cuestionario que nos
dio el 94.74\, da la prueba para efectos de este tr~ 
bajo. Estas empresas fueron seleccionadas por tener 
un fácil acceso a la información. 
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Akra, S.A. 
Alta Mar, S.A. 
Arik, S.A. 

Astilleros Unidos de Veracruz, S.A. 
Celanece Mexicana, S.A. 

Celulosa y Derivados, S.A. 
Cordemex. 

Corporaci6n Astures, S.A. 
Dupont, S.A. de c.v. 
Eterna, S.A. 

Fábrica de Cordeles de M~xico, S.A. 
Fibramex, S.A. 

Fibrasornni, S.A. 
Grupo de Marina. 
Grupo Pliana. 
Grupo Samsom. 

Perfeccionadora Industrial Textil, S.A. 
Trensados Marinos. 

Vitrica Textil, S.A. 
Vitre Fibras, S.A. 

l.4.2.4 Instrumento de la Prueba. 

Para efectos de la investigación de campo se for
mulará un cuestionario para poder comprobar la hip6-
tesis. 
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1.4,2,5 Justificaci6n del Cuestionario 

Pregunta Objetivo Objetivo Hip6tesis Variable Variable 
General Espec!fico Independiente Dependiente 

1 X X 

--
2 X X 

J 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 

COMPAfHA: 

Aplicación del Cuestionario 

CUESTIONARIO No. -----

~-------------------------

N 0 M B RE: -------------------------~ 
PUESTO: 

¿CUANTO VENDE ANUALMENTE ? (En miles de pesos) 

- o - 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. 

l.- ¿cuál es el Capital Contable que tiene la Emprosa? 

(En miles de pesos) 

- o - 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 aoo,000.00 

aoo,000.00 900,000.00 

900,000.00 En adelante 

2.- ¿Cuantas personas utiliza su empresa? 

3.-

No, de Empleados: 5,10,15,20,25,25,30,3540,45, más de 45 

No. de Obreros: 75,150,225,300,350,450,525,600,675, más de 675 

No. de Técnicos: Menos de 5,10,15, más de 15. 

¿C6mo le ha afectado la inflación? 

Incremento en gastos en % (comparado con el año antepasado) 

Incremento en Inversión de Inventarios. 

IncremAnto en cuentas por cobrar. 

Porcentaje de Cuentas Incobrables, 

Incremento en el Precio de Venta. 

Afectación en la Utilidad. 
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4.- ¿Qué medida ha tomado para combatir el impacto inflacionario? 

5.- ¿Cuáles son los tipos de financiamiento que ha requerido pa

ra cubrir los def icits de Efectivo? 

6.- ¿C6mo han hecho la selecci6n de sus tipos <le Crédito? 

7.- Garantías que se han otorgado; 

a).- Avales 

b) . - Prendarios 

c).- Planta 

d) .- Otros, 
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a.- ¿COmo ha impactado el costo del dinero en los resultados de

la Empresa? Oigalo en porcentaje. -~~~~~~~~~ 

9.- Medidas que utiliza para minimizar este impacto. ~~~--~ 

10.- ¿Qu~ ha hecho para conservar el valor actual de la Empresa7-
Digalo en porcentaje. 

No reparte dividendos 
Incrementar inversiones en inventarios_ 
Disminuir cuentas por pagar 
Disminuir la tenencia del efectivo 

Aumentar los Pasivos ~~~~~~~~~ 

11.- ¿Se han endeudado en Moneda Extranjera a partir del año de--
19827 

Si No (en que tipo) 

17 



12.- ¿Cómo, le ha afectado la paridad cambiaria? 

13.- ¿Qu~ medida esta tomando para reducir el impacto? 

14.- ¿Considera necesario' contar con un modelo que le permita se

leccionar el tipo de financiamiento de la Empresa? 

Si No Porque 

15.- a) ¿Qué otros tipos de créditos conoce que otorguen los ban
cos, o el Mercado bursátil? 

b) ¿Cuáles son las condiciones y requisitos de cada uno de -

estos tipos de crédito? 
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1.4.2,7 Limitaciones en la Aplicaci6n 
del Cuestionario 

La primera limitación encontrada al aplicar el cuestionario 
fue que la mayor!a de las empresas no quisieron que su nombre 

apareciera en el cuestionario. 

Por otro lado, los cuestionarios fueron contestados rápida
mente, lo que pudo haber ocasionado alguna falla en los nameros
y porcentajes dados, 

La tercera limitación encontrada fue en la pregunta 14 del

cuestionario no se consideró como bien entendida por parte de 
los senores que nos hicieron favor de contestar las preguntas p~ 
ra la realización de nuestra tesis. 

Por ültimo, fue dificil tabular las preguntas que pod1an t~ 
ner respuestas sin ndmeros y porcentajes. 
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C A P I T U L O II 

ANTECEDENTES, GENERALIDADES, PERSPECTIVAS 

Y CARACTERISTICAS DE LA INDUSTRIA TEXTIL CORDELERA 



2,1, Antecedentes 

2,1,l, A nivel Mundial 

2,1,l,l Producción Textil Primitiva 

2.1.1.1.1 Per!odo Paleol!tico 

Las herramientas y armas de este per!odo sugieren que
el conocimiento de trenzar y tejer las tiras o correas de
las pieles de los animales y tendones inclusive, ya eran -
bastante dominadas por el hombre primitivo. 

Los dibujos de animales, en cuevas europeas y las 
obras atribu!das por este per!odo, aün muestran que son tal 
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vez cuerdas torcidas que pudieron haber sido utilizadas pa
ra freno de caballos, 

Poco despuás, el hombre comenz6 a utilizar las corte -

zas fibrosas da ciertas plantas y árboles para fabricar las 
primeras redes de pesca y de caza, particularmente en el 

Continente Africano y el Pera. 

Antes del fin del período paleolítico, la correa tren
zada tanto de fibras animales como vegetales fue utilizada

para producir los primeros tapetes y canastas (5000 A.C.). 

2.1.l,l.2 Período Neolítico 

Ya en este período aparece lo.que actualmente se cono

ce como Hilander!a, donde se comienza a utilizar fibras na
turales de origen vegetal y animal como es el caso del alq~ 
d6n, 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 período en Egipto con la fabricaci6n de
las pirámides, el estambre hecho a base de fibras extraídas· 
del caca y de las hojas de palmera, sufri6 un gran adelanto 
tecnol6gico, ya que al reunir varias fibras para que en su
conjunto dieran una resistencia adecuada para el acarrea de 
las piedras fabricaron la primera cuerda, Escenas en las ·· 
pirámides y tumbas atribuyen a dinastías posteriores repre
sentar un buen desarrollo en el proceso de hacer cuerdas. 

2.1.1.l.3 sigla y A.c. hasta Sigla ifJ:x 

Una cuenta por l!erodato en su libro VII, 34 y 3 7 de la 
Invasi6n de Grecia en el año 480 A.C., realizada por Jerjes 
revela un adelanto más alla en el arte de hacer cuerdas, e~ 
mo es lo descrito en el puente de barcos hecho para cruzar
e! Hellespont. Varios botes pequeños fueron amarrados jun
tos por seis cables (dos manufacturados a base de lino bla~ 
co fenicio y cuatro de manufactura Egipcia producidos con -
papiro; cada uno de estos cables media 1.5 millas (2.4 kil~ 
metros) de largo y teniendo un peso de un tal¿nto por cado
(medida antigua que corresponde a 38 libras por pie, 6 57 -
kilos por metro) y con un diámetro de 14 pulgadas (cerca de 
36 centímetros). 
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Por consiguiente el conocimiento del arte de la hechu
ra de cuerda aparentemente no fue limitada en los paises 

del Mar Mediterráneo. 

La hechura ele cuerdas en la India fue un comercio esp!:_ 

cializado en el Siglo :!Y A.C., donde éstas se hac!an de 

acuerdo a diferentes usos espec!ficos. La principal mate -

ria prima que utilizaron los indúes fue el yute. 

En China durante el periodo Llan (206 A.C. al 221 O.C) 

las cuerdas hachas de filamentos de seda, justamente hab!an 
sido puestas de moda para el carruaje en el funeral del Em

perador. 

Cerca del año 200 A.C., barcos Mediterráneos fueron e.n 

jarciados con una cuerda hecha de cáñamo crecido en el Va -

lle del Rhin. Para el final del Siglo! o.e. el cañamo se
hab!a convertido en el material principal para la fabrica -

ci6n de cuerdas y cordones1 posici6n que se sostuvo hasta -

la primera mitad del Siglo XI~. 
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2 •. l.1.1. .¡ Epocas Moderna y Contemporánea 

En el año de 1830 D.C, cunndo las tolas filipinas fue
ron abiertas para el comet·cio exterior, mnnufactureras de -

cuerdas americanas encontr.1ron que la fibra de abat..:á podría 

hacerse a cuerdas (llamadas manila) que eran artn más fuer -

tes que el cáñamo y más atiles para el trabajo marino que -

cualquier otra fibra. de cuerda hecha ha~ta entuncci:i. C:sta

superioridad del manila sobre el cáñamo, duró hasta la in -

troducci6n del Nyl6n para ln hechura de cuerda en el año de 

1950, seguido por el policster, el polipropileno y el poli~ 
tilero. Estas cuatro fibras sint6ticas constituyen las fi

bras principales de esta categor!a usadas para cuerdas de -

alta resistencia. 

2.1,2 En México 

2,\,2,\ Epoca Prehispánica 

Florecieron los cordones textiles elaborados a base de 

fibra de coco e ixtle. En el al ti plano so elaboraban lns -
cuerdas de ixtle y en el Sureste por ser el clima más cáli

do los de fibra de coco. 

25 



Durante esta época, las mujeres se distinguieron por 
su trabajo artesanal, asimismo se considerabü como un ofi -
cio propio de su sexo, ayudadas en algunas ocasiones por 
los hombres. 

Dentro del territorio Nacional se producían todos los
materiales que eran indispensables, 

2.1.2.2, Epoca Colonial 

Durante la época colonial se empe26 a trabajar el hen_!l. 
quén además de manila en talleres y fábricas de la Nueva Es 

paña. Las cuerdas eran burdas. 

También se tra!an cordones de Europa, pero eran de co~ 
to elevado, por lo que solamente eran para consumo de un 
grupo muy reducido que necesitaba más resistencia para la -
realizaci6n de sus trabajos. 

En la Meseta Central se dio gran auqe a la Industria -
Textil instal~ndose talleres artesanales en Quer6taro y San 
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Miguel Allende en las cuales se les proporcionó. empleo a m~ 
cha gente. 

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

Exist!an medidas muy r!gidas con respecto a la produc
ción de cuerdas pues reglamentaban loe largos, anchos, can
tidad de hilos; todo ~sto en cada uno de los cordones que -
se ofrec!an al pablico, 

El consumo general de textiles en 1793 pas6 de 506 to

neladas a 704, alcanzando en 1808, 913 toneladas, ocupando-
6,000 personas. 

El transporte de la cuerda ten!a que efectuarse a tra
v~s de grandes distancias, por lo que el flete era muy cos
toso. 
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res: 

La industria textil cordelera depend!a de dos facto 

a) El capital mercantil español 
b) Existencia de un mercado permanente en el que esta

ba excluida cualquier competencia exterior. 

La industria textil cordelera vi6 interrumpido su des~ 

rrollo durante la decada de la guerra de Indeoendencia, ás

to ocasionó la introducción de cordeles europeos y asiáti -
ces, a gran escala. 

2,1.2.3 Independencia, Revolucionario y hechos posteriores. 

Al terminar la guerra de Independencia, la industria -

textil cordelera afrontaba grandes problemas, sobro todo en 

mátodos de fabricación anticuados en relación con Europa y
Estados Unidos, lo que hacia que los productos fueran más -
caros. 

Para reducir los costos de fabricaci61o se trató de pr2_ 
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porcionar el establ~cimiento de plantas procesanoras en Yu

catán. 

En 1827, se permitid que entraran cordeles baratos, 

as! como la importación de algunos hilos de manila de alta

calidad, todo ésto trajo como consecuencia que la Industria 

interna tuviera que competir en condiciones ele desventaja -

con· respecto a lo que llegaba del extranjero¡ por lo que m~ 
chas centros cordeleros que estaban en au~e se vieron obli

gados a vender su equipo como Oaxaca, Estado de México y J~ 

lisco entre otros. 

Por gestiones del Dance de Avf.o del cual Lucas Alam~n

estaba al frente, se hicieron las primeras importaciones de 

maquinaria de hiladura procedentes de Estados Unidos, para

mejorar los métodos de producción existentes, de las artes~ 

n!as, ~atas importaciones se hicieron con mucho problema, -

tales como medios de transporte y financiamiento, entre 

otros factores. 

En el año de 1044 ex~st!an 47 fábricas con una capaci
dad instalada do 113, 313 husos. Del total de los telares-
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que oxist!an en el Pa!s del 25% estaban localizados en el -

~rea de Puebla (todos eran mec~nicos), ah! mismo se encon -

traba el 17'+. del equipo manual, Toda la maquinaria era de

importaci6n. 

1.~s primeras f.füricas de esta ~poca fundamentalmente -
se dedicaban a la hilatura, muy excepcionalmente al tejido, 
salvo las mc1a integradas que elaboran mantas de algod6n pa

ra uso popular. 

Poco a poco se fueron diversificando de tal manera que 
la primera f~brica de estampado que so instaló fuo en Pue -
bla, cuya razón social fue "La Auroraº. 

La empresa la Aurora Yucateca instal6 en Valladolid, -

simultáneamente con la de nombre similar en Puebla, uno de

los primeros lotea de maquinaria textil movida por vapo~. 
1 

En 1830 se form6 una sociedad para comprar una hacien

da y fomentar por vez primera el cultivo y la explotación -
del henequén, que para 1845 llesó a representar el 6% de la 
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producción yucateca. 

Con la instalación de una sucursal del Banco Nacional
de M6xico en 1899 y el desarrollo tecnolóqico para desfi 
brar la hoja del henequén, la econom!a local llegó a estar
fincada básicamente en la explotación de esta fibra, y ésto 
la hac!a muy inestable, pues los años de abundancia, cuando 
se colocaba en el mercado exterior a buenos precios, se al
ternaban con otras de depresión, pero con la construcción -
de v!as férreas de 1220 kil6metros, que un!an las haciendas 
henequenezas con los plant!os 1 la exportaci6n de la fibra -
en el año fiscal 1893-1894 representó el 27.8% del total n~ 

cional de las ventas al exterior. 

Con la Revolución Mexicana, la producci6n del henequén 
tendió a bajar y con la tendencia de otros pa!ses a incre -
mentar su producci6n de fibras duras, el 31 de Julio de 
1926, el Gobierno dispuso reducir por lapsos m!s o menos 
largos el beneficio del henequén en el estado. 

Con la llegada al poder. como Gobernador de Yucat!n, 

Profesor Bartolome Garc!a Correa, Presidente del Partido S2 
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cialista del Sureste, implantó los salarios móviles para 
los trabajadores de las fincas henequeneras (Agosto de 
1933), los cuales variaban de acuerdo con la cotización de

la fibra en el mercado internacional, lo que ocasion6 que -

se suspendieran totalmente la desfibración del henequ~n en

las haciendae, hasta fines de 1934. 

En 1935 se di6 comienzo a la distribuci6n de las ha 

ciendas henequeneras y se autorizó la ocupaci6n de los equ! 

p·.>a de desfibración por los ejidatarios, lo que ocasionó 
que el B de Agosto de 1937 el Presidente Lázaro Cárdenas m~ 

diante un acuerdo dispusiera la entrega de ejidos a los pu~ 

bles, la reducción de la propiedad territorial de las fin -

cas henequeneras a 150 hectáreas y la eKpropiación de los -

equipos de desfibración. 

Sin embargo, las instalaciones industriales le fueron·· 

devueltas a los hacendados mediante un fallo de la Suprema
Corte de Justicia. 

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, llenequeneros de y~ 
catán, 

Durante los años 1930 y 1940, con el advenimiento del
cambio tecnológico, y la aparición de las fibras artificia
les, provocó un cambio radical en la mentalidad empresarial 

textil cordelera ya que ésta estaba formada por una amalga
ma aglutinante de españoles, franceses, norteamericanos e -

ingleses, que le dieron una nueva corriente unificadora que 
cambió los rumbos tradicionales en la industria textil cor
delera. Durante los años do 1940 se instalaron las prime -
ras plantas hilar, y acabar las fibras artificiales de ra -
y6n, viscosa y acetato de celulosa, que originalmente eran
de importación. 

Las primeras fábricas que se establecieron para acabar 
fibras artificiales lo hicieron con equipo obsoleto del me! 

cado textil norteamericano, y poco a poco se fueron modern! 
zando, dando paso a una mayor productividad. 

México en la actualidad es autosuficiente en el merca
do de cables y cuerdas de fibras artificiales y sintéticas-
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y .está n muy corta distancia de integrarse en todos los ór

denes productivos pctroquímicos textiles. 

Con el n:ic:imiento de la industria textil moderna, dio

origen a nuevas necesidades creando industrias de servicios 
qu~ la auxiliaran tales como; Industria do colorantes, de -

fibras, de productos auxiliares, prorluctos qu!micos, etc. 

Con lo que respecta a las fibras duras (palma, ixtle,

cáñamo, hcnequ6n) realmente no se le ha dodo el auficiente
impulao, con excepci6n del henequén, que se ha desarrollado 

más ampliamente aunque en la actualidad se presentan probl~. 

mas por el desarrollo ele nuevas fibras sintéticas que van -
sustituyendo al uso del henequén. 

Los henequenoros de Yucatán, por su parte, estimuló -
con primas, créditos y otras concesiones la instalación de-

50 cordeleras entre 1940 y 1955. 

Actualmente el hcnequán en Yucatán, representn el 
72.22t de la producción nacional de esa fibra y el 59.17% -
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del valor de la producción agricola del Estado, La zona h~ 
nequenera de la entidad, comprende un total de 52 !o'.unici 
pfos (49.06% del total), 

La principal empresa fabril ea Cordemex, organismo de

participación estatal que inició sus operaciones en 1964; -
cuenta con un total de 16 plantas procesadoras de henequ~n, 
11 de las cuales se localizan en Yucatán. 

2.2 Generalidades 

2.2.l A Nivel Mundial y Nacional 

2.2.1.1 Materia Prima 

2.2.1.1.1 Clasificación 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 obtenci6n existiendo una divisi6n en

des grandes grupos: las fibras artificiales o ool!meros na
turales y las fibras sintéticas o pol!meros sintéticos. 
La fabricaci6n de ambos tipos de fibra se efectaa mediante
procesos qu!micos, 

Las fibras artificiales o pol!meros naturales son el -
producto de un fen6meno f !sico, en el cual se utili2an como 
base materiales orgánicos celul6sicos o proteicos proporci2 
nadas por la naturale2a, en presencia de reactivos qu!mi 
cos~ 

Las primeras fibras hechas por el hombre fueron de po
l!meros naturales y el rayón viscosa fue la primera fibra -
artificial que se creó. En la actualidad sique siendo una

de las fibras de mayor uso, debido a su capacidad de absor
ción de humedad y resistencia al calor, aGn cuando sus pro
piedades aislantes, resistencia a los ácidos alcalis fuer-
tes y mohos dejan de desear. El rayón acetato es menos re
sistente a la tracción y al calor de la viscosa, pero su 



tacto es más suave y los tejidos presentan mejor calidad. 

Existen diferentes sistemas de hiladura para toda cla
se de fibr~u artificiales y sintéticas, ya ~ue con peque 
ñas variaciones se utilizan los mismos principios para su -

elaboraci6n. 

La divisi6n de fibras hechas por el hombre es la si 

guiente: 

a).- Fibras de Poliester 

b} .- Fibras de Nyl6n 
e).- Fibras Poliol ef!n ica s 

d) .- Fibras Polietilénicas 
e).-· Fibras Polipropilénicas 

f} .- Fibras de Alcohol Prolivin1lico 

\J) .- Fibras de Cloruro de Polivinilo 

h) .- Fibras de Cloruro de Polivinilideno 

i} .- Fibras de Tetracloruro de Polietileno 

j) • - Rayón y Fibras para Hilados y Viscosa 

k} .- Acetato y Fibras Acetato para Hilados 
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2.2.1.2 PROCESO 

j Extru!do 1-... j Estirado 1-----. Torcido ler, Paso 

Izquierda Derecha 

l--T_o_r_c_i_d_o_2_d_o_._P_a_s_o __ ..¡--+ Torcido 3er, Paso 

Derecha Izquierda rzquierda Derecha 

1-----T_o_r_o_n_e_s ___ ~-+~ ~'~~-T_r_e_n_za_d_o __ __, 

Derechos Izquierdos 

2.2.1.3 La Organización B4sica Empleada por las Empresas Texti-
les Cordeleras en México. 

Al referirse a la forma de organización básica emplea

da por las r presas textiles Cordeleras, es necesario ubi -
car por un 1do la que se aplica a toda la organización de
nominada f, .. -.dones gerenciales, tales como la planeaci6n, -
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la organizaci6n, la direcci6n y el control. Por otro lado

las funciones organizacionales de la empresa basada en una

divisi6n por funciones y departamentos están constituidas -

por producci6n, ventas, finanzas, personal, mismas que for

man la estructura operativa básica utilizada por las indus
trias textiles cordeleras. 

Dentro de la estructura básica operativa escencialrnen

te utilizada en los establecimientos de la pequeña y media

na industria, se distinguen la organizaci6n empleada a ni -
vel del área de producción y la de ventas, incrementándose

~reas funcionales en la medida en que la orqanizaci6n se 

vuelva más compleja, en este caso se ubica la qran indus 
tria con mayor grado de utilizaci6n de funciones or~aniza -

cionalea. 

Se ha dividido a la Industria pequeña, mediana y qran
de tomando como base su capital social, ubicando a las em -

presas en los siguientes rangos: 

Pequeña Industria: De 1 mill6n 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 Organizaci6n 

Divisi6n del Trabajo.- La expresi6n "División del Tra
bajo", fué acuñada por ADAM SMITH ( 1723-1790) en su céle 
bre obra "La Riqueza de las Naciones", en donde afirma que
los incrementos más notables en lo que hoy llamar!amos la-· 

productividad "Parecen haber sido consecuencia de la Divi -
si6n del Trabajo", actualmente la divisi6n del trabajo es -
la base do las organizaciones modernas. 

En las empresas de la pequeña industria textil puede -
observarse que el propietario es frecuentemente el qerente
general de la empresa, es decir, la m4xima autoridad. Los·· 
empleados que forman el cuerpo técnico y administrativo en
sus diferentes niveles, est6n relacionados directamente con 
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~l, ya que el gerente general establece las pol!ticas a se

guir en la producci6n, las ventas y finanzas de la empresa
con el objeto de direcci6n, coordinaci6n y control. 

En periodos de crecimiento econ6mico algunas empresas

pcqucñas sGbitamente se han transformado en medianas empre

sas, en esta etapa de transici6n encontramos el punto cr!.t! 

ca de los procedimientos de orqanizaci6n, se encuentra con 

mucha frecuencia que la empresa intenta seguir adelante ªº!! 
servando su antigua organizaci6n y la dirección que creci6-
y se dcsarroll6 bajo esta técnica, desarrolla Gnicamente un 

procedimiento que es el de la supervisi6n 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 planeaci6n, programaci6n y control -

de la producci6n que afecta de manera concreta la produc 

ci6n y la productividad por el mal manejo de los recursos··
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 utilizaci6n de
la mano de obra y de sus pocos recursos técnicos, con gran

frecuencia las pequeñas empresas se encuentran muy mal dirl 

gidas, dado a que al nivel de su administraci6n las prácti-

42 



cae 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 Pº! 
centaje alto de cuentas que no se cobran, y que a mediano -

plazo la sitaa en problemas financieros, al cargar con obl! 
gaciones y responsabilidades más allá de su capacidad, si -
tuación que podría resolverse con una mejor organización. 

Las condiciones en la pequeña y mediana empresa hacen
que sea inestable, lo que implica que su desarrollo sea in
cierto y se enfrentan a grandes riesgos, por lo tanto aque
llos que les hacen préstamos tienen que compartir los ries
gos y en consecuencia tratan de obtener compensaciones me -
diante tasas de interés elevadas y mecanismos de protección, 

Generalmente el apoyo principal de las pequeñas empre
sas es el crédito comercial, el cual cubre escencialmente -
las materias primas que se compran para darle continuidad -
al proceso de producción para la elaboración de productos -
intermedios o finales, los cuales posteriormente se comer -

cializanr se utiliza también para cubrir la maquinaria, las 
herramientas y equipo que se compra a más largo plazo, de -
esta manera, el crédito comercial es al mismo tiempo crédi-
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to de operación a corto plazo, sin embaroo ésto no cubre 

las necesidades de fondos liquidas para otros prop6sitos, -
los cuales no puede conseguir mediante el crédito comercial, 

lo que obliga a la pequeña industria a tratar Onicamente en 
forma limitantc con ciertas compañías, lo que impide obte -

ner mejores precios para sus insumos y para cubrir sus nec~ 

sidades de desarrollo en forma organizada. 

Analizando desde diferentes puntos de vista, la probl~ 
mática de la pequeña empresa es grave, ya que constituyen -
un gran ndmero que emplea un elevado volumen de mano de 
obra, cuya incidencia en la econom!a del sector y en la ec2 

mon!a nacional es importante. 

En la Industria Textil Cordelera Mexicana, los facto -
res de grado de integraci6n, tamaño, modernidad de la maqui 
naria, juegan un papel escencial en la organización de las

empresas. El grado de organizaci6n de las plantas textiles 
cordeleras que componen la industria, obedece poco en la m~ 
yor!a de los casos a razones de car~cter técnico o econ6mi

cas, ya que muchas de las fábricas respetan la forma de or

ganizaci6n que tuvieron en su fundaci6n. 
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Dentro de loa factores que determinan la productividad 
la organización empleada, contribuye a determinar el grado
de operación 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 desarrollo 
económico a nivel del sector y de la econom!a nacional en -
su conjunto. 

Frecuentemente en los procesos de producci6n 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 organización de las empresas. 

A diferencia de la pequeña empresa, en la mediana el -
nivel de organización b4sica es mayor ya que emplea un ma -
yor namero de funciones y departamentos, derivados fundamen 

talmente de sus necesidades en cuanto a su tamaño y ndmero
del personal empleado. 

45 



2.2.1.5 Grado de Integración de las Empresas Cables y Cordeles. 

No. PARTIC_! 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 

T O T 11 L 148 100.0 160,934 

2.3 Perspectivas 

2.3.1. Tccnolog!a y Grado de Modernidad en los ~rocesos 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 más antiguas, y además siendo la que prove6 de los m~ 
dios para satisfacer una de las necesidades elementales del
hombre, como es la de protegerse del medio ambiente, as! co
mo proveedora de bienestar en el hogar y en aplicaciones in
dustriales, 

Todas aquellas sociedades que logran la maduración in-
dustr ial son debido a la diversificación de sus econom!as. 

En este tipo de diversificación industrial, las indus-
trias nacionales tales como la Industria Textil Cordelera 
van cediendo parte de su importancia relativa para que 6sta
sea ocupada por las nuevas diversificaciones industriales, 

En una industria considerada de mano de obra intensa -
que enfrenta a la necesidad en los pa!ses industrializados -
debe buscar la substituci6n del trabajo manual por el del c~ 

pi tal. 

Hay que tratar de enfocar con el material disponible, -
la evolución de esta industria en los Qltimos años y a tra -
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vés del estudio de la dinámica de los parámetros que la con
forman, buscar las tandencias de esta con el fin de ubicar -

en el futuro cuales podrán ser las necesidades de un mundo -
el cual estará sobrepoblado en algunos paises; y opuesto en
otros donde la poblaci6n será menor que la actual por tener
tasas de crecimiento de poblaci6n invertidas, pero que dema!! 

dartin todos on conjunto un volumen de cordeles que hoy se 0,§, 

tima enorme. 

Esta necesidad del mundo, provocará una oportunidad pa
ra los diferentes paises en vias de desarrollo, que les per
mitirá mayor utilizaci6n de su mano de obra, asi como de sus 
recursos naturales y económicos, contando con un plan de de
sarrollo industrial adecuado para intentar abastecer, tanto
el mercado nacional como el internacional, lo cual provocará 
una posibilidad importante para poder mejorar el bienestar -
social do México. 

Se tendrá que tomar en cuenta los Oltimos cambios que -
se han venido dando a nivel internacional, sobra todo en la
baja de precios del petr6leo; ocurridos en el año de 1985. -

Situaci6n que vino a cambiar en forma considerable las
decisiones tomadas en cuanto al sistema econ6mico internaci2 
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nal que predominaba antes de estos acontecimientos. 

La situación actual de la Industria Textil Cordelera 
mundial, ha implicado: 

- Cambios en la producción y consumo de materias pri 
mas en los a1timos 20 años. 

- Cambios en las inversiones mundiales. 

- Mayor desarrollo de la tecnología y productividad, 

En la rama de las fibras sintéticas, en las altimaa dé
cadas se han cambiado la estructura de la Industria Textil -
Cordelera Mundial en cuanto a producción y a consumo de f i -

bra. 

En el consumo mundial se ha visto un incremento vertig! 
noso de las fibras industriales sintéticas, a partir de su -
introducción al mercado en la década de loa cincuentas, has
ta ocupar el 37% de la producción mundial de fibras blandas-
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a fines de la década de las setentas, 

Lo anterior creado por los adelantos en tecnolog!a de -

proceso y acabado, a base de grandes inversiones y esfuerzos 

en investigación y desarrolla, desprendidas de una estrate -

gia de penatraci6n de mercado que ha desembocado en la capt~ 

ci6n de éste a través de una producción del 5% del total de

f ibras dando lugar a siete veces más su participación can el 

37% del total de la producción mundial. Esta medida que ae

antaja muy impactante queda relegada a un segunda plana si -
se considera el incremento en millones <le toneladas de 0.15-

millancs de toneladas anuales en 1960 a 16.0 millones de to
neladas para 1984. 

2.3.1.2 Introducción de Innovaciones 

Desde la década de loa años cincuentas el procesa de i~ 

novación de la Industria Textil Cordelera ha sida muy acele

rado, los avances tecnológicoa alcanzados en otros campos 

han repercutida en la rama industrial afectada positivamente 
su productividad, el tiempo y las etapas de transformación -

y las productos ofrecidas. 
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Lo• efectos tccnol6gicos resultantes de las transforma

cio~es operaqas en !os dltimos 35 años del siglo presente 
son a tal grado complejos en sus encadenamientos que se dif ! 
culta al detectar las interrelaciones tecnol6gicas espec!fi
cas derivadas de la introducción de una innovaci6n. 

2.3.l.3 La Introducción de Innovaciones en la Industria Cordele
ra. 

La introducci6n de innovaciones en las materias primas
insumidas por la Industria Cordelera, en particular la apar! 
ci6n de las fibras manufacturadas sint6ticamente, han sido -
calificadas por la mayor!a de los especialistas como de una
trascendencia revolucionaria. 

A t!tulo indicativo se tiene que, al introducirse los -
filamentos cont!nuos sintl!ticos se afect6 el proc'eso de tal
manera que se eliminaron operaciones, se redujo la amplitud
del proceso y se aument6 su productividad; lo cual a su vez
repercutio en una disminucion de la transformaci6n de cables 
y cordeles. 
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La utilización de fibras sintéticas en el proceso de e~ 
bles (en comparación con las fibras naturales tradicionales) 
al presentar ventaja~ de uniformidad, calid"d y limpieza, 
simplifica las operaciones de apertura y de limpieza elimi -
nándosc en cierto número de procesos en el ciclo del cordel
indispensablc cuando la fibra principal insumida era el algQ 

d6n. 

El poliester on particular, como materia prima princi -
pal, po~ sus cualidades de flexibilidad en la regulación de
su longitud, calidad, resistencia, limpieza, etc., facilita
enormemante su procesamiento, en cornparaci6n con las mate 
rias primas naturale.s, al eliminar cinco de los ocho proce -
sos necesarios, reduce de manera significativa los costos de 
los factores de la producción involucrados en el proceso de
cableado. 

Es en t~rminos de lo anterior que, la tendencia a nivel 
mundial ea la creciente utilizaci6n de fibras sintéticas en
dctrimento del uso de las naturales. 

La introducción y uao creciente de fibras sintéticas en 
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México se inició en loa principios de la década de los cin -
cuentas, el poliester en particular en 1961, para mediados -

de 1965, se empezaron a producir localmente las primeras fi
bras de poliester. 

Entre 1965 y 1980, su crecimiento ha sido muy din~mico
y su importancia creciente. 

La elevada utilización de fibras sintéticas como el Po
liéster ha traído una serie de problemas para la Industria -
Textil Mexicana. 

a) La capacidad de producción de las plantas producto-
ras de fibras sintéticas (instaladas en los países -

en vías de desarrollo como México), a instancias de
la política en sustitución de importaciones con alto 
grado de transnacionalización e ideadas sobre la ba
se de la satisfacción del mercado interno antes del
externo, presentan tamaños que se encuentran por de
bajo de los que la escala "eficiente" de producción
demanda. La existencia de fuertes econom!as de ese~ 
la en la Industria Petroquímica secundaria, enfrente 
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en paises en desarrollo como México, una relaci6n de 
desventaja en los tamaños promedio 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 intern~cional sean sólo una 

fracci6n de los costos :lnternos de producci6n de los 
países 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 sintéeicas. El cual constitu
ye el 50% del total de fibras químicas consumidas y

alrededor del 30% del total del consumo de las natu
rales y las químicas. 

b) A lo anterior, habría que agregar la baja calidad de 
las materias primas sintétic_:_as que insumen algunos -

de los productores radicados en el mercado internoi

"Para una saludable indust.ria productora de fibras -
sintéticas en México, 'ser!a 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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tativos de nqucllao disponibilidades en los más im-

~ortantes ¡>atses ¡>roductores de fibras sintéticas a

nivel mundial. ( .•. ) La ausencia de capacidad y los 

precios excesivos <lcsestimularán las inversiones pa

ra cxpander la producción de fibras sint~ticas. 

e) En el contexto de la ''fuerte" tendencia a la moderni 

zaci6n de la m.iquinaria y equipo textiles que se ob

serva desde 1979, se podrt.a afirmar que en cierta m~ 

dida al realizar inversiones en maquinarit1 y equipo

de cableado sofisticados, se cst~ incurriendo en el

uso irracional de un recurso escaso en nuestro pat.s: 

el capital; ya que éstas inversiones requieren un e§_ 

tándar de ca lida•l elevado en lo~ insumo u. 

Las condiciones actuales en que sH desenvuelve la indu~ 

tria textil Cordelera exiqen para su supervivencia ir m~s -
allá de conocimientos técnicos restringidos ünicamente al -
montaje, operación y co.1servaci6n1 hacilindose necesario ya
el conocimiento t~cnko 01. ientado a una amplia gama de esp!!_ 
cialidades inmensas en las actividades cordeleras, 
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Ahora bien, existen dos tipos de problemas respecto a -
los conocimientos t~cnicos, el primero estriba en que no se 

dispone de los elementos tecnol6qicos suficientes, y el se

gundo se da en el hecho de que incluso cuando se cuenta con 

esos elemenlos, muchos, adquiridos por concesiones de pa! -

ses desarrollados, no se sabe como desarrollarlos de la fo! 

ma m~s adecuada económicamente. Para ln Industria Textil ·· 
Cordelera, es v~lida la afirmación en el sentido de que 
11 los elementos de conocimientos técnicos propiamente dichos 

tienen qua ser transmitidos, pero hay que transmitir tam 

bién la capacidad para utilizar esos conocimientos en la i~ 

versión y la producción". 

2.3.1.4 Origen de los Elementos Tecnológicos. 

Sin duda el desenvolvimiento d~ los elementos tecnológA 
ces juega un papel trascendental en el desarrollo indus 

trial de cualquier país. No obstante, existe una fuerte di 
ferencia entre la evolución tecnológica que se ha presenta
do entre los países adelantados y los países en vías de de
sarrollo; los primeros han generado end6qenamente su tecno-· 

log!a o cuando la han adquirido vía importaciones, cuentan

con la capacidad suficiente para incorporarla en forma ace-
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lerada a su proceso evolutivo tecnológico. 

Los paises subdesarrollados por su parte, han tenido 
que responder más que nada a una demanda interna de bienes~ 
de consumo, influenciada por patrones que siguen paises de~ 
sarrollados en el caso de los productores que prevalecen en 
EUA y en Europa, donde generalmente surgen "los productos -
de moda". Bajo tales circunstancias se explica aunque no -
se justifica, que las adquisiciones de elementos técnicos -
hayan tenido como base las tecnolog!as pre existentes en 
los paises avanzados.· 

Lo anterior ha originado que en México, al igual que en 
otros pa!ses en v!as de desarrollo, su industrialización e! 
té influenciada por los avances cient!ficos y tecnológicos• 
que presentan los paises ya industrializados, pudiéndose 
afirmar que nuestro desarrollo tecnológico ha tenido sus 
origenes extrafronteraa y en la rama cordelera no han exis
tido aportaciones a nivel internacional que puedan conside
rarse como surgidas en México. 

Para el caso del pcli6ster, que bien pueda representar-
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el 50% de la industria textil de fibras qu!micas, "los ele
mentos tecnológicos críticas los ofrecen empresas de otros

pa!ses. Lo que pudiera llamar oferta local de tecnolog!a,
se refiere a servicios técnicos, rutinarios, de poca compl~ 

jidad y que bien se pueden ofrecer a las plantas producto -
ras de poliester como cualquier otra. No hay oferta de seE 

vicios de ingenier!a especializados en complementar el man~ 

jo de tecnolog!a para fibras qu!micas y menos todav!a para
un producto concreto como el poliester. 

En efecto, si bien la tecnolog!a textil que se utiliza

en el pa!s es de procedencia extranjera, a la fecha el des~ 
rrollo de aptitudes propias viene cobrando singular impor -
tanoia. 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 segundo lugar se incorporan en 
forma eficiente a la din~mica que implica la transformación 
y en tercer término aporte sus cualidades y experiencias a
las adaptaciones en planta, tendientes a mejorar la produc

tividad de los factores de la producción, ya sea mediante -
sistemas formales de adiestramiento o bien sobre la marcha
del trabajo. 
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Por otra parte, si en México no han surgido técnicas 
de carácter internacional como la policondensaci6n para pr2 
ducir poliester, el sistema open-end para hilado o bien, 
los telares sin lanzadera, entre otros¡ si so han efectuado 
adaptaciones donde tambi6n se encuentra inmenso el conoci -
miento tecnológico; como es el hecho de modificar el modus

operandi de una máquina y pasarla a otra diferente, cambiar 
el ancho del cable, modificar la velocidad de producción, -
resolver diversos problemas mecánicos e incorporar en las -

máquinas aditamentos y partes auxiliares; ya que implican -
aportaciones tecno16gicas ºin situ" orientadas cuando menos 
a tratar de hacer más eficientes y eficaces los recursos 
disponibles. 
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C A P I T U L O I I I 

SIGNIFICADOS, OBJETIVOS Y ESTRUCTURAS DEL 

FINANCIAMIENTO 



3.1 Definición de Financiamiento 

El tl!rmino "finanzas" implica dinero, crédito, e hipot!!_ 
cas. 

Los aspectos más interesantes de Finanzas tienen rela -
ci6n con el acto de financiamiento y la adquisici6n de Acti
vos Circulantes y Fijos para la Empresa, 

Recibir Financiamiento, es obtener los medios para obt! 
ner la adquisición 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 es.tos fondos" ( 1) 

Toda obtenci6n y aplicaci6n de fondos, tendrá como ob
jeto principal maximizar las utilidades de la Empresa. 

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

Es una funci6n principal de la Administraci6n de
las Empresas, encaminada a establecer las 6ptimas 
estructuras financieras y de Capital, mediante 
las adecuadas pol!ticas en la obtenci6n, adjudic~ 
cidn, control y protecci6n de los fondos, con el
fin de llegar a maximizar las utilidades de los -
accionistas de la Empresa. 

3.2 Políticas 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 Qnicos factores constan
tes, siendo las pol!ticas las fuerzas estabilizadoras que -
gu!an las actividades de la Empresa hacia la consecusión de 

sus objetivos, contribuyendo as! mismo a proteger a la Em -
presa de las p~rdidas. 

Harold Koontz y Cyril O' Oonnell, definen en su libro
de Texto1 "Curso de Administración Moderna", a la Pol!tica
como: "Gu!as de Pensamientos en la Toma de Decisiones" (2). 

El concepto anterior presupone que cuando se toman las 
decisiones, ~atas caer~n dentro de ciertas ~reas, en este -
caso, la Financiera. 

Las pol!ticas Financieras se pueden dividir en: Obteu 
ción de Capital, Reservas de efectivo, Depreciación, Capi -
tal de trabajo; as! como manejo de las utilidades de la Em-

(2) CRg. Haroldo Koontz y Cyril O' Donnell "Curso de Administr! 

ción Moderna" 
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presa. 

3.2.1 Obtención de Capital 

Las políticas que tratan de la obtención del Capital,
depcnden en gran parte de la magnitud de la organización y
del deseo de sus propietarios por adquirir capital externo. 

Al desarrollar una estrategia para su obtenci6n, los propi~ 
tarios, deben resolver cierto namero de incógnitas. Supo -
niendo que se dispone de una estimaci6n real de las necesi

dades futuras de Capital, surgen las preguntas con respecto 
al punto hasta el cual, el Ca pi tal se solicitar~ del Pabli

co o de fuentes diferentes a los propietarios principales.
Una cuestión que <lebe 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-

integración de la estructura de capital tienden a ser mu 
chas. Empiezan a obtener préstamos a mediano y a largo pl~ 

za, los propietarios de los negocios generalmente comienzan 

a tener una acelerada expansión de su capital a la obten 
ci6n de fondos a trav~s de sus propios recursos, 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 Depreciación. 

Quizá la fuente más importante de efectivo en las Em -

presas sea actualmente, los.fondos del efecto de la depre -

ciación. Aunque se acostumbra hablar de la depreciación c2 

mo un egreso, todo contador pOblico, sabrá que la deprecia

ción no representa una salida de efectivo. Un cargo por d~ 
preciación es un movimiento virtual de efectivo. Como gas
to no constituye un desembolso real, a diferencia de los d~ 

más. Por tanto, los desembolsos de efectivo pueden exage -
rarse en medida que la depreciaciOn es propiamente un carqo 

contra resultados y es un gasto real, pero, debido a que 

tan sólo representa una reducción del valor de loa Activos, 

no requiere de desembolsos de efectivo. Obviamente, si la

Empreaa no obtiene m4a ingresos en efectivo que los necesa

rios para los desembolsos ni la depreciación, ni las utili
dades en libros, constituirán 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 aan cuando ha sido usado para.finan -

ciar activos tales como1 cuentas por cobrar e inventarios,-
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sea igual a las utilidades en libros, más los gastos de ca
pital es un indicador de la medida en que las Compañías de
penden del efectivo que "generan" a través de dicha fuente. 

En consecuencia, la reinversi6n de los fondos generados 

a trav6s de la depre~iaci6n desempeñan 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-

años recientes, los que en algunos casos permiten el empleo 

de técnicas de depreciación acelerada, y a la que la mayo -

r!a de los negocios desearían depreciar sus activos (para -

fines fiscales)en las formas más rápida posible, las cues -
tienes relacionadas con la Política de depreciación son un
punto crítico para la planeaci6n, 

3.2.3 Capital de Trabajo 

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

como Circulante~ cuando se espera que se conviertan en ef ef 
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tivos on ol curso normnl de las operaciones (en época de 
crisis 6 Meses) y puesto que los pasivos se consideran cir

culantes si han de liquidarse en el mismo periodo, el capi
tal de trabajo se convierte en una medida de la capacidad -
de la Empresa para cumplir con sus obligaciones. Un adecu~ 
do capital de trabajo, particularmente aquella porción dis
ponible en efectivo, os por lo tanto, el primer requisito -
para mantener el crédito, satisfacer oportunamente las obl! 
gaciones, y evitar la quiebra. El 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 superá -
vit de la Bmpresa, tal como llegaron a descubrir muchos ne
gocios, cuando la falta de activos liquides los puso en 

aprietos. 

Las necesidades y Pol!ticas de Capital de trabajo va 
r!an entre las empresas. 

Entre los problemas de capital de trabajo que afrontan
las Compañ!as, está la medida en que los activos circulan -
tes debieran mantenerse en efectivo o en valores fácilmente 
convertibles, la naturaleza y liquidez de las cuentas por -
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cobrar, de los inventarios y descuentos de los acreedores. 

Las Políticas de Capital est~n también íntimamente rol~ 
cionadas con las políticas referentes a la solicitud de cr~ 
ditas, Bancarios y al mantenimiento de una línea de crédito. 
El monto de ésta reflejará las variaciones del negocio, y -
la adecuaci6n del capital de Trabajo invertido será una im
portante consideraci6n al planear los períodos en los que -
la empresa pueda liquidar sus créditos Bancarios. Los Ban
cos prefieren que los Créditos se usen s6lo para satisfacer 
las necesidades del capital de trabajo, durante los perlo -
dos cíclicos, en lugar de emplearlos como una fuente perma
nente de fondos. 

J.2,1 Manejo de las utilidades. 

Toda empresa debe tomar decisiones para establecer polf 
ticas en relaci6n con el manejo de las utilidades. En las
empresas grandes cuyo capital es aportado por muchos accio
nistas, pueden surgir difíciles problemas a resolver. Si -
la Compañ!a desea crear una gran reputaci6n de la inversi6n 
para su capital, pago regular de dividendos la favorecerá,

en este caso surgirán problemas para determinar cual deberá 

68 



ser la magnitud de los dividendos o que proporci6n de las -
utilidades distribuir o si se prefiere optar por el creci -
miento para ser atractivo su capital en el mercado, la fav~ 

recer& una política de reinversi6n y de utilidades y distr! 
buir muy poca o ninguna ganancia. Algunos inversionistas -
consideran que los dividendos en efectivo son un signo de -
debilidad de una Compañía en 11 crecimiento 11

, suponen que es
un indicador de que no se puede usar productivamente su 
efectivo dentro del negocio, la preferencia de una Pol!tica 
con respecto a otra depender~ de varios factores, incluyen

~' 

1) Los deseos de los accionistas 

2) El plan de la Compañ!a, si es que existe, para obtener fondos 

adicionales a trav~s de las futuras fluctuaciones de Capital. 
3) Otras fuentes disponibles para su obtenci6n 

4) El nivel de urgencia de la necesidad por obtener capital adi
cional 

5) Las posibles ventajas provenientes de la reinversi6n de las -
utilidades de la Compañ!a. 

3.3 Estructuras Financieras 

La Estructura Financiera est~ constituida por el activo 

69 



dicho on otras palabras, las diversas formas en que los re
cursos de la empresa han sido colocados para la realización 

de los fines de la Empresa. 

J,J,l Enfoque do la Estructura Financiera. 

Activo 

Activo Circulante 
Temporal ------1 

Total Act. Circ, 
Activo Permanente 
Permanente 

Activo Fijo 

Pasivo y Capital Contable 

Pasivo a Corto Plazo 

Pasivos 

Pasivo a J,,argo Plazo 

Accionistas preferentes 

Capital Contable 

Accionistas Comunes. 

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

~a 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 i~ 

ventado. 

El activo circulante se clasifica en Activo Circulante
Petmanente, que es el activo m!nimo necesario en cualquier
~poca del año, para operar efectivamente a la empresa, y el 
activo circulante ciclico o temporal, el que comprende el -
activo circulante en demasía sobre el Activo circulante per 

manente, que se refiere a qeterminadas epocas del año. 

En cierto tipo de negocios estos activos circulantes 9! 
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, nec~ 
sarios para que la empresa pueda llevar a cabo sus operaci9 
nea, y son propiedad que tienen una vida mayor de un año g~ 

neralmente. El activo fijo es financiado a trav~s de pasi
vos con vencimientos a largo plazo y por el capital canta -
ble que se tratará en la Estructura de Capital, 

Desde otro punto de vista, la estructura financiera es
tá compuesta del capital de trabajo y del activo fijo. 

J,J.2 Capital de Trabajo 

El manejo de capital de trabajo, incluye usualmente la
administraci6n de pasivos circulantes, que James c. Van Hor 
ne, los define como. 

Activos normalmente convertibles a efectivo en un pla

so mínimo de un año. (3) 

(3) Cfr. Van !forne James c. "Fundamentos de Administraci6n Fi -
nanciera". P<'lg. 78 
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En otros tárminos, el capital de trabajo, es parte del
capital propio que se encuentra en funciones de lucro, y es 
susceptible 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 oport~ 
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 circ~ 
lante, el pasivo circulante¡ este involucra decisiones fun
damentales con respecto a la l!quide2 de la Empresa y a la
composici6n de los vencimientos de sus pasivos. A su ve2,
estas decisiones están influenciadas por un equilibrio en -
tre la rentabilidad y riesgo. 

Las decisiones que afectan la l!quide2 de los activos-
influyen: Manejo de efectivo en caja y Bancos e inversiones 
en valores, cuentas por cobrar e inventarios y administra -
ci6n de los activos fijos. 

A una menor proporción de activos líquidos con relaci6n 
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al total de activos, se tendrá un mayor retorno sobre la i~ 
versi6n total, La rentabilidad con respecto al nivel de p~ 
sivos u obligaciones circulantes tiene que ver con las dif~ 
rencias en costos entre las varias alternativas de financi~ 

ci6n y su uso durante los periodos en los cuales no es nec~ 

sario. En la medida de que los costos explícitos de finan
ciaci6n a corto plazo sean menores que los costos financie

ros a mediano y largo plazo, será mayor la proporción de 

compromisos a corto plazo en relaci6n con los pasivos tota

les y se tendrá una mayor rentabilidad. 

Las anteriores suposiciones sobre la contabilidad sugi~ 
ren mantener una baja proporci6n de activo circulante en r~ 

laci6n con el total de activos y una alta proporci6n de pa
sivos circulantes en relaci6n con el total de compromisos.
Esta estrategia resultará, naturalmente, en un bajo capital 
de trabajo o, concebiblemente, aan en capital negativo de -
trabajo, Desafortunadamente la rentabilidad de esta estra
tegia se ve reducida por el trabajo activo. 
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(4) CFr, 
P4g, 

(5) CFr, 
Pág. 

(6) CFr. 
Pág. 

" Riesgo es la probabilidad de incurrir en 
insolvencia técnica". (4) 

" La insolvencia se presenta desde el pun
to de vista legal, siempre que los Activos 

de una firma sean menores que sus comprom!_ 
sos", (5) 

11 La insolvencia T(Scnica, de otra parte se 
presenta siempre que una firma sea incapaz 
de cumplir con sus obligaciones de Caja",
(6) • 

Van Horne James c. "Fundamento de Administración Fi-
79 nanciera 11

• 

Van Horno James c. "Fundamentos de Administración F.!_ 
79 nanciera 11

, 

Van Horne James c. "Fundamentos de Administración F.!, 
69 nanciera 11

• 
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La evaluaci6n del riesgo incluye necesariamente un an~
lisis de la liquidez de la firma1 

" La liquidez puede definirse como la Capa
cidad para convertir en efectivo los acti -

vos m~s Hquidos" ( 7) 

La liquidez tiene dos dimensiones: 

1) El tiempo necesario para convertir en efectivo. 

2) La certeza del índice de conversi6n o precio, obten! 

do del activo. 

Un enfoque de cobertura para la financiaci6n sugiere 
que una firma no debería solicitar préstamos a corto plazo
en los ciclos estacionales, fuera de las cuotas para cubrir 
pasivos a largo plazo. 

(7)CFr. Van Horne James C. 
P~g. 79 

Los préstamos a corto plazo serían-

" Fundamentos de Administraci6n -
Financiera 11

• 
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cubiertos con excedentes de caja. Entre tanto la firma, e~ 

trando en un per!odo de necesidades estacionales de fondos, 

podr!a tomar préstamos a medida que se generen excedentes -
de caja. La financiaci6n se empleada, de esta manera, <In.;. 
camente cuando fuera necesaria. 

3.3.3 Madurez o Vencimientos del Pasivo 

Aunque bajo condiciones de certeza es apropiada una si~ 
cronizaci6n 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 presentar4n desviaciones con relaci6n a los -

flujos esperados en el fin de adaptarse a los riesgos en 
los negocios de la firma. Corno resultado el programa de 
vencimientos de las obligaciones es bastante importante pa

ra determinar el equilibrio riesgo-rentabilidad. 

" Mientras rnh corto sea el programa de venci
mientos de los Pasivos, ser& mayor el riesgo -
de que la firma sea incapaz de efectuar los P! 
gos de capital e intereses. A su vez, con un
prograrna de vencimientos rn&s largo, la finan -
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ciación será memos riesgosa, manteniendo todos 
los demás factores constantes" ( B) 

A medida que el programa de vencimientos sea más largo• 
será mlls costosa la financiación. Por otra parte, el costo 
explicito de la Financiación a largo plazo es generalmante
mayor que el de la Financiación a corto plazo. Además de -
los mayores costos de los préstamos a largo plazo, con 

ellos la firma puede llegar a pagar intereses sobre pasivos 
en per!odos durante los cuales no necesite fondos. 

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

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

(8) CFr. Van Horne James c. 
Pllg. 82. 

"Fundamentos de Administración 
Financiera 11

• 
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ESTA 
Sf1í.!ri 

los pasivos, depender& de las preferencias, que en cuanto-
a riesgos tenga la administración. A su vez, su decisión -
sobre la clasif icaci6n de los vencimientos de los Pasivos -

determinar& la parte de los activos corrientes que ser4 fi
nanciada con obligaciones a corto plazo y la parte que se -
financiar& a largo plazo. 

3.3.4 Nivel de Activos Circulantes y Activos Liquides 

Aqu! se debe considerar nuevamente el equilibrio entre
rentabilidad y riesgo para determinar el nivel apropiado de 
loH activos circulantes. 

La inversión en cuentas por cobrar y en inventarios es-
t4 predeterminada. Como resultado, la preocupacidn ser& -

aquella parte de los activos circulantes de la firma canfor 
mada por efectivo y valores negociables. 

una pol!tica conservadora nos dice que1 

" A mayor sea la proporcilln de activos circulantes 
en relación con activos fijos, ser4 mayor la liqu~ 
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19) CFl". va,, // 
P~g. 84 Ol"lle James C, 
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argumento similar, la utilidad que se deja percibir al man
tener cuentas por cobrar generalmente es menor que la que -
se deja de percibir por mantener efectivo o bienes negocia
bles, pero mayor que por mantener inventarios y activos fi
jos. 

3,3.5 Interdependencia de la Financiación de Activos Circulan -
tes y el mantenimiento proporcional de los Activos L!qui
dos. 

Una firma con una proporción alta de activos l!quidos est4-

en una mejor posición para financiar a corto plazo sus activos -
circulantes de lo que está otra con una baja proporción de acti
vos líquidos, si todos los dem4s factores se mantienen constan -
tes. De otra parte, una firma que financia totalmente sus acti
vos circulantes con patrimonio tendrá menos presiones por liqui
dez que si hubieran financiado totalmente esos activos con prás
tamos a corto plazo. Debido a su interdependencia, estos dos a~ 
pectos de la administración del capital de trabajo deben consid! 
rarse conjuntamente. 

Si la firma conoce con certeza sus flujos futuros de caja -
estará en condiciones de organizar el programa de vencimiento de 
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loe pasivos en forma tal que corresponda exactamente con el pro
grama de flujos netos futuros de caja. Como resultado, las uti
lidades se maximizarán al no hacerse necesario mantener activos
l!quidos con baja rentabilidad ni financiaciones a largo plazo -
distintos a los absolutamente necesarios. Sin embargo, cuando -

los flujos de caja están sujetos a incertidumbre, la situación -
es otra. 

A mayor sea la dispersión de la distribución de probabilid~ 
des de los posibles flujos netos de caja, será mayor el margen -
de seguridad que la administración 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 dnicamente: 

1) Aumentando la proporci6n de activos liquidas 
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.óltimo, la firma puede llegar a P! 
gar intereses sobre préstamos en periodos durante los cua -
les los fondos no se necesitan. 

82 



Una decisión sobre el nivel de seguridad más apropiado ast~ 
rá gobernada por consideraciones de riesgo y rentabilidad y par
las preferencias de la administración con respecto al manejo del 
riesgo. 

Cada solución (aumentar la liquidez, prolongar la longitud
de la estructura de vencimientos de los pasivos o una combina 
ción de los dos) costará a la firma algo en su capacidad para g~ 
nerar utilidades, La administración puede determinar cual de 
las soluciones es la menos costosa e implementarla, para una to
lerancia dada en riesgo. De otra parte, la administración po 
dr!a determinar la solución menos costosa para varios niveles de 
riesgo. La administración podr!a entonces definir tolerancias -
de riesgo en relación con los costos generados por mantener un -
cierto margen da seguridad. Se espera que estas tolerancias 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 propio y del capital prestado (p~ 

sivo a corto plazo y a larqo plazo}, 

La estructura del capital, so constituirá por el pasi
vo a largo plazo do una empresa, más el capital contable de 
la misma, pero excluido todo crédito a corto plazo. 

Aqut se utilizará un concepto clave que se denomina p~ 
!anca financiera o factor de apalancamiento definida como; 

" La razón de la douda total· al activo total " (10). 

También se debe de distinguir entre riesgo de negocio
.Y ries90 financiero. 

(10) CFr. Wcston J. Fred. y Brigham Eugene F. 
lldministraci6n Financiera". Plig. 329. 
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vor riesgo de negocio se entiende: 

" La incertidumbre inherente o variabilidad de los 

rendimientos esperados de impuestos sobre "cart_! 
ra" de activos de la empresa". (11) 

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

3.4.1 Capital Vropio 

El Capital Propio a largo plazo, es la parte del nego

cio que est4 permanentemente invertida, el cual se va incr! 

mentando, con las operaciones normales de la empresa, al 
producir utilidades. 

(11) CFr. Weston J. Fred y Briglunan Eugene F. "Fundamentos de -

Administración Financiera". P&g. 329 

(12) CFr. Weston J. Fred y Brighman Eugene F. "Fundamentos de

Administraci6n Financiera". P4g. 329. 
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Este capital propio está compuesto del capital social, 

reservas de capital y de las utilidades retenidas, y este -
capital es el que lleva impl1cito el riesqo, ya que en ca -
sos de li~uidaciones, habr!a que liquidar primeramente a 

los emplendos y trabajadores, cumplir con el gobierno en el 

pago de impuestos, pagar a los Acreedores sus intereses y -

todos los demás costos y qastos; si queda un remanente será 

a favor de los socios de la empresa. 

I~os propietarios hacen una inversión permanente en su

neqocio y rara vez esperan retirar su invcrsi6n en fecha d~ 

terminada, u menos que la naturaleza del negocio permita la 

rápida realización del mismo y la recuperación a corto pla
zo de su inversi6n. Cuando los propietarios desean recupe

rar su inversi6n, entonces proceden a vender el negocio, o

los t1tulos de propiedad del mismo, pero es casi seguro que 
no podrán recuperar la inversión que en el tienen. 

t.os acreedores tienen una tasa fija y segura por el i!!, 

terés que van a recibir, mientras que la tasa de ganancias

dc loo propietarios es incierta y no tiene limite. !,os prq 

pietarios, en muchas ocasiones en el caso do obtener utili

dades, no las podrán disfrutar inmediatamente, debiendo peE 
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manecer las mismas en la empresa, cuando las circunstancias

ns! lo domanctc.m. 

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 emisi6n de acciones de !a
propia empresa. 

Dicha emisi6n presenta en la vida práctica ciertas pro 
blemáticas que a continuaci6n se exponen brevemente. 

Seleccionar una Casa de Bolsa para manejar, la venta
da la emisi6n de acciones. 

- Cuantificar el monto de las comisiones que habrán de 
cubrirse DOr la venta de acciones. 

- El importe de la emisi6n. 
- Cuando se emiten acciones, loe socios actuales tie -

nen que compartir las utilidades futuras. 
- El emisor preferirá obtener una suma más elevada po-
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posible a cumbia de los sacrificios referidos en el 

punto anterior. 

A la instituci6n financiera que coloca las acciones 

en el mercado le gustaría ofrecer un precio atract! 

va para que el valor aumentara li9eramente dcspu6s

de que se hubiesen vendido~ 

3, 4 .1.1 Ventas Financieras 

So podrían apuntarcomo ventajas financieras en el fi -
nunciamiento a larqo plazo las siguientes; 

- Ahorro en el pago de intereses 

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

dores 

- No tiene fecha de vencimiento, por lo que es consid~ 

rada como un financiamiento a largo plazo 

- Permite un mayor control administrativo por el dere
cho que se le confiere a los accionistas de elegir -

su consejo de administraci6n por medio del cual par
ticipan en la direcci6n de la Empresa 

- El Financiamiento puede diferirse su pago en utilid~ 
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des pendientes de repartir o bien reinvertir €stas. 
- La empresa que utiliza este tipo de financiamiento -

conserva su liquidez y estabilidad 

- Los 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 ñ lar
go plazo.- Capital, sefialar las siguientes: 

La emisión de acciones extiende los derechos de con
trol de la empresa emisora a los adquirientes de las 

mi amas 
- Comparte las utilidades con los nuevos accionistas 
- Cuando una empresa cuenta con un pasivo inferior a -

la requerida, para su 6ptima estructura de capital,
el costo medio del capital ser4 mayor aue el necesa
rio 

- Las empresas que usan esta 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 Características ~Jurídicas de las acciones comunes y -

preferentes. 

3. 4. l. 3. 1.1 Acciones Comunes 

11 Son aquellas de acuerdo con el contrato social no 

tienen calificaci6n o preferencia alguna. Tienen 
derecho a voto <Jencral o sea interviniendo en to

dos los actos de la vida social. Sólo tendrán d~ 

recho a dividendos después de que se hayan pa~ado 

o cubierto las Accioncas Preferentes". {13) 

(13) CFr. Regalado llernández llenoc. "Administraci6n I'inanci~ 

ra II". P~g. 14 
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Por otr.o lü<lo Ge pucdP-n conceptuar n las Acciones com_!! 

nes, como las originarias, es decir, las emitidas al esta -

blecerse la sociedad ya que los fundadores al constituirla
con un determinado capital suponen que les será suficiente

para el desarrollo <le su empresa. Sin embargo, circunstan
cias imprevistas los obliqan a acudir al pGblico en busca -

ele los fondos ncccsnrios p.:iru ! levar a cabo sus planes, pe

ro los inversionistns qenera.lmcntc no tienen confianza en -

el éxito de la sociedad, por lo cual ésta se ve obligada a
ofrecer privilegios especialeo para atraerse Ue accionistas. 

Para cada acci6n poseída, 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.l.2 Formas de Acciones Comunes 

Todas las acciones comunes de clase A como B, tienen -

derecho a voto, pero en su oriqen los promotores pod!an corr 
trolar las compañías vendiendo grandes cantidades de accio
nes de clase A y reteniendo las de clase B. 
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En años más recientes se han sucitado las acciones co

munes de clase B rara fines honestos. Se usan por las nue

vas y pequeñas compañías que buscan adquirir fondos de fue~ 
tes e>:ternas. Las acciones comunes A se venden al pQblico, 

y generalmente pagan dividendos estables tienen derechos 

plenos de voto. 

Pero las acciones comunes D son retenidas por los org~ 
nizadores de la compañ.ía, aunque no se pagan dividendos por 

ellas hasta que lo compañía tenga establecida su capacidad

para obtener utilidades. Por el uso de las acciones clasi
ficadas, el público puede ocupar un puesto en una compañía

en crecimiento conscrvadoramente financieda sin sacrificar

ingreso. 

Las acciones de los fundadores son en cierto modo sem~ 
jantes a las acciones de clase B, excepto que s6lo tienen -

derecho de voto y por lo general, no tienen derechos a div! 

dendos durante cierto número de años, de este modo, los or
qanizadores de la emriresa pueden mantener el control compl~ 
to de las operaciones en el crucial desarrollo 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 y Desventajas de las Acciones comunes 

VENTAJAS: 

Las acciones comunes no tienen dividendos fijos, si la 
Compañía obtiene utilidades, puede pagar dividendos en ac -
ciones comunes, sin embarqo, en contraste con el interás en 

obligaciones, no hay obliqaciones legales de paqar dividen
dos. Segunda proporciona un amortiquador contra pérdidas -
para los acreedores. 

Tercera.- Las acciones comunes pueden venderse con ma

yor facilidad 'oue la deuda. Pueden atraer a cierto nCirnero
de inversionistas, por dos razones: 

- Generalmente, obtienen un rendimiento esperado más -
alto ~ue las acciones preferentes. 

- Proporcionan al inversionista una meior protecci6n -

contra la inflación que las acciones preferentes y -
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que lns ob}iqacioncs, porriue rcprcscntun la propiedad 

de la empresa. De ordinario las acciones comunes mo

netarias cuando se eleva el valor real del activo du

rante un período inflacionario. 

DESVEN'rAJAS: 

La venta de las acciones comunes extiende los derechos 

de voto o de control de los accionistas que han ·entrado en

la compañía, mcdictnte la compra de ellas, por esta raz6n, -
entre otras, las empresas pequeñas y las nuevas evitan a ID.!! 

nudo la financiación por medio de nueva aportación. Los 

propietarios gerentes puede que nos muestren o mejor dicho
no se muestran dispuestos a combatir el control de sus com

pañías, con extraños. 

Segunda.- Las acciones comunes confieren a más propie

tarios el derecho a compartir las utilidades. 

3.4.1,3.l.2 Acciones preferentes 

11 Son aquellas que gozan de ciertos privilegios o 
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derechos sobar las demás acciones que int~ 

gran el capital social. Tales derechos se 
refieren 0eneralmente a primac!a en el pa

go, en caso de liquidación. Así como la -
percepción de dividendos". (14) 

Toda acci6n tiene derecho a un voto, sin embargo, pue

den emitirse acciones de voto limitado y cuyos tenedores -

sólo tendrán derecho a voto en las asambleas eKtraordina 
rias en vista de que el derecho de voto se encuentra defin! 
tivamente limitado. 

r.as acciones preferentes también llamadas acciones pr! 
vilegiadas o de propiedad. 

Otorgan a su tenedor la prioridad en algunos aspectos
sobre las acciones comunesr esta prioridad radica en: 

(14) CFr. J!ogalado Hernández llenoc. "Administración rinancie -

ra". Pág. 16. 
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rrar las salidas de inversi6n para los ahorros de las·soci! 
dades. Por lo oue, es de desearse que las políticas de di
videndos promuevan el crecimiento de la empresa. 

Deben considerarse ma1tiples factores en la formula 
ción de las políticas de dividendos, la importancia de cada 
una var!a segGn la empresa de que se trate, sus caracterís
ticas peliculares y con el tiempo. 

Las empresas constitu!das en sociedades de capital, 
durante su vida realizan operaciones que lógicamente dejan
un margen de utilidades justas a los riesgos de su inver 
sión, las cuales pueden ser distribuidas entre los socios o 
bien reinvertirlas y al realizar esto altimo no se sitaa 

frente a un financiamiento interno. La disposición de es -

tas utilidades como fuente de financiamiento es un problema 
de suma importancia en la administración financiera por las 
razones naturales de los diferentes tipos de socios que in
tegran las sociedades de capital; ellos son: Accionistas c2 
munes y Accionistas preferentes. 

Que sean distribuidas o no las utilidades parcial o iU 

97 



teqramente, es decisi6n de los accionistas comunes con base 

en Ja.escritura constitutiva, sin embargo, en la pr~ctica -
se observa que esta decisi6n queda relegada al administra -

dor financiero, de donde, es de desearse que este técnico -

a6n cuando su actuaci6n es meramente consultiva debe estar
preparado técnicamente para auxiliar a los socios y direct2 
res sobre los elementos indispensables ~ue deban tomarse en 
consideraci6n al establecer una política para el pago de d! 
videndoa a los socios, 

Las implicaciones de la política de dividendos consis
te en que las empresas se financian en buena medida de sus
necesidades internas por medio de la reinversi6n de utilid! 
des, depreciaciones, amortizaciones, etc., al grado en el -

que son cubiertos por las utilidades. 

3.4.1.4.2 Naturaleza y características de las Políticas de div! 
dendos. 

3.4.1.4,2.l Ventajas y desventajas do las políticas 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 teor!a de que la
pol!tica del dividendo no afecta para nada el. valor ue las
acciones. Queda mucho por hacer relativo al efecto de la -
pol!tica del dividendo sobre el valor de las acciones). La 
raz6n más comunmente admitida por estos expertos es que los 

accionistas prefieren obtener un ingreso fijo por sus inve~ 
siones. Por lo menos existe otra razón importante para perr 
sar que un tipo de dividendos altamente variable puede no -
ser lo más conveniente para una empresa. Anteriormente se
ha sugerido que, a largo plazo, el valor de una acción tierr 
de a determinarse en función del valor descontado de los d! 
videndos previstos. Hasta tal punto es este el caso, que -
un tipo de dividendos ampliamente fluctuante tenderá a ha -

cer dif!cil para los accionistas la determinación del valor 
de la acción, lo que tendrá como consecuencia la posible 
venta a un precio algo más 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 fracci6n 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, pero no se permite que 
las fluctuaciones a corto plazo en las ganancias influyan -

sobre los dividendos. As! resulta que, aunque la relaci6n

entre dividendos y ganancias puede varias considerablemente 
cada año, el promedio a largo plazo tienen a ser constante. 

Si se adopta una política de este tipo, la elecci6n de 
una relaci6n de pagos a largo plazo es muy importante. Si
el índice se estanlece alto (relativo a la cantidad de in -
versiones rentables a disposici6n de la compañ!aJ , durante
muchos años la empresa se encontrará con que las inversio -

nes rentables a su disposición requieren más fondos que los 
que internamente dispone, después 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 cambio de la políti 
ca sobre el dividendo, la compañía debe, o bien renunciar -
a algunas inversiones rentables o bien buscar fondos adici2 
nalcs. Por otra parte, si la relación de pagos resulta de

masiado baja con respecto a la cantidad de inversiones ren

tables disponibles, la compañ!a debe o bien encontrarse con 
la acumulaci6n de una cantidad sin garantía de activos fá ·· 
cilmente realizables o verse tratada a aceptar inversiones-
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que no esUn de acuerdo con el objetivo de elevar al máximo 

el bienestar econ6mico de los accionistas, 

J,ns clcsvlmtajns ele un pago de dividendos demasiado ba

jo correspondiente a las inversiones rentables a clisposi 

ci6n ele la compafi.{a, son quiz~s las más graves desde el pug 

to de vista del accionista. También, no es necesario que -

una cmprcsn niantenqa su relación del pago de dividendo bas

tan te baja para que las inversiones rentables puedan ser f! 
nanciadas siempre fuera de las ganancios retenidas, con tal 

~ue se puedan emitir nuevas obligaciones si se estima nece

sario. 

La política de dividendos debe establecerse en forma -

de objetivos más que de reglas rígidas. Por otra parte, si 

se tiene una política clara se consigue la ventaja de pro -

porcionar al inversionista actual o futuro una base firme -
para elegir. El inversionista, gue conoce la política so -

bre el dividendo, puede elegir el tipo de compañía que se -

ajusta más a sus objetivos individuales de inversión. Esto 

es deseable, ya que los accionistas difieren en el alcance

ª dar a sus preferencias de dividendos sobre oportunidades

de apreciación de capital. Si se pone gran énfasis en ven-
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tajas impositivas sobre las ganancias que se puedan canse -

guir, a veces se manifiesta una tendencia a olvidar no sólo 
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 pensione~ 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 Política de dividendos frente al problema infla
ci!onario. 

La época de inflación de la contabilidad tradicional -
expresa los resultados de una empresa con utilidades irrea~ 
les, porque se derivan de registros a costos históricos, y
al no actualizarlos, las utilidades son mayores a las rea -
les, si los dividendos son producto de las utilidades, al -
distribuirlos se distribuye automáticamente el Capital de -
la sociedad, dejándole sin recursos o con menos rec"uraos, -

además cuando la inflación 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 -
nanciero. 
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3.4.1.4.2.4 La pol!tica de dividendos en condiciones de depre -

ci6n económica. 

Es una ley emp!rica en que la producci6n en nuestra ec~ 

nom!a está comprendida en un circulo de prosperidad y depr~ 

ci6n, el paso de una fase a otra se realiza críticamente, -

en un momento determinado de la prosperidad surge un estan

camiento en una serie de ramas de la producción. 

~l estancamiento y la modificación de precios se ex 
tiende, la depreción es una prolongaci~n de inflación, nor
malmente surge cuando hay sobre producción y la demanda es
menor a la oferta, la posibilidad general de la depreci6n -
se da con la duplicación de la mercanc!a en mercanc!a y di
nero, esto implica que el r!o de la circulación de mercan -

c!as experimenta una interrupción al convertirse en dinero, 

en vez de emplearlo, para la circulación de mercancías que
queden invendibles y produce el estancamiento. 

En épocas de depreción económica en t~rminos generales 
lo aconsejable es que las utilidades se retengan y los divl 
dendos Sean lo más 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.S Especie do dividendos. 

A continu~ci6n se presenta una clasificación de espe -
cios de dividendos: 

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

De la clasificación anterior .se deduce que loa divide~ 
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 relat_! 
vamente favorable de ayudar a alterar las proposiciones f i
nancieras de la empresa. 

Si se supone que existe un mercado para las acciones -
de una empresa, la maximizaci6n de la riqueza de loa accio-
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nistas constituye una meta v~lida para la misma. Consecue~ 

temente los accionistas pueden ajustar sus flujos de efect! 
vo a sus patrones favoritos de consumo e inversi6n, por ca~ 

dueto de transacciones verificadas en el mercaco. Partien

do de este supuesto, el prop6sito de la política de dividen 
dos no es proporcionar efectivo directamente al tenedor de
acciones para su uso personal, sino de ser posible, para a~ 

mentar su riqueza. A veces se lleqa a arguir, que la polí

tica de dividendos debería ser influida por las oportunida
des del accionista de invertir fuera de la firma. Si el a~ 

cionista tiene otras oportunidades atractivas en otras par
tes, la empresa debar!a entregarle recursos en forma de di

videndos, para que 61 pueda aprovechar esas oportunidades.
De esta manera podemos concluir, que su riqueza será mayor

que si no hubiesen pagado dividendos. Razonando de esta m~ 

ncra podemos expresar que la política de dividendos será el 
resultado de una comparaci6n entre las tasas de rendimiento 

sobre la inversi6n disponible para la firma y para el acci2 
nieta respectivamente. 

Lo cierto en estas circunstancias es que los pagos de

dividendos exigen el financiamiento de una u otra fuente; -

además de cuantificar el monto del pago de los mismos, l\ -

continuaci6n se enumeran l~s dif Prcntes fuentes de f inunci~ 
miento pn.rn el pago de dividendos. 
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- Pedir prestado para pagar dividendos 

- Emisión de acciones comunes adicionales 
- Recompensa de acciones 

- Venta do activos. 

J. 5 Estado de Cambios en la Si tuaci6n Financiera en Base al Flu 

jo de Efectivo. 

Los principios de contabilidad indican sue hay 3 esta
dos financieros básicos: Dalancc General, Estado de Result~ 

dos, Estado de cambios en si luacj.6n Financiera de la empre

sa en base a efectivo. Este tlJ.timo Estado proviene de los

anteriores. 

El boletín Al de Principios de Contabilidad denominado 
"Esquema de la Teoría Básica de la Contabilidad Financiera" 

define a la contabilidad como: 

"La contabilidad financiera es una técnica que se utJ:. 

liza para producir sistemáticamente y cstructuralme~ 

te informaci6n cuantitativa, expresada en unidades -

monetarias de las transacciones qua realiza una ent! 
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dad ccon6mica y df' ciertos eventos econ6mico~ ictcn-

tificados y cuantificables que afcctnn, con el objg_ 

to de fncilitar a }09 <livonJos intercsudos e] tomnr 

decisiones en relrici6n con dicha ent.idad ccon6mic.1". 

(15) 

Tradicionalmente se t1;1 considerado c1uo con la cl.abora

ci6n de estndos c¡uc muestren loo resultados de las opcraci~ 

nes de una entidad por un período dctcrminudo y su situa 

ci6n financiera u una fecha dada, ne da cumpl imicnto al 

principio de revelaci6n suficiente. 

Sin embargo, el crcc:imicnto v tlesll.rrollo de los neqo -

cios en l.:i épocñ actual, ns! r.omo ta complejidad que traen

aparejada, han hecho palpable l~ necesidad de información -

adicional que refleja directamente las fucntos y orirycnes -

de recursos a que acude el noqocio, os! como la aplicaci6n

o empleo de dJcho.s recursos on el mismo período, o expre!Jn-

115) INSTITUTO J.!E);!CJ\NO DE CONTADORES rum,JCOS A.C. "ESQUEMA -

DE LA ~'EORJA BASICA DE CON'rl\DIL.llll\D FINANCIERA". Páq. 3 
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do en otros t~rminos, los cambios ocurridos en la situaci6n 

financiera de la entidad entre dos fechas, 

l1a necesidad de untisfnccr esta nueva vxiCJ<..mL'ií1 de in

f:o.r;maci6n ha hecho que surja un nupvo Estñdo Financiero, 
inicial1nente con cnrácler complctan\C'nto conocido actualmen

te como ºEstado do caml>ios un la situación f innnciera en b,!! 

se a efectivo 11
• 

Este estado debe presentarse como informaci6n básica -

al igual que el estado de resultallos y el balnnce qencral,

y as! cumplir con ol princl.pio de rcvclaci6n suficiente. 

Los objetivos de estado de cambios en la situación fi

nanciera son: 

11 Reawnir las actividades do una cntirl.:id ccon61•üca 

en cuanto a financiamiento e inversión, mostran

do la generaci6n ele recursos provenientes de las 
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operucjun0s del per!ot..10" 116). 

" Proporcionar informaci6n completa sobre los ca!!! 

bias en la situación financiera durante el pe -

ríodo" 117) 

E.l punto de nartida para la elaboración del estado de

cambios en la situnci6n financiera, lo constituye un balan
ce comparativo. Las diferencias resultantes de la compara

ci6n de estos balances constituyen lo CJUe se conoce como 

orígenes y aplicaciones de recursos, a los que hay que efe2 

tuar ciertos ajustes para que muestren con propiedad lo que 
fu!i el origen total o la aplicación total de los recursos, 

Los orígenes de recursos están representados por dismi 

(16) Instituto Mexicano de Contadores rOblicos, A.C 
Principios de Contabilidad Pág. 

(17) Instituto Mexicano de Contadores rablicos, A.C 
"Principios de Contabilidad" Pág. 3 
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nuciones de activos, aumentos de pasivos y aumentos de cap! 

tal contable, y las reservas. Las aplicaciones de recursos 

ostán representadas por aumentos ele activos, disminucioncs

de pasivos y disminuciones do capital contnblo. Ampliando
un poco lo expresado anteriormente y en forma ilustrativa -

se mencionan los principales origenes y aplicaciones de re
cursos. 

Oriqen de Recursos 

a) Aumentos de capital contable 

- Por utilidades 
- Por aumento al capital 

b) Aumentos de pasivos a largo plazo 

c) Disminuci6n de activos no circulantes 

- Depreciaci6n y amortizaci6n 
- Por ventas 

d) Disminuci6n do capital de trabajo 
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Aplicación de recursos: 

a) Disminuciones de capital contable 

- Por p6rclidas 

- ror utilidades distribuidas o retiros de capital 

b) Aumentos de activos no circulantes 

c} Disminuciones de pasivos a largo plazo 

d) Aumentos de capital de trabajo 

Del punto anterior se desprende que los grandes ~rupos 

que sufren cambios son: 

a) Capital de Trabajo 

b) Activos no circulantes 

c) Pasivos a largo plazo 

d) Capital contable. 
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3.5.1 Disminuciones de Activo 

Aunque es una forma de financiarse poco frecuente, no

por esto debe de omitirse y si bien a primera vista pudiera 
paroc~r que lu Bmprcsa que trata de vender parte de su ma -

quinaria, es porque se encuentra en dificultades financie -
ras, los objetivos r¡ue se tienen en mente aJ. hacerlo pueden 

ser muy distintos, como es el caso de vender la maquinaria

obsoleta con el fin de adquirir equipo nuevo. 

Cuando se tiene premura en vender maquinaria, la venta 

se tiene í.JUe realizar con gran deml!rito en el precio, dado
que por su propia naturaleza solamente puede servir para un 

prop6sito determinado, siendo por lo tanto reducido el narn~ 

ro de personas interesadas. Su valor en el mercado dcpend~ 

r~ de las inovaciones técnicas de la nueva ma~uinaria, de -

íJUC los art!culos que produzca la maquinaria actual !'ª na -
sean de acertaci6n, cte. 

En los casos en que existe sobreinversi6n en este rcn

gl6n, debe de tratar do venderse lo rnds rdpido posible este 

excedente a un precio razonable, pues su rclcnci6n signifi

ca gastos permanentes µor depreciaci6n, asco, conflervaci6n, 
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rPnln del local; uuc aumenlan los costos. 

Las Empresns también pueden realizar parte de su acti

vo fijo intungible, como patentes, marcas, franquicias u 
otra clase <lu privi lQgios para obtener fondos, sobre todo -

cuundo este intan1Jiblc no cst~ produciendo o no se cncucn -

tra la Emprase en posibilidad de en un futuro cercano util.! 
zarlo. 

Además de la conveniencia que desde el punto de vista

finnnciero pueda representar la obtcnci6n de fondos median

te ln venta de nctivos, es necesario considerar otros aspeg 

tos interesantes raru la Empresa, y as! si la maquinaria e~ 
tá produciendo artículos en exclusiva o artículos competí -
dos, es de recomendarse la retcnci6n de dicha maquinaria. -

La venta de intangibles también puede ocasionar una compe-
tencia considerable o ruinosa, por lo que en estos casos 
tampoco se deber~ de efectuar. 

3. 5, 2 Aumentos de Pasivo 

Los fondos necesarios para la Empresa pueden provenir-
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del ;tUlll<'nlo de pasivo, siendo sus fLJcntus lns crédi too ü 

corto y J;irr¡o plnt:o, 

J. 1.1. 2.1 l"Ul'lltes dt.' Pd!iiVn .1 l'orto rla;¿o 

J.Ci.2.1.1 Crédito Comcrcicll 

Los provf'cdorcm coutribuv<-'n ul finonci.imiC'nto de las -

Empres.is por mc·clio tlel cr6dito co111nrcL1l. 

El cr6dlto cnmurcinJ se ruficre a lll venln de Liencs -

en t~rminos que no !.ion de contn<lo. 

gsta fuente p;ira finnnciat· c1pJ ic.icio11cs u eorto plu¡:o

l.fpic.:11nentc cxiutcnC"ias, en :;in dudn Ja m.1s comÍln, la mfü; -

f.1ei1 de olllrnwr y J,-, d1..· 1.1.-1yo[· marinltud en vol urncn de dirw

ro. llay h:i~;icnmcntc tres calrn¡or!~1:; tic crédito comcrcial:

Cuentas por pn~1nr, Documentos por piHJilr y Cartn:> de Crédito, 
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3. 5. 2.1. l. l Cuentas por pagar. 

Es la forma más extendida de cr~ditos comerciales. 

r.as términos de la vr.mta determinan casi automáticamente la 

disponibilidad de las cuentas; no hay un contrato formal, -
y en la mayor!a de las ocasiones, tampoco hay decisión por

parte del prestamista. 

3.5.2.l.l.2 Documentos por pagar. 

Esta modulidad del cr6dito ocurre cuando se exige un-

conocimiento formal de la deuda. Los documentos, mejor co

nocidos como pagarl\s, implican un mayor palier de coercibil,!. 
dad que las cuentas por cobrar, debido a su car6cter legal. 

3.5.2.1.1.3 Cartas de Crl\dito. 

Este sistema de crl>dito comprende tambi!in un reconoci
miento forr.1al de la deuda. l.a entrega de los bienes no se
rcaliza 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 al~Gn 
grado de comerciabilidad a la Jlccptaci6n. 
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3.5.2.1.2 Determinación del cr6dito comercial 

Cuatro importantes factores determinan, en la mayor!a
de los casos, la disponibilidad del crédito comercial: la -
naturaleza del producto, la situación financiera del vende
dor, la situación financiera del comprador y los t6rminos -
de ventas, es decir, los descuentos en efectivo. Se revis~ 
rán brevemente estos cuatro factores. 

J. s. 2.1. 2.1 La naturaleza del pro•lucto 

Se refiere principalmente a la rotaci6n de las existe~ 
Cias. Generalmente, los productos que tienen una alta rot,e 
ci6n, es decir, que se venden rápidamente, se ofrecen a un
plazo de cr6dito m~s corto puesto que los mfia rápidos flu -
j~s de uft!ctivo qcnerc:idon por sus ventas liquidan las deu -

das con mayor facilidad y en menor tiempo. De esta forma,
los plazos más largos para tal.es articules proporcionan un
rinnnciamiento de otros scqmentos de las operaciones del 

comprador v aumentan el riesqo do incumplimiento. Por otra 
parte, para productos con una rotaci6n m.is lenta, los rla -

zos del cr6dito son mayores puesto que los flujos de cfcctl 
vo generados por su venta son tümbién más lentos. 
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1.5.2.1.2.2 La siluilci6n fitwnciera. 

•ranto tkl comprador como del vendedor determina la di~ 

ponilJiUcl.J.d y los términos del crédito comc.•rci;11.. I'or eje!!! 

plo, un ventlcilor con 1111n fuerte posjci6n circuL~mtc.• está m~ 

jor dotado puru otorqar p.lnzos L:i.vorablcs de cr6dito c1Uc un 

VE."ndedor con una débjl po~ilei6n circulante. f\nt.ilor1a111cntc,

es probable ciuc un cumpr11dor en Rituaci6n ventajosa sea más 

C?Xi~cnte o] i11vc:~ti0;1r t1ni1 posi~ilidad tle crGclito que un 

comprador débil cuyas altcrnutivus son lünit<1<lni;. 

J.5.2.1.2.J J,n mngr1itu<l de lo~ descue11tos en of~clivo influye -

en la efectiva an1plitud del cr6<lito; es c\0cir, ~j aprovecha 

el atractivo descuento en c•fcctivo, el vendedor pueda in 

fluir indircctnmt>11tu en las clivarsns ultcrn .. 1tivas de cr~di

to del comprndor. 

3.S.2.1.J 'l'6nnj11cJs de Cr6dilo 

Existen tres po:db]C'S aspectos rcl11cionndos con los 

términos de cr~dito comercial que deben comprenderse pura -

un uso cCcctivo de este tipo de cr6dito. 

117 



El importe del descuento, si lo hubiesl!, sobre el va -
lar de la factura, derivado de pagar en efectivo dentro de
un período determinado, A este descuento se le denomina 

descuento por pronto pago. Debe distinguirse de los des 

cuentos comerciales y de los descuentos que se otorgan por

compras en volumen, Un descuento comercial representa una

reducci6n de un determinado porcentaje sobre el precio de -

factura y se otorga a las empresas conforme los diversos n! 

veles dentro del canal de distribuci6n. 

El descuento otorgado por compras en volumenes rcpre -
senta la reducci6n d0 un determinado porcentaje del precio

de factura por haber comprado ciertas cantidades mínimas de 
un artículo. 

El período dentro del cual se debe efectuar el pago Pi'. 

ra aprovechar el descuento. Generalmente el período es re
lativamente corto, de diez o veinte días. 

El período que puede transcurrir antes de pagar la fa~ 

tura, si el descuento no ful5 a provechado. Cuando no se 

ofrecieran descuentos por pronto pago, simplemente represen 
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ta el período que se concc<lc para pngar la factura o recibo. 

Los t6rminos de crédito que conceden los proveedores -

vnrínn mucho. Se comentará acerca de el los en el orden de

la liberalidad del período de tiempo que se conceda para 

efectuar el pago. 

3. 5. 2. L. 3.1 P.ll L'aqo /\nticipado. 

Puesto que en este caso est~n obligados n pagar al pr.Q 

veedor antes de que embarque las mercancías, estos t6rminos 

no implican crédito ulguno. Cuando un proveedor impone es

tas condiciones pucdP suceder que no nos conozca o bien que 

conozca uuesLra r0putacj6n dcmnsiaclo bien. En realidad pug_ 

de desconfiar tanto de nosotros al imponer estos t6rminos,

quc posiblcrncmte se espera hacta que nuestro cheque sea 
acreditado por el bLtnco en su cuenta, parü proceder a emba!_ 

car las mercancías que amparan nuestro pedido. 

3.5.2.1.3.2 e.o.o Pago de la factura al entregarse las mercan

.. cías. 

Conforme estos t6rmjnos, el proveedor embarca los art! 
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culos por correo o por cxpress y debemos paqar los art!cu -

los antes do r¡ue se nos entreguen. El proveedor asume el -

rieS'JO que noHotros no paqucmos, v tondrti que pagar ol fle
to tanto de embarque, como de retorno. 

3.5.2.1. 3. 3 G.V Giro a la Vista. Conocimiento de embarque .~cl

junto. 

Si nuestro proveedor decidiera vender conforme estos -
t~rntinos embarcarti las marcanc!as enviando un qiro a la Vi,!! 

ta y el conocimiento de embarques directamente a nuestro 
banco. Puesto que se trata de un giro a la vista, estare -

moa obligados a paqar la cantidad demandada en el giro para 
tener derecho u que nos haga entrega el banco del conoci 
miento de embarque~ Estas condicioHes do cr6di to general -

mente son utilizadas por las empresas empacadoras de carnc

cuando embarcan carros enteros y por las enlatadoras de fr~ 
tas y verduras. 

3.5.2.1.4 Términos de Contado 

Cuando hablamos de los tll:rminos "contado comercinl 11 se 
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incluye un plazo de crédito, Al hablar de los términos de
cantado nos tiode~nos rc.f.erir a operaciones de contado neto,

contado a 10 días y de factura a factura. Generalmente to
dos estos términos permiten que el comprador pague la fact~ 
ra en un plazo de una semana a diez días. Los términos, 

"contado nato" pueden significar que el comprador tenga si~ 

te o diez días para pagar la factura. 

Cuando se utilizan los términos de "factura a factura" 

la factura del pedido anterior se cobra al momento en que -
se surte y se entrega la mercancía amparada por un nuevo p~ 

dido. 

3.5.2.1.5 Términos Ordinarios 

Tales t6rminos del crédito comercial, consideran que -
se hará un descuento por pronto pago si éste se efectda deg 
tro de 10 6 20 días de la fecha de la factura, o bien, que
se pagará la factura en su totalidad a los 30,60 6 90 días, 

Cuando existen estos t~rminos, el comprador tendrá la
oportunidad de inspeccio.nar los artículos antes de pagarlos. 
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Lo más importante es que le da a todos los compradores la -
misma oportunidad de vender los artículos y pag"r sus cuen

tas, independientemente de su distancia del punto de embar
que. 

3.5.2.1.6 Facturaci6n Mensual 

En algunos rumos de los negocios en donde se deben suE 

tir varias ordenes durante el mes, no serta econ6mico lle-

var el control de los descuentos por pronto pago que se 

aprovecharan sobre cada una de las facturas. Por esto es -

costumbre permitir al comprador ~ue efectac un s6lo pago 
~ue cubra todas las compras efectuadas durante el mes. Ten 
drá derecho a un descuento por pronto pago si éste se hace
antes de cierto d!a del mes, 

En algunos ramos de los negocios, el descuento por 

pronto pago es tan elevado que su importe equivale a un de~ 
cuento comercial. Puesto que sería un suicidio financiero

dejar de aprovechar tal descuento, los compradores en casi
todos los casos lo aprovcchar!~n, dejando de tener un sign! 
ficado de un descuento por pronto pago. Tales términos son 
comunes en los negocios que venden ropa. 
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3.5;2,l.7 Facturación Relacionada con Ven~as Estacionales. 

Los términos que se comentan ahora, benefician tanto -
al proveedor como al comprador. Est~n diseñadas para alen
tar a loa compradores a que envíen sus pedidos relacionados 
con articulas estacionales antes que llegue la temporada de 
mayores ventas, permitiéndole al proveedor evaluar su mere~ 
do y planear sus actividades de producción y venta lo mejor 
posible. 

3.5.2.1.8 Consignaciones. 

Un proveedor podrá estar dispuesto a conceder crédito
durante todo el período que se tengan los art!culoa sin ven 
der. Confonne este convenio, el proveedor retendr~ el t!t~ 
lo de propiedad de las mercancías mientras tanto no se ven
dan. Cuando vendamos loa artículos, se le enviar~ al pro -
veedor el importe realizado sobre su venta, menos nuestra -
utilidad bruta; o bien, podríamos enviarle la cantidad to -
tal de las ventas hasta que so acabe de pagar toda la mer -
canc!a que conaign6. Se tiene el derecho de devolver todos 
aquellos artículos que no se hayan vendido. Conforme estos 
términos, el proveedor está financiando todo el inventario. 
~star~ dispuesto a hacerlo porque quiera promover un produ= 
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to nuevo, o bien, quiera incrementar bastante la venta de -

algOn artículo. 

Es 16gico suponer que doba hacer diferencias entre las 

consignaciones y los términos del crédito comercial. En 

primer lugar, ol período de crédito concedido está relacio

nado con la naturaleza de los artículos. Los productos que 

tienen una rotaci6n elevada como son la carne, abarrotes y
cigarros, tienen ténninos de cr~dito relativamente cortos.

Los artículos de modas elegantes o mercancías de lujo por -
lo general incluyen términos de crédito por lo coman cortos, 
debido a que el proveedor no estará dispuesto a correr el -

riesgo de las p~rdidas por obsolencia. En segundo lugar, -
el riesgo de crédito •e ve reflejado en los términos. Las

tiondas de ropa se caracterizan por el elevado porcentaje -

de negocios que fracasan. Esto podrá explicar en parte la

raz6n por la cual se conceden elevados descuentos por pron

to pago; representa un esfuerzo por parte del proveedor de

conseguir su dinero lo m~s pronto posible. Los solicitan -

tes de cr~dito que se encuentren en una mala situaci6n de -

liquidez so verán forzados a comprar conforme los términos

pago anticipado o e.o.o. En torcer lugar, la naturaleza de 

la competencia existentes entre los proveedores se refleja

tan to en los términos de crédito, como en el precio y en el 
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servicio. Si existen pocos compradores y sus vol<imenes de

compras son cuantiosos, probablemente habrán.de obtener me

jores t~rminos de crédito de un qrupo grande de vendedores, 

en contraste con una situación inversa. Cuando se trate de 

un producto nuevo, o bien, de un negocio nuevo, la canee 

si6n do términos de crédito liberales podr~ ser un método -

utilizado por el vendedor para poder competir en el merca -

do. Durante un período ele recesión los vendedores podrán -

ser menos exiqentes en sus t6rminos de cr6c.1ito en su afán -

de mantener sus ventas. Por último, la fortaleza financie
ra del vendedor en relaci6n con la del comprador, también -

será una determinante de los términos de cr~dito. 

Existen vendedores cuya situación financiera es tan f~ 

vorablc, que podrían imponer condiciones demasiado r!gidas

a sus clientes. Esta pol!tica daría malos resultados, pues 

algunos de estos clientes no alcanzar!an a sobrevivir. En

al~unos ramos de los negocios los comerciantes al detalle -
sobreviven gracias a la ayuda financiera de los proveedores 

más solventes. Por lo contrario, si el proveedor está en -
una mala situación financiera, posiblemente tenga que ser -

benevolente en sus términos de crédito para poder subsistir. 
Deberá acelerar sus flujos de entradas de efectivo, aan 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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ventn es decisiva para establecer los términos de crédito,

ninguna de ellas deberá aprovecharse de su situación venta
josa al grado que conduzca a la otra parte a tener dificul
tndes financieras. 

3.5.2.1.9 El costo del Crédito Comercial. 

Existe tanto un costo explícito, como un implícito por 
el uso del crédito comercial, Un costo explícito existirá
cuando no pagamos a tiempo, descprovech;:nUo nuestro descue.!! 

to por pronto pago. 

Aan cuando no se concedioran descuentos por pronto pa
go, existe un costo implícito para el financiamiento de pr~ 
veedores. El proveedor necesita mantener un departamento -
de crédito para que apruebe nuestros pedidos, para que lle
ve los registros necesarios, para que nos exija el cobro si 
fuese necesario, y para cubrir las p~rdidas por cuentas ma

las. La cuenta por pagar· para el cliente representa la 

cuenta por cobrar para el proveedor y 61 estará obligado a
obtener los fondos con un costo para mantener estas cuentas. 

Al igual que todos los costos de operaci6n estos costos re

lacionados con la concesión de créditos deberán cubrirse a-
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la larga por los precios que fije el proveedor. 

Existe todavía otro costo del cr6dito comercial que d~ 
be ser considerado. Si la situación de liquidez fuese muy

mala, tendríamos que recurrir a aquellos proveedores que 

nos ofrecieran los términos de crédito más liberales. Nin
g~n proveedor podrá ofrecer en forma consistente términos -
liberales sin incurrir en gastos adicionales en su departa
mento de crédito, teniendo a su vez que buscar fondos adi -

cionalee para financiar sus cuentas por cobrar aumentadas.
Para poder sobrevivir en los negocios tendrán que repercu -

tirnos dichos costos de alguna manera. En contraste con 
loa competidores que tienen t6rminos de crédito menos libe

rales, habrá de carqar precios más elevados, o bien, vender 

mercanc!as de menor calidad o rendir un servicio m~s malo.

Ue allí que el proveedor habrá de aumentar nuestros costos
de una u otra manera y nuestros esfuerzos para mantener 

nuestra liquidez habrán de perjudicar nuestra rentabilidad, 
Con esto no queremos dar a entender que la decisión de bus

car proveedores que ofrezcan términos liberales de crédito
sea mala, de hecho, si se ha de sobrevivir en los negocios
pueda sor que no nos quede otra alternativa. 
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3.5.2.1.10 Razones para usar ol Crédito de Proveedores. 

3.5,2.1.10.l Su costo. 

Si aprovechamos todos los descuentos por pronto pago -
disponibles, el uso del crédito de proveedores generalmente 
no anadir4 nada a nuestros costos, siendo por esta raz6n 
que constituye un tipo de financiamiento ruuy deseable. Tal 
corno se indicd antes, el precio que se nos cobra debe cu 
brir posteriormente todos los costos del proveedor, inclu -
yendo los de su departamento de crédito. Puesto que el co~ 
to del crédito ya est~ incluido dentro del precio, 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 piensa que ordinariamente
no cuesta nada adicional utilizar el crédito comercial en -
su máxima extensión. Si estamos comprando artículos a cré
dito resulta conveniente aprovechar al máximo el período de 
descuento, o si no se nos otorgan descuentos, se deberá 

aprovechar todo el período que se nos otorga el cr~dito, el 
no pagar nuestras facturas a tiempo puede aumentar nuestro-
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costo a largo plazo. 

3.5.2.!.J0.2 Liberalidad. 

Muchas empresas comerciale~ son capaces de obtener cr! 

dito comercial en épocas en que ninguna instituci6n finan -

ciera les prestada dinero. Bi!sicamente, un proveedor con
sidera el crédito como algo que le ayuda u incrementar sus
ventas. 

Consecuentemente, compara el costo de los ténninos li
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 reducci6n enprecios, campañas publi
citarias y bonificaciones a los agentes de ventas. El pro
veedor obtiene su utilidad vendiendo un "prtqucte" que incl_!! 

ye tanto el producto, como diversos servicios, como es el -

crédito. Lo que él pierde al otorgar crédito lo recupera -
cargando un precio m~s elevado o bien reduciendo otros ser

vicios. Tampoco considera cada operacidn en forma aislada. 
~n lugar de rechazar nuestro pedido, muy probablemente lo -
aceptar~ en espera c;ue proporcione una corriente continua -

de 6rdenes de compra rentables. En contr.'.lste, la concesic.'Sn 
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de crédito constituye la principal función de una institu -

ción financiera y en buena parte cada préstamo deberá pagaE 
se por sí mismo. puesto que el cargo de intereses puede 

ser la 6nica fuente de utilidades derivada del préstamo, 

una institución de crédito o banco debe seleccionar a los -

solicitantes de crédito con todo cuidado, relacionando el -
grado de riesgo que asumirá, con los intereses que cargará. 

También se puede obtener un crédito comercial más li
beral debido a que el proveedor no examina nuestra situa -

ci6n financiera con el mismo cuidado como lo hace una ins
titución financiera. Los proveedores no tan sólo están de 
acuerdo en asumir mayor riesgo, sino que tampoco pueden 

analizar cada aplicación de crédito con el debido detalle. 

3.S.2.l,10,3 conveniencia. 

Se requiere muy poco esfuerzo para endeudarse cuando

se utiliza el crédito comercial. Generalmente no hay que
llenar solicitudes formales de crédito, ni se requiere la
firma de documentos, ni tampoco existen fechas de pago ri

gurosas. Si se dejará de pagar un documento al banco, és
te podr!a conducir a la quiebra. Si se retrasarán un poco 
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los pagos a nuestros pr.oveedores, sólo se dañada un poco
nuestra reputación de crédito. 

3,5.2.1.10.4 Flexibilidad. 

El crédito comercial es muy conveniente, porque se 
puede utilizar cuando se necesite la acumulación de los iU 
ventarios para hacer frente al incremento estacional en 

las ventas puede financiarse en parte mediante el aumento
del financiamiento de proveedores. A medida que progrese
la temporada de ventas, gradualmente se podrá ir reducien
do nuestras cuentas por cobrar con los fondos que se co 

bren a la clientela. 

El cr6dito de proveedores también contribuye a la fl! 
xibilidad del financiamiento en otro sentido. Puesto que
los proveedores rara vez exigen garant!as sobre los cr6di
tos que otorgan, este tipo de financiamiento deja a los 
activos libres de gravamen. No se puede decir que esta li 
bertad no tenga límites. Si acaso se intentará obtener 
fondos adicionales gravando una buena parte de nuestros a~ 

tivos más valiosos y de más fácil realización, seguramente 

los proveedores exigirían que también se les otorgue a 
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ellos alguna garant!a. 

3,5,2.l.ll Conservaci6n del Crédito de Proveedores 

La mejor manera para asegurar una relaci6n favorable
con las compras que concede el crédito comercial, consiste 
en una buena administraci6n de las finanzas. Especifica -
mente esto significa poner una atenci6n especial a la fun

_ ci6n de liquidez, de tal manera que se paguen las cuentas
ª su vencimiento, Aprovechar los descuentos por pronto p~ 
go que ofrecen los proveedores no es s6lo conveniente des
de el punto de vista de la rentabilidad, sino también des
de el punto de vista de crear la buena reputaci6n de ser -
una empresa que aprovecha los descuentos. 

Las relaciones con los proveedores se mejorarán si e~ 
t4n dispuestos a proporcionarles informaci6n. Muchas em -
presas tienen las costumbres de enviar oportunamente a los 
principales acreedores los estados financieros anuales, 

El uso excesivo del crédito de proveedores, frecuent~ 
mente es la causa inmediata de los fracasos en los nego 
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cios. Puesto que es fácil de conseguirlo en relación con
la mayoría de los demás tipos de crédito, a veces existe -

la tendencia de fincar la expansión de una compañía en el

cr~dito comercii'll, y no en el financiamiento con recurAos

provenientes del capital contable, Por lo general el au -
mento del cr~dito comercial no es suficiente para hacer 
frente al incremento en los activos, cuando se trata de 
una cmproaa que se este expandiendo rápidamente, Adcm~s,

las cuentas pueden estar tan vencidas que los proveedores·· 

pongan un alto a la concesión de crédito; de allí que la -
compañía pueda no tener a dónde recurrir, Puesto que ya -
no se puede aprovechar la fuente más accesible, con difi -
cultad so podr~n obtener recursos de fuentes menos tolera

das. se puede incluir, por lo tanto, que en muchos de es

tos casos se llegue a la quiebra o cuando menos a una reo! 
ganizaci6n financiera desesperada. 

3,5,2,1.12 Sociedades Nacionales de Crédito. 

Las Sociedades Nacionales de Crédito otorgan créditos 
a corto plazo con y sin garantía. 

créditos a corto plazo, sin garant~a 
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Un crédito sin garantía 

11 Es aquel en que no se otorga como garantía 

colateral ningOn activo específico" (18). 

Los bancos comerciales son, con mucho, los mayores 
proveedores de créditos no garantizados de las empresas, -
por lo que en esta sección so limitar~ la discusión a los
cr6ditos bancarios. 

Las empresas que cuentan con una alta proporci6n de -

activos, utilizan ampliamente el crédito bancario. Existe 
sin embargo, una considerable diferencia en el uso del cr! 
dito bancario entre los diferentes tipos de empresas indu! 
triales, 

(18) Salomón Ezra y Pringle John J, "Introducción a la Admini! 
tración Financiera". P~g. 157 
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Preparación del f inanciarniento bancario 

La mayoría de los bancos comerciales consideran sus-
relaciones con el cliente en una forma más amplia que un -
simple otorgamiento de préstamos. Un préstamo representa
sólo uno do los diversos servicios que un banco normalmen
te tratará de vender a un cliente, tales corno cuentas de -
choques, certificados de depósito a plazo, servicio de nó
mina y contabilidad, análisis de flujos de efectivo, serv! 
cios para activar cobranzas, servicios de inversi6n, de 
pensión y participación do utilidades as! como servicios -
fiduciarios relacionados con inversiones de accionistas y

pagos de dividendos. En concreto, el banco considera sus
servicios en términos do una relación total con el oliente 
y no sólo el otorgamiento de un préstamo. 

Los ingredientes escenciales para una buena relaoión

de prestación de servicios, considerados desde el punto de 
vista del banco, son, primero y antes que nada, honestidad 
e integridad; seguidas de una capacidad administrativa y -
la disposición de comunicarse franca y abiertamente. En -
lo referente a una solicitud de crédito, un banco tenderá
ª obtener información general sobre las empresas y sus op~ 
raciones as! como sobre los antecedentes, experiencias y -
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prestigio de sus ejecutivos principales. 

As! mismo, el banco solicitar! información detallada
referente a la naturaleza del requerimiento financiero, 
los importes y vencimientos de la obligaci6n, el destino -
de los fondos y la forma en que se restituirá el préstamo
al banco, 

Un plan comprensible incluyendo un estado de resulta
dos pro forma y un balance general y quizá, un presupues
to de caja será de una ayuda valiosa para la administra 
ción de cualquier empresa cuando esta negociando un prést~ 
mo bancario. <:l plan financiero no s6lo pr.oporciona la i!! 
formación solicitada por el banco en lo referente al requ~ 
rimiento financiero, sino que el simple hecho de que se ha 
preparado un plan que indicará al banco qua la administra
ción de la empresa es eficiente y conoce su negocio. 

La buena comunicación también es importante aGn des -
. pu6s de que el préstamo ha sido otorgado. Muy pocos pla -

nea financieros se ejecutan tal como fueron planeados pues 
en un mundo tan incierto como 6ste ser1a sorprendente que-
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no ocurrier.:rn dcsvincioncs. Cui:;¡mlo 6stas ocurn'n y afee-

tan los rcqucr lud ont.o~ f inarn.!Í eros o la nj l:unci6n f innncj ~! 

ra general de la cmprcsn, es necesario gua al bu neo deba -

estar informado. 

Medjantc esto enfoque, la cmprosu comp,1rtc lot; probl~ 

mas con el banco y c.1,1 ¿1 éslo la oporLunidad de rcspond~r.

Los bancos coparan que sus clientes tengan problemas y qc

neralmente agradecen snbcr que se han <lotectado los probl!! 

mas y que se esta trabajando sobre ellos. 

3. 5. 2. l. 12. l Ti.pos de CrlídJ tos llancarios. 

Los cr~ditos bancarlos a corto plazo, sin ga rant!a, -

generalmente se presentan en tros formas: una ll'.noa de crQ. 

dita, un contrato de cr6dito revalvente o, un cr~dito para 

una simple transacción aislada. Una linoa rlc crédito es -

un acuerdo mediante ol cunl una empresa puede contar con -

un pr6stamo hasta por unr-1 cierta cantidad y en cualquier -

momento dentro de cierto µcr!odo que generalmente, en Je -

un año. Las líneas de cr6dito no son contractunles y no

estdn ligadas legalmente on relación con el banco, pero en 

la práctica so tra tnn como si lo estuvieran. Una de las -
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principHlcli ventu l~t:i c.k"' 1;1 \.f1a•u de crédito l'~ su convc 

n:icnciu y su Ldmpl i eidad .idministratív,1. 

Unu lfnca de cr6<li to frccucntcmcnta r.c usn pnru fir1,u~ 

cinr los n•qucri111iL111l.nH th--. r.:npiLül de 1 r.,b.:-ijo l~st,,ein11'11 11 

ot. nw IH.'C.:<•sicladt>i• tcmpcff<1 1 os. l'ur norm~t, 1 ou bi111cos 1·0 

quioren CJUl' HL' fü1ld1~ t.~1 pró:;Lamo una voi .11 .t1\o y que ¡H1r

mantJzca asf por u11 pcrfo<lt~ tlc 1 n 2 meses. Si una cmpresn 

no cst.."í en condiciones de saldarlo, servirá de l lmn.1da de

ntcnci6n al banco indicando que el requerimiento f inancic

ro tal vez no sea complet.:lmontC' cstancional. r.as l tneus -

de cr6<lito se rcncryoci,1n pcríodicumcnte, ~1encra tmentc por

un n.1\0, durante el cual el banco llevará a cabo una reví -

sí6n completa du las relaciones con el cliente, de los re

querimientos financieros y de los planes de la empresa pa

ra el año siguiente. 

Un contrato de cré<lito rcvolvonta, contrariamente u -

in linea do cr611ito incluyo una obligaci6n contrnctunl por 
parte del banco para proporcionar fondos. En reciprocidad 

n esta cbligaci6n, el deudor generalmente paga una comí 

si6n sobre la porci6n media de la obligaci6n q\\e no ful\ 

usada. El importo de la comisión depende de las condicio-
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nes de crédito prevalecientes en ese momento, es decir de

la disponibilidad de fondos en el sistema bancario y en la 
fuerza credicticia relativa del banco y del deudor. Al 

igual que la línea de crédito, el contrato de crédito re -
volvente permite al deudor utilizar préstamos hasta cierta 

cantidad y durante determinado tiempo. Los créditos revoi 
ventes frecuentemente se negocian por per!odos mayores de

un año y no están sujetos, durante este período, a ser sa~ 
dados, renegociados o cancelados por el banco como canse -

cuencia de condiciones crediticias limitadas. La l!nea de 

crédito y el contrato de crédito revolvente se adaptan 
bien a empresas que requieren financiamiento frecuente y -

en cantidades variables. Cuando una empresa requiere s6lo 

de financiamientos ocasionales y para fines espec.!ficos, -

los bancos manejan cada solicitud individualmente. 

3,5.2.1.12,2 Créditos a corto plazo, garantizados. 

Un cr6dito garantizado 

" Es aquel en que se destinan activos espec!ficos 
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como garantía colateral por parte del deudor" 
(19). 

En el caso de créditos a corto plazo, los prestamis -
tas generalmente exigen una garantía colateral que sea ra
zonablemente líquida, es decir, que puede venderse y, por
consiguiente, convertirse en efectivo sin mayores dificul
tades, Los inventarios y las cuentas por cobrar son los -
que con m4s frecuencia se usan. Las inversiones en vale -

res servir!an estupendamente como garantía colateral, pero 
rara vez se encuentran disponibles en empresas que requie
ren de créditos garantizados, En ocasiones se destinan 
también algunos activos fijos, tales como equipo y cona 
trucciones, para garantizar préstamos a corto plazo¡ sin -

embargo se utilizan ltllls frecuentemente en la obtenci6n de
fondos a largo plazo. 

Además de los bancos, las sociedades financieras co -

(19) Salom6n Ezra y Pringle John J, "Introducci6n a' la Admi-
nistraci6n Financiera" Pág, 161 
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marciales tambi6n otorgan cr~ditos garantizados a empresas 
mercantiles en las que se otorgan como garantía colateral
las cuentas por cobrar y los inventarios. 

Al considerar el financiamiento con garantía específl 
ca, no se debe perder de vista el efecto que puede produ -
cir el otorgamiento en prenda de los activos de la empresa 

sobre los demás acreedores. Los proveedores y otros acre~ 
dores generales buscan protecci6n en los activos de la em
presa en el caso de dificultades financieras. sin embargo 
si de pronto se otorgan en prenda determinados activos, la 
posici6n de estos acreedores que no están garantizados qu! 
da debilitado, y tales cambios no tienen la posibilidad de 
pasar desapercibidos por lo que deben tomarse en cuenta 
por partes afectadas, en transacciones futuras. 

3.5.2.1,12,J Cr~ditos sobre cuentas por cobrar. 

Todas o parte de las cuentas por cobrar de la empresa 
son susceptibles de darse en garantía. Las cuentas otorg! 
das en garantía constituyen una fusi6n de intereses de ga
ganr!as colaterales, en la que continuamente entran nuevas 

cuentas por cobrar que la incrementan y, por otro lado la-
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·reducen a trav~s de los pagos efectuados por los clientes. 

En principio, el deudor conserva la responsabilidad -
del análisis credicticio de sus clientes y certifica al 
prestamista que los clientes cuyos saldos están dados en -

garant1a, son solventes. El prestamista juzga la calidad
de las cuentas por cobrar y frecuentemente puede optar por 
rechazar alguna cuenta en particular. Como el deudor con
serva la propiedad de las cuentas por cobrar, los incumpl! 
mientes son tambi~n responsabilidad del mismo. 

El prestamista y el deudor acuerdan un porcentaje f i
jo que deberá otorgarse como anticipo contra las cuentas -
por cobrar, el cual puede variar segOn el prestamista cpn
quien se trate, y dependiendo de la evaluaci6n del grado -
de riesgo de las cuentas por cobrar y de loe costos admi -
nistrativos que se deriven del convenio. Generalmente, 

las sociedades financieras comerciales están dispuestas a
anticipar cantidades un poco mayores que los bancos. 

Conforme la empresa deudora vaya realizando sus ven -
tas, las nuevas cuentas por cobrar son asignadas al prest! 
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mista, quien anticipa al deudor el porcentaje acordado so
bre la c~ntidad global. Normalmente, no se notifica a los 
clientes que su cuenta ha sido dada en garantia por lo que 
6stos siguen efectuando sus pagos a la empresa deudora. 

Si las cuentas por cobrar dadas en garantia y el pré~ 
tamo se encuentra dentro de los limites del porcentaje co~ 
venido, el prestamista generalmente deduce el porcentaje -
correspondiente al préstamo y devuelve el saldo al deudor. 

Los préstamos garantizados por cuentas por cobrar 
siempre traen consigo altos costos administrativos para 
el prestamista. Los cargos, en ocasiones, se separan en -

dos componentes: un cargo por servicio y una tasa de inte
rés. Como ejemplo se tiene el descuento de documentos, de 

recibos, y de facturas. 

Una de las principales ventajas del financiamiento a
través do cuentas por cobrar para la empresa deudora, es -
el eslabón que se forma entre el préstamo y los activos 
que se van a financiar. Si las ventas y las cuentas por -

cobrar son de carácter estacional, el préstamo varia auto-
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máticamente. Sin embargo, una desventaja de esta forma de 
financiamiento la constituye, además de su costo relativa

mente alto, su administraci6n tan compleja. 

3,5,2,l,12.4 Préstamos sobre inventarios, 

Los inventarios tambión se usan frecuentemente como -

garant!a colateral para préstamos otorgados por bancos y -
sociedades financieras comerciales, La naturaleza de los
inventarios es un factor importante en la determinaci6n de 
su calidad atractiva para un próstamo as! como para el por 
centaje que se va a anticipar, Mientras más convertible -
sea el inventario mayor será también el porcentaje del 

préstamo. 

El convenio de seguridad es un factor critico en pr6! 
tanios sobre inventarios y afecta en alto grado los costos
adminiatrativos, Existe un gran n<lmero de métodos que so
usan comunmente1 algunos dejan los inventarios en poder 
del deudor mientras que otros lo almacenan bajo control de 
un tercero. 
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El convenio más simple mediante el cual el deudor co~ 
serva el control del inventario es llamado gravamen flota~ 
te o global. El gravamen flotante es fácil de administrar 

pero difici~ de vigilar. 

Una seguridad más considerable se proporciona al pre~ 

tamista bajo el procedimiento llamado pr~stamo conf ideico
miso de garantía o con reserva de dominio. Este convenio -
se usa con frecuencia en el financiamiento de autom6vile•, 
bienes de consumo duradero y cierta clase da equipo. Es -
tos procedimientos se conocen bajo el nombre de planeaci6n 
de piso, 

Hediante este tipo de convenio el prestamista antici

pa los fondos necesarios para la adquisici6n del inventa -
rio. El deudor, por su parte, firma un contrato de fidei
comiso, y cada artículo se identificara por medio de un n~ 
mero de serie. Normalmente, el titulo de propiedad sobre
los bienes queda en manos del prestamista hasta el momento 
de la venta. Una vez vendidos los artículos, los ingresos 

pertenecen al prestamista por lo que el deudor debe entre
gárselos inmediatamente. A medida que se van vendiendo los 

los artículos, se van sustituyendo por artículos nuevos 
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que formar~n parte también del convenio, 

Los prestamistas normalmente llevan a cabo auditorias 
peri6dicas del inventario a fin de asegurarse que los artf 
culos que se supone están en el inventario e identificados 
con ntlmeros de serie, efectivamente se encuentran all1. 

Si los bienes están un manos del deudor, el prestami! 

ta no está protegido contra fraudes o manipulaciones¡ por
tante, a fin de obtener una protecci6n total, los bienes -
se colocan bajo el control de una tercera persona, conoci

da con el nombre de almacenista. A este almacenista se le 
entrega el control f1sico de Inventario quien expide notas 
de almac~n para asegurar los intereses del prestamista y -
da salida al inventario del deudor s6lo mediante autoriza
ci6n de aqu~l, lo cual requiere generalmente que una parte 
del préstamo haya sido reembolsada, 

Existen dos clases de convenios de almacenaje. Uno,
que es el almacén general de dep6sito que es un servicio -

pablico de almacenaje a donde se debe transportar f 1sica -

mente el inventario. La segunda, que es una forma de con-
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venio mucho más adecuada es la guarda de bienes, que es -
operada por la compañía almacenadora de acuerdo con las 
disposiciones del deudor. Bajo esta clase de convenio se
proporcionan los servicios adecuados para el almacenaje de 
bienes cerrados bajo llave y con control directo del alma
cenista. 

Los cargos por concepto de intereses son fijados por

el prestamista y dependen de la calidad credicticia del 
deudor, la naturaleza del inventario, el porcentaje del 
pr6stamo así como de su monto. Los cargos por servicios -
son determinados por la compañía almacenadora y dependen -
de la naturaleza del inventario, el manejo que se requiere 
y la tasa de rotación de los artículos bajo control. Los
prástamos con almacenaje constituyen un m~todo de financi~ 
miento caro, pero en algunos casos puede ser la Onica fue~ 
te disponible. 

3.5.2.1.12.5 Factoring. 

Cuando una empresa entrega sus cuentas por cobrar en

factoring, las está vendiendo a cambio de dinero en efecti 

va a una tercera persona llamada factor. El título de pr2 
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piedad de las cuentas por cobrar se traspasa al factor y-
se sustituye por dinero en efectivo en el balance general
de la empresa. En contraste, cuando una empresa entrega -
sus cuentas por cobrar como garant!a colateral de un pr~s

tamo, conserva la propiedad de las mismas, por lo que tan
to las cuentas por cobrar como el pr~stamo obtenido se 
muestran en el balance general. 

La venta de cuentas por cobrar al factor casi siemp~e 
se realizan sin responsabilidad, lo que significa que el -
factor absorve las p6rdidas de cuentas incobrables y no 
puede ir contra el vendedor en caso de incumplimiento; sin 
embargo, en ocasiones, las cuentas por cobrar se venden 

con responsabilidad, en cuyo caso las cuentas incobrables
se devuelven al vendedor quien absorve esta p6rdida. 

Con el convenio de factoring la empresa evita las P~E 
didas por cuentas incobrables, as! como la necesidad de a~ 
ministrar un departamento para análisis del cr~dito y la -
cobranza. 

Los costos que elimina la empresa son soportados por-
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el factor, pero como 6ste presta servicio a muchos clien-
tes, el costo agregado puede ser menor. 

3.5.2.1.12,6 Papeles Comerciales, 

Se da el nombre de papeles comerciales a: 

" Los documentos a corto plazo y sin garant!a 
específica emitidos por los deudores hacia
los inversionistas" ( 20) • 

Papales comerciales se distribuyen a través de merca
dos financieros organizados conocidos como instrumentos 
del mercado de capitales. 

Como el papel comercial no tiene garant!a espec!fica, 
puede ser emitido tlnicamente por empresas que cuentan con-

(20) Salomón Ezra y Pringle John J, "Introducción a la lldmi -
nistraci6n Financiera", Pág. 166 
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un alto prestigio crediticio, lo que generalmente se refi~ 
re Onicamente a empresas relativamente grandes, 

Los principales compradores de papel comercial están
formados por instituciones financieras no bancarias, como
las compañ!as de seguros, las sociedades mutualistas y de·· 
pensiones; as! como empresas mercantiles que cuentan con -
un exceso temporal de dinero en efectivo. 

El mercado del papel comercial está altamente organi
zado realizandose ventas tanto en forma directa como a tr~ 
vés de corredores. Los corredores, generalmente cobran 
una comisión. 

La principal ventaja del papel comercial se encuentra 
en su costo menor respecto al de fuentes alternativas como 
la tasa preferencial de pr~stamos bancarios, Además de e~ 
te ahorro, la empresa deudora evita el costo de mantener -
una reciprocidad de saldos que normalmente se exige en ca
sos de préstamos bancarios, 
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Para los convenios de pr6stamo destinados a cubrir la 
retaguardia de papel comercial, los bancos normalmente co

bran una comisi6n, AOn considerando este costo el papel -
comercial generalmente es más barato que los cr~ditos ban·· 
carios. 

3.5.2.1.13 Clientes. 

Las empresas tambi~n se pueden financiar mediante los 
adelantos de los clientes, que consisten en la entrega de

dinero por parte de 6stos, antes de haber recibido el ser
vi~io o la mercancía. 

La cantidad que do esta manera pueden obtener los ne

gocios en pequeño dependerá del. tipo y de las característ! 
cas de sus operaciones, ya que existen Empresas como Edi -

cienes de Revistas, Seguros, Colegios, etc1 en donde es 

factible recibir por adelantado el importe. 

Cuando las industrias medianas reciben ped1dos espe-

ciales o de gran cuant!a, entonces tambi~n suelen recurrir 

a solicitar anticipos de los clientes, con objeto de estar 
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en condiciones de poder fabricar los artículos solicitados. 

Al solicitar anticipos da los clientas, las empresas

están obteniendo fondos por los que no tienen que pagar i~ 
teresas, a la vez que está protegiandose contra posibles -
cancelaciones. 

3.5.2.1.14 Diversos. 

Tratándose de empresas de mediano tamaño, el recurrir 
a los prestamistas para hacerse da fondos es una forma de
obtener recursos, aan cuando esta clase de financiamiento
resulte muy cara, dado que los prestamistas conceden dine
ro a un inter6s elevado, puesto que no tienen reglamenta -

ci6n alguna en el cobro de intereses y por otra parte el -
riesgo que corren es mayor, pues so recurre a ellos en a1-
tima instancia, cuando se han tenido resultados en otras -

formas de financiamiento. 

Los socios pueden hacer pr6stamos a la Sociedad cuan
do se trata de una situaci6n pasajera y do esta manara se
convierten en acreedores. Otras veces los propietarios o-
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socios no retiran el importe de sus sueldos, y en algunas
empresas ésta puede ser una política constante. 

Diferiendo el pago de los Impuestos. Las empresas -
tarnbi~n se pueden financiar, ya sea por iniciativa propia

º mediante convenio, pero de todas formas deberán pagar i~ 
teresas. 

Las empresas pueden obtener préstamos a un plazo muy

corto de los empleados y obreros, mediant~ la retención de 
sueldos, salarios, fondos de ahorro, vacaciones, etca pero 
solamente se deberá recurrir a este procedimiento en casos 
extraordinarios. 

3.5.2.2 Fuentes de Pasivo a largo plazo 

3,5,2.2.l Instituciones Financieras 

Los principales créditos a largo plazo que se pueden
obtener de las Instituciones Financieras son: Créditos de
habilitaci6n o avío y créditos refaccionarios. 
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Mediante la obtenci6n del cr6dito de habilitací6n o -
avío, la empresa queda habilitada para llevar a cabo sus -
operaciones propias. El cr6dito obtenido solamente se po
dr~ destinar a la adquisición de materias primas, pago de
salarlos y gastos directos de explotación. 

El cr6dito refaccionario se debe destinar a la adqui
sición de maquinarias, instalaciones y construcciones; el
cr6dito refaccionario puede concederse a empresas que no -
han iniciado operaciones, con ol fin de poder iniciar esas 
operaciones. 

3.5.2.2.2 Proveedores de Maquinaria. 

Los proveedores de maquinaria pueden financiar a la-
empresa, entreg~ndole maquinaria a crédito mediante la re
cepción de un anticipo al realizar el pedido y recibiendo
el resto en documentos, en plazos en que la mayoría de los 
casos llegan o exceden del afio. 

En las empresas no son raros los casos en que los 

clientes o proveedores financien la adquisición de la ma -
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quinaria cuando están interesados en obtener exclusivas o

desean incrementar la venta de sus produc.tos en la empresa. 

3.5.2,2.3 Diversos. 

Las Sociedndes An6nimas están autorizadas para reali
zar emisión de obligaciones y bonos. 

Las Cédulao Hipotecarias pueden ser emitidas por cua_!. 

quier empresa que tenga como propiedad un bien inmueble, -
pero lo debe de hacer a través de una Sociedad de Crédito

Hipotecario, que es el que avala la operaci6n. 

Cuando se trata de cbtcncr préstamos a largo plazo, -

se pueden dar en garantía los inventarios, cuantas por co
brar, patentes, etc; pero lo mAs usual es que se den bie -

ncs inmuebles como terrenos y edificios y como la maquina
ria, aunque en este caso la qarant!a no es muy estable, ya 
que la maquinarla tiendo a reducir el valor por el trans -
curso del tiempo, mientras que el terreno al contrari.o, se 

mantiene igual y en la mayada de los casos tiende a subir 

su valor. Generalmente en estos casos se hipoteca toda la 
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unidad Industrial. 

3.5.3 Aumentos de Capital. 

Cuando una empresa necesita mayores fondos de una ma

nera permanente, la financiaci6n adecuada a través de au -
mantos de capital, ya que entonces la empresa podr~ utili
zar estos fondos a su libre albedrío, y sin necesidad de -
devolverlos. 

Los aumentos de capital se logran por las aportacio -
nes personales de los socios o propietarios. 

Se dan casos muy frecuentes en las empresas cuando e! 
t~n organizadas en algµna de las formas establecidas por -
la Ley General de Sociedades Mercantiles, en que los so 
cios aporten fondos que contablemente se registran como p~ 
sivos y sin embargo para efectos financieros se deben de -
considerar como parte del capital contable, ya que tienen
todas las características del capital propio, puesto que -
no existe obligación de pagar intereses ni tampoco a devo! 

verlo en determinada fecha y solamente en los casos de li-
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quidacidn de la empresa, so podría considerar como capital 
ajeno. Esto tipo de financiamiento se lleva a cabo cuando 

los fondos van a tener una permanencia larga, en aquellas
saciedados que tienen un capital fijo y no desean modífi -
car su Escritura, teniendo la ventaja de aue cuando no 
sean necesarios se pueden retirar f~cilmente, no sucedien
do lo mismo si se realizara el aumento de capital, en cuyo 
caso ser!a necesario hacer posteriormente un~ reducci6n 
del mismo o bien tener fondos necesarios en la empresa. 

En muchas empresas,loa propietarios se asignan suel -
dos rnt!s bajos que los que el negocio deber!a pagar en rel~ 
ci6n a la labor admihistrntiva que desarrollan, por lo que 

en estas empresas las utilidades resultantes se derivan de 
la retribuci6n del capital por una parte y la retribuci6n
dol trabajo de los Propietarios-Administradores por la 
otra, por lo que el ahorro logrado a trav6s de la subvalu~ 
ci6n del trabajo personal es otra forma de aumentar el ca
pital. 

3.5.4 Provisiones. 

La funci6n de las provisiones es aumentar loa medios-
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de la acci6n de la empresa incrementando de esta manera 
sus fondos, evitar las posibles pérdidas y reparticiones -
de capital como dividendos y hacer frente en general a las 
eventualidades que puedan presentarse. 

El car~ctar escencial de las mismas radica en que 9r~ 
vienen de las utilidades y son una parte de ellas mismas. 

El establecimiento de las provisiones no os solamente 
una buena táctica de administración financiera, sino que -
en algunos casos existen ordenamientos legales que obligan 

y reglamentan el establecimiento de las mismas. 

En los fondos de provisión no solamente se hace la 

separación contable, sino tambi6n la separaci6n f!sica de
los fondos, 

Las provisiones se pueden clasificar en grupos y sub
grupos, como a continuación se detallan. 
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3.5.4.1 Cuentas Complementarias de Activo. 

3.5.4.1.1 De Depreciación. 

Las reservas de depreciación están destinadas para 
compensar la reducción en el valor de activos cuya vida es 
mayor de un año, debido al transcurso del tiempo, al uso y 
a la obaolencia. 

Loa m6todos para calcular la reserva de depreciación
aon muy variados, siendo loa comunmente aceptados el de 11 
nea recta, inter~s compuesto, porcentaje sobre el valor en 

libros, la unidad como divisor de la suma de loa d!gitoa -
que representan el nGmero de años de vida probables, la 
unidad de producción o volumen de producción, ventas o ga-

· nancias. 

La contabilización do la reserva de depreciación es -
el medio de distribuir el costo de los activos sujetos a -
depreciación entre los periodos contables en que estima se 

podrá utilizar. 
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Si la depreciaci6n fué insuficiente durante los años·· 
en que estuvo en uso el activo, las utilidades corres pon ·· 

dientes a esos años se estimaron de rnlís, y so repartieron· 

esas utilidades ficticias, se habrá repartido parte del Ci'_ 

pital social. 

Es necesario efectuar una rovaluaci6n de activo, en -

los casos de tlevaluaci6n de la moneda y efectuar la depre·· 
ciaci6n de los bienes revaluados con objeto de conservar -

el verdadero capital y determinar los costos efectivos de·· 

producci6n. 

El propósito principal que se persigue en la revalua·· 

ción del activo sujeto a depreciación es no solamente el -
tener valores más de acuerdo con la realidad para presen -

tarlos en el Balance, síno hacer mediante los cargos por -

depreciación que las utilidades sean las reales y que la -
repartición de las mismas no ocüeione el que los socios so 
coman el capital. 

Por agotamiento se establecen cuando existen recursos 

naturales que no son reemplazables, como canteras, oro, 
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etc. 

3,5,4.1.2 Para Cobros Dudosos, 

Esta se establece partiendo de la base de que los cr~ 

ditas no pueden considerarse como absolutos y seguros, so
bre todo si las Empresas no tienen una garant!a real res -

pal dando sus crl!ditos, por lo cual se debe de calcular un-· 
porcen'taje de cuentas malas. 

3.5.4,2 Por Responsabilidades. 

3.5.4,2,l Vara Impuestos por Pagar. 

cuando los impuestos correspondientes a un ejercicio
social no se han cubierto dentro de ese ejercicio, debe de 
calcularse el impuesto por pagar correspondiente y crearse 
la reserva respectiva. 
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J,5,4.2,2 Para Seguros, 

Estas son muy raras y se establecen en aquellos casos 

en que las empresas deciden ser sus propias aseguradoras, 

3,5,4.2,3 Para Pensiones, 

. 
Esta clase de riesgos son cubiertos ahora por el Seg~ 

ro Social, siendo 6ste de carácter obligatorio por lo que
ya no es necesario el establecimiento de estas como es el
caso de la Prima de An tiguedad. 

3.5,4,J, De Superavit. 

3.5.4.3,1 Para Capital de Trabajo, 

Se constituyen separando una parte de las utilidades

d1·.\ !.a empresa con el fin de incrementar el capital de tra
bajo, su creaci6n significa una eficiente administraci6n -
financiera, 
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3.5.4,3,2 Para Expansión o Promociones. 

De recomendarse su establecimiento en las empresas, -

ya que una de las principales fuentes de obtención de fon
dos es a través de la retención de utilidades, y sobre to

do es de recomendarse cuando las utilidades han sido consi 
derables. 

3.5.4,3,3 Legales, 

como su nombre lo indica, son aquellas que su establ! 
cimiento es obligatorio por la Ley, como la Reserva Legal. 

3.5.4,4 Secretas. 

Estas no aparecen en los balances como tales, y tie -
nen su origen en la subvaluación de los activos, la depre
ciación de los mismos en un tiempo menor al que puedan du
rar y en la exageración de ciertas partidas del pasivo. 
su presencia en los negocios medianos es signo de peligro
en donde las citadas provisiones pueden ser utilizadas pa
ra falsas los precios de costo, produciendo inexactitudes
y obscuridades en los Balances con fines especulativos en-
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fuw>r de J.o!:i conocrnlorcu do PHtíl si tunci6n. 

3.5.5. Hclcnción de Util id.1dcs. 

L.:i. princl.paJ fuente de obt:cnci6n de nucvor.; fonUos, 

t.ratt'indosa da empresas medianas ca la rct0nci6n ele utilid~~ 

des, estos es que lns util.idndcs pcrm<tnezcan en la empresa 

formando parle del C .. lpita.l Contnbl c. 

I.a retención de utilidades est' referida a aquellas -

''utilidades que HS polcstativo de los socios dejarlas o no

en 1<1 empres.1, o sean las utilidíldcs rcsult.intes una vez -

aplicada la parto de lus mismas que conforme a la Ley es -

obliCJil torio que permanezcan den tro,.de Ju empresa. 

En pa!se!:i como M6xico, en donde el poder íldquisitivo

<le lJ moneda tiende a la baja, en los c:oston dq clcvalua 

ci6n monetaria es necesario retener las utilidades con el
fln de conservar el capital inicial y la protccci6n al ca

pital a'jeno. 
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Las utilidades se pueden repartir parcial o totalmen
te, dependiendo de los planes de expansión, la competencia 
etc; siendo la expansión por medio de retención de utilid~ 
des moderada y segura. 

La retención de utilidades significa un sacrificio 
presente con miras a obtener mayores utilidades en el fut~ 
ro, mediante esta retenci6n se incrementan los medios de -

acción propios y se evitan los gastos de financiamiento, -
también se logra aumentar el prestigio de la empresa ante
los acreedores, ya que su dinero est~ respaldado. Las ut! 
lidades se deben de retener en los buenos tiempos, para 
preservar a la empresa cuando éstos sean advereos. 

Los propietarios o socios establecen una empresa con
el fin de obtener utilidades y disfrutarlas, por lo que la 
retención de las utilidades significa un conflicto entre-
el fin anterior y las necesidades que de esas utilidades -
tenga la empresa, 

Algunas veces la retención de las utilidades no es 
del todo voluntaria, ya que pueden existir convenios con -
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los acrccdoreu l!ll t~l sentido do retener purtc o ol total -

de lils utilidades micntr;rn e>ste en vigor el pr6stamo ori-

ycn del convenio. 

J .. ui uti l ida de!; L.:imbJ 6n He pueden retener en los casos 

de• p6.rdidu?; (•1t\inenl.cs, con el fin de uumcntur el nCimcro do 

art!culos para contrurn.'star la compctcncin, o cuando hay

~lUmrmtos dcsmcdirlm-> en Jus mntcrius primas o mano de obra. 

El pago de Uividendou con acciones es otra forma de -

rC'tencr lus util id,JdCü, y.:1 que en real idil(l solu.montt? se 

l:aml>iu lil posici6n <lcl Cupitu.l Contable, .:\l aumentar el e~ 

pital socinl y rlisminuir lns utilidades acumuladas, y si -

bien l~l p.:HJO de dlvi<lcndos con acciones no vnr!an la situ~ 

ci6n económica o flnanciarll de ln emprcsu, si varían la s_! 

tuación jur!dica y contable, e indiiectnmcnte se fortalece 

la posición econ611dca y financiara del negocio, ya que si

la.n utilidades son fácilmente rctirubles, nn sucede lo miE. 

mo con el Capital Social~ 
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3.5.6 Efectivo en inversiones y Vdlores. 

J,5,6.1 Motivos para mantener efectivo. 

La demanda de activos líquidos por parte de indivi 
duos y empresas normalmente se atribuye a tres móviles del 

comportamiento: transacciones, cautela y especulaci6n. La 

demanda de transacciones se deriva de la periodicidad nor
mal de los pagos en la compra de bienes y servicios. Por
ejemplo, la empresa necesita fondos líquidos para hacer p~ 

gas por materia prima, artículos terminados, insumos labo

rales, impuestos federales y locales, y as! sucesivamente. 

La demanda de cautela por activos líquidos se deriva de la 
incertidumbre en el origen y periodicidad de los flujos de 
entrada y salida de efectivo. Una reserva mínima de efec
tivo y otros activos altamente líquidos deben siempre te -
nerse a la mano para satisfacer pagos inesperados u otras

contingencias, que surgen en el curso de las operaciones -

de negocios, Finalmente, la demanda de especulaci6n por -
saldos de efectivo se deriva del deseo de tomar ventajas -
de cambios esperados en precios de activos, típicamente a~ 
tivos financieros. Por ejemplo, la anticipaci6n de pre 
cios m~s bajos se traduce en saldos mayores de efectivo, -
que permiten a la empresa comprar activos financieros al -
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prncio m.·tt; h.1ju IH1i1llile y vjecVl~rs,1. 

l'.u:;i fiÍ1·111prt!, \a.u necesidades ele tran~acciones se sa

l.i:-;L1c"n con pfeet.ivo, depósitos en efectivo y depósitos -

i-t L.' \'hi\,1, mif'nl:ríls lJU(' Ion f;aldos de cautela pueden man·

t,~n1 ·r :;1~ ('n v., 1 orl'H .1 l l<1111t~11 te cumblnblcs cuya r.ipida cnnvc~ 

~; J •.í11 n11 ef ecl i vo 1 ns haq.:1 ;1ptus p;u.·t'.l 1 os propósitos in<lic11 

3.5.6.2. Objetivo:; 'y limjtuciuncu en la administrac16n de nct.!. 

vos lfquidor.. 

La tareu del aclministratlor financiero al planear la ·· 

aplicación de fondos a corto pJnzo incluye, entre otras co 

sus, L'l logro ele una 11istrihuci6n óptima entre efectivo c ... 

inversiones. 

t:stél taren requiere oval uar la funci6n de utilidad 0~1 

prmmrial para establ ccor las tnsas marqinalcs de sustitU·· 

ci6n ·entre (.Ü riost.JO du ser técnicamente insolvcntcu y el

rcndimiento esperado de la inversi6n de los fondos l:íqui -

dos cm Llplicac.ioncs que no constituyen efectivo. Oc esta-
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forma, es posible estimar un saldo 6ptimo mediante el aná
lisis y la evaluaci6n de los flujos de efectivo tanto nor
males (de transacciones) como de cautela que afecten dire~ 
tamente la magnitud de los saldos en efectivo, Sin embar
go, en una empresa, la mayoría de estos flujos los deterrni 

nan otras funciones dentro de la organízaci6n (por ejem 
plo, produccí6n, mercadotecnia, etc) respecto a las cuales 

el administrador financiero tiene un poco control; o pera~ 

nas externas (por ejemplo, clientes, proveedores, etc) re! 

pecto a las cuales el administrador no tiene ningrtn con 
trol. Además, adn en casos en que el administrador finan
ciero tiene algQn control sobre los flujos de fondos, debe 
enfrentarse a las fluctuaciones que se originan en la per
manencia y los ciclos de vida del producto, as! como aque
llas asociadas a la industria y la economía en general. 
As!, los andlisis del administrador financiero deben dis -
tinguir los flujos razonablemente ciertos y calcular proba 
bilidadea de ocurrencia en los flujos inciertos. 

Es tambián ventajoso tener suficiente liquidez para -
aprovechar oportunidades de negocios o para satisfacer cou 
tingencias inesperadas. 
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3.5.6.3 Costos al mantener saldos en efectivo. 

Sin embargo, el mantenimiento de saldos de efectivo -
origina al menos tres tipos de costos: 

- Un costo de oportunidad al abandonar otras oportunl 
dades lucrativas de inversi6n. 

- Un costo al mantener afectivo, que de otra forma P!! 
diera emplearse en cancelar el costo y el riesgo fi 
nancieros que se derivan de la deuda a corto plazo

de la empresa. 

- Un costo derivado de la excesiva confianza sobre la 
liquidez internamente generada, que puede apartar a 
la empresa del mercado financiero a corto plazo. 

Una vez que se estiman los flujos de efectivo y se e~ 
tablccen los costos y beneficios de oportunidad, el adrni -
nistador financiero debe construir un modelo sencillo que
determine la cartera 6ptima de efectivo e inversiones en -

valores para la empresa. El primer paso en el desarrollo
de un modelo de saldos de efectivo incluye la ospecif ica -
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ci6n de un nivel básico de efectivo (como limitación), de~ 
tro del cual la ompresa incurrirá en costos definidos y m~ 
surables. 

3.5.6.4 Saldo crítico mínimo de efectivo. 

Esta limitaci6n se denomina comunmente saldo crítico
mínimo, y la justifican requerimientos institucionales, c~ 

mo categoría de crédito, cuentas de cheques, líneas de cr! 
dito y aversi6n al riesgo. El saldo mínimo puede ignorar
se si establecemos el saldo real por debajo de él¡ en este 

caso, las acciones de los acreedores, bancos, etc. determ! 
nan los costos del déficit¡ también es posible posponer el 
puntual pago de las cuentas; en este caso, los descuentos
en efectivo perdidos determinan los costos del déficit. 
Cualquiera que sea el caso, los costos dol déficit deberán 
siempre compararse con los costos de oportunidad de inver
si6n en otras aplicaciones de fondos, sobre todo inversio
nes en valores de alta liquidez. 

3,5.7 Inventarios. 

Los inventarios representan otra importante aplica -
ci6n de los fondos de una empresa, y, por tanto, concier -
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·nen do·manera importante al gerente de finanzas. En cual
quier momento, una empresa efectüa una cierta inversión en 

inventarios. 

3,5,7,l Función de los inventarios. 

Los inventarios de empresas manufactureras pueden el~ 

sificarse para efectos prácticos, en tres categorías: Mat~ 

rías primas, producción en proceso y productos terminados. 
Las materias primas son materiales, accesorios y productos 
semiterminados que se compran a otras empresas para que se 

conviertan en una parte del producto final. Generalmente
se excluyen de las materias primas las refacciones y otros 

artículos que se consumen en lugares diferentes al proceso 

de elaboraci6n. La producción en proceso est~ formada por 

bienes que se encuentran en diversas etapas de la produc -
ción. Los productos terminados cst~n formados por los ar
t!culos ya concluidos y listos para su venta, 

La proximidad a los proveedores de materia prima, la
magnitud del proceso de elaboración y la durabilidad o la 
naturaleza perecedera del producto final constituyen fact~ 
res determinantes para los tres tipos de inventarios. 
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Cada uno de los tres tipos de inventarios desempeña -
una función diferente. El inventario de producción en pr~ 
ceso es necesario puesto que el proceso de producci6n no -

es instantáneo. El inventario total de productos en proc~ 
so que tiene una empresa, depende de la tecnolog!a del ne

gocio y de la eficiencia de producción de la misma. 

Los inventarios de materias primas y de productos ter 

minados desempeñan una funci6n diferente, o sea actuar co
mo amortiguadores a fin de separar las diferentes activid~ 
des de la empresa de modo que no tengan que proceder exac

tamente al mismo tiempo. Los inventarios de materias pri

mas tienen por objeto el separar la actividad de compras -

do la actividad de producción, Si no se mantuvieran exis
tencias de materia prima, las compras deberían efectuarse
constantemente y exactamente al mismo ritmo de uso en la -

producci6n. Bajo este sistema, no solamente ser!an muy al 
tos los costos de orden del material sino que la empresa -

tampoco estaría en posibilidad de aprovechar las ventajas
de los descuentos en efectivo sobre las compras. 

Los inventarios de productos terminados tienen por o~ 
jeto el separar la producción y las ventas. Con frecuen -
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cia· el ritmo de producci6n más eficiente es más rápido que 
e~ ritmo do las ventas. En estos casos, es conveniente 
producir sólo para un determinado per!orlo y permitir la 
formación de inventarios de productos terminados y luego -
disminuir la producci6n por alg!Ín tiempo. Una empresa con 

tendencias de ventas estacionales podrá encontrar ventajo
so el nivelar la producción. Así, el ritmo de las ventas

aumentará por encima del ritmo de producci6n durante cier
tos períodos del año y reducirse en otros, es decir que 
loa inventarios de productos terminados aumentarían y dis
minuirían alternativamente. 

Los inventarios en productos terminados también cons
tituyen un amortiguador para abaorver cambios repentinos -
ya sea en los ritmos de ventas o de producci6n como conse
cuencia de una receai6n, demandas inesperadas, huelgas o -
retrasos en la producci6n. 

En un proceso de producci6n con fases m!iltiplea, loa
inventarios de productos en procesos pueden tener una se -

gunda finalidad: separar las diferentes fases del proceso
productivo de manera que no tengan que funcionar todas al
mi~mo ritmo. Las gases que involucran altos costos de di~ 
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posición pueden desempuñarse con mayor eficiencia a trav6s 
de la formación de lotes y la acumulación de inventarios -
de productos en proceso a lo largo de toda la etapa de pr2 
ducción, 

3.5.7,2 Falta de armonía e incertidumbre. 

Los inventarios de materia prima y de productos terml 
nados, y en algunos casos, ciertas componentes del invent~ 

ria de productos en proceso, sirven como amortiguadores p~ 
ra separar las diversas fases desde el momento de la adqu! 
sición hasta el de la venta final, La necesidad de dichos 
amortiguadores surge corno consecuencia de dos caracter!st! 
cas en el mundo: falta de armonía e incertidumbre. 

En un mundo en el que existe armonía no existirían 

costos de transacción. Una empresa podría ordenar cual 
quier cantidad de materias primas con la frecuencia que 
desee sin incurrir en costos de pedido. En ese mundo, no
existiría ningGn incentivo para mantener un inventario de
materia prima. Si en la producción no se incluyen costos
de mantenimiento de inventarios, que son una forma de fal

ta de armonía, y en donde no existiera incertidumbre con -
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inventa _ 
con al n;va1 de -



to los costos de almacenaje, servicio y riesgo por pérdida 

en valor. ~os costos de almacenamiento se forman con la -

depreciación y/o arrendamiento de equipo y servicios, im -
puestos prediales, seguros, y otros enseres. Los costos -

de servicio estarán formados por el importo de sueldos pa
ra manejar el inventario, costos de contabilidad y de ofi
cina para llevar los registros respectivos y los impuestos 
sobre el inventario en sí. La disminución en el valor pu~ 
de ocasionarse por robos, incendio, deterioro, obsolescen
cia tecnológica,obsolescencia de estilo o por disminuci6n
en el precio. Algunos de estos riesgos pueden asegurarse, 
en cuyo caso el costo del seguro se convierte en un eleme~ 
to del costo de mantenimiento, rio incurre en todos estos
casos cualquier empresa en cualquier situación por lo que
el costo total del mantenimiento del inventario varía am -
pliamente de una situación a otra. 

Los costos que disminuyen con el nivel del inventario 
incluyen los costos de reorden, costos unitarios de compra 
costos de producción y costos de oportunidad por ventas 
perdidas. Los costos de reorden frecuentemente constitu -
yen una cantidad fija por pedido colocado, sin tomar en 
consideraci6n la cantidad pedida, Si los pedidos son poco 
frecuentes pero por grandes cantidades, los costos totales 
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de reorden se reducen, pero aumentan los promedios de los
inventarios. Los costos unitarios de los materiales com -
prados pueden reducirse si se obtienen descuentos por vol~ 
men al comprar en grandes cantidades. Con existencias ma
yores de materias primas y productos en proceso, se pue -
den aumentar los procesos de producción consiguiendo con -
ello preparativos menos frecuentes, costos de disposici6n
más bajos y menos retrasos. Finalmente un inventario más
alto de productos terminados reducirá las faltas de exis -
tencia y la p~rdida de contribución como consecuencia de -
las ventas no efectuadas. Este ültimo ea un costo de ºPº! 
tunidad pero un elemento importante en la determinación 
del nivel óptimo del inventario. 

Todos los costos descritos arriba son costos de oper! 
ci6n, 

3.5.7.4 Pol!tica de inventarios en empresas estacionales. 

La pol!tica de inventarios en una empresa con t~nden
cia de ventas estacionales muy pronunciada·, generalmente -
involucra algunos factores complicados adicionales. Una -

·cuestión importante de política en empresas manufactureras 
con ventas estacionales es la de definir si adopta una po-
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política de producción nivelada o una"de tipa estacional.
Cuando ae adopta la política do la producción nivelada, 
los niveles de inventarios varían a lo largo del año. 

En talos situaciones, tanta la política de producción 
como la de inventario deben considerarse en forma conjun -

ta. La praducci6n nivelada da por resultados ahorras en -
costos de acondicionamiento, contrataci6n de personal, en
trenamiento, moral, productividad y factores similares. 
Los ahorros en estas áreas deben compararse con los costos 

de mantenimiento más elevadas coma consecuencia de un ni -
·vel promedia de inventario más alta que ae obtendrá par la 
política de producción nivelada. En algunas caaaa, tanta-

el riesgo de obsolescencia a deterioro pueden repreaentar
un elemento importante de loa caatas totales de manteni 
mienta. 

El enfoque del rendimiento sobre inversiones es apli
cable a las decisiones de inventarios en empresas estacio

nales, pero el análisis es más compleja. El enfoque gene
ral consiste en analizar los costos de la producción y del 
inventario baja cada política alternativa. 
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3.5.7.5 Administración de Inventarios. 

La fijaci6n de la inversi6n adecuada para el nivel gE 

neral de los inventarios, normalmente es la principal res
ponsabilidad del gerente de finanzas. La administraci6n -
cotidiana del inventario normalmente es la responsabilidad 

del gerente de producción. También se incluye en la res -
ponsabilidad del gerente de producci6n la determinaci6n de 
las cantidades econ6micas de reorden, las existencias de -
seguridad y los puntos de reorden para cada artículo alma
cenado. En el caso de productos terminados, el departame~ 
to de ventas puede tener un fuerte interés en los niveles

de las existencias de seguridad, El gerente de nroducci6n 
también es responsable de pedir, recibir, manejar, almace
nar , proteger y surtir el inventario. En la mayor!a de -

las empresas la administración del inventario abarca un i!ll. 
portante grupo de responsabilidades y es un t6pico sobre -
el que se han escrito velamenes enteros, 

Bl término control de inventario frecuentemente se 
usa para describir las responsabilidades del gerente de 
producci6n con respecto a inventarios. A partir ·da las 
dos décadas pasadas, la aplicaci6n de las computadoras ha

contribuido a lograr grnndes avances en la administraci6n-
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<lo inventarios. Se di~ponc uhoru cm sistemas sof isticudos 

de control automatizado rle inventarios que integran muchas 

de las funciones necesarias incluyendo la determinación de 
los puntos de roorden, la preparación automática de pedi -
dos, la generación de los asientos contables y la compila
ci6n de información a la gerencia. 

t:n muchas empresas, la formulaci6n de políticas y la
administraci6n de inventarios involucran un proceso reite
rativo que se realiza en una forma más o menos continua. 

Es necesario la estrecha colaboración entre los geren 
tes de finanzas, producción y ventas. La rcsponsabilidad

del gerente de finanzas es de carácter cont!nuo en la eva
luaci6n y reevaluaci6n de la inversi6n agreqada al invent~ 
de la empresa para asegurar en a1timo t~rmino que el espe
rado rendimiento sobre inversiones en inventarios es acep

table. 

J,5,8 Crédito a clientes 

Las políticas referentes a la administración de cuen 
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tas por cobrar implican encontrar un equilibrio entre el -
riesgo y en rontlirniento. En el grado en que se amplien 
los plazos y los créditos a los clientes marginales, se e!!_ 
tarán inmovilizando fondos en cuentas por cobrar y peligr~ 
rá la capacidad para liquidar los pasivos. Esto, sin em -
bargo, tiene la ventaja de facilitar la venta de los pro -
duetos y mejorar las utilidades. 

Las pol!ticas relativas a las condiciones de crédito 
y los esfuerzos de cobro determinarán qué tan rápido será
el flujo de entradas de efectivo, afectando por lo tanto -
al presupuesto de efectivo. Los estados de resultados pr~ 
yectados también se verán afectados puesto que las decisi2 
nea de crédito influyen sobre las ventas y sobre las pérdl 
das por cuentas malas. 

J,5,8.l Determinación del nivel de Cuentas por Cobrar. 

El nivel de cuentas por cobrar está en función del -
volumen de las ventas a crédito y del período de cobro¡ o
sea el tiempo que las cuentas permanecen sin ser cobradas. 

El período de cobro se verá afectado por las diversas poli 
ticas que controlan la concesión de créditos y el cobro de 
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las cuentas por cobrar, Si bion tales políticas ·también -

influyen sobre la cantidad absoluta de las ventas a crédi
to, éatas estarán más sujetas a las condiciones económicas 
generales. Dado que el administrador financiero no puede

controlar las condiciones económicas generales, el influi
r4 sobre el nivel de cuentas por cobrar básicamente contr2 
lande la concesión de créditos y los cobros. 

Un cambio en la pol!tica de crédito t!picarnente afe~ 
tará tanto el nivel de flujos anuales de efectivo corno la
cantidad invertida en cuentas por cobrar. 

Para establecer pol!ticas referentes a la adrninistr~ 
ción de cuentas por cobrar interesan tan s6lo los flujos -
anuales de efectivo incrementales y el cambio que haya en
la inversión de efectivo en cuentas por cobrar resultante
de la variación de las pol!ticas. 

Un cambio en la pol!tica de crédito es aceptable so
lamente si la diferencia resultante en el valor de los fl~ 
jos de efectivo es cuando menos tan grande corno el carnbio
habido en la inversión requerida en cuentas por cobrar. 

183 



En resumen, no se puede iniciar un cambio en la pal! 
tica de crédito salvo que el valor presente neto sea posi
tivo. Examinemos las pol1ticas que afectan la adquisición 

y cobro de cuentas para ver cómo afectan el valor de la e~ 
presa. 

3.5.8,2 Control en el Otorgamiento de Crédito. 

Existen cinco pasos básicos. Primeramente, se deben 

establecer nuestros términos de crédito. En segundo lugar 
se debe tener alguna idea acerca de la calidad del solici
tante de crédito que estén dispuestos a aceptar;o sea al -
gtln "punto m4ximo 11 de riesgo a asumir, Tercero debemos i!l 
vestigar cada solicitante. cuarto, con base en la inforrn~ 
ción obtenida en la investigación, debernos calcular la pr2 

babilidad de que el cliente pague sus cuentas. Por altirno 
se relacionará el grupo de riesgo de crédito al cual pert~ 
nece el solicitante con el l!rnite máximo fijado de riesgo
ª asumir, para decidir si se debe o no aceptar nl solici -
tan te. 

Las pol!ticas de crédito y las decisioneR deberán d~ 
pender en una buena parte en el juicio fundamentado del ge 
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rente do crédito o del administrador financiero. 'sin cm-

bargo, estas pol!ticas y decisiones serán más v~lidas'si -

comprenden el marco teórico y conceptual dentro del cual -

se debo operar. 

3. 5. 8. 2 .1 r'ijaci6n de los T6rminos de CrMito. 

Si se decide por conceder crédito, se enfrentarán al 

problema de seleccionar el plazo del crédito y el porcente 

je de descuentos que se ofrece por pronto pago. Si se es

tablecen los t6rminos en "neto 30 d!as", se les notificará 

a clientes que deberán pagar dentro de un plazo de 30 d!as 

y automáticamente se descartará a todos aquellos solicita~ 

tes que deseen t6rminos de "neto 60 d!as". El modificar el 
descuento por pronto pago podrá atraer a nuevos clientes;

quienes pueden aprovecharse del descuento, pero a su vez -

no alentará a aquellos que no pueden pagar. 

AÜn cuando el plazo de cr6dito y el importe del des
cuento por pronto pago frecuentemente son fijados por las

costumbres de la industria, no existe raz6n alguna para s~ 

guirlas ciegamente. Es posible que aumentando el descuen

to por pronto pago para poder reducir el per!odo de cobro-
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y atraer a nuevos clientes. Pero ostaa ventajas se env!an
con el mayor descuento sobre facturas. 

La decisión se basará en el cambio relativo de inve~ 
ei6n de afectivo on cuentas por cobrar, contrastando con -
la diferencia en valor de los flujos de entradas de efect.í,_ 
va por cobro a clientes. 

En algunos ramos de los negocios se podrén ofrecer -
articulas tanto de contado como a crédito. Obviamente, el 
cliente que compra a crédito está obteniendo un paquete o
mezcla de art!culos y servicios més atractivos que el que
compra de contado. 

Recientemente ha habido una tendencia a cargar una -
cantidad adicional a los que compran a crédito sobre los -
saldos pendientes de pago, Desde el punto de vista del a2 
ministrador financiero el problema es determinar si las 
pérdidas posibles de ventas resultantes de estos cargos 
adicionales se compensarán con los ingresos derivados de ~ 
los mismos y también con los fondos liberados del saldo de 
cuentas por cobrar. 
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J.S.8.2.2 Determinación del Grado de Riesgo Aceptable. 

A medida quo se mueven de los grupos de clientes, 
quienes muy probablemente habr~n de pagar sus cuentas a 
los clientes ce~ menos probabilidad do que paguen, se pro
cede a hacer dos cosas: modificar los flujos de entradas 

efectivo por cobros a clientes, y a su vez aumentar la in
vorsi6n de efectivo en cuentas por cobrar. ~l incremonto

en los flujos de entradas de efectivo ser~ igual a las ve~ 
tas adicionales a trav~s del tiempo, menos el incremento -

en los costos de cobranza y las cuentas incobrables. 

Se podrá proceder a otorgar crédito a clientes clasi 
ficados como menos solventes hasta ol punto en que la in -
versi6n adicional de efectivo en cuentas por cobrar, sea -

igual al valor adicional en los flujos de efectivo descon

tados. 

Para determinar el punto en que el ser m!s liberal -
en el otorgamiento de crédito no incrementa ya más el va -
lar de la empresa, nos vemos o~ligados a considerar muchos 

factores, incluyendo dentro de éstos: el comportamiento de 
las pérdidas relacionadas con los créditos y los costos de 
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cobranza; la rotación de las cuentas por cobrar¡ el perío
do que se piensa negociar con los nuevos clientes; y el m~ 
yor riesgo al cual estarnos exponiendo a la umpresa, 

A medida que el volumen de lali operaciones aumentan

en relación con la capacidad, es muy probable que modifi -
quen la pol!tica de crédito, 

Nuestra política de cr~dito probablemente debe cam -
biar a medida que cambia el nivel de actividad, A medida
que la producción disminuye, aceptamos una mayor cantidad
de solicitantes marginales; a medida que la producci6n 11~ 
ga al máximo de capacidad se principian a eliminar aque 

llos clientes con menos probabilidades de pagar sus cuen -
tas. Sin embargo, este proceso no debe exagerarse. A pe
sar de tales cambios en nuestras políticas de crédito, las 
cuentas por cobrar muy probablemente disminuir~n en una 
época de recesión (y aumentarán en épocas de prosperidad)
en' relación con el movimiento ~eneral de las ventas. 
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3.5.8.2.3 Investigación del Solicitante de Crédito. 

Es necesario que se distingan aquellos solicitantes
de crédito que llenan los estándartes de aquellos que no -
lo hagan. 

Existen dos factores que limitan la cantidad do in -
formación que se pueda obtener• el tiempo y el costo, No
se puede tardar un mes para investigar al cliente, porque

éste se cansar!a de esperar y colocaria su pedido a otra -
compañia. lli tampoco se puede gastar demasiado dinero en
el proceso de investigación, 

Dentro de ciertos limites, entre más dinero se em 
plee en la investigación, mayor información se obtendrá, -

adn cuando muy probablemente habrá un rendimiento marginal 
decreciente de tales gastos. Existirá un punto en que los 
gastos adicionales de la investi.gación de crédito superen
ª las posibles reducciones de pérdidas por cuentas malas. 

Si se están fijando las pol!ticas de crédito sobre -

talos ordenes para una compañia grande, tan sólo se efec -
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tuaría una investigaci6n rápida. cuando el resultado de •· 
la investigación e~ satisfactorio, se les otorgará cr~dito 

y cuando la inve,;ti~aci6n sea de• favorable "" les negará y 
tan u6lo se le~ surtirá su pedido mediante 11 pago anticipa

do" o e.o.o (cobrar o devolver). 

Existen muchas fuentes ele inf ormaci6n que pueden ut_! 

lizarse en el otorgamiento de cr6dito comercial. Su ern 

pleo dependerfi de la naturaleza del negocio y de las limi
taciones econ6micas relacionadas con los costos de invest1 

gaci6n de crédito. 

3.s.s.2.4 Análisis de la Situación crediticia del Cliente. 

En el crédito comercial, la decisión concerniente al 

grado de riesgo que se haya de asumir es cuesti6n de crit~ 
rio. En primer término hay que estar interesados en saber 
si paga oportunamente sus deudas tal como lo reflejan los
registros de pagos a otros proveedores. En segundo lugar
se debe determinar su capacidad de pago tol como se ref le

ja por sus estados financiaros. Para ese fin se habr& de

confiar primordialmente en un anfilisis de la situación a -
corto plazo: la raz6n circulante, la raz6n de prueba del -

190 



ácido, la rotar:i6n do cuantas por cobrar, ntlmero de días -

que se tardan on pagar a proveedores y en la rotación de -
inventarios. Atln cuando pudieran estar impresionados con

sus utilidades, es muy probable que no est6n dispuestos a
esperar hasta que el cliente genere suficientes fondos de

rivados de sus operaciones para poder pagar la cuenta. 

Otros factoras que afectan la capacidad del cliente
para pagar con su experiencia en los negocios, la intensi

dad de la competencia y las condiciones económicas genera

les. Resulta particularmente difícil determinar si se de
be o no conceder crédito a los negocios nuevos, pues care

cen de todo historial de crédito. 

En el caso de crédito al consumidor, la experiencia
ha permitido a algunas compañías desarrollar una medici6n
mlis exacta dol riesgo. Para que al personal del departa -
mento de crédito que no tenga experiencia pueda evaluar a
las solicitantes, estas compañías han instituido un siste

ma de puntos, en el cual se señala cierta cantidad de pun

tos en relación con el ndmero de años que el solicitante -
ha trabajado para una misma compañía, y con el namero de -

años que ha vivido en el mismo domicilio, etc. Estos sis-
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temas de evaluaci6n se han desarrollado analizando los re

gistros de cr6dito del pasado y determinado estadísticame~ 
te las características que con claridad distinguen entre -

cuentas "buenas" y cuentas "malas". 

Una vez que se haya otorgado el cr~tlito comercial al 

consumidor las concesiones posteriores de cr~ditos al mis

mo cliente podrán seguir un curso m~s rutinario. Los in -

formes anuales que entregan los clientes deberán estudiar
se sistem4ticamente1 de igual forma se examinarán los cam

bios principales en las clasificaciones de crédito. 

En tanto el saldo del cliente se mantenga a un ni 
vel inferior a la línea de crédito, su cuenta podrá ser m~ 
nejada por un empleado del departamento de crddito o mejor 
aan, por el computador. Lo que le interesa al empleado o
al computador es detectar si el nu~vo pedido provocará que 
su adeudo sobrepase la línea de crédito. Solamente en es
te caso se requerirá la atenci6n por parte del gerente de
crédito. En ese momento, el gerente podrá solicitar un r~ 

porte de crédito u otra informaci6n adicional para determi 
nar si se justifica un aumento en la línea de crédito. 
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3.5.B.2.5 Aceptación o Rechazo do la Solicitud de Crédito. 

Se pueden tomar cualquiera de las siguientes tres a! 

terna ti vas: 

1.- Conceder el crédito 

2.- Rechazar la solicitud 
3.- Posponer la decisión en tanto se obtenga mayor -

informaci6n. 

En una fecha posterior, la alternativa (3) también -

conducirá a las mlsmas tres decisiones. La selecci6n de -

la alternativa (3) está bauada en una estimación de la pr2 
babilidad que una mayor información modificará la decisión 
ñe crédito que se tomaría en ausencia de esta. 

Se supone que si no se obtuviera información adicio

nal se rechazaría la solicitud. Si tal decisión fuese in
correcta, se sacrificar!an los flujos de efectivo qua se -

obtendrían de ese cliente a través de los años. Este es -
un costo do oportunidad. Por el contrario, el "costoº de

aceptar el riesgo de una cuenta que resulte incobrable tan 

sólo es representado por la inversión de efectivo por par
te de la empresa en una sola cuenta, puesto que la pérdida 
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ocurre una sola vez. Para que la informaci6n adicional 

tenga algGn valor para nosotros, deberá tener la suficien
te relevancia como para cambiar la dccisi6n de "rechazo" -

por la do "aceptaci6n 11
• Por tanto se debe encontrar el 

producto de la probabilidad de obtener dicha información -
y el valor para nosotros do retroceder de una decisión in
correcta, para luego proceder a comparar dicho resultado -

con el costo involucrado en la obtención de la informa~i6n 
adicional. 

3.5.8.3 Control de 1.a Cobranza dol Crédito a clientes. 

En términos generales se puede decir que los castos
de cualquier esfuezo adicional de cobranza no deben supe -
rar a los ingresos adicionales que se obtendr!an derivados 

do este esfuerzo. 

La probabilidad de que el cliente nos pague no está
exclusivamente en función del esfuerzo de cobro. El intef 
vale de tiempo que haya transcurrido desde el a1timo pago, 
as! como todos los dem~a factores que se toman en cuenta -

en la evaluación del crédito, influyen sobro la probabili

dad de cobro. As! como es necesario recurrir a los regis-
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tros del pasado paru deHLtrrollar nuestros sistemas de eva

luación, do igual manera las probabilidades de cobro po 
aran determinarse mediante una evaluaci6n estadística de -

la experiencia de cobro. 

J::stc principio es dificil de aplicar, debido a que -
los esfuerzos para cobrar una cuenta pueden afectar no só
lo la cantidad que se pueda cobrar a ese cliente, sino tam 

bi~n las futuras ventas a ese cliente y a otros. Por lo -

tanto, si se es demasiado agresivo para cobrar a un clien

te, ol podrá decidir comprarle o no a uno de los competid2 
res. Gustosamente so les transferirá los problemas de co

bro a los competidores, pero también se transferiran los -
correspondientes ingresos por ventas. Para impedir que se 
les torne por "debiles" os conveniente que a veces asten 

dispuestos a 9astar más que el ingreso adicional en el co

bro de una cuenta específica. 

Además de mantener un departamento de cobranza efi-

ciente, también se pueden asegurar rle la conversión de las 

cuentas por cobrar en efectivo, mediante el empleo del se
guro de crédito. El seguro de crédito está diseñado para
proteger a los fabricantes, mayoristas y agencias de publ! 
cidad, de pérdidas extraordinarias por conceptos de crédl.-
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tO. /\~! como so pucrlc ílBaqurar La plante conlrn un incen

dio, tnmbi6n se pueden Ulicgurur lus cucnl:üs por cobrar CD!! 

tra p~rdidas extraordinarias. 

Con respecto a la transfcre11cia de la~ p6rdidas anor 

males relacionadas con cuentas incobrables a la compañía -

do seguros, existen dos situaciones. Para evitar que se -

conceda el cr6dito con demasiada liberalidad, la compañ!a

de seguros requerirá que se participe de la pérdida neta -
sufrida, dependiendo del riesgo que se trate. A esto se -

le denomina 11 coaseguro". J,a segunda restricci6n consiste

en que la compañía de seguros limitará también su cobertu
ra sobre cuentas individuales a una cantidad que estará en 

relación con la clasificación de crédito que se tenga del
cliente a la fecha en que se le haga el embarque. 

Básicamento, el seguro de crédito reduce la pérdida
esperada, pues el asegurador absorve una parte substancial 

de la pérdida que supera a lo normal. 

La conveniencia del seguro dependerá de la relaci6n
existente entre la prima de seguros que se pague con la -
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reducci6n en el costo esperado de las pérdidas y la adver
si6n de la administraci6n hacia el riesgo. 

Cuando las ventas se integran por riesgos no asegur~ 

bles, puede no ser posible que exista un seguro de crédito 
o si existiese éste, seria demasiado elevado su costo. El 
vender tan s6lo a clientes cuyas cuentas puedan asegurarse 
o dentro de los limites establecidos sobre cuentas asegur~ 
bles, puede implicaz una restricci6n antiecon6mica sobre -
las ventas a crédito. Si las cuentas son muy diversifica
das y la compan!a está bien financiada, algunos administr~ 
dores financieros no tomarán un seguro de crédito aan cua~ 
do las primas de seguros sean mas bajas cuando el riesgo -

es menor. Sin embargo, si no se está en buena situaci6n -
financiera o si bien las ventas se hacen tan s6lo a unos -
cuantos clientes y por sumas considerables, el seguro de -
cr6dito puede ser particularmente deseable. Visto de otra 
manera, entre mayor sea el rieugo <le que la falta de unos

cuantoe clientes conduzcan a un fracaso financiero, m4s 

atractivo ser! el seguro de cr6dito. 
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3.5.8.4 Bvaluaci6n de la Administración de ~ucntas por Cobrar 

Existen dos posible~ fuentes de error en la adminis

tración de cuentas por cobrar. Se puede ~cr demasiado es

tricto al fijar las cond~cionos de ventas, al conceder las 

cr6ditos y al cobrar las cuentas vencidas, Aumentando inn~ 

cesariamcntc los costos de nuestro departamento de crádito 

'i perjudicando las ventas. Por el contrario, se puede ser 
tan liberal en estos aspectos que la p/;rdidll de liquidez 'f 

el incremento de cuentas malas superen al incremento en 

los ingresos derivados de las ventas y a los ahorros en 
loa costos del departamento de crédito. 

Ea dificil evaluar la actuación del departantento de
crédito. Determinar la rotación de cuentas por cobrar es
probablemente una medida demasiado burda para tener un 
buen control. Una medida de control un ~oco m~s refinada
es el an~lisis de antiguedad de los saldos de las cuentas. 
Cuando este trabajo se realiiaba manualmente, representaba 
una tarea dificil. Mediante el empleo de computadoras, se 
puede hacer mensualmente un análisis do antiguedad de sal
dos, as1 como también obtener una relaci6n de las cuentas

vencidas. 
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Un procedimiento más clirccto es el ca·lcular ln anti

guedad de la cuenta a la focha de cobro. De a 111 que se -

podr1a determinar el porcentaje de las ventas que fueron -

pagadas dentro de 30 d1as, entre 30 y 60 d1as, y as1 suce

sivamento. Si la aclministraci6n ns1 lo deseara se podrán

eíectuar desgloses más Uctullados. Si la administraci6n -

deseara una cifra resumen, se podria determinar el prome -

dio de tiempo de cobro n la fecha de los que se realicen. 

Estos métodos para evaluar la administración de cue~ 

tas por cobrar tienen un problema coman. Miden dos cosas
al mismo tiempo: la eficiencia en la concesl6n de crédito

y la eficiencia en el cobro de las cuentas vencidas. Si -

los términos y los estándares de crédito son liberales, la 

preai6n estará en el departamento de cobranza para acele -

rar el flujo de fondos provenientes de las cuentas por co
brar. Si se es muy conservador, pueda ser que no se nece

site un departamento dn cohranza. Por lo tanto, si bien -
se habrá de medir la eficiencia general de actuación, se -

debe tambi6n encontrar medios para vigilar y controlar 
, las actividades de aquellos que otorgan los créditos, sep~ 

radamente de quienes cobran las cuentas. 
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Una posible medida tia 1 u .1ctuuci6n del dcpnrtam0nto

de cr6dito es el porcentaje de pcd1Uoi;; rechazados en rcla

ci6n con las vcntal:i a cn~dito. Si se ha estado rechazando 

un porcentaje dcmusiado elevado de los pedidos, se puede -

preguntar ai lou tl!rminot~ ~on muy bcnignou, o bien, si Jos 

estándares son demasiado r1giUos. Posiblemente si SC! ofrg_ 

Ct:n plazos de 60 df..J.s, esUi.n atrayendo gran nQmcro de 

clientes indeseables y, por lo tanto, el porcentaje de pe

didos rechazados es elevudo. Bsta situación puede reme 

<liarse posiblemente ofreciendo t6rminos de neto JO día~ a
tados los clientes. Por el contrario, si los términos de

cr6dito son similares a los t6rminos da los competidores,

la falla podrá radicar en que se tengan estándares de cré

dito muy r!gidos. La respuesta nunca podrá ser o blanco o 

negro. Basicamentc lo CJUC se pretende es obtener informa

ci6n, la cual añadida a otra que ya se posea permita eva -

luar mojor la actuaci6n del departamento de crédito. 

Las actividades del personal de cobranzas podr~ se -
guirsc de cerca, µero podr~ no ser susceptiUle de evalua -

ci6n. Cuando se fracasn en el intento de cobro de una 
cuenta, ¿ podrá atribuirse esta p6rdida a una mala evalua

ción del cr~dito, o bien, a seguir procedimientos inadecu~ 

dos de cobro ?. Existen ciertas razones que debidamente -
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utilizadas pueden ser muy Gtiles, se pueden relacionar las 

cantiUades cobradas a cU.t.:!ntcs con los saldos de cuentas -

por cobrar¡ tambi6n se puede determinar el porcentaje de -

cucntns malas en relación con 1;\s ventas a crédito. 

Posiblemente sea máB conveniente determinar el por -

centaje mensual de cuentas vencidas cobradas en relación -

con el total de cuentas vencidas existentes al inicio del

mes. Esta medida es más Gtil para centrar con mayor aten

ción el éxito o fracaso de las actividades relacionadas 

con cobranzas. 

J.5,9 Activo Fijo. 

En algunas empresas las inversiones en activos fijos 

son casi nulas, mientras que en otras, sobre todo tratánd~ 

se de Industrias Medianas, son de gran consideraci6n por -

lo que la aplicación de fondos en este Ültimo caso repre -

santa uno de los problemas financieros más importantes, d~ 

do que el retorno en efectivo de estos activos es en un 

largo periodo de tiempo, por lo que el riesgo en la inver

sión os mucho mayor que cuundo se trata de 11ctivos circu -

lantes. 
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Si bien el activo fijo comprunde los intangibles co

mo patentes y marcas, la aplicaci6n ele fondos en estos re!! 

glones gcnori.lllílente no acarrea serios problemas ya que la

invcrsi6n en estus activos intangibles es de poca cuant!a, 

donde raclica el proble111a principal es en la aplicación de

fondos destinados a la adquisición de maquinaria, tcrreno

y edificio en su caso. 

La empresa en mediano para realizar sus operaciones

normales debe de adquirir, mejorar, ampliar o restituir su 
maquinariu'y antes de tomar una determinaci6n se debe de -

someter a un riguroso examen yn que una vez adquirida la -
maquinaria su venta será muy dificil perdiendo cantidades

considerables. 

Se deben de considerar las ventajas que la adqoisi -

ci6n de la maquinaria acarrean a la empresa, el mejor tiem 

po para efectuarla procurando que de hacerce la inversi6n

ésta sea en ~poca de pocos compromisos; en algunos casos -
es preferible sacrificar una ganancia temporal, derivada-

de la falta do equipo, a la adquisici6n de maquinaria en -
proporciones mayores n las necesidades normales del nego -

cio, puesto que una vez pasada la demanda extraordinaria -
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tendra una sobreinversi6n. 

La sobreinversi6n en activos fijos puede tener dive.r .• 

sos orígenes ademas del señalado en el parrafo anterior, -

como puede ser el deseo de eliminar el factor humano por -
las dificultades que el mismo representa, una reducción 
permanente en las operaciones de la empresa derivada de 
cambios de costumbres o modos, de la disminuci6n del poder 
de compra del pQblico consumidor, etc. Una vez determina

das las causas de la sobroinversiOn es necesario estable -
cer las pol1ticas a seguir con objeto de corregirla. 

La aplicaciOn adecuada de los fondos en activos f 1 -

jos comprondu a~dmismo la:;¡ rcparacioncu necc:;urürn parn 

mantener en condiciones de trabajo, la maquinaria debiénd9 

se tener especial cuidado en aquellas. industrias que tie -

nen un equipo sumamente anticuado, para el cual ya no exi~ 
ten refacciones en el mercado y en donde el costo de mant~ 
nimiento es mucho mayor. 

Como las industrias en mediano en muchos casos no 

cuentan con los fondos suficientes para la adquisición de-
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sus activos fijos, solucionan e~te problema por medio del
alquiler de los miamos, con lo cual ya no tienen necesidad 
de efectuar un fuerte desembolso aunque tampoco contarán -
con todaf:I lnu vcntaj.:-.e quo la propiedad proporciona, como

caso tipico se puede citar el alquiler del local y cuando
sf~ requieren instalaciones especiales es necesario canse -

guir un contrato de arrendamiento a largo plazo. 

3.5.IO Distribución de Utilidades. 

La función de los negocios es prestar un servicio a
la colectividad y obtener mediante esto t\na retribución, -
que son las utilidades y a estas se les pueden aplicar dos 

alternativas, una que ya se describió la retención de las
utilidados y otra, la distribuciOn de utilidades, la cual
se procederá a describir. 

Antas de proceder al retiro de lao utilidades se de
ben do retener las reservas do Ley, las quo establezcan en 

su caso.la Escritura Constitutiva y las consideraciones de 
tipo humano. 
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Para decidir 5i es conveniente o no, el retiro de 

utilidades, es necesario considerar en qu6 forma Poará 

afectar la distribución de utilidades la estabilidad de la 
Empresa, la capacidad de pago, Jos planes de inmediata ro~ 

lizaci6n, etc. 

Al retirar las utilidades puede suceder que se redu~ 
ca el activo, o bien que aumente el pasivo. 

El activo se reduce cuando las utilidades se pagan -

en efectivo o cuando se pagan con mercancia u otra clase -

de bienes, el pasivo aumenta cuando las utilidades se ret!. 

ran por medio de documentos por pagar. 

A la parte de las utilidades que corresponde a cada

socio durante un ejercicio, se le conoce con el nombre do

dividentlo, en las empresas 9ramlcl::l, donde lu udministrn 

ci6n y la propiedad son distinta~, se dan casos frecuentes 

de que los dividendos sean fijos como una pol1tica de la -
administraci6n, pero en las empresas medianas en donde la
administraci6n y la propiedad se confunden, estos casos 

son raros. 
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Algunas veces los dividendos pueden ser optativos, -
e to es, que se puede escoger entre varias alternativas, -

p)r ejemplo en acciones o en efectivo. 

3.5.ll Uso de los Fondos inmediatos. 

La aplicación de fondos que no se necesitan inmedia
t1mente dentro do la empresa, tienen sus caracter1sticas -

p::culiarcli, raz6n por lu cual se les ha considerado por s~ 

p1rado de la aplicación de los fondos necesarios, que son
l>s indispensables para que el negocio pueda operar lucra
tlvamente. 

lll objulivo princip'11 de 1 º" udminiutrnclores, como -

ª' ha venido repitiendo es tratar de obtener el mayor por
c>ntaje de utilidad de la inversión efectuada en el nego -
c o y es por eote motivo que no deben de existir dentro de 
lis empresas fondos ociosos por lo que los recursos que no 

s necesitan de manera inmediata se deban do tratar de 

a licar en renglones productivos, sin perder de vista que
d ches fondos serán necesarios utilizarlos en un futuro 
m s o menos cercano. 
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Estos fondos pueden ser los c.lestinados a la compra -
de maquinaria, al pago de dividendos, y como la separación 
contable no implica neceRariamente la separaciOn real, és
tos podrán invertirse en bienes productivos fácilmente re~ 
lizables, 

Cuando se trata de fondos de reserva, entonces no s~ 
lamente se hace la separaci6n contable sino tumbién la ma
terial, pero mientras que la creaciOn de una reserva cont~ 
ble en exceso es una medida <le seguridad, el exceso en la
creaci6n de un fondo de reserva puedo ocasionar una dismi
nuci6n en la rentabilidad <le la empresa, ya que puede dar
se el caso de tener que solicitar dinuro prestado a un in
terés mayor que el interas que produzca el fondo de reser
va. 

Tratándose de Empresas medianas que cuentan con ese~ 
sos fondos, es de recomendarse que los que no se necesitan 
de manera inmediata se inviertan en las operaciones norma
les financieras de la empresa, procurando que para cuando
~ste previsto que se necesiten se pueda disponer de ellos, 
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C A P I T U L O I V 

L A I N F L A C I O N , 



4.1 Genernlidadcs 

En primer t6rmino, so tratarti. de explicar, un concepto

breve de la inflación, con la finalidad de situarse en me -
jor posici6n pura entender este problema financiero de por

si dificil de comprender y exponer. 

La moneda como medida de valor puede ser aceptada, sin

ajustes significativos, en períodos de razonable estabili -

dad econ6mica. Pero ocurrirá lo mismo en: 

Periodos de inestabilidad 

Periodos de inflación ? 

Para contestar a las preguntas anteriores, es necesario 

conceptuar que es lo que se entiende por inflaci6n. 

Su concepto acad6mico, explica a la inflaci6n como su -
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excuso de circulünta on rclaci6n a lo~ bienes que se produ

cen, su proceso fiC ha tri.lducido fundamentalmente en un de

terioro en el poder adquisitivo de la moneda. La inflaci6n 

representa en si, un aumento so~tcnido y generalizado en el 

nivel de precios, 

La economía cHisícu conccptua la inflación, diciendo 

que es un exceso de la cantidad de dinero y dep6sitos banc~ 
ríos; es decir demasiada monediJ en relaci6n al volumen fís,! 
ca de los negocios que se realizan. Este concepto se apoya 

en la teoría Cuantitativa de la moneda (Ricardo). 

En cambio hoy, la economía moderna sostiene que la in -
flación es una tendencia constante hacia un aumento en ol -

nivel general de precios, provocñda por los factores si 

guientes: 

- Inflaci6n de demanda o monetaria (antiguo Concepto) 

- Inflaci6n de Costos. 
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4.2 causas de la inflación. 

En un intento de sumarizaci6n de las causas de la infl~ 

ción, pueden destacarse las siguientes: 

De corte internacional 

Incremento de precios de algunos materiales (aumento 

en el precio del Petróleo). 

Desconcierto monetario internacional. (Rcvaluacjones, -

devaluaciones que ha sufrido el d6lar, originando que en v~ 

rios pa!ses de "importe la inflaci6n". 

Deficiente administración a nivel munclial de los recur
sos financieros. Huracanes, Terremotos y en particular las 

segu!as que han provocado un problema real de escasez de -
productos alimenticios. 

Diversos fen6menos socio-pol!ticos y econ6rnicos de cie! 
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Luu puf:.u.:11. 

De corte nacional (concretamente en Móxico y que le son 

aplicables ulgunos de los mencionados, adem~s de los si 

guientes) : 

-Bnormc desempleo y sub-empleo 

-Aumento de precios y salarios 

-Baja productividad en el sector agropecuario 

-Regulación de precios de venta de algunos productos 

-Inequitativa distribución de la riqueza 

- Modificaciones en el aspecto tributario. 

4.3 Repercusiones Fínancieras en las Empresas. 

Tanto en las Empresas medias como en las grandes la in

flación indiscutiblemente las ha afectado. 

Los efectos de la inflación, por su incidencia en la 
economía, produce un dramrttíco panorama. 
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Sin uml.JilrtJu, l!>d~tc oLro ufcclu mcnm,; conocido, aunquu

no menos grave: La inflación deforma el significado de los
Estados Financieros tales como: 

- Estado de situaci6n Financiera 
- Estado de ílCBUltados 

- Estado de capital contable 

- Estado de cambios en la posición Financiera 

A continuación se expone en forma breve, cómo la infla

ción deforma sistemáticamente y en muchas ocasiones de una

manera importante la significación de los Estados Financie
ros: 

naciendo aparecer mayores utilidades a las reales. Es
to tiende a mirar el funcionatniento de las empresas por 

dos razones: 

Provee información equivocada o falsa a dirección de la 

Empresa. 

Los Impuestos Directos (entendiendo como tales aquellos 
que, graban las utilidades) son desproporcionalmente a.!_ 
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tos,· porque graban las utilidades conlablcs y no las 
utilidades renlas. 

cuando sa viva en la coyontura de aqueja a la inflación 
ninguno de los objetivos que se busca cubrir con la formule_ 

ci6n de los Estados Financieros, formulados en forma tradi
cional se logra alcanzar. Por ejemplo~ 

Situaci6n Patrimonial 

Reflejar~ cifras falsas, en virtud de qua se sumardn vale -
res medidos en moneda Heretogenea. El deterioro es de mayor ma~ 

nitud en las empresas con mayor antiguedad. 

Estado de Resultados 

En este estado que muestra los resultados obtenidos en un -

per!odo determinado, serán tales resultados irreales, porque sur 
gen de comparar ventas e ingresos medidos en un tipo do moneda -

mc'.'is o 1nenos actual, con coslos muchas veces en moneda de mayor -

poder adquisitivo. 
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Por lo anterior, tiC podría concluir que la informaci6n Fi -
nanciera que aportan los contadores pGblicos en los Estados Tra

dicionales son incorrectos. 

Surge e11Loncc~, como HC expuso en pjrrafo8 anteriores, un -
drama en grado superlativo en la contabilidad en períodos infla
cionarios, que e~ el divorcio entre la realidad e informaci6n 
contable. 

Para encontrar soluciones al planteamiento anterior, resum! 

remos genéricamente las siguientes conclusiones: 

a) cuando existe inflación, los Estados Contables no reve -
lan la verdadera situación económica (resultados y rent~ 

bilidad) ni verdadera estructura financiera de la empre
sa (estructura de activos, pasivo3, capital y resulta 

dos) • 

b) En Particular¡ los resultados reales son diferentes de -
los resultados contables. 
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e) La tasn real de los impuestos diferentes do la tasi! noml 

nnl y generalmente os nmyor 6sta, 

d) En casos pu.rticularcs, el impuesto directo puede ser co!!_ 

fiscatorio, absorviendo no sólo las utilidades, sino tam 
bién partes del patrimonio. Afecta la relaci6n patrimo
nio al originar. 

e) Amortizaciones insuficientes. 

f) Capital en giro insuficiente. 

g) Pago de impuestos, las rentas que no admiten la infla 

ci6n y que en consecuencia gravan y carcomen ol capitnl

de la empresa. 

h) Accionistas que se quejan por loa bajos dividendos en 

~fectivo pera que no se pueden elevar, salvo que se acu

diera al mal procedimiento de repartir el beneficio real 

(que equivale a dia~ribuir el capital como si fuera ben~ 

ficios). 

216 



i) Sindicatos que hablan ,falsamente da grandes b,eneficios -

y de las empresas, trat~ndose tnn s6lo de ganancias de -

papel y no de ganancias reales, 

j} /\(ortunudamente, es posible construir cstnc.los corregidos 

en moneda constante, para proveer a lu dirccci6n de in -

formaci6n verdadera. En el proceso de direcci6n, sola -

mente una informaci6n significativa y verdadera puede 

conducir a los mejores recursOs de acci6n. En general -

el valor de la información consiste en eso: Reducir la -
incertidumbre acerca de como es la realidad y en canse -

cucncia permitirnos actuar mejor. Esto se puede reali -

zar a través de una reexpresi6n de Estados Financieros,

reconociendo los efectos de la informaci6n en la inform~ 

ci6n financiera. (B 10) 

En ese punto se puede enumerar como repercusión: 

Escasez.- Al hacer su aparición en la inflación, los pre 

cios se elevan se advierte escasez real y ficticia. La real prg 

veniente de los fenómenos naturales y la ficticia o artificial,

proveniento por lo general de ocultamiento y manipulaciones. 
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do ~ate~ias p~i~as• 
tendiente a cu~pli~ 
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4.3.3 En ou pol!tica do precios. 

Afectn a la inflación a-los clientes por los precios de

vcnta a clloB se ve aumentado como consecuencia de sub-inc! 
sos anteriorco, 

4.3.4 En Ja adecuada evaluación de los conceptos de sus Estados 

Financieros y en el significado de cada uno de estos, 

La inflaci6n repercute en las cifras de los Estados Fi -
nancieros, en virtud de riue han µerdido cierto significado, 

por lo que se requiere que 6stas sean modificadas; para que 

de este modo la información Financiera sea presentada en 

unidades monetarias de igual poder adquisitivo. Por lo ta!' 

to, resulta incuestionable que el proceso inflacionario di~ 

torcione la informaci6n Financiera Tradicional, por tanto,

para que dichos Estados Financieros presenten información -

financiera razonablemente correctas en una econom1a infla -

cionaria cr!ticn, deben sus cifras ser modificadas, y de 

este modo expresen la informaci6n en unidades monetarias de 

valor homogéneo. 

Sobre la revelación de los Estados Financieros de los 

219 



efectos de los cnmbiu~ en el niví'l qeneral de los prccios,

op.i11n1110H q11c 11 Hi li\IC'H en111Uiou ~~e ¡1uuden 1nu1\ir :.;.:1ti~fact:u -

ri~1111ente, y :3i lus cfcclo11 <le éulos cumbiu~¡ fü.! reve1un ude

cuadamenle, la información que se deriva de los Estados Fi

nancieros será m~s útil para los usuarios de la misma: esp~ 

cificamantc, los inc1rcso~, los costos y los gastos se mas -

trarán en el E~ta<lo de Resultados en pesos del mismo valor, 

y no en una mezcla de unidades monetarias de <liversos años

con diferente poder adquisitivo. Igualmente las partidas -

del estado do situación financiera serán expresadas en t~r

minos de unidades monetarias de valor homog6neo 11
• 

4. 3. 5 En su política de utilidades 

De acuerdo con algunos tratadistas, la empresa, conside

rada, como la unidad administrativa que formula las decisi~ 

nes, supuestamente tiene como objetivo llevar al m~ximo de

utilidades, sería una teoría generadora de predicciones SU! 

tancialmente correctas. 

Revisadas ue hubieran regulado con mayor exactitud por -

los principios y prácticas de contabilidad generalmente 

aceptadados. Por ejemplo tenemos la variedad de formas pa-
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ra LleLcrmlnar cJ c.:osto de ventil.8 en los sistemaB Peps, Ucps 
o por cl método clcl costo promedio, las amplias creaciones

para determinar la (lcprcciación que hasta fecha muy recien
te representan el tema principal de discusión sobre el ac. -

tual sistema de contabilizar por los valores actuales etc. 

La t.:ireu hoy en día es mayor, en virtud de haber cambia

do el poder adquisitivo del Patr6n, que es el dinero, cons~ 

cucmtemente serán gigantescas las dificulta,des para la de -
terrninaci6n de las utilidades por carecer dq elementos fun

damentales de medición, 

De lo comentado, podemos soslayar la necesidad de encon

trar un com(Jn denominador para cuantificar las utilidades -

obtunidas cm un período determinado y aan más para cuantif! 
car el valor actual las utilidades acumuladas de ejercicios 
anteriores. En virtud de que el dinero tiene significación 
solamente respecto a un determinado nivel y estructura de -

los precios, los cambios sustanciales en precios afectan la 

comparación de las cantidades de dinero, bajo tales candi -

cienes cualquier medición no ajustada del dinero, se debe -
interpretar en el sentido y a la luz de la situación monet~ 
ria que prevalezca en el momento de las transacciones que -
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la originan. Consccuontemente, nos vemos privados de un d~ 
nominador comGn y objetivo, por medio del cual se pudiera -
cuantificar los resultados de las operaciones comerciales -
que var!an tan ampliamente con al tiempo. 

4,J.6 En su pol!tica fiscal 

A trav6a de los procedimientos contables tradicionales,
la industria en general, se ha comportado con uxcesiva gen~ 
rosidad con el gobierno al cubrirle impuestos a base de de
clarar en exceso las utilidades fiscticias carg.1das de do -
sis inflacionarias, en lugar de pagarlos sobre utilidades -
reales. 

Pensamos que es muy claro, que, al haberse determinado -
la utilidad en cada ejercicio (base para pago de impuestas) 
sabre métodos tradicionales, que implican la comparaci6n de 
ingresos determinados en unidades monetarias actuales con -
costos hist6ricos (blisicamente los correspondientes a inven 
tarios y depreciaci6n) se obtienen utilidades ficticias, s2 
bre las que es necesaria pagar impuesta a precios reales, -
conduciendo con ella a una descapitalizaci6n también real,
sin ninguna dosis inflacionaria, en el momento de efectuar-
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·Be el pago correspondiente. 

4.3.7 En su plancaci6n a corto y a largo plazo 

El éxito de las cmpresns, se mide por el grado en que 

alcanzan sus objetivos planeados y como se ha venido af ir -

mando, que las empresas persiguen como objetivo financiero

primario, maximizar las utilida<lcs de los accionistas. 

El éxito de las empresas se mide normalmente por el gra
do en qua alcanzan sus objetivos financieros básicos si 

guientes: 

a) Obtener un rendimiento razonable para su inversión 
b) Mantener una solidez financiera, la cual se determina 

principalmente por su capacidad para liquidar oportu
namente sus adeudos. 

e) Tener un crecimiento sano y continuo mediante una prQ 

yecci6n adecuada de sus operaciones. 

La planeaci6n a corto, mediano y largo plazo, son afect~ 
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dos severamente en épocas inflacjnnarias, pues tanto los 
primeros que son formulados para un período corto (un año)

en épocas do inflacJ.6n no proporcionaron los planos finan -
cleros confiable~ desde el punto de vista de sus valores 

ficticios por el cambio del poder adquisitivo de la moneda

con que fué formula.do, considerando que cada mes adicional

de inf laci6n acelerada hace má' difícil prevenir los refle
jos inflacionarios automáticos. 

Por lo que respecta a los planes financieros a mediano -

y largo plazo para hablar en términos moderados, resultan -
desastrosamente golpeados por la inflaci6n, más ello, cona! 
dero no quiere decir quo deban ser planeados y formulados -
nuevamente, pues en s! mismo, los planes financieros a me -

cliano y largo plazo, son formulados para c¡uc la toma de de

cisiones en un momento determinado seü menos costosas, con

secuentemente consideramos factible modificar sus valores -
en períodos muy cortos a valores actuales por todas las ci~ 
cunstancias: internas, externas y factores de ajuste que r~ 

dea la propia planeaci6n en épocas inflacionarias. 
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4.J.R En su evonlual descapitalizauo 

in problema de la descapitalizaci6n de la empresa como -

consecuencü1 de 1 a inflaci6n es mucho más crítico que como

se observa a simple vista, y ello 16gicarnente es debido a -

lu inevitable necesidad del aumento inflacionario rcpercuti:_ 

do por la dcvaluaci6n son causas fundamentales de descapit~ 

lizaci6n de las empresas en épocas de inflación: 

- Pérdida 9radual del poder adquisitivo de las partidas

monetarias. 

- Por el pago de impuestos sobre utilidades ficticias a

tasas m..'is altas. 

- Participaci6n de las utilidades n los trabajadores, s~ 

bre base de utilidades ficticias. 

- Distribución de dividendos a accio,nistas sobre utilid~ 

des ficticias. Siendo la informac:\.6n financiera un 

elemento básico en la toma de decisiones, planes de i~ 

versión, pago de salarios, impuestos, etc; y como ya -

hemos dejado establecido, se expresa en uniclñdcs mone

tarias, las cuales pierden poder adquisitivo con el i~ 

cremento de la demanda sobre lc:1 oferta; en otras pala

bras, cambia constantemente de vnlor. A fin de Pla 

near, comprar y analizar, lo nrimcro que se reouiere -

225 



es una unidad constante y uniforme, to que no ocurre -

hoy cm día con nuestra unidad monetaria, ni ha ocurri

do nunca, por el simple hecho de utilizar como unidad
de medida nuestra moneda. 

1\1 utilizar como medida, uniclndos monetarias de distinto 

valor en la determinación de la unidad y la evaluación del

rendimiento de las empresas, se cstan comparando ingresos -

y gastos expresados en unidades de distinto poder adquisiti 
vo; esto es: El capital, los ingresos y los gastos se expr~ 
san en su· valor monetario original, utilizando para tal 

efecto un coman denominador, que en realidad no lo es, lo -
cual como ya nos habremos dado cuenta provoca una descapit~ 

lización en la empresa. 

El computo u obtención de utilidades en una empresa en -

cada ejercicio sobre métodos tradicionales de contabilidad, 
se obtienen utilidades ficticias que si: 

- Paga impuesto sobre utilidades ficticias 

- Otorga' participación de utilidades a trabajadores so -

bro utilidades ficticias. 
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- Distribuye dividendo a accionistas sobre utilidades 
ficticias. 

Ocasiona una descapitalización a la empresa, provocando

en muchos de los casos, dificultad para la reposición de as 
tivos a precios mayare~ que los equipos originales o que 

los inventarios ya adquiridos. 
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1.- Cuánto vcnll<.! anualmente ? 
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VeÓtas anuales en 
millones de pesos 

El 42.10% vendi6 entre O y 250 millones de pesos anuales. -
El 10.54% vende en un rango de 250 a 500 millones anuales.

El 5.261 vendió de 500 a 750 millones de pesos anuales. El 

21.05i vendió entre 750 y l,ooo millones. El 5.26% vendió

entre 1,000 y 2,000 millones y el 15.79% restante de las e~ 

presas entrevistadas vendi6 m~s de 2,000 millones. 

FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO. 



2.- l Cuál es el capital contable de la ~mpresa ? 
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100 250 Más de 250 .•. Millones de pesos. 

Do las 19 empresas entrevistadas el 26.32% tiene un capital 

contable entre o y 100 millones; Estas empresas se consid~ 
ran pequeñas. El 21.05% entre 100 y 250 millones de pesos, 

estas empresas se consideran de tamaño medio y el 52.63% 
restante tiene un capital contable de m~s de 250 millones -

Ue pesos en udclantc. Estos Gltimos se consideran Empresas 
Grandes, por la magnitud del capital contable. 

FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO 



3.- Personal Utilizado 

a) Emplcadoti 

25 
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10 15 20 25 30 35 40 45 ••• NGmero 
de 
Empleados 

El 10.53% de las emprcstts entrevistadas tiene 5 empleac.109,

lll 5.26% entre 5 y 10. El 21.05% entre 10 y 15. El 15.79% 

entre 15 y 20. El I0.5n entre 20 y 25. El 15.79% entre -
25 y 30 y 5.26% 35 y 40 y el 15.79% tiene más de 45 emolea

dos. 

FUENTE1 INVESTIGACION DE CAMPO 



3,- b) Obreros 
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75 150 225 300 375 450 525 600 675 •.• Nümero 
de 
Obreros 

Pe las 19 empresas entrevistadas el 10.53% tiene menos de -

75 obreros. El 5.26% tiene 75 obreros. El 31.58% tiene e~ 
trc 75 y 150 obreras. El 10.53% tiene entre 150 y 225 obr~ 

ras. El 21.05% tiene entre 225 y 300 obrero~. El 5.261 

tiene entre 300 y 375 obreros. El 5.26% tiene entre 525 y

GOO obreras. Y el 10.53% restante tiene m~s de 675 obreras. 

FUENTE: lNVESTIG~ClON PE Cl\MPO, 



3.- c) Técnicos 
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El 47. 37% de las empresas ent;revistada!::i tiene <le O a 5 t6c

nicos, El 36.4Bi tiene entre 5 y 10. El 15.791 restante -

tiene rn4s de 15 técnicos. 

FUENTE: INVESTIGACION DE Cl\MPO 



4.- ¿Cómo le ha afectado la inflación 

a) Incremento en Costos y Castos 
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50 100 150 200 ••• Incremento en costos y 
Gastos en % 

El 5.26% tuvo un incremento en costos y gastos hasta de un-
50%. El 47.37% tuvo un incremento entro el 50 y 100%. El-
31.58\ incrementó sus costos y gastos de un 100 a un 150%.
Y el 15.79% restante tuvo incrementos entre 150 y 200\ 

FUENTE1 INVESTIGACION DE CAMPO 



4.- b) lncrcmcmlu de la invrn:i::d6n en invc.rnl:ario~ 
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Invcrsi6n en Invent~ 
rios en % 

El 5.26% de las empresas entrevistadas no incrementó su in

versi6n en inventarios. El 31.58% tuvo incrementos de in -

versi6n en inventarios hasta de un SOY.. El 47.37% increme!!_ 
to c~tu inversión l1astu un JOO't. El JO.SJi tuvo incrernen -
to~ hu~ta un l~O'L Y el 5.26~. rcBt.inte lrnst.:i. un lSO'L Y -
el 1l,;:?fi';¡ reutantc ha.stu en un 200'!. 

FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO 



4,- c) Incremento en Cuentas por Cobrar 
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150 200 , . • Incremento en las
Cuentas por cobrar 
en % 

El 63.16% tuvo incrementos de cuentas por Cobrar hasta un -
50%. El 5.26\ hasta un 100%. El 21.05% tuvo incrementos -
en sus Cuentas por Cobrar hasta un 150%. Y el 10.53% res -
tante hasta un 200%, 

FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO 



4.- d) Incremento cm ln1;1 Cuentas incobrables 

100 

90 

80 

70 

60 

50 

40 

30 

20 

10 

Incremento en las 
Cuentas Incobrables
en % 

El 1ooi de las empresas entrevist.adas tuvo un incremento en 
las cuentas incobrables entre O y 50%. 

FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO 



4.- e) Invcrsi6n de efectivo 
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50 100 Inversi6n en Efectivo 
en % 

.La inflaci6n origin6 que de las 19 empresas entrevistadas -
tuvieran los siguientes incrementos en efectivo: 15.79% 0%

de inversi6n. 57.89% hasta un 50% de inversi6n en efectivo. 
10.53% hasta un 10%. 10.531. h.1Hto un 150'1 .. Y un r,,7.f>'I. h;111l.;1 

un 2ooi. 

FUENTE: INVESTIGACION DE Cl\MPO 



4.- f) Incremento en los precios de venta de enero de 1984 a n~ 

viembre du 1985, 

100 

90 

80 

70 

60 

50 

40 

30 

20 

10 

50 100 Incremento en precios 
de venta en % 

El 21.05% tuvo incrementos hastn u11 50% en sus precios de -

venta. el 47.37% hasta un 100%. El 15.79i hasta de un 150%. 

~l 5.26i hasta un 200~. y el 10.53!, restante hasta de un 
250%, 

FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO 



4.- g) Afectación en la utilidad, 
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50 100 150 200 250 Afectación en la -
Utilidad en % 

El 36.84% na tuvo ninguna•afectaci6n en sus utilidades deb~ 

do a la inflación. El 63. !Gi restante tuvo una afcctaci6n

cn sus utilidades entre un O y un 50%. 

FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO 



5.- ¿ Qué medidas ha tomado para combatir el impacto inflaciona
rio 

20 

15 

10 

6 9 10 11 12 13 14 15 

Medidas contra la inflación 

1) Mayor productividad 8.06% 
2) Control en gastos 14.52% 
3) Eliminar l!neas improductivas 17.74% 
4) Cursos de adiestramiento 3.23% 
5) Reducir el Crédito a clientes 8.06% 
6) Eliminar el pasivo 3,23% 
7) Reducción del personal 12.90% 
8) Sostener precios de venta 1.61% 
9) Incremento de ventas 6.45% 

10) Reducir importaciones 4.84% 
11) Reducir inventarios 3.23% 
12) Aumentar exportaciones 3.23% 
13) Aumentar plazo de pago proveedores 1.61% 
14) Desarrollo nuevos productos 3.23% 
15) Reducir la inversión 8.06% 

FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO 



6. - ¿ Cuál es son 101:1 Li po~ do r j nnnc iumio11 lo quu h11 r.t~qlll' r .ido 11~. 

ra cubrir "us déficits de efectivo ? 
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Tipos de Financiamiento 

1) Ninguno 3.03i 
2) Inversi6n en CETES 18.18% 
3) Bancos 30.30% 
4) Aumento plazo pago proveedores 21.21% 
5) Disminución Crédito Comercial 15.16% 
G) Emitir obligaciones 3.03% 
7) Venta acciones comunes 3.03% 
8) Habilitación y Av!o 3,03% 
9) Fomento cxportaci6n 3.03% 

FUENTE: INVESTIGllCION DE Cl\Ml'O 
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7,- ¿ Cómo ha hecho Ja selección de sus tipos de Crédito ? 
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1) AAesor!a Financiera 4.17% 

Selección de tipos de créd! 
to. 

2) Disponibilidad de Créditos 12.50% 
3) FOGA IN 8.33% 
4) Bajas tasas de interés 37.50% 
5) Cladsulas de los acreedores americanos 4.17% 
6) Anticipó a proveedores 4.17% 
7) No la han podido realizar 8.33% 
8) Por el plazo de pago 16.66% 
9) No contesto 4.17% 

FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO 



8.- Gürant!as que se han ot'orgado 
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Garµnt!as otorqadas 

1) Avales 25% 
2) Prenda 28. 58% Habilitación o Avfo 
3) Prenda 14.28% Refaccionario 
4) Activo fijo 17.86% Hipotecarios 
5) Ninguno 3.57% 
6) Directos 3.57% 
7) Prendarios 3.57% 
8) Imagen con proveedores 3.57% 

FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO 



9.- ¿ C6mo ha impactado el costo del dinero en los resultados de 
la Empresa ? 

EMPRESl\S 

100 

75 

Sú 

25• 

so 100 COSTO DEL 
DINERO % 

El costo del dinero en los resultados de la Emoresa impacto 

hasta un 50% al 68.42% de las empresas entrevistadas y al -
31.58% del resto de las empresas les impacto hasta un 100%. 

FUENTE: INVESTIGl\CION DE Cl\MPO 



10.- Medidas que utiliza para mini.miuir elite impacto 
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1) Reducir el Flujo de Efectivo 2.63% 
2) Pago de Pasivos 2.63% 
3) Incrementos líneas productivas 2.63% 
4) Adiestramiento al personal 2.63% 
5) Reducción del personal 2.63i 
6) Invertir el Efectivo rápidamente 2.63% 
7) Aumentar el Plazo a Proveedores 2,63% 
B) Venta• al Contado 28.95% 
9) Reducir el Financiamiento Externo 7.89% 

10) Disminuir Inventarios 13.17% 
11) Descuentos a Proveedores 18.43% 
12) Exportar 5.26% 
13) Reducir el Crédito Comercial 7.89% 

FUEN'fE: INVESTIGACION DE CAMPO 

13 Medidas para 
reducir el -
costo del d.!_ 
nero. 



11.- Qu~ ho hecho para conservar el valor actual de la Empresa ? 

a) Reparto de Dividendos 
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25 50 Reparto de dividendos 

El 15.79% no reparte dividendos, El 68.42i reparte divide[! 

dos hasta en un 25% y el 15.79% restante en un 100% 

FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO 



Jl .... l>) lncromcnLo dtJ lnvundo11c...~u tic 1llVt!fll,1ricrn 
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25 Incremento en inversiones 
de invcntnrios i 

El 5,26% no increment6 Ju inversi6n en Inventarios para co!}_ 

servar el valor actual de la empresa. El 42.10% las incrc

mcnt6 hasta en un 25%. El 26.JH hasta en un 50%. El 

15.79% hasta en un 79%. Y los 10.54% restantes hasta en un 
100% 

FUENTE: !NVESTIGAC!ON DE CAMPO 



11) .- e) Disminución en las Cuenta• por Pagar 
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50 75 100 Disminución de las cuen 
tas por pagar en % 

El 5.26t de las empresas entrevistadas no disminuy6 BUS cue~ 

tas por pagar. El 78.95% las disminuyó en un 25% y el 

15.79% restante las disminuyó hasta en un 50%. 

FUENTE: INVESTIGACION DE CllMPO. 



11,- d) Disminuci6n de la Tenencia del Efectivo 
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25 50 75 Oisminuci6n en la·Te -
nencia del Efectivo en 
% 

El 5.26% de las empresas no disminuy6 ld tenencia del 

efectivo. El 84.22% lo disminuy6 hasta en un 25%. El 

5.26% hasta en un 50%. Y el 5.26% restante hasta en un 75%. 

FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO 



11.~. e) /\umentnr lo" Pasivos 
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El 15.79% de las emprcs~s entrevistadas, no aumentó sus pa

sivos en moneda nacional. El 68.41% aument6 sus pasivos en 

moneda nacional hasta en un 25%. El 5.26% los incrcmcnt6 -

hasta en un 50%, y el 10.54% restante los aument6 hasta en

un 100% 

PUENTE1 INVESTIG/\CION DE C/\MPO 



l2,- a) ¿ So ha oncloudado on moneda Extranjera en los llltimos 

año::; ? 
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SI NO neuda en mo 
neda extrañ 
jera % -

El 57. 89't de las Gmprcsus se han endeudado en moneda extra!} 

jera. El 42.lli restante no se endeud6 en moneda extranje

ra, 

FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO 



12.- b) ¿ En qu6 tipo 7 
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Dófores No tuvieron deuda en mo 
neda extranjera. 

Tipo de Deudas 

El 57.89% de las Empresas se endeudó en dólares y el 42.11% 
restante no tuvo deuda en moneda extranjera 

FUEN'!'E: INVESTIGACION DE CAMPO 



13.- ¿ Cómo le ha afectado la pa.ridücl cambiaria 
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El 12.90% no contestó 

!) Disminución de utilidades 16.13% 
2) Incremento en Gastos 19. 35% 
3) Carencia de efectivo 3.23% 

Afectación en la pari 
dad cambiaria. 

4) Incremento en las Cuentas Incobrables 6.45% 
5) Aumento de Pasivos 9.6B% 
6) Compra de activos 22.58% 
7) FICORCA 6.45% 
B) Fa! ta de liciuidez 3. 2 Ji 

FUENTE: INVESTIGACION DE Cl\MPO 



14.- ¿ Qué mudicJas hn tcuuudo par,1 reducir CHtc lmpacto ? 
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10 Medidas 

1) No contesto 6.45% 
2) No endeudarse en Moneda Extranjera 2.23% 
3) Reducir Líneas improductivas 12.90% 
4) Exportar 32.25% 
5) Liquidar Pasivos 9.68% 
6) Prevenci6n de Activo Fijo 12.90% 
7) Evitar importaciones 9.68% 
8) Ninguna 3.23i 
9) Tener pocut> pruve:edorcs 3.23t 

10) Diominuir Gastos de Fabricaci6n 6.45% 

FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO 



15,- a) Considera necesario contar con un modelo que le permita 

seleccionur el tipo de financiamiento de la Empresa ? 
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SI NO No contesto 

El 15.79% de las empresas entrevistadns si consider6 neccse 

rio contar con un modelo que le permitiera seleccionar el -

tipo de financiamiento de la Bmpresu. El 63.16%, no lo CO,!! 

sidcr6 necesario. El 2l.05t no contestó la pregunta. 

FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO 



15.- b) ¿ Porqué ? 

1) La inflación es canviante 5.26% 
2) Elegir el mejor 10.54% 
3) No contesto 68.42% 
4) Paridad 5.26% 
5) Constantes cambios 5.26i 
6) Para anticiparse 5.26% 

FUENTE: INVESTIGACION DE CAMPO 



16,- a) Qué otros tipos de créditos conoce que otorguen los -

bancos o casas de bolsas ? 
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l) NAFINSA 9.09% 
2) ABC 4.55'! 
3) Carta de Cr6dito 18.18% 
4) Fomento exportaciones 31.81% 
5) FICORCA 4.55% 
6) Documentos descontado 13.64% 
7) Acciones 18.18% 

FUEN'rE: INVESTIGACION DE CAMPO 

Otros tipos de Cr~ 
<lito. 



16.- b) Cuáles son las conrlicioncs y requisitos de cada uno
de estos tipos de cr6dito ? 
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la. 2a. Ja. 4a. 5a. 6a. 

la.) Estar fuera de la Zona III-11 J9.28% 
2a.) Aval 17.86t 
Ja.) Solvencia económica 17.86i 
4a.) Tener más de 100 trabajadores 3.57% 
Sa.) Tecnolonía adecuada 3.57~ 
Ga.) No contéstaron 17.86% 

FUEN'rE: INVESTIGllCION DE CAMPO 

Condiciones y -
Recruisitos de -
los tipos de 
Crédito de la -
pregunta ante -
rior. 



e o N e L u s I o N E s 



1) FlN/INCll\MI i!:N'rO /\ CORTO PL/IZO. 

El tiµo de flnanclamicnto más conveniente p'1ru las I::mprcsas 
Textiles cordeleras tlu tamaño medio en 6pocas de inflación, es -

el financiamiento u corto plazo. 

P;u·a olJtenor cslo finunciami.cnlo, lüH l~mpn.rn.1H ustlin trata_!! 

do Uc r¡enc!rar unn liquidez inmc<linto, tratando de clirainar lo 

más posible que se pueda el pasivo con los bancos. 

l\ 1 tener liouick•z inmediata, lns empresas est.:ir.1n en la po

sición de evitar la p6rdida del poder a~quisitivo de Ja moneda -

invirtiendo en uctivos circulc:rntes, como son los inventarios, C.2_ 

tes, compra de oro, plata, dólares, o invirtiendo en activo fijo 
corno sería la compra do un terreno, mejoras a la planta, y ma0.ui 

naria. 

Con J.o nntcr.ior, lns h'mprosnH Lrnlur."in tlC' sohrcv.ivir n una

t'Spocn int·lm:ionaria y tratar de olJtcnt~r un mayor n .. mdimicnto n -
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su inversi6n. 

Adomás, la liquidez inmedinta elimina tener el dinero invo.i:: 
tido en Cuentas por Cobrar (activo monetario) y por consiguiente 
el incremento de las cuentas incobrables, que son una p~rdida p~ 

rn las empresas y que en una época inflacionaria puode llegar a

la descapitalizaci6n de las mismas. 

2) SUPERVIVENCIA ANTES QUE OBTENER UTILIDADES 

I..a supervivencia de las Empresas en unu época inflacionaria 
debe ser primordial antes que pensar tanor un rendimiento (utill 
dad) sobre la invcrsi6n. 

r,n ~roca de crinis qua ha sufrido México, por la deuda ex -
terna, ha hecho que laR empresas 1111.yan perdido gran mercado, por 

al efecto de los dos fen6menos mencionados, que hicieron que mu
chas empresas se vierñn afectadas, que se tuvieron que declarar
en r¡uiebra y suspensión de pac;os, el segundo fen6meno ocasion6 -
la p~rdida de muchas empresas y la falta de comunicación que re
percuti6 en una drástica caída de las venta• y altos costos de -

financiamiento. 
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Unu empresa no podr.1 dar un l'.entavD de utilidad, si no l lc

qa a supcrvivir en BU mcllio. 

3) UTU.IDllD DE Ll\S ;;MPRES/\S 

I.u utilicl.:id de lus empresas, se vi6 seriamente afectada por 

la inflaci6n, la devu.luaci6n del peso frente a las divisas ex 

tranjcras (paridad técnica). Esta afcctaci6n puede traer consi

go, una inminimcnte dcscapitalizaci6n de las Empresas, de tamaño 

medio, en el ramo de cables y cordeles. 

4) EVI'f/\R El, IMP/\C'l'O INFLACION/\IUO EN LA MAYOH MEDIDA 

J.~ts <'mµrcsas n1edi.1nns, han lrnlíldo de r.·nmUat.ir J,1 .infldci6n 

tralun<lo de eliminar laf:i J !neas improductivas, que en épocas de

augc dan buenos resultados, pero en_ 6pocas inflacionarias la <JC!!. 

te evita. la compru de productos innecesarios pan1 poder seguirse 

manteniendo en su nivel social y saquir satisfaciendo sus necea!_ 

dades primarias como son la comida, el vestido y la vivienda. 

La rcclucci6n <le cantos y Cf•)Slos, Ec logra, eliminando al 

personal poco productivo, y obteniendo materias primas y materi!!_ 
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las lll"'cuuurioa pnr.-1 ln lnd1rnLrin, dl' Lnwn•1 cul iclatl v a h~i-io pre

cio. 

Otra forma de rctlucir los co:.;tos y gustos, es reducir las 

Cuentas ¡ior Cobrur, íllCllianlé l.:i rctluc.:ci6n del Crédito Comercial,

lo 11uc d.:irli una ntu.yor rot.:ici6n dal <linero y menor costo de ~stc. 

5) 'rIPOS DE F IN/INCI/IMJENTO HllQUERIDOS 

Dentro de los tipos de f inanciamicnto requeridos en la in-
dustria Textil Cordeleru, el que ha tenido mayor aceptación por, 

ser el más coman, es el financiamiento a trav~s de los bancos. 

Este financiamiento a corto plazo, es muy costoso, por el -

costo porcentual promedio que tiene cada peso emitido por la na
ción. 

El SCCJUOllo tipo de í:inancialnicnto que mencionamos en la ca!}_ 

clusi6n No. 1 es el solicitar un mayor plazo de pago a proveedo

res, disminuyendo el crédito comercial a los clientes. 
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I,os {Jréstamos bnncnrius siempre Uubcrán ir relacionad.os con 

la estructura de los plazos de lns tasas de inter6s y el venci -

miento de los préstamos. Si las empresas hnn ele~iclo financiar

se n trnvés lle los bnncos deberán obser tnr lo nntcrinnuente men

cionado, lrny que observar que lns tasas de interés tienden n au

mentar con el trnnscurso del tiempo, tanto a corto y larqo plazo 

debido a la inflaci6n qnlopnntc que sufre nuestro pa!s, tendien

do Ins tasas de corto pJ.:izo a tener mayores cambios que las de -

lnrqo pJ.izo, aunque las tasüs a larqo pluzo, siempre se han en -

contrndo por arriba de J.J.s tui:;uf.i ¡_¡corto pluzo. llnn all:a tnsa -

<le inter6s a corto plnzo, flUelle siqnificnr que las empresas no -

J!Uedan cumplir con su comnromiso de pago, teniendo que mandar la 

deudu. ..i larqo µlazo, lo que siqnificar:ía que el banco impusiera

clliusul.as en l.:i administr.:ici6n de la sociedad v en consecuencia

para los préstamos a ln Empresa. 

Adcmtis hay que tener en cuenta que el costo del dinero a 

corto plazo, puede conllevar a un mayor riesgo. Es por esto, 

que nosotros seguimms con la idea de que os mejor el plazo de pa 

go a proveedores y disminuir nl crédito comercial a clientes. 

Por otro lado la emisión de oblir¡aciones iinplicarfo pagar, -

un mnyor rendimiento al pablico inversionista. 
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T.>11 emisi6n de nccioncs cOmuncs, podr!a nportar graves pro -

blemas en ul control de ln administraci6n de la sociedad; este -

método ele financiamiento, s6lo tlcboría realizarse dentro de los

mismos socios on partes proporcionales. 

ó) Gl\Rl\NT Il\S OfüRGl\01\S 

Dentro de las garantías que se utilizaron, la que tiene ma
yor demanda, es el crédito de hRbilitaci6n y av!o, empleado par

las Empresas Cordcler.as, Onica y exclusivamente para la compra -

de materias primas. 

Bstc tipo de cr6dit:o es excelente para seguir la estrategia 

de disminuir el cr6dito comercial a los clientes y el plazo de -

pago n los proveedores. 

Suponiendo f'"!UC la empresa no tuviera un mayor plazo por paE, 

te de los provcedor0s, si tuviera dinero l!quido podr!a obtener

un gran descuento por nronto pago y buscar costos de oportunidad 

en lo referente a materia prima. En el momento en aue la Empre

sa pidiera un crédito de llabilitación y l\VÍO, al haber obtenido

un descuento por pronto paqo en su defecto haber consequiU.o la -
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materia prün.:i a costo e.le oportunic.lnd, Ja empresas yn tcndrSa unn

ganancia, u.unque la materia prim.:i fuera <lcp6sitada en garant!a. 

Nosotros rccomcnd.:imos los prést,1mos hipotecarios ya que la

IJélrantiíl sería la empresa misma, y hay r¡uc rccordilr que un buen

suc11o por purtc de lor; .iccionistas siqnificaría menores erroros

cn Ja adminisLrnci6n de las 0mprcsus. 

7) COSTO DEI, DINERO 

El costo del dinuro en unu 6poc.:i inflacionaria es sumu.mcntc 

qravc para lns entidades morales. I.u.s desventajas que tiene el

costo del dinero son lns sinuicntcs. 

a) Incremento en los gastos f inancicros 

b) Aumento en el rics~o debido al paqo del pasivo 

e) Disminuci6n en las utilidarlcs del ejercicio 

d) Probable dcscapitalizaci6n por el afecto del punto ant~ 

rior. 

e) Menores rendimientos rlc accionistas 

f) No tener acceso al financiamiento en moneda extranjera 
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g) Menor li~uidez 

h) Incremento en el precio de venta 

i} Disminuci6n de lns ventas debido al inceso an~erior. 

B) MEDIDAS PllRA DISMINUIR ¡¡¡, COSTO DEL DINERO 

Dentro de las medid"'ts para disminuir el impacto del costo -

del dinero, encontramos, dentro del análisis en la pregunta No.-

10 del capitulo IV las ventas de contado. 

tas ventas al contado fueron la medida m~s eleqida por las

cntidades dedicadas a la fabricaci6n y venta ele cables y carde -

les. ¿ Rl\ZON ? En una 6poca inflacionaria si la diferencia en

tre los activos monetarios y los rasivos monetarios, es negativa 

la Empresa pruducir~ una utilidad en caso contrario, el resulta

do seria una p~rdida por parte de la Empresa. 

t:sto conllcvar:i n la Emrrcsn, a reducir su financiamiento -

externo con los b.u1cos v otros acreedores. Esto va muy lil]ado,

como volvemos a repetir, con la disminución del cr6dito comer 

cial a nuestros clientes. 
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9) Rlll'llll'rO DE DIVWENOOS 

J..:s una 6poca inClacionüria como comcntnmos anteriormente, -

en lil concl usi6n No. l as inminente urnl probnble clcscanituliza -

ción. 

10) l'IN/\NCI/IMIENTO CON DIVISAS llXTR/\NJER/\S 

Los Oltimos lrcs años, nos han dado como experiencia que el 

endeudamiento en d61aros a largo plazo sería de una persona de -

mente. En endeudamiento a corto plazo es válido, siempre y cua~ 

do éste sea efectuado a través de una carta de crddito irrevoca

ble y se utilice en Ja compra de refacciones para el trabajo del 

activo fijo, o invertirlo en la compra de materia prima, siendo

ambos suavemente necesarios para la Industria Textil Cordelera -

debido ¡¡ la gran falta de tecnología existente <'n nuestro país, 

11) /\PECT/\CION DE L/\ P/\RID/\D C/\MDI/\RI/\ 

Es 1nuy interesante el a11álisis que realizamos en el punto -

13 del carHulo V, de este trabajo donde observarnos cuatro pun -

tos muy importantes que fueron respondidos por las empresas ana

lizadas: 
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En rrim~r luqar al incremento en gastos es sumamentí? 16gíco. 

Este incremento pudo h.:tbcr roporcutido ror dos razones: el pri

mero en los costos, debJdo a la mutcrí.:i prima y, el segundo en -

los gastos finc~ncieros. 

La disminución do l.us utilidildcs fué pnrn las empresas que

tcnícndo menos deudo extranjcrn rJJperculi6 cm menor qrtldo on aus 

resultados y en consecucncin nl Ci!pital Contable. Muchas de es

tas empresas (las más endeudadas) llt?~Jaron a tener hasta pérdi -

das debido a la puridud cambinri~. 

La compra de nctivos se volvi6 casi nula, iJunoue hay qua r!_ 
conocer u un« Empresa del Hamo Cordelero, que gracia$ a la alta ... 

administ~aci6n guQ lleva sn ha podido oxpander en una época de -
crisis: F~bricas do Cordeles do México, S.A. do c.v. 

Esta empresa, en una 6roca inflacionaria se integr6 comple
tamente, desde la fabríc~::wi6n de la materia prima, hasta la en -

trcga del producto tcnninado, habiendo tenido todos los factores 
internos y externos en su contra .. 
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Estil entidad e~ un ejemplo <le uclmirnci6n y Cfitfmulo para 

los mexicanos que tratamos de creer en el país. Cordeles de M~

xico se anticip6 u Lodos los fuctoros internos v externos que t~ 

n!a en su contru. 

El incremento de lus cuentas incobrables, es debido a que -

las Empresas Cordclcr.::is ele tamaño medio dentro <l0 una época in -

flacionarin, estc'in concicntcs en reducir el Créclito Comercial; -

6stc> les hi1 fallado dcLi<lo a las mnlas i1dn1inlstrucioncs y falta

do comunicuci6n dentro <lel Ucpartmncnto de vcntüs. 

12) MEDIDAS TOMADAS PllHI\ HEDUCIR EL lMPl\CTO DE I.11 P/\RIDl\D CllM -

BI/\RII\. 

lln~1 de lns medidas scr!a ln cxportaci6n. 

¿ QUE BENEPICIOS OBTIENE UNI\ EMPRESA QUE EXPORTA' ? 

n) Al cxporlar el ricsqo se reduce 

b) llay divisas disponibles p<ira oLtcner materias primas y -

accesorios para el activo fijo. 

e) Los costos y los gastos se llegarían a controlar lo ma -
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ximo posible. 

<l) [,as divisas sohrnnlcs se pueden utilizar para el pago -

do pusivos en 111oncdil cxtranjurn. 
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R E e o M E N D h e I o N E s 



1) Financiarse « corto plazo a través de proveedores y clien 

tes de la siquientc manera: 

a) Aumentar el crédito a los ¡lroveedores 

b) Disminuir el ¡>lazo d Jos Clientes 

e) Invertir r:ípidamcntc el efectivo en inventarios o en ac
tivo fijo. 

2) Disminuir el financiumicnto con bancos por lus siguientes r~ 

zoncs: 

a) Debido al costo del dinero 

b) Las tasas son cambiuntos en el transcurso del tiempo 

e) Evitar la descilpi ta 1 iza e i6n de la Empresa. 

3) Evitar el finilnclnnlicnto ü través de la emisi6n de acciones
comunes al pQblico inversionista de la forma siguiente: 

aJ So puede perder el control de la cmprcsn 
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b) .lmpljeu menor n..mcUm1unto sol.Jrc la lnversi6n 

e) J,os rendimientos su ubtL•ndrfiln o larqo plüiW " no a cor

to plazo 

dJ l.n vn 1 une i6n de las llcciorws rlcntro ele 1 n Bo lsn Maxicnnn 

de Vn lore:; podr!n verse nfcc.:tndu por Ju siquicntc rnz6n: 

Por 1us nJtas tasas de interés debidus al fuer~!simo co~ 

lo porcentunl promedio nue el Gobierno les esta cobrando 

11 1 os Un neos 

4) l::vitnr el finüncirnnicnto i1 través de la emisi6n rlc ob)Í']ilCÍ2 

ncs. 

•rcndrta que pnqar un intcr6s mucho más al to que el que emi

ten los büncos. 

5) Repartir menos dividendos a los Inversionistds do la entidad 

Esta rccomcndaci6n hará que Ja C:mnrcsa prospere en una épo

ca inflacionaria y evite su virlual descapitalización, 

275 



6) Sostener los precios de venta en la mayor medida posible, 

a) Evitará una mayor inflaci6n 

b} t.n enticlad obtendrá una mayor pnrticipaci6n en el merca

do. 

e) Aumont:o de ln liquidez 

el) M<iyor compctitivi<la<l en los mercados extranjeros. 

7) Oif;minuci6n del personal improductiNb y aumentar el na.mero -
<le técnicos. 

a) Un personal improductivo implica mayores costos de oper!!_ 

ci6n y errores en Ja proUucci6n lo que repercute en un -

proriucto de baja calidad v alto costo. 

b) El aumento de los t6cnicos especializados implica meno -
res costos de operaci6n y mavor calidad y piroductiNidad-

1 o que clá como resulta do un producto competitivo-
1 

8) Disminuir los costos v qastos 

a) Reduciendo el f inanciamicnto ex.terno a trav~s de los ban 
cos. 

b) Eliminando Hncas improductiNtis 
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e) Obteniendo costos de oportuuiclad un la matcrill primq, 

planta y equipo rabril. 

d) Hcclucicndo 1L1s cucntns por cobrar y su riesgo incremen-

tal <lcntro de lns Cuentas rncobrables. 

e) Invertir pJ efectivo ocioso en Cl·~TES auc son los que dan 

mayor rendimiento en el mercado cambiario. 

9) Hcducir el impucto inflacion:tric. 

Euto Be loqrarti siquienllO los puntos que se mencionan cm el. 

10) Seleccionar los tipos de cr6dito ele acucnlo a la menor tasa 

de interés ~' al mayor plazo de paqo. 

11) gvitur Jos cr6ditos hipotecarios porque se corre el riesqo

dc que la empresa quiebro. 

12) Evit.::11- el fin.:tnciumicnto en 1·'.onedil I~xtranjcra dentro de lo

m:'is posible pc1rn In entidad, 



13) No es ncccsnr.io contar con un mm.klo purn selcccioncJr el fi

fülllcirnnicnto UL• cunlrn1iur c~mprtJBJ, ya que cnrfo 0mrrcsa se f_!. 

nílnc.iíl lle mrnins y fnrm11s diícn~nl('8 v tjcnf' dlfcrcntcs emprg 

llitl"jOH COI! difL'l"t!llLl'S l'liHWr1Hi de pensar. 
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