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' EVALUACION DEL PERSONAL DOCENTE

CURSO: ADMINISTRACION FINANCIERA
FECHA: DEL 1_4 AL 18 DE MARZO DE 1994

LUGAR: PALACIO DE MINERIA

INSTITUCION:

DEPARTAMENTO DE CURSOS INSTITUCIONALES

CONFERENCISTA

- DOMINIO Y CLARIDAD CON QUE SE
EXPUSIERON LOS TEMAS

MANTENIMIENTO DEL INTERES (COMU-

NICACION CON LOS ASISTENTES, A—

MENEIDAD ETC.

PUNTUALIDAD

PROMEDIO

C. P. SERGIO LOPEZ DEL VALLE

EVALUACION TOTAL

ESCALA DEL 1-1¢




(2)

= & zJ
- & o)
<) % ¥
EVALDACION DE LA ENSENANZA 5 z 35
oAk <. | 3
' a g U g <y
™ =
i N > O Q
z dd | <Y =)
g |sSa | Yy g
- =
%158 |82 | ¢
S |25 ({34 [ E
< 42 | o<
T Q3 Qi
& o <<
o a SaR
3 | 284G
- =
TEMA © SZ2
INTRODUCCION: ENTORNO POLITICO, ECONOQ
MICO FINANCIERO NAL. E INTERNACIONAL,
ASPECTO GENERAL DE LA FUNCION
FINANCIERA
PLANEACION. ESTRATEGICA FINANCIERA ‘ kB A

CAPITAL DEL TRABAJO

ADMINISTRACION DE LA TESORERIA

COSTO DEL CAPITAL

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

TIPOS DE FINANCIAMIENTO

PRESUPUESTO DE CAPITALES Y |

SU FINANCIAMIENTO
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11.

12,
13,

14,

EVALUACION TOTAL

ESCALA DEL 1 AL 10



EVALUACION DEL CURSO

1.- CUMPLIMIENTO DE LOS OBJETIVOS
GENERALES DEL CURSO

2.- GRADO DE ACTUALIZACION LOGRADO
EN EL CURSO

3.- CONTINUIDAD EN LOS TEMAS DEL CURSO
4.- CALIAD DE LAS NOTAS DEL CURSO

i

PROMEDIO

DEL PARTICIPANTE:

5.- ¢SE CUMPLIERON SUS OBJETIVOS? Y | NO

6.- ¢ QUE LE PARECIO EL AMBIENTE EN LA DIVISION DE EDUCACION CONTINUA?

MUy AGRADABLE AGRADABLE
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NAR EL CURSQO?

‘;‘.-
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DESAGRADABLE g

i QUE CAMBIOS HARIA EN EL PROGRAMAJ};PARA TRATAR DE PERFECCIO—
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CURSOS PARA EJECUTIVOS Y DIRECTIVOS.

EN QUE PERIODICO O EN QUE OTRO MEDIO VIO EL ANUNCIO DE LOS --

HEl
%

-]
|

_R_ECOMVENDARIA EL CURSO A OTRAS PERSONAS? SI

NO

10.- QUE CURSOS LE GUSTARIA QUE OFRECIERA LA DIVISION DE EDUCACION

CONTINUA?

11.- SI TIENE ALGUNA SUGERENCIA ADICIONAL, FAVOR DE INDICARLA

iMUCHAS GRACIAS POR SU APOYO

Y ASISTENCIA!
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FACULTAD DE INGENIERIA U.N_A_M.
DIVISION DE EDUCACION CONTINUA

PROGRAMA DE CURSOS PARA EJECUTIVOS Y DIRECTIVOS
"ADMINISTRACION FINANCIERA"

DEL 14 AL 18 DE -MARZO

MATERIAL DIDACTICO

EXPOSITOR:
C.P. SERGIO LOPEZ DEL VALLE

- MEXICO, D.F.
PALACIO DE MINERIA
1994,

Palacio de Mineria Calle de Tacuba 5 Primer piso Deleg. Cuauhtémoc 06000 México, D.F. APDQ. Postal M-2285
Teléfonos: 5128955  512-5121 521.7335 521-1987  Fax . 510-0573 521-4020 AL 26
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CAUSAS DE LA BAJA FRODUCTIVIDAD EMPRESARIAL .

{.— Nivslzs decisorios inexpertos.- : "
.~ fano 4= opra abaratada.
Z.- Trabajadores en estado de sub-caoacitacion.
4.— Fer=scnal soore evaluado en su estatus organizacional. .
.- Centiictos, oreblemas y turbulencias en las relaciones humanas
S, Especiali:ecss profesiconaies de ahagerada sefisticacidon. ' .
7.— hRaotzciZn censtantzs de= psrseonal.
Z.—- Inestabliidad 2n i0s Cargos.
Y.~ roca geEnie con pogsr de decision.
12, = Exagsrzoa cantidad ds :ueilos;de tot=2illa v pocos subordinados.
i1l.- pajs aprovichamisnto de cza2olial.
12.- Fozs =ficizsncis de2 lz mroductividaa instalzda.l
1z, & ; vi i en invesTigacidn v desarrollao.
! oe €n la coeordinac:dn de actividades.
ocoiz v pocs arINCion humana.
= ocliticas., -
Necsien.
idas da =s=2auridsad e ~igisn=. S -
o d= pilanpecidn immediata. -gé; '
ES ZIp Dronogramar, o .
20 Droyscts v/io ooijetivos. Lo .
=r

zl CooCIeITo v odso d2 oroo=dimientos.
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iger=zco o2seErn =Ta
iztamas de informscicon sin Cursogramas
zira o= una nitida comprenzion de lo ocue debe 1ograrse.
rimciprar' =210 nechos e informacién d2 investigacicon respecte a la -
go.
1d3=2 sin contar con la experiencia adecuada,
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i
ezcitn de los emoleados y dejar o= motivarlos.
ravaluar las actividades del personal.
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pravccahaa erroreaes no v1s1nles.

Ten=r poco capital para iniciar operaciones comerciales
FPrincipiar con exceso de capital v gastarlo sin prudencia.

~ Comorar demasiadn a cra2dito.

Mo formar un ares=rva para contingencias.

Jmitir llevar registros y reportes suficientes y adecuados.

La encresa incurra2 en elevados gastos, atenaiendo lo urgente y
no lo tmportarnte, hasta gue este Ultimo s= hace urgente.
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LA FOLITICA CAMBIARIA, HIESGQS Y CONSECUENCIAS.

ina de la=s estratégias del Plan Nacicnal de Desarrollo (PND), es la
estabilizacidn continua de la economia por -lo que el Gobierno Mexicano




decidid bajar el deslizamiento del tipo da cambio de 40 centavos diarios
20, en aras de asegurar y sSegulr reduciendo la i1nflacidn hasta un dig

para £1 presente afic. Se sefala que dicha medida permitird continuar’

disminuvendg la tasa de interdés, ya que bajara la inflacién.

Entre los justificantes del menor deslizamiento del fTico de cambic ecta =i
peEchn e sue ello permitird sevitar mayores costos de les insumes

Y =quinoc  ismrortado, asi ceme 1g= cosios Tinanclierocs de los  ssctores
sndeudadcs en dolares, por leo gue reducird la inflacidén, z2=1 cono el deficif
publico, contribuysendo a sstimciar 21 crecimiento =condamice.
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repercutido en sncoraes
sangsnients oce las Tinaniss
e aconémico sostenido cus
£ para e}l sector publico, Que el au
i gasto v la inversion odblicea 3y 2 tr
iizacior de diche sector. Estas politicas, poar wn lsde Cezan
= atencidn del de=arrolle de sactorss estratégicos y pricritarics
& eccnomia y a profundizar los prpblemas psroductives vy por ctro lado,
ia injerencia y capacidad regulatoria del Estado =n la ececnomiza vy
su paosicién frente al sector privade, tal situacidn mantiens
crecientes las presionez soabre el deficit publico, va gue l:2
de laos desequilibrios productivos , asi como las =zltas tasas de
gue la  politica coniraccionista configura, demandan
temente la intervsncion del Estado para su solucidon, en €l momerntc
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iz acgudizzcion de los problemas= preoductiveos acentdan la infilacicn,
a =u vez presicna, via tasas de interés y tipo de cambic, sobre el
1t publice. Asimismo, las finanzas ptblicas se han visto fortslecidas
sobre todo gor la venta de Telmer y los bancos. Las presicnes sobre 70
finanzas publicas se presentaridn una vezr gue se terminen las empresas ¢

vender y el gobierno deje de percibir las grandes utilidades que cbtenia age
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1 zsecror privsde en el contaxic de economia abierta no los resuslva.




iles empresas. Se puede percibir que no hay solidez en el Eaneamlentc de
ag finanzas publzcaa, a No ser quea se venda 1o invendible y se acentue la -

politica contraccionista del gasto publico y se siga postergando la solucion
de los problemas productivaos ancestrales y los objetivas de crecimiento
economice sostenido y de plenc empleo.

EB.-' Reducecidn de la inflaciéan. Esta =e ha sustentado en la drastica calda-

€= los salarios reales, en la concentracién de demanda derivacs del
saneamients de las finanzas publicas; en la politica cambiaria cue hna
precdominado en 2! pacto la cual ha contribuido a configurasr un tipeo ' de
exmbig scbrevaluado, as! como el crecimiento de importaciones gue el
' o ce economia abisrta y dicho tipo d2 cambio han proporcicnado. bLa
&n de la infl=zcidn ne hka sido recsultado del crecimiento de la
iy : a ptmd@:cidn gensralizada d= la ecornomia, o en ls
E croducic de unz situacidn superavitsria en 2l comerzio

=2 da =n la =zconomia mexicana. Ls reduccidén de fa inflacicn no’
entacc =2n bases realss czpaces de garantizar su permanencis v

Z= h= logrado, decia, dsbido al dayor empobrecimients dz iz
los meExicancs, =2 1

sanezmiento de las Tinanzss, a la calda del gasto & inversicn
tioo de,ﬂc=mblo__sobPE¢==Ladm——yv—al——cunsEFuente——deflczt del

10 =xterior crecientz que ha originado, asi como a 1a gran entrada de
2= gue ‘han - fimaneiade- dicha crecha- comercials secuenciz, la
izn Ze la inflacidn e sus=tante, en gran medids, en la erntrada ce
l== gue nacs posible mantener el tipo de cambic sabkrevaluado. Seon
=z sutsrnos, audnsdc=s a la caidz de =alarigs reales, los cues hiaten
= la reguccidn c¢2 ia inflacion., Urna vezr gue dejern de ocpsrar log
to= rnoz {(la enirads ds capitsles) no eXis=tzan basss realss pars
tz ‘noen el pais.

C.—r Altas rscservas internacionales. &= ha informado que &1 nivel des &stas’
ge= l1a masz grands =2n la histeria, rebasan los 1&£,000 millones de ddélares,
e no == nos dice cuadnio de ello son pasivpos, ni tamooco comc s= han
Zord si coemo la =2siabilidad v duracién de las mi=mas. LDichas
= son  resultaco de wun contexto de crecimiento gproductive o
tivo de la economia gue configure un superavit de comercio exierior vy
geEnsre =21 excedente de divisas. Por el contrario, la economia t:iens
sciente deéficit de comercio extericr f{se calcula gue estara ern
dor de 10 mil millones de ddélarzs a finales de 19%1.} y de cuents
Cot: t=, exnlicdndose pues, dichas reservas por la cuenta de capital=ss, es
decir, por creédites externos, asi como por retornoc de capitales y por 1la
entrada de inversion extranjera directa (IED) y en cartera. La mayor entrada
d2 @sstos capitales se ha dade por la politica de venta de las grandes

pa- I

2 venta de arandes empresas publicas que na®

emcresas publicas, asi como por la dindmica especulativa que se ha vernido
. fa]

la Bolsa de Valores y por las percspectivas gqus abre 21 trataZo de
—omeraioa {TLC) .

ncia la fragilidad de los grandesz montos de lz reserva

Estc avidan

internzcional. 281 fterminarse de vender las empresas publicas se frernzri el
‘@tcrne de capitales al! pais, 1o cual ofrece afectar el nivel de las
2zarvas y cambiari las perspectivas gptimistas sobre la economia, ya que rc

fabra condiciones para financiar el déficit de cuenta corriente de balanza




de gagos, por lo gue se afectard el "boom" en el mercado de fValurf“
frenandc a su vez la entrada de capital especulativo a dicho sector y sc

todc propiciara su esalida, afectando seriamente al sector financiero, _.o
cector externo y al conjunto de la economia v por lo tanto a la reduccién”
del proceso inflaciaonaric. For ctra parte, el gobierno espera que con el
"TLC" wvenga un flujo creciente de "IED" y as! mantener en alto el nivel de
las reservas intsrnacionales y financiar el d2ficit de rcuenta corrierte.
Lzbe seftalar gus 12 mayosr entirada de inversisan extranjera ha sidp en cartera

¥y no hacia la esfersa ;r~cuct1xa. Ansmas la eccrnomia estadounidense continuva
con fuertes problesmas oue impiden su dinamisme, por lo que es dificil
gzparar un flulo crezisnta de recursns al pais. Asimismo, las presiones del
deticit de comercis sxterior y de cuenta corriente son tales gue as! comc el
c2ripdo L?72-1%%l 4o hubo vun "boom" petrolere cacaz de Tinanciar up ceficit
del =sEctor extsrno crecisnite, =a2si tampoco s dard unz eniradae Je gecitales
C=rx Tinanciar 1 c=Ticit sxierno Cracisnts sciual. ‘
i COSTD DE MANTENER UN TIfD DE CAMBID SGEREVALLUADD.

. LA wWisSTo 3 ize muchoe 2@ monto actual Ze las reservas
intsrnscicnalss id=¢d dge 1las mis=ma=s. ni tamcoce =21 sanzamientc
de lzs Tinpanz oo las n*e=1en=_ cue persisten?, ri is
cu=tionzsnls € % ién de la inflacidn. Me sxicsten bases resles
cara darnos el uir vy o acEntuar la sobrevaluaacion del tipe de
Cambic. N1 mano=s = laz negaiivas ConsEecusncias gue hia oenerad:
=core gi zsciar mhern (la=s importacicnesz de mercancias de snsvro o 282 =z
zoozte g 19F1 & % laz ds bilenesz de consumo creciercn ~”=
mizntrzz cus 13 z z hicierzn sn ZZ.oe Fg, =
Elartt s momEnto 25 Qﬁé laz
imooy oroduccicén interns,
=1 ratYererntse & la ventis
c= cagitzl y a=i firanciar
Zioba Gl sogbrevaluado =2vige
ConTinw gublicos para assgguara-

Em mras 2 reducir la inflzacidn se procsce a la instrumentacion de politizas
f i evzluacidn ecamblariz) sin impotrtar 1as Cconsecuencias

{=n =3TtE a0 1a =gbre

dafHinas gque ha generado v gue agudizara més en el futuro proximo, ya Que rs
== ouade Tuncicnar por oucho ftiempo en un contexto e eceonomia ficclien y
meEnRC=E Con un tipo de cambio =n desequilibrio, sustentado pocr entrad:as ce

capitales resyltado  del procesa de privatizacidn y extranjerizacién

t2 de la econcmia, gu2 siguen desatendiendoc y aqudizando los
problemas de productividad y los desequiliprios productives d= la economia,
pcr 1o que seguiran latentes las presionss sobre los desequilibrios
macroeconcmicns. Mas tempranc goe tarde el tipo de cambio sobrevaiuade al
restrincir mas la competitividad de los productos nacionales y agucdizar la
: ttarna, t2rainara frenando la entrada de capitales antz la previs:on
(=] ajust= cambiario gue tendra que realizars=2 para encsarar dicko
desegquilibrio.




LAS HAY

Las medidas supuestamente ant11nf1ac1cnar1a5 anuncladas ‘Bn la sexta etapa'

de?®! Pacto son: .
1.- La reduccidn del dasliramiento cambiario de 40 a 40 centavos dlarxas.

—

Z.— Baja el YA de 1S a 10 par ciento.

For otre lado, las medidas gue a corto plazeo presionaran sobre los precios
son: ' . - ' :
.- £1 ingremento de las gasolinas: la nova, en 35 %L vy la magna, en 25 %
lo mismo que la electricidad, gue fué de 15 %, el diesel 10 %, a2si -
conc del gas licuecs v de ias cuctas de caminos y puentes f{‘simglemen-
t2 Maxico — Acapulocs % 150,000 ida vy vuelta a diciembre d= 1791y, El
incrzmentc en ocromedis del 70 % =2n las tarifas ce ferrocarrilss.
Z2.- El =zumenic de log zalarins 22 12 4.

e todes esas medidas van a taner un impacto a corto plazeo, en =1 rivel
£iativs d= aorecics, ninguna de ellas, aungue parezca sxtrafo, ni reduce ni
zzsiarsz lz inftizcisn en una Torms 2structural y Sermanente. La reducsisan del
deslizamientc er un controgl artificial del dgdlar cue, medlan+e 21 incremento
4= las importacicnss, zumeEnita 1a cferta y frena temporarmente el aumer‘c de
sirEcios de algurnos producics gus tienen competenciz en 1q_31mpcrtados.___:___

L 1 Camr
N Ly

La reﬁucriﬁn del IVA de 15 a 10 por ciento, la medida mas DU=1"‘VE. y

= implica, 2 larco y mediano plazc , mayo: capitzlizacicén-en

smpreEsas ¥y aumentc =n el poder adauisitivo de la pablacidn, no es7 =2n =i

Tii SREr :

I, &nh - is. ﬁ?

. i_: v -
LOoE  SLmE d= ia ira. avngus van a tener un efecto en los orscios =
Sorto glazoc, 0o son causs permanente del asumento del nivel genersl ‘de los
csz=tos, s2loc orovocaran aumsntos una sola vesz. '

Estrictamente hablando, en el Facto no cse plasmd ninguna gﬁzd

verdaderansnte antiinfizciconaria, razdn primordial para la qgue fue creadc

E: FZCE =& limitd al anunciec de las politicas que, para bisn o para mai,

ConsEtituy=En parte de 155 pianes gubernamentales. Un plan antiinflacionaric
imglica comprometer al gobiernc a controlar el aumento de la emisidn
WMONETEriz v a reducir sus pastss. Y de eso "no se habld absolutamsnta nada™.
{o pactado s6lo significa un reacomodo de precio, en el cual, segun el
cocoisrno,  los consumidores seran beneficiadeos con la disminucidn del IVALD Y
seglin stros, lo que deja de recibir el gobierno al redicir el IVA., nos le
quiTa al aumentar 1los precios de las gasolinas, electricidad y otrcs
servicios como es el casc de cobrar este impuesto al saldo de las tarijetas
ca crédl-o. Agui serfa buenc refleccionar (guién utiliza las tarjetaz de
cr2ditc? las personas que pueden hacerlo al contado. es porgue tiensn dinern
sn otras nalabras, cuisnes no necesitan hacer pperacicnes a crédite, por lo
tantc dnizamente utilizaran las tarjetas de créditc aquellas personas gu2 no
tiensn eoc1a111a=d g pagar un servicio o comprar un bien al contado, par lo
tanto la pregunta final seria (Dédnde quedd el beneficio para la peoblacian, o

gu2 e=ztrate de2 la poblacidn beneficio este tipo de medidas?




Todos esos malabarismos y equilibrios, . aunque algunos :positiVbs
trascendentes caomo la disminucidn del IVA, de poco o nada serviran.: pt
contener la inflacidn, si no hay una verdadera austeridad en el gastn
publico &n =1 92, cque permita reducir drasticamente el crecimiento de los.
medios de pago o dinero en circulacidn en casi todas las formas en que es’
medidsc. ’ :

VENTATAS ¥ ZESYENTAJAS DEL CONTROL DEL DESLIZ PARA EL FAIS Y EmPRESAS.
e acuerdc con los puntos tratados anteriormente, acerca del deslizamientco

ece presentar 2! siguiente cuadro, gue muestra las ventajas y

2 pu
uz tisne pars el pals y empresas.

2% =
dasventazas g
P A I S.
¥y E N T &5 F A 5

madianta g1 incremsnto de las importaciones, saumento de

.- Fsromits iz o~
fertz y frena temporalmsni2 £l auarenic de a‘gun:s productos que tiz—-—
nsEn competencia con 1os impeortados

Z.— Brinda la oportunidad d=2 adguirir 1mma“*acxones a un prnc o accesibls=

Z.— Ddalsr barate, importaciones baratas. .

4, — Cantianza de invergionistas extranjerns, para invertir en el pals y -
concsger Craditos. )

I.- Regpresanta una revaluaclon para nuestra moneds, lo que contribuye a -
uma mayor estabilidad economlca. :

.- fontrol momentianeo g2 la inflacidn.

TL.—oIr idad =n =21 p=is,

E'E 858 V E N T A I A 8

igp Sor Tabricas cues guisbran, ante el aumento v Com

L.~ funm 2 =1 doszsmp
FTznciz d= las imperifaciones.

Z.- D=izriors d= ’la :alar a comercial México Extericr y 2n g=nperal d=2 1=
alsnza d= gagos. '

I.- Z1 Gotisrne harid frente con venta de bancos vy emprasas y ( después ——

lTl o F g
o L
1

4.~ En Cces=o de fracasc, se generarid mAsS inflacién y tsndramos que pagar -
r dilzres eievados mas los intereses, también en ddélares.
I,.- Emcobrecimiento de los mexicanos para hacerie frente a los problemas

de la inflacién en caso de poder seguir frenandola.
E M P R E S A =)
v E N T A J A S

1.— Costos Tinancieros menores de empresas endeudadas en ddélares.
2.- Ze =vitan mayores costos en los insumos, maguinaria y equipo 1mparta—
da. : :

Ccmpetir a nivales altos de calidad y precio gracias al financiamien—

to a un mencr costo. . ‘

- Conv:iern2 endeudarse en délarss, porque el interés es mas barato.

- Utilizar el Area de mercadotecnia para lograr una estrategia de pre——
ciocs hgcia el mercado que permita competir y sobrevivir.

]
t

[y -3




For importacicnes abaratadas guiebran fabricas nacionales.

A b
|

vanzada que permita competir con los productos 1mpnrtados.
- Frobl=mas para obtener financiamiento.
= Coniribuir 2! preblema del desempleo.

=i

— Leos productos que campitan con 1mpurtadn5 sera al preczo del mercado.

- Contar can capital mayor para invertir en maquinaria y tecnologia a——

Dificultad para

e"p0r+ar.
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deuga 2

Cuando se deje de

interecses

renar la 1nTlac1dn,
en dglares.

tendri gque pagar una
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Tritucidn pracio)l.

técnica de las emprecsas mexicanas es

»*nizarse. Misntras 1la apertura econdmica obliga &
Use de insumos, procssos tecnoldoicos y m2todos . de
23! frentzr 21 marco de mavcr competercia. “estas tieren
SLoesa limitedn a2l creédito por la escassez de mecanismose financieros
spoven i1a investigacion tzocnaoldgica sn la fasz pre—comercial asl
sroductive. 1o cuzl =2 dz2bhe a su naturaleza alifamente rissgosa™
o= financieros gbhssrvan una caracteristica de “imperfeccicén®,
gLz, junto con lz insuficienciz de oferta de capital de riesco, desincentiva
& lz=z Bmpresac para inveariir en act1v1d des que implican un rissggo el
: de incertidumbre, como son los proyectos da 1nvest1gaci¢n
€l gebierno debe proporcionar 21 “financiamiento catelitizo”
"3 ecstimular la coordinacidn entre les usuarios potsncizlee de

iagn ¥ ccapnrac1én dentro del Eecror productivo,

L=
consulta tecnoldgicos hace imprescindible la participacidn del gobierno para

ausencia de un mercado de servicios y un sistema de

Tom=ntar la cooperacidén entre de una

interzambic de

las emprecas rama

insufticisnt

g cde los proyectos y para el establecimiento de redes y canales
en torno a la
informacion y de

industrial,
informacidén vy el establecimiento de redes qbe vinculen

demanda de la planta productiva por servicios adecuados con la cferta de los

c=ntros 2 institutos de investigacidn y desarrallao.

En =2! marco de desregulacidn y apertura economica, la nueva
Desarraollo” tispe funcidn de apoayar, con un enfogue de mercado,
proyectos viables y rentables, mismos gque,
requerir de largas plazes de maduracion,
resto de laos intermediarios financieros.

"Banca de

a aquellos
por revestir altos riesgos -
ng resultan atractivos para el
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Lo anterior, a pesar de su elevada rentabilidad social inmediata v
atractivos rendimientos privados en el medianc y largo plazo plazo, como
gl csso de los proysctos de modernizscidn tecnoldgica.

£l éxito de los programas iniciales de desarrollo-tecnoldgico hzn estimuladc
la participacion del sector privado, al grado de= loarar gue la innovacidn se
convierta en un proceso auténoma, coanducide vy financiado por las empresas.

ta cagcacidad des gesnsrar un cambig estructural a partir de cambios
tecnolagicos es, =n si, una fuenie2 de vantajas comparativas y para ellc se
recuisre el surcimisnto de una nueva cultura Smprssariasil, la cusl recorozcs
enr ia innovaclon d2 prgoesos productivos vy prodactos la cilave 2z la

titivicad v mogsrnizacidn.

mErcacciecnia gue nos permiten analizsr e 1 _ 3
nec=zitamns osre hacer Trenite2 al reto Ze 1os efecics gz i1z firma del
"Trsatado ma : =i : il i Yy
s=pnigio i

—aTbios

=i TErfmenc dE los constani2s cambics 2n o= oreciosg g2 ips oroductos la
=—onemia le ha puesto una etiguets "intlacian™, vy tooocs temsmos de Sila.
igno de la inestapilicad gus conduce geEneraimente a3 la crig:is.

gz determinados articuios sutren

#x inflacidn =%, 1o u =
las respuestas la2s abtememocs ¥y =on poco
, dado gue la expii

to cacion recurrent2 gira en torne 2 QuUe esosE
inzra2mentos chedec=n a gque otros preciss ge les insumos, han sufride alzas ¥

z1 D=rsistimos en nuesira pregunta 1o mas sscurc =2s aue calgames en =1
cirzulo vicicso de gue unos ore=cios suben porgus oircs pracics tambiéen 1o
hz-=r, 10 cwal nos deja finalmente en asczas y sin repuesestas.

as dificultades gue presenta la variablile en precios son del mismo tipo, la
o3 o nula explicacidn gue nos proporciona la teoris economica, cuyo
n 13 hipctético se encuentra muy distante de la realidad y para sub-—
v2r con 2lle la importancia gue desde la parspectiva de los responsables
o= 12z actividad de mercado debe pongrsEe a la estrategia de precics comc
lizrn2tiva 2 la bUisgueda d2 niveles intsrnacionalies de comoeiitividad.

condiciones econémicas gue hemos vivido en las dltimas décadas nicieron
r a los empresarios sus marcos de referencia para evaluar las
ionez sobre precios. La dptica financisra para evaluar las decisiones
precics, en la que los costos y la rentabilidad de lgos participant

t principales parametros para detener los precios en las situacion..
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1ternativas pa=an por " buscar la “forma de fu51onarse con algunm def sus’

-ompetidores, lo que facilita la obtencidn de la tecnolegia y convertirse en

el productor lacal ' o© transformarse rdpidamente en un eficiente’

comercializador de su antigua competencia. Cada una de estas alternativas es
rissgosa y presupone un andlisis ponderado de los objetivos que el
empresario s2 haya trazado. '

Fcr otra garie, las nuevas tecnologlas han traldo como consecuencia el
acelerado crecimiznto de los cicleos de vida de los productos, situacicén cue
acorta los plazos de rentabilidad y que deben tenerse preszsntes al momento
de fijar pracics de introduccidn a los productos nuevos, para evitar srrores
gua repercuetar aegativaments en ia empresa. S1 se ‘establece un plazz de
recupsracidan cortg., =1 precio gpu=zde resultar demasiade slte v mocs

competitivoy si el plazo cde recupsracicon es largo, =21 precis, =Zar »
oern eohEr’  en riesgo 21 rerdimizsnto sobra 13 inverszidn  arts  uns
oCEolssceEncis productoc. )

ado de la marca.,

dado por la proliferacidn de marcas vy la aresernciz
y

i

]
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iadoe, gque estin =sntrando a nuestros mercadoce =in
por 1a apsriura comercial. Ello hace gue la percepcidn
chre la marca sea =zumament2 sencilla vy sensible = las
by
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del consumidor

cocnsumidorss, las zliteracicones sucesivas de los precios, ya sea &l &lza © a
a s=js, t2 haran Yransitar sin dificoltad aia marca de 1z combEtenci TR,
c. zziriccion legal v =zconomia. *

Tous erts doben ger tomadaz =n cusntz Ffactores relacichnados con Cisrtos

m=: =mos 92 rszIriccicn lagal v scondmics, de los cuales estamos salizndo,

o= Sy sin schreviven 2n la economia administrada del "Pacto®, cue reculan

iz rcompetencia interna v limitan las acciones d2 muchas -empreszs en la

formulacion o2 sus sstrategias de precics. Finalmente hay gue considerar 1a

: i de lgc= precics gque muestran los compradores en una econosia de

¥ rigctivas a2l ingre=so personal como la muestra, para su

i a en la estimulacicén de las ventas y la ampliscian de la

Y.~} FrotTeszionistas mejor preparados.

Frap=rados gue actuen con energia, teniendo siempre proyectos en ments,
nptimistas y con des=2os de irse acostumbrando a2 una educacion empresarial v
cultural en cuanto a lo que somos v & lo que el mundo es, invelucragos en
gushaceres sociales y con conciencia de que asi como el nivel académico en
general es bajo, lo es también el salario de los trabajadores y debemes
pressrarnos para dar soluciones reales en un futuro cada dia mas cercano.
Debemos estimular al compafleros que schbresale 2n la escuela, porgue es
=zzguramente el cientifico Que Méxigo necesita. Y por ultimo, debemos ser mas
humanos cade iz, cultivando los valores y esefjandolos, estande convencido
de gue SOmMGE mexicanos vy gue es a partir de alli gque vamos a incursionar en
el mundo, ni sintiéndonos inferiores, ni actuando con prepatencia; el vivir

en fTamilia. el ser amable, el tener respeto y responsabilidad social vy

wacticar la honrader y la amistad, sSeran seguramente nuestras meliores
AmSS.

~ecin. Esto significa gue si la marca de nuéstro progucto
bien peosicionada adecuvadamente en la mente d= los

P




alt=rnativas pasan por buscar la forma de fusionarse con. algunoc de .5;
competidores, lo que facilita la obtencidén de la tecnologia y convertirse

=31 oroductor local o transformarse rapidamente en un eficiente
comercializador de su antigua competencia. Cada una de estas alternativas es
rizsgesa  y  presupone un analisis ponderado de los objetivos que el
empresario s= haya trazado. :

Fer oira parie, las nuevas tecnclogias han traido como consecuencia el

aceslerado crecimianto de los ciclos de vida de los productos, situacicn que
accrta los olazos de reantabilidad y gue deben tensree presentes al momentco
de fijar precics de introduccién a los productos nuevos, patra eviiar errﬂre=

gus reparcuian negetivamsnt2 =n :a emsresa. 81 se ‘establecz un Slazz de
i corts, =21 orescio usde  resultar demssiadoc eltc »  poec
c; =1 2 giaza de recuﬂ=“a o &5 Jlargo, =21 oprecic saris bajio,
A =n FIEscs =1 rardimisnto =ohre la ’FV“”:I@F =rLe unas
TEnprans del orofucto.
= 1a marca,

sor la prolifesrascidn de marcas vy la orssenciz
=, gue estin sntrando a nuestros mercados i
5 0O =rtura corercial. Ello hace gque la perceccion
hre 1a marcz =s=a szumamente ==ncilla v sensitls 2 les
exzin., Este significz gue sl la marca de rnuestro progucio
ci=n posicicnads  atdzcvadamente en s mente d= los
2lteracionzs sucesivas de 155 precioss, ya sea &l alzz o =&

tranzitar sin dificoltzd a 1a marcz de 1z competancisz.

znta Tactores relacicnados —on fi2rios

nctmica, d= los cualass sstamos sails
administraca del "Facto®, cue raguiian
ECcciones de2 mughas emprsEsss en 1=
ECiCs. Flnalmente2 nay gus considerst LS
wran los compradores en una sconomia o=
personal como ia muestra, para =u
de las ventas vy la amplizcidén &= le

e - TeEsignistas mejar prao=racos.

Freo = gue zctuen con energla, taniendo siempre proyscios en anente,
oot 5 y Con desscs de irs2 acostumerando a una educacion empreéarlnl ¥
culiursl =n cuantn a lo gue zgmos v 2 lo que el mundo 2s, invaolucracos e
guzhzzerss sociales y con conciencia de gue asi como el nivel académico en

=2

i1 e= bajo, 10 ez también el salario de los trabajadores y debemos
arnos para dar =scluciones reales en un futuro cada dia mas cercano.
= estimular al compafierc gque scbresale sn la escusla, porcue es
amante 21 cientifico que México necasita. Y por Gltimo, debemos s2r mas
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= cade 2ilz, cultivando los vslores y eseffAndolos, &standeo convenclidos

de Su2 3omcs mexicanos v que =3 a partir fe alli gue vamos a incursicnar en
@i mundo, ni sintiéndonos inferiora2s, ni actuando ceon prepotenciay 21 vivir
ser amable, el tener resgeta y responsabilidad socisal y
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graztigcar la nonradsez ¥y la amistaan, seran seguramente nuestraz mejores
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' Yo tratado se desprende. R T B L ST LS VPR
J.—) Optimizar el uso de 1n5umos, procesas tecnolégicos y.métodos de deci——
sitn, para enfrentar el marco de mayor competitividad.
11.~-) Establecimiento de eficientes controples de calidad. '
Z.-) Salarios justos y reales para los trabajadores.

ACTIViDAD ECONDMICA PRIMER SEMESTRE DE 1992.

En el primer semestre del afio de 1992 ., la actividad escondmica del pais
continuo expandiéndese, al aumentar el PIB en 2.8%4 con relacison zl misme
pericdo de 19%1. FPara el cierre de 1992 se espera uncrecimiento del FIn de

-

airszd=dor del 2.7%. El ajuste esztructural, el zsbatimiento de la inflacién,

=1 de los salaries: reales y =21 saneamisnto de las finanzacs
= generads maycres esxpectativas de 1ingreso permansnts Se la
C o coneEecu=ntia, han dado pile a uwun alza en los nivelss cs
consums s d= iny =r~*ﬁn. Se gstima que la inversidn privada va a aumentisr» par
tercsr aflo consecutivo por encima del 1174 real anual, y cus el crecimiznio
d=! conzumt privado habrd d2 situars2 alrededor del 3,44,

£=imismo, g2 Tija en 11.94 el crecimiento anual de los grecios =&l
cornsumidor, aus resulta menor en un 35.704 a la tasa alcanzada =n 1921.

iﬂNKA: FURLICAS,
in considerar los  ingresos extracrdinarios ogrovenientes e la
rpcracisn bancaria, e la venta del segundo pagusete accionaric de

tzaric al situarse en o.3%L en r2lacidn con el PIR., Si se inciuysran

aresce  =xriracordinsticos no, recurrentaz obtenidos durante 199z, el

it Tinancisrg =z==ria dsl Z.4% del FIm.
Farz 1972 =2 estima que el gasto, neto del sector publico agisminuira 3.874 en
terainss re2:2= reEspecto a 1291, consecuencia de la reduccian en ! oago ce
los intereses de'la ceuda, gue a sSu ver proviene de las amortizacionse de
deuda e=sxterna B interna realizadas con los recursgs extracrdinarios,
d=positados en 21 Fondo de Contingencia, asimismo, =e estima que e) gasic
sccial se habra incrementado en 13.4% =2n términos reales enrelacién con
1991, v en S7.3%4 real en relacidn con 1988.

Ee caicula gue la deuda total neta censolidada en el Banco de México ss
recujio &2,474 del PIb en 1988, a Z28.4% en junio de 1992 . Por su parte, el
sa3ldo de la deuda bruta del sector publico, interna y externa, se ubicard ail
mes de septiembre en alrededor del 364 del FIB, cifra gque se compara con &l

754 registrado en 1988.

SECTOR FINAMCIERO.

S2 sstima ques 21 salde real promedio del ahorro financiern crecid &4 en las
Primereocs nueve mesgs

La =veoiucion de las tasas de 1nt=rés durante el aflo ha estado influids por

diversos fnctores. En el primer trimestre, las tasas descendieron £n forma
considerable debide a circunstancias estacionales de baja demanda de credito
a una cuantiosa entrada de capitales: la tasa promedio de CETES a 28 dias

& situd en marzo en 11.78%, 4.9 puntos percentuales por debajo el nivel
alcanzado en diciembre de 1991. A partir del segundo trimestre, el repunte

y de 1a carncelacidn de la deuda =xfEFna, el balance Tinanciesro sera

by,

-



de la demanda de crédito de las empresas coincidid con diversos factores

afectaron la oferta de fondos prestables , ante el cual las tasas de inte.

se elevaron, por la incertidumbre de los mercados internacionales, y las
mencres perspectivas de crecimiento de la economla mexicana, las principales
bolsas de valores del mundo y - de México cayeron: y disminuyd la entrads de
canitales. La tasa de CETES a 28 dias registrdo un nivel de 12.82% en 1ls3
primera ssmana de noviemnbrea. :

BALANZIA [E FABGOS.

Hasta =1 mes de agosto, la balanza de pagos alcanzd un superdavit de
millones de ddélares. La cuenta de capital, incluyendoc errores y om
mostrd un superavit de 14,941 millones de ddlares. Fara 21 cisrre g
I =zuperavit glebal d=2 la bzlanza ¢z pazds se man<snga,
mpatible wuna cumulacidn de ressrvaz ¥y o un déafici
.1r=ﬁﬁﬁsr 42! &% cel FIE,
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OQEIJETIVOS DE LAS RCCICNES DE POLITICA ECONCMICA 1993

i.—-3y Recucir significsativamenie la inflacidn hasta niveles ce ur sals
digita; alrsdsgor del 7%, 1 cual permitird g2rrar la brecha gus aun sSsoar-z
21 gails as =sus crincipalss socics comerciales 2in afecizr ! rivzal de
activicad economica.

2.-3) Fromeover el smplec, logrando por cuinto afio concecutivo un crecimienic
» roducts por encima del aumento de la poblacidn, con una metz  de

del E

alradecor del IFA. Asimizmo, =e impulsardn actividades generadoras d= emplec
=n lag Erez=s de desarrollo sccial, vivienda v la promocion d= la invers!
ouklica vy privada en infraestructura basica. '

Z.—: &hgondar en laz retormas esitructurales con =21 fin de ¥ OREvor
efizizncia v :Pﬁdu:txv:Ja:, £cn 2@ antasis =i 163 fact:res gu s izl
miCrosecondmico pcermitan lavar la competiiividad de las E=ts=
Zoistlivo cobra particular relev:ncza a partir del reconocimisnto dE la mayor
s=rabhilidsad del contaxto macroeconém1c5, y ante la necesidad de snfresntar =3
reto de la aperfdra comercial,

f.-1 P*EWGVﬂF 2l desarrolloc social mediant=2 =21 apoyo a 1los ssectorez mas
desprotegidos 2 través de acciones directas por parte del sector puazlizo; o
az:m:sna nrcpiciar mediante politicas de =mpleo su incorporacion 2l sicten
croductl Fara ellg, el gastoc en deszarrollic sccisl =e ubkicara por =ncim
d=l SUA ue1 gasto programable sectorial y permitirda atenuar los efecktCs o
puedan derivarse de la actual etapa de modarnxgncxan y treordenamierntc C
agarato productivo.

La condicidn nece=aria para lograr estos objetives es la estabtilidad ce
precios.

LEY DE INGRESOS DE LA FEDERACION.

Los objetivos inmzdiatss de 1a peolitica econdmica son la estarilidad de
precics y 21 crecimiento seostenido. Fara ello, se dard un mayvor énftasis =
los aspectes gue a nivel de sector y empresa propician sistemas productives
mas eficientes. Esta nueva direccidn de la politica econdmica cratence
2lovar la competitividad del aparato productivo y asegurar un mayvor emp;er
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e propzc:aran niveles adecuados de 11qu1dé~ en el mercado f:nancxero
tomando en consideracién el entorna nacional e internacional. El control de
la ligquidéz permitird que las tasas de interes contribuyan a 'la generacion y
retencién de ahorro y que al mismo tiempo, favorezca el financiamiento de
proyectos de inversivyn. g : )

OBJETIVOS CEMTRALES.

1.~} Fortalecsr los recursos publicos.

2.-} Reducir las tasas impositivas y promover la inversidn produciiva.

Z.~-? Preopiciar wuna redistribucion de la cargs fiscal en favor de las

estratos de menores lngresos

4.-) émpliar la base gravable y el numerc d= contribuyenteas ,

.- Bimplifticar y mejorar 2! cumplimiento de las obligaciones fTiscs

£.-) €Celeespr al pails en un  esguema mds  competitivo en el ambito
T

InteErnalianad

a 1lps objstivos anteriormente expuestos vy mantener 21 peis .=n
petitives respecto a sus scoclos camerciales, se tomerdn las
edida=s: . ' § '
~talecerz la recaudacidn por medic del mejoramients o el
wvoluntario de los conitribuysntes, avanzando en e1 cprocesc ds
la evasidn vy elusidén Tizcal! y modernizacidn adn ais & ia

1=tracisan tributaria. L
Z.=) EB=2 seguiréd impulsando con diversos pai“as la suscripoicn de Tritsdcs
cara avitar la doble tributacidr internacicnal, a la f=cha == han flrmscco
- . . N : - T - »
Sousrcos cen Framcia, Estadeos Unidos de Norteamérizc=, Itslia, Esosfks, |
. . -3
Scuador, Suecia y Canada.
Z.—Y Durante 1992 =e estudiarad un mecanismo que permita trarsferir
antomaticaments, evxpedita y trancsparentemente a las Entidades Federztivas
inos recursos neceszarios gue les permitan cubrir los gastes derivados dsl
mouerda Na aci icnal para la Modernizacion Educativa.

4.-} Los cambios introducideoz por la nueva Ley Orgénica de PEMEX obligs a

revisar el esgquema fiscal de PEMEX, per lo gque se busca estaclecer un

réegimen de transaccidn que permita una legislacion impositiva acordz con las

funciones que derivan de la mencionada Ley UOrganica, sin que ello impligue
un aumento =2n la carga fiscal derivada de la actividad petrolera ni incida

schre los precios finales de los productos cue comercializa, es decir, los

consumidorss no se veran afectadoaos

1.- ASFECTO GENERAL DE L A FUNMCION FINANCIERA.
. : , X Lot
les fimanzas implican: Dinera, crédito y algunas cosas comd accignes, bonos,
\igotecas sic.

rinanciar sicnifica: obtener los medics para pagarlos. Medios para obtener
fondos v los métodos para administrar y asignar estos fondos. :




La condicidon real y la importancia de la funcion Tinanciara dépenden c~1
tamafio del negocio; en empresas pequeflas lo lleva a cabo por lec regular
departamentn de contabilidad y a medida gque crece la empresa da pur
resultado normalmente la creacion de un departamento  financiere o de
tesoreria, asi como el de contraloria. : .
Inicialmente la funcidn Tinanciera puede ocuparse sglamente de evaluar,
selsccionar y mantenerse &l corriente de los clientes a guienes s2 haya
conc=aido crediteo. A medida gue crsce la organizacisn,. sz presta atencidn a
la =valuacian de la posicidn financiera de la empresa y a la adguisicién de
financiamientc 2 corto plazo. .

Cuando la empresza crece =2n gran escala s2 incluyen desicicnes relacicnadas
6N ia adouisicidn de activos Tijos, obtencion de fondos, para

f

Tinsnciamizsntoc v distribucidn de las uitilidades corporativas sntrs los

tz= trador Tinanciero son 3@

.- cs. Comziete =n la transiormacian 4= d=
=2 sueden utilizar para controclzses lz oo-
=2r3a r2alizar planes financizros fuiuros,

Z2.- Determinar 1a sstructurs de les 2ciivos de la empresa. Composicidn c2
m2 tTipo de sctivos gu=z ce 2ncuentren ern el balancs. de la cantidad de
dinero £n circulante v fijo, mantsnimisnio ce ciertos nivelas octimes
dg Zada cusnta del zctiva circalantz v determinar cudligss zon los msic
res activos Tillos gue denen adouirirsa y 2n cUE momsEnto se hacen cbsc
l=tos v es necssaric rezmolazarics o modifizarlicos.

’ .

Z.— Dstermpicar zu =Sstructura Se caoital. Esta funcidn ocucs =@ Fasivos v -
Lzpital en =21 balancs2 v sirve comoc base para la toma de decisicnzs ——
fumdamentales =n la esiruciura de caciial, tales coao:

2! La compoEicidn mas adscuada de financiamiento a corio v aiargd ——
olazo. ’ ' ‘

B) Cuilss fusntes de financiamiento a corftoc v a largd plazo =cn asic-
res para ia empresa en un momento dado.

7 Analisis minucicso d=2 alternativas disponibles, su costo y sus im—

plicaciones 2 largo plazo.

d} Maximizar las wviilidades de los accionistas.

Maximizar 1a prpoductividad de la smpresa.

Una funcicn financiera adecuada a las necssidades de 1la empresa ayudars &l
z proporcignar a los clientes mejores productos & 2pRprecios

neEoncio
razonzbless, a pagar sueldos y salarios mas elevados a sus trabajadores y
Tuncicnarics y a otorgar rendimientos mds elevados a los inversionigstas gue

13
apcri=n el rcapital necesario para formarla vy posteriormente rezlice sus
SoeErafiones comerciales para las gue fu#g creada. '

1.4.- L3 Resconsabilidad del Administradsor Financiero.
Al refarirme a "Administrador”, no es mi intencidén limitar esta actividad al
Lizcencisdoc en Administrazidn, sinc gue trato de referirme al responsakble QE
reailizar la funcidn de administrar las finanzas en una entidad econémica, al
financiera, come pudisra s=2r, el Licenciado en Administracidén, Contadar
Fuohliico, Ecconomista. etc. B




.ondos de manera que se maximice el valor de la empresa. Los f1nanc1ercs:f

toman decisiones acerca de fuentes y aplicaciones alternativas de fondos

Esta defeinicidn o concepto abarca varias actividades de importancia.

1.~ Frontdsticos v planeacion. El financieroc debe interactuar con otros -
jecutivos con quienes, establecerd planes que den forma a la posicién
Tinaciera de la empresa en =l futuro.

.~ Decisiones mayeres de financiamiento g inversidon., El financierg debe
obtener el capital necesario gara apoyar el crecimisnto, asi como man
tener la teasa dptima de crecimiento en las vantas.

k
{

Z.— Centrol. El1 financierc deb2 interactuar con los ejecutivos de ciras -
areas de la empresa para ayudar al snte scondmico a gue opere en ia —
forma mas eficiente posiblsa.

"4.- Interaccion con los mercacdos de2 capilzal. Todas las empresas atagctan
scn atectadas par lozs mercados financieros gensralments, donde los —
fondos son cebt=2nidos, lcs walgres os la smpr2sa son NegoCladids vy o Sws
invarsicnistas Son recompensados o castigados,

En <int®3i3s, 13 “respcnsabilidades  centrales de los adminisiradoress

financierocs, 2 relacionan con zaquelias deciciones cue tienen gue ver Con
las inversiones gue las empresas deben hacer, 1a formaz =2n la cue ecstos
arovectos debarian zer Tinanciados v 1a Torma =n la que la emprssa dete
Oministrar sus recursns existent=s a fin de aue 3ntenﬂa el rerfimiertc mas
slevado de ellos. Si ectas reszpon=szbilidades son eiscuitsadas en Toraa ooilaa,
2l adminsitrador financiero copiribuird 3 maximizar 21 valer de su emoress,
i como =! bienestar a large plazo de todos aguellos aque tratsn con =1la.
s Tunciones especifizas de las Finzpnzas se suelen dividir snitrs oos
uncionarics clave: El Tesagrero y El Contralor.
1 Tesorero tiene a su cargoe la zadguisicidn de Tondos vy su cuystodls. Las
asz de respansabilidad del Contralor seon la cortabioclidad, la informacign
I control.
gue como las funciognes fTinancisras recaen en funcicnarics de alt
tTas se encuentren muy cerca de la parte mas alta de la sstructurs
icnal de la empresa, puesto guse las decisicones fTinancisrasz son
para la supervivencia y =1 2uito de la empresa. Estas decisionss
un eteciso permanente vy por lo tanto reguieren de la consideracicn cz
a administracidn.
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PLANEACTION ESTRATEGICA

DIVERSOS CONCEFTOS DE PLANEARCION ESTRATESICA.

Scn  agu2llos planes que tienen mayer impertancia en la asignacién de
rECUrSCSs. ' :

Es el orocesso en el cual se fijan los propésitos, s2 definen las politicas,
chistivos v estrategias en planes detallados para establecer una estructura
srganizacional gue permita una continua toma de decisiones.

el



Es el proceso sistemitico de toma de decisiones releVanteé,,en_el cualg'"
miden los resultados obtenidos al cnmpararlus con los flnes_esperadus
traveés de un 515tema de retroalimentacidn. - :

n

E el o9oroca2zoc que permite determinar los propdsitos principales de una
arcanizacidn y los criterios gque definiran la adquisicidn y usao de recursos
carz =1 logro de escs propdsitos. :

ISTICAS TE LA FPLANEACIOM ESTRATEGICA.
de las actividades 1ntelectuales mas arduas y compleaas para el
,on

ca = 1as Aareas de mayor relevancia d=2 una organizacion.

a al gesavrrolle ca2 planes 2 largec plafa.

ecZiva da la planszacidn estratfgica ez integral.

lanss sstrategicog =2 detinen tanto los finss coma los msdics gus ss
g in. _
= roczen totalmenss2 dinémico ¥ se ajusta a las condicicones cambizntss
o i 20 necscsario.
L nlanss iz2 =5 a corto plazo cuando la relevancia de uns
situac icn gecta integralmente a la organizacion.
S2 dirigs mos nivelss directivos. _
El proces n se realiza consistentemente, pero ademias se hace &
la luz 2= zmenszas ¥y problemas organizacionales,
Ipclics orado de creatividad en el  perscnal  encargedfc  de
dasartcll i=s. .
zZ1 m@mane d=]l factor inceartidumbre desampefla un apel 1mportante =n
=laco d2 =ste fTins de planss.
e i zcitn recusrids para el desarrollo ds planes se retisrz =
zTitua futiiras da la emporesa, su mercado y al medioc ambiente tofail.
Censt 1z cauts bajo la cual haSrd d2 realizarss la planzacisdn formzl ds

1 i recsnoneable de llevar a cabo estaz actividad tiene wun perfil ds
conooimisntos bastante diversificado.
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S PRIMCIFALES DE LA PLANMEACION ESTRATEGICA.
iz ralevantes gus =2 Consideran en la realizacion de glanes
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1990 1991 1992
- INFLACION R
~ RECESION : e
- P. N. B. '

- MATERIAS FRIMAS BASICAS

— CRECIMIENTO DEMOGRAFIC
- INGRESCS

—. AHCRRO
- MERCADOS DE DINEROD

- MERCADOS DE CAPITAL

- TAEAS DE INTERES
- DIvVISAS ,
- EEITO PUBLICO '
— FERIOED PRESIDENCIAL
- LEYES IMFCSITIVAS '
- OFERTA
— DEMANMDA '
- COMFETENCTIA -
- MDA
— TECHCLOGIA
~ FERSONGL '
L COMNTEMIDO DETON PLAN ESTRATESICO
o= =lemesntcs gue =9nformarn la estructura bdsicza de un plan estrsténi—z-o =zaorn
iocs siguientes: ' )
— Procésitps institurionaies.
- Politizas integrales.
— Obietivos esiratégicos.
= Eztrategias corpaorativas.

LEHL_DtD." Son lasz aspiraciones Tundamentales de2 orden socioecocnamica gus en
una empress W organizacién, en su  caracter de entidad total, dsse
zatizfacer en forma permanente a través de su actuacion organica. Lo
procositocs son. por lo tanto, aquellas finalidades supremas gque definen la
razdn de existencia de la organizacidn asil como su naturalera y caracter.

[\ TRT]

PREMISAS DE LOS PROPOSITOS INSTITUCIDNALES.: .

Gengricos. — Porque delimitan los fines sociales y econdmicos que sE Qer:s
guen.

Trascendentes. -Porqgue seffalan finalidades cuya vigencia se extiende narmal-—
mente a traves de grandes periodos, llegando muchas veces 3 —
aparcar toda la vida de la organizacidn.

Fundamentales.-Forque condicionan la astuacién de la organizacidn en genegrel
y constituyen el cimiento sobre gl cual se sustentan todos ——
ios deomds eiementos de los distintos $1pos de planes.

Tualitativos.— Porque no seMalan resultados cuantitativos.

forn

[



CARACTERISTICAS DE t0S PROPOSITOS INSTITUCIOMALES.

Es la actividad mas iumportante del proceso de planeacidn. . . o
Los valores de los directivas principales se reflejan en la fzaaCLén del
cenjunto de propdsitos de la empresa.

Tienen un altop grado de motivacian. : '

Froporciaonan parametros para evaluar la actuacidn integral de ila
atrganizacison. ’ :

Dsben ser realistas y razonables.

ILUSTRACIGN DE DIVERSOS TIFOS DE FROFPOSITOS INSTITUCIONALES.

ta ampresa cocperara con la comunidad donde cpere para eslevar el rivsl de
vida de Zdicha comunidad.

La emcresa , =2 apegard vy coordinari con leos programas gubsrnamsntzlss
Torrsgpondient '

Mantener 1

2 @evitandc er ig positle cCambid

STUIEN SCESErios 2n =Sy prop « 2dministracidn y en su parscnzi.
eb=ré to presdigic por la calidad ds sus produc

s responsacilidadss g= la empresa cen nuestro perszonsel, con ls
f oz v com la sociedad en general.
idera 21 elementz humano come =u ra2cuprso mas valliocsc
= 23 necessidades basicas de cCada uno, dentrc de sus
2rco de trabajo
ersonal de 1= ampresa lass mads altas ocpeoriunidasces
ctencial 1nQ1vzdua1 dmr*rc de la Empres
[n

i
Lograr un coatineeo crecimisnto de 135 utilidaces a una tassa :ue c=rmits
airzer v mantsnsr la participacidén g=2! publico inversicnista,
LOnSSrvar nusstro liderazzo comercial mediants NUSYIs crodocTos =
inveEziigacicn=2s, 30oyados en una sgrssiva soliltica.

NETODOLOS1A FAPA EL ESTABLECIMIENTS DE FROFDSITOS INSTITUCIONALES,

£E! prooceso para ectablecz2r 1los p“DDéEltDz institucicnales en la empresa. s=
realizs llevando z cabo en forma sscuencial los pasos siguientes:

iaboracicdn del diagnéstico.
szarrocllio de2l escenaric int=zgral dgde 1z empresa.
:rmu‘a~1én de las proyecciones de referencia.

|
i”1 TR s
[

.— Formulacion de las proyecciones contingentes.
- »aluaulan cde las variaciones ocurridas entre las dos proyeccion=s ant
rigres.
.- Kzalizacidn d= un esquema de alternativas.
7.~ Estabtlecimiento de los propédsitos institucionales.




FIJACION DE ©

"PROPOSITOS .
T INSTITUCIO-
- NALES.
ESQUEMA -Evaluacion
ALTERNA  de diversos
. TIivO " id=ales

FROYEC —-Estado futuro
‘ CIDNES de la organiza
. CONTIN ciddn implemen-
' SENTES tandc acciaon=as

planeadas

FROYEE ~Froyesccidnes:
CIONES ocptimista.

DE RE- con=servadara,
FEREN- pesimi=sta
CIA
ESCENARIO -Funtos Tuertes.
INTﬁguéL -Funtos débiles.
’ ~Oporiunidadecs o ‘

-Amenazas. -

Mo =rﬁﬁcm1ro.
1arCo politico.

stado tecrnoidgico.
ituacidn competitiva

DIAGNOETICD -
CCRPORATIVE —

EL. DIAGNOSTICO CORFCORATIVO.

a elaporacicon del disgnastico corporativo tiene como finalidad conocsr 1la
ituacidn actuzl de un conjunto de factores que ejercen una influsnciz
etermsinante en la marcha de uha empresa. -

For lo anteriar, se deberda llevar a cabo un diagnostico gue nos permita
detectar =1 estado de los factores siguientes:

Situacidn pelitica nacional 2 internacional.

Crecimiento demografico de la poblacion.

Foder adgquisitivo del publico consumidor.

Necesidades v preferencias de la sociedad.

Estado d= la economia 'internaciocnal.

Compartamisnto del producto nacional bruto.

FPolitica del gastoc publico federal.

Nivel d= inversiones privadas. ‘
Capacidad de financiamientode la Banca Comercial. . ' i -
Cambiocs e innovaciones tecnologicas.

Marco legal y fiscal.




Clima laboral. S
Situacién de la oferta y demanda de productus.
Fostura de los competidares de la empresa.

EL ESCENARIO INTEGRAL.

bna vez gus s=2 ha conocido la situacidn del medio ambiente gue rodea a la
crganizacicn por medig del diagnostice corporativo se hace indispe=nsable
elaborar el escenario integral para los  afies  venideros, estando en
condicicnes de visualizar una panoramica general de la organizacién en =1
corto, mediano v largo plazo.

LEMENTOS DEL ESCENARIO INTEGRAL.
23 cgntenidos en el =sscenaric intzoral son loes 51ﬁ¢1ent =]
' la empresza. Scon aguellss elemsnies de  la emcrssa cue

f
n aos, resulitadcs .

Con las Arsa

icdez para mejoran su

i —giC

‘ en la presencia de determinadocs
suscentiblies de ser aprovechados gor la

Son 21 conjunto de riesgos cue se clernen e =1
alguna Torma hac=n peligresr la marcha cs

FROCEED DE ELARODRACION Deb ESConARIC INMTEGHAL.
Con la Tinalidssd Zde ilusirar sl grocscso de slaporacidn del gscenario dz o is
EmCrESE., =2 DPSZenta una Sitgscion hioot2tica:

HTEGRAL DE LA COHERCIALIZADORA EMPRESARIAL 5.4,

FUERTES.
a smprasa s los clientes.
asumidares por i1cs produsctos d= la empress.
os.

Eficiente sistema de distribucian.
MNivel de precios competitivos.

FRODUCCION.
Alte indice de calidad en los productos.
Excedents en la capacidad instalada.
Elzwvads rotacidn de inventarios.

!
m

DE FINANIES,
 fAlta capacidad crediticia.
Sotistactoriao nivel de liguide:z.
Elevado marcen de utilidad socbrz= ventas.




E PERSONAL.
Fersonal ejecutivo de altoc nivel.
Fersonal operativo con elevado grado de capac1tac1én._,
Inmejcrables relaciones humanas en la empresa. '

DE LOCALIZACION DE LAS INSTALACIONES. L
Cercania con respecto al mercado de proveedores y ccnsumldcres.
fiprovechamiento de estimulos fiscales.

Adecuadeos medios de comunicacion.

DE ABASTECIMIENTO DE HATEHLALES.
Fuentes 4= =z2bastecimisntc nacionales v lccales.
fiusencis de importaciocnes de mater iales.
Bzjo=z cosztos de transporta cxén.

DESCRIFCION DE PUNTGE DERILES.

LE MERCADOTECMNIA.
Focz investigacidn d2 nuevos adas
Farticipaclon minoritaria 2n el merca
Limitada capacidad de promocidn.
Eostosa fuerzs de vantas.

mCc

]
1]

do.,

DE FRODUCCION.
Bzlia preductividad laboral.

E FINAMNIAS. =
Boic Indize de utilidsad sobre la invarsidn,
Analsncamiento operative =iavado.
LE FEEEOMAL,

uerte rotacidn 22 personal.
Reducids namero g2 ejecutivos.,

A

TE LAl TZAC010N,
Imnosibilidad de amrl cxcn
Esczsez d=2 manc de obra calificada.

LE AEASTECIMIENTE
Capacidad de almacenamiento limitada.
Incensistencia en la recepcion de materiales.

IDENMNTIFICACION DE OQFORTUNIDADES DE CRECIMIENTO.
RAdguisicidn de otras empresas.
Fusion con otras empresas.

DE DIVERSIFICACION.
Desarrolla d=2 rnuevas lineas de productos.
Incursidn a nueves segma2nteos de mercado.

GUEBERMNAMENTALES.
Estimulos fiscales a la exportacidn.
Eztimulos fiscales a la reinversidn.




.
4

FINANCIERAS.
De inversidén.
De financiamiento.

IDENTIFICALION DE AMENAZAS.

ECONOMICAS.

' Contratacidn de las inversionas.
Baja en la produccidn industrial.
Estado recesianario.

Inflacidn creciente.
Disminucion d=21! ahocrre.

FIiNANC IERAS. :

E=gczs== de fTinsnciamiento.

Elzvacion del costo craditicio.

Cambins &8n las cotizacicnes de divisas.
FOLITICAS vV SOCIALES.

Irestanilidad oolitica. i

Cambpio de régimen.

Nusvas prerverzncias del consumidor.

DE MERCADGE.

Comtracisn dz la damanda.
Ircur=isn del secTor oficial,
Huevios competidoras.

Apliczcidn d= nu=vas cargas impositivas.
tievas conc=siones 21 =scior obrers
Musvas reg’amﬁntac ones laboralss.,

TECHOLCEICAS, ’
SGoaricisn de innovaciones t=enoidgicas.
Muevos productos sustitutos.

DE ABASTEC IMIENTOS.
Ezcas=z do materiales primas basicas.
Fmilticas restrictivas a las importaciones de productos.

DESARROLLD DE FROYECCIOMES INSTITUCIONALES,

Fara sfectos de poseer un marco objetivo del estadc futuro de la empresa e
debe llevar a ecabo un conjunta de proyecciones de referencia y de
contingencia de las areas claves de una organizacisén.

ie referencia. Son aquellas que nos muestran e! estado
2=a si no se realiza algin cambio en la estructura basica.

2cciones continasntes. Fermiten describir la situacién futura de la
ion llevando z cabo un conjunto de acciones especificas descri g
esp de planeaclidn.




CRIMERQ, - L
Deftinir 1a5 areas claves de resultadns que se proyectaran. :

SEGUNDO. ' : - -
Especificar =21 periodo proyectado.

TERCERO. _ .
D=scribir los supuestos en que se fundamentan las proysccionss de refa-
rencia. . : '
CUARTO.

Ernnunciar las técnicas wvtilizadas =n las provacciones ds refarencia
. .

CUINTO

n

rrollar ocroyecciconss de rezferencia de la smoresa para les prosimos

=3
1fios con los enfogueas pesimistas, conservador y obptimistas.

£l

Letallar el conjunto de acciones especificas qus s implemsntaran zn ls
201

SEFTIMO.
Describir el uZ1 g2 11EVEran a2 cabo las accionss. espsci-
fica=. — —

CTAVO,

Enuncizsr lo=z supusstcs bisicos que fundamentalmentsz las groyvscocionzss -
tingentas,

MOVEMD
Fsv=zrir las tfcnicas utilizadas en las proyeccionss continganties

DECIMI FPRIMERG.
Comparar las proyecciones de referencia en sus $res snfcoques ccn las —-
croyacciones contingentes.

LECIMC SEGUMDO.
Arnalizar y evaluar las variacion=2s ocurridas entre las compsracionas
las provecclones.

[N
1]

b

ILUSTRACION DEL US0 DE PROYECCIONES INSTITUCIONALES.
Fara ilustrar el uso de 1la metodolegla anterior, a continuacidn =se
=sarroclla un caso hipotético de una proyeccidn para un afio, considsrands la
iouiente informacidn:

k-

DATOS SENERALES.
Nombre de la empresa: Grupo Tahuares, S.A.
~Mamo: Autopartes.
fictividades: Fabricacidn y distribucitn de bujias, véalvulas y eizs para
automovil.
Ejercicio social: Enero - diciembre.




INFORMACION DE MERCADOTECNIA.
Mercado:
Cuantificacién del mercado:

Farticipacitn en el mer
cado real:
FPotencial:
Numero d= competidores:

Ventas anuales por ar-—
ticulao:

N DE PRODUCCION
coitdn diaria:

Automdviles compactos.

Potencial:
Real:

10%
7%
18%

Agrticulo
Bujiias
Valwvulas
Ejes

Buiias
Valvulas
Eiss

INFOGRMALILN DE RECURS0OE HUMANCS
aralizis de recursos humanoe:
Categoriz Cantidad
Fzrsoral ejecutivo 2
Fzrazonal administrativo 105
Fersaonal de ventas 50
F=r=zconal de opesracidn =30
Farscnal eventual ) 8O
Total 793

INFORMACION SOBRE INVERSIONES.

2°000,000
1 "800, 000

«

Unidades=s
400, 00
214, 000

85, 000

1,500
1,100
400

o
3
i
L]
[N
% 0

L= 3
qv

vehiéﬁiﬁs;
vehiculps.

17
|
el
c¥
w
"3
")
W]

IRy

)
pry
-
!

-

o

"-l
-

+
L
L

-

Renunaracidn mensusl-

promedio
(Miles de pesps)

$ 75,000

23,000

0, 000

14,000

2,000

inversiagnes para el afio actual: No s2 contempla la realizacién de nue——

vas inversiones.

Inversicnes a realizar en afios proximos: Se desconoce par na existir —-—

clanes futuros.

IMNFORMACION FINANCIERA.
Balance de la ampresa.
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ERIODO PRDYECTRDD-_f§?2
ASCRIPCION DE SUPUESTOS

AREA ENFORUE
FESIMISTA

Disninucidn de la
participacidn en el
marcado.

Ventas

Introduccian de nue

vos competidores.

Contraccidn de pra2—
ciocs.

. ! . -

Mayor penstracion de
la comp=2itencia ac—-—--
tual.

lisg de la capacidad -

NG S22 realizaran.

oo
i
-
i
'-‘
(Wl

<
L]

o I

Elacur=sos Baja’'de personal -

Humanos eventusal.

Incremento salarial
207

‘Finanzas:

Utilidad/ventas 14,97
UJtilidad/capital T.7%
Ventas/active 32.9%

ENFOQUE
CONSERVADOR

ENFOQUE
OPTIMISTA

Ventas similares
a 1991,

Creciﬁiento de la

demanda.

Mayor comoetencia.

Facilidades de= pa

co & clientes.

Yolumen d= produc—

cidn similar a -
1991,
Mg s2 rzalizarin.

Mismo perscnal de

1991.

Incremento sala--
rial de 1S

16.97%
11.6%
41.9%

Crecimiento dei mer
cado de autocnaries

nuestros Crocuttos.

Desarrocllo de camps=
Mas promocionales.
Uso de la szapacidad

instzlada a 25%

r

)
n

Turnaos izt i

Cl'i.‘

No s pr=zalizZarsin

Ingreso d=2 nusyvs -
perschnal evertusl.
Servicins d2 corsul
toria corporsti

EY
para 1 percson
rectivo.

Incremento salarial
igual al Incice In-
flacionario. 9-7%

21,9%
18. 5%
47,34

DESCRIFCIDN DE TECNICAS UTILIZADAS EN LAS PROYECCIDNES DE REFERENCIA

Prondsticos econometiricos.
Anﬁllsxs‘de‘nercado..




BRUP(Q TQHUARES S.A. :
FROYECCION DE REFERENCIA FPARA 1992

FROYECCION DE VENTAS.
E N F O @ U
Pesimista Conservador
Frofductg volumn=n precio volumen precio
Bujias F70,000 $1,80C0 4035, 030 $2, 300
Valvulas 295,000 1,200 I01,0C0 1,600
Eias 7_,003 4,500 84, 000 5,000

FROYECZION DE VOLUMEN DE FRODUCCIONM
£ W F 0 & U E
Froducto Pszimisis Consarvadanr
U [ H o 2l D E =
Suiias I7S, 000 ’ 20T, 00
Valvulas T, 00 S5, GO0
Eiz== T o DO 7 . Q00
FROYZCCIONES DE INVEREIORES & REALIZAR
E N F C G U
Fesimisia Conmsenvadon

E N F C g U

Conservador
No. Fsmuneracion
»
Ejecutivo o, 30 3 P 000, OOG
AEminisira-
tivio 100 2T E45,000 145 2°760,000
YVandsdar 20 IO, 000 S0 *'HOU OO0
Jozrativo LHOC 17610,000 iRt bBO,UUU
Evantual ——— 80 1'440,000
715 779

FROYECCION FINANCIERA (miles de pesos)
' ENFOGUE FESIMISTA

£
Optimista
volumen precic
45,000 $2, 300
353, 000 1,750
2, 000 S, 800
Optimista
a4 L= o 00
F60 . 000
IUU,OUQ
E
-

105 2990 000
SO TS0, o000
2330 1°720,000
100 1'5&?.00u
815

Estado de Resultacos Situacion Financiera

Yentas Netzas $13,882 fictiva $42, 163 Fasiwvo $13,34C

Co=ts d= v=ntas 11,800 Capital 26,741
tJtilidad 2,082




cstado de Resultados
Ventas Netas
Costo de ventas

$18,38
15,260

ttilidad Meta

stado de Result
Yentas Netzas
oeto de wventas

agdgs
$22,274

17,332

bUtilidad Nets LA, goa

DESARRDLLD DE

DESCRIFCION DEL COMJUNTD DE ACCIONES ESEEEIFICA% Hdé SE IMPLEMENTARAMN EM LA

EMPRESA.

1A FROYECCIDN COMTINGENTE FARA EL GRUPD TAHUARES,

Cc_ .1 .o

ENFDQUE CDNSERVADDR L N
Situacidn F1nanc1era R
: $14,010

activo $4735,B8786 Fasivo
Capital T 26,741
Utilidad 3,125 -
43,876 _43,874
ENFOQUE CONSERVADOR
Situacion Financiegra
Activao $47,441 Pasivao = $£15,79%
Capital 25,741
Utilidad 4,524
47,441 47,493L

S.E.

N FECHA DE

ampliacidan en 25 1la capacidad de proguccion. Enero/1792
Ingursidn al msrcags intzrnacicnal. Marz==/1972
Ratorzar la fuerzz vesndedora. Marzo/s/ 1992
Smoliar logs canaises d= disiribucidon, Marzo/192
Lesarrollo de ura campafa oeblicitaria. Marzo/1992
Ingresmentar 10071 la deuda =2 largo plazo. Enero/ 1972
pumentar el capital socizl en 1,200 {mile=z de p=so=) Enero/199z
DE SUPUESTOS BASICOS QUE AFGYAN LA PROYECCION CONTINGENTE.

Supuestas

. Farticipacidn en =1 mercado: 194
Crecimiento en nivel de ventas:s Bujlas 1%
' Valwvulas 234
Eies 135%
Alzas en precios: Bujias 19%
Valvulas 20%
Eies ' 16%
Finanz=s Aumento en costos de venta 8%
Aumento en gastos financieros 1004
fumento en costos de distribucion 25%
Margen de utilidad/ventas 23

Margen ge utilidad/capital contable

20%

IMPLEMENTAL IDN



Inversiones Adguisicion de maqu;narla Y eauzpn. . o
Ampliacion a los almacenes de productos’ termlnadas.
Diversas obras de infraestructura.

Recursaé humanos Aumento de p=2rsconal operativo en 8%,
Incramento del S0% en el personal de ventas

DETARROLLG DE LAE FROYECCIONES CONTINGENTES.

Frovecciones de ventas anuales Prnyechldn de producc1én anus=sl
Froducto Volumen Frecio Producto Velumen
Bujias, 474,000 $2,380 Bujias 480, 000G
Yalwalas 381,300 %1,80C0 _ Valvulas 389,040
Ejes @7,750 =, B0l s Ajes 100, 000

PROYECZION DE IMVERSIONE .
i=ician. _Imnorte - Fecha

HoGUI=ICI0n. —aMeorte D LECNS =
Mamuipsria v equips $2 600, GO0 Enero/1292
Cbhras 4de infrasstructura L EES, 000 Ensro 7S

fmpliacidn vy capacidad de almacsnes &O5, OGO Febrerss/1%92
Ctrz=s : S99, 000G Enero/1992
Total 4" 357,000

= -

-’J AL

4(. 0

Wl

L _ : 1u,cgu
=1 80 15, GO0

R

FROYECCION FINAMCIERA
STACRC DE RESULTADOS FOR EL PERIODO
ENERGC — DICIEMEBRE DE 1992
(Miles de pesos)

Ventas netas 23,862

Costo de ventas ?,817

Gastos financieros 1,620 _

Gastos de distribucidn 1,723 12,712
Utilidad antes de I.S8S.K

y F.T.W, 11,159

Ltilidad neta: 2375




“ESTADO DE SITUACION FINANCIERA . o vom .. oo
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 . R oL

Activo Fasivo ,
Circulante 2,643 A corto plaza 10,4683 :
Fijo 40,8790 A largo plazc _46,314 16,997
Capital
Contable 27,941
,,,,,,,, Utilidad 1992 3,975

Suma total active 950,513 Suma pasivo y capital

IRES FINAMCIERGS

ERI ¥ A
20,070
47 . 2%

tilidad /Ventas
UdrilidadsCanital conta
Ventas/activa total

LT
fo]
T

COMPARACION DE LAS FROYECCIOMES DE REFERENCIA
CON LAS FROYZCCIONES CONTIMGENTES
{(Miles de peasocs}

E N F G ] i £
Frovecc:i2n
_..D2simisia Consarvador Uotimizsta Cemtinasnis

FMonto de ventas $13,882 ' $183, 385 $22,474 +23, BAT
fapacicad de ——
produccicn wuiili .
rada (%) 78 g4 71 77
Nival de inver——
siones _— - - % 4,357
Activo total $42,167 $33,874 $47,441 +50, 517
Fz=zivo total $13,340 $14,010 $15,756 15,777
Capital contable £26,741 $24,741 $246,741 - $27,741
Utilidad neta % 2,081 $ 3,125 % 4,744 . $ 5,875
indicadores .
Utilidad/venta 14,9% 16.9% 21.9% 2T.4%

tilidad/Capital C. 7.7% 11.8% 18.5% 20, 0%
Ventas/Activo T. 3Z.9% 41.9% 47 . 3% 47 2%




EVALUACIOMN DE LAS VYARIACIONES ENTRE LAS FROYECCIONES DE REFERENCIA
Y LA PROYECCION CONTINGENTE

Llevadas a cabo las acciones especlificas planeadas, los efectos en la
situacién de la empresa son los siguientes: :

%
Afumento en las ventasz. ‘ 41
Afumento en la utilidad 20
Me jor aprovechamiento de la capacidad fabril. 14
Incrementeo de la rentabilidad =cbre la inversidén G
Incrementoc en 21 margen de utilidad sobre las ventas. &
Aszimis=mo, los ef=zcioe de la implzamsntacidn oce las acciones especifizaz en
3= vents=s w utilidacdes contra los enfoasues contemplados sn la provsc gz
refsrencia son los sigulentss:
SUmENtS =0 las
aumerts en utilidadss resgecio al enfocue:
Fazsimista 1£87%
Conssrvador E= A
Cptimista 13%
ALTERNATIVO,
smantos d2 una decisidn:
acinn.,
ativs=s.
enciss.
de fijacian de propideitos, los dos primercs slsmer tos,
terrativas, s& Tundamentar con el diagra tico corparstivo,
2l. El ftgrcer elementn =s3ta saportado cor las premisas,
1 recspcnsable de la defirnicién d=  Ios

i

or 1o tanto. en este esguema se debs presentar un ndmerc reducidc o
zlternativas genéricas donde <ce describe el futuro deseado parz 1

2 a
crganizacidén durante leos praximos afos, asl como el conjunto de accianes
ralevantes necesarias para a2l logro de propédsitos, mismos gue se orientaran
a laz 2reas criticas siguientes:

Farticipacion en ! mercadc.

Fozicidn de la competencia.

Nivel d= ventas.
Argsznes de utilidad.

Tipo d=z2 inversiones.

Composicién de la estructura financiera.
Estructura aorganizacioral.

Intzgracisn de los recursos humanos.




> esta manera se propurc1ona una referencia adicional para”la toma ‘de
«ecisiones estratégicas. : o

FOLITICAS INTEGRALES.

CONCEFTQO.

Son los lireamientos generales gus indican a los miembros de=  una
organizacion vy especialmente a lpops administradores, los Zriterios a seguir
para el tratamiento de situacion=s relevantes de caracter repetitive gue ==
presentan reitzradamentz en el avance .hacia el logro de las difsrentesz
aspiraciones organizacicnales. :

Azimismo, son las normasz de un2 empresa que tisnen gpor chjeto orientzar la
acocidn. La importancia de éstas en la administiracidn es decisiva, yva gu=2 =on
indiszenssblas para loocrsas una adecuadsa formalizacidn =2n 13 organizac:idn,
FREMIZES DE LAS FOLITICAS INTEGRALES.,

DE ALECUACIOM.

tas politicas deban estar adzcuadas al entorno econémico, poiitizo y szccizl
da uns Smoress por los camblios conmstantes gueE se presentan.

icidn de mejores resultados, en la elaboracidn de politic=s dabe
tndo £l cuerpo siecutivo.

™
W owm

{l
TN

I

iticazs deben ser Querativas para gue indiguen una scTuscldin
Pl 3 a :

fit
i

Tz HE!

S =257 dad da cantzr con cuiss o
norma

OE COCRUTINACION.

{23 poiiticas deben apeortar la coerdinacide requerida para gl looro ce log
oropBsitos estanlscidos.

DE ESTARILIDAD.

A pesar de la frecuencia de cambiocs en el medio ambiente se ﬂnua procur-ar
ororgar zitoc grado de estabilidad a las politicas.

CARACTERISTICAS DE LAS POLITICAS INTEGBRALES.

#Son una guia para las decisiones ejecutivas.

*Son leyes administrativas internas que rigen las decisiones en el seno ds
12 crganizacidn.

#Son criterios gen=rales gue tienen el fin de orientar la accién.

*Con enpresiones cualitativas, condicicnales vy generales.

#*Las politicas de mas alto valor para’la empresa no se elaboran en forma =s-

zrita.
*_os factorss gue presionan para desarrcllar las politicas escritas scors
tamafle de= la emnpresa, tipo de organizacidn v estilo de direccion.

‘La rzsponsabtilidad de la formulacion recas en el nivel. supremo d2 la orga-——

nizacidn.




VENTAJAS DE LLAS POLITICAS INTEGRALES. -
*¥*Establecen un marco uniforme para las dec151ones evitando que éstas r951 -

ten contradictorias o dispersas.
*Permiten al parsonal de la orgarizacidn, predecir, en forma aproximada, el

comportamiento de otros miembros de ella, va s2an colegas, subordinados o -

supsriores,

*Evitan consultas v pérdidas d= tiempo innecesarias a los adminisiradores.
#Frecisan el punto de vista v la filpsoefla de la direccidn,

#Fijan lcs limites v los campos de accidn en gue las personas puadsn tomar -

favorabls, facilitan las d=cisizozs, =2s3ti

mulan el parfeccionamientc d= 1os mandoz, asl come la mejora de resgyliados,

FACTORES QUE INFLUYEN EN LA ELABORATCION DE UNA FOLITICA INTEGRAL.
INFLUENCIAS INTERNAS.

Sentimientgs y puntos de vists personales, conocimientos, experizsncia,
hechos, comprensidn, interpretazidn y ambi=nte.

INFLUENTIAS EXTERNAS.
Coinidm
Coimidn pdblica, actitud del eastzdo, valores socis

[=Xadniz]

e
1]
1]
[n]
]
Pt
i
fugl
14
[}
i)
(1}

'_.Ti-...".'.‘-E..

Exverras. Scn z2guellas gquse nc_nac n en el =Zeno d= 1la empresa, Y& gQus =on
impcsiciones legales, s=indicales, stumbri=tas, etc.

Ixpresamente tormualadas., Son las gus de una manera precisa, conecisnts v ds
creferencia potr escrito, =se formulan con el fin de gue sirnvan para regcir so
T2rmincs gensrales una areza determinada.

Generaliss. Son aquellas que rigen todas las arsas de la empresa.

trculares. Sen aguellas que rigen solamente una Area especifica d= la

DIVERSOS TIFDS DE FOLITICAS INTEGRALES.

DE CRECIMIENTO.

Cada divigisdn de la empresa debkersd crecer contiuaments no solc en g
refzrente a tamafo sino también en calidad y en satisfaccidn al cliente.

La crganizaciéon deherd proyectar cuidadosamente su crecimisnto a traves ae
una claneacisn estratagica.

La emcresa deberd conduzirse siempre con una mentalidad de crecimiento.
. . .

fDE LUCRATIVIDAD.



NE SATISFACCION AL CLIENTE. . o . T A S S
a empresa estd crientada hacoa el cllente y por lo tanto dehe 1dent1f1car

ias necesidades y deseos de éste para satisfacerlas con productos de alta

calidad, valot, disefo y servicio.

£l cliante deberad ser tratado como si toda la empresa dependieze unicamente
d= el.

DE SATISFACCICN AL FERSONAL.

Nirgun empleadoc de la organizacion serda discriminado per su credo, sexo,

1
sdad o naciocnalidad.

Se gproporocicnaran oportunidedes atractivas para gue el personal pongas En
orfztics =us haoilidadss,
.

Lz compensacidn de los embDlsados s2rd igual o superior a las compans=scionss
prevsiscisntas en las Arezas de og2racidin y =2n especial a =Guella§ FAC2CZE
cor Empresas =imilarss=.

METODOLOGIA PARA LA FDRMULACIGN E IMFLEMENMTACION DE FOLITICAT INTEGRALES.
SROCESD DE FORMULACI ' o

FRIMERS ETAPA

Lo sj=cutives encargafdos de elaborar las politicas estra Yegio=as
arimeramenta reguiesren conoczr minucipsamente la estructura interna ce ia
Smor TE

gga y =y madic ambisnte y una manera de laograr lo anterior es median
seqmentacidn en leos sistenas siguisntes:

ZISTEMA CoNCERTO

Mizidn d=2 la smpreca, @ue hacs y Su2 pued= hacsr la smpresa.

Abastzocimiento. | Sistema gue proves a ia emgtasa de2 insumos.

Tonsumidores, Motivacicnss de la zZlientela para consumis IcgE Dro-
durtos de la smpresa.

Diztribuctidn, Forma en gue e transmite =l producto de la emprssa
al ccnsumidar firal.

Compsiencia. Comportami=ento de los competidores en materis da2 =%
trategia.

Medio ambiente. Andlisis de la situacidn actual y futura del estado

pelitice, social, econdmico y tecnologico del! madio
donde se encuentra la empresa

ZEGHNDA ET&FA.

Ura wvez reallaada la segmentacién en sistema de una organizacidn s& pasa a
una fase de captura de informacisn de un conjunto de puntos especificos de
cads sistsma, comn =2 observa a continuscidn:

URFPUIR R



PRONTUARID DE INFORMACION BASICA PARA LA FORMULACION

SISTEMA
Misidn de la empresa:

INFORMACION BASICA
Propositos de l1a empresa en
Mercado.
Imagen.
Crecimiento.
Utilidades.
Fersonal.

DE POLITICAS INTEGRALES

materia de:

Abastecimisnto: Froveedores actuales.’
Froveedores potencialss.
Froezdencia de insumos.
M=dios de recspcidn de2 insumos.
"
Consumoc: M=P-aa: potzncizl para lce grsductos des la smorss=sa.
Mzrzads real 4= los oroductos,
Farticinacisr d= la Emnrese 2n el mercado r=23i.
Costumbrses, gustos v preferencias ds los conswmico-
ras, .
Ubicaci1dn ceografica d= los centro=s de consumc.
Distribucidn: Cansles d= distribuc:idn utilizados por la smpresa.
Mazdios promooionalzs y publicitarios smplesdos.
Comostencia: Competidsres actuales de= la compaiia.,
Farticipaciaon en ]l mercado de la compet=ncis.,
Fortalzzss v dshilidsces del cusroo compstildor.
Medio ambisnts: Clima politicg v social de lcs centros 492 cznsums v
abastaecimiento de la empres=s.
Podzr adguisitivo de los suictos d= mercado de la -
, compafia.
Ultimos avancas ocurridos en materia tecnolocics.
Marco lesgal v fizcal gue recula =1 comporiamienic -
de la firma,
FRICEZE0 DE IMPLEMENTACION.
Farz la qpl‘cacién de las politicas fijadas e2n la arganizacién se sSiguen
cuatrg pasocs: aprcbacidn, difusidén, aplicacidn vy revi=isn.
1s.- AFROBACION.
Verificar la precisdon del proyecto de politica, vigilande gue estz com-
oleto, si responde al cbjetivo propuesto.
Obt=ner la aptobacidn del comité y/o el d1rector general d= la 2moresa.
Chtzrer la opinidn de todas agusllas Areas, a guienss afectara la apli-
cacién de la pollitica propuesta.
Za.— DIFUSION.
Fealizar la difusiédn de las politicas, preferentemente por medios gra--—
les,
Hacer la difusion de las politicas en todos los nivelss en que s2 va

aplicar,




Verificar si laswﬁdlijicas.han'dhedédouentendidaé_petféftaméﬁ%éf

30.— APLICACION.
Verificar la aplicacidn uniforme de las politicas, por medio de perso-—-—
nas y Gorganos directivos autorizados.
Asignar responsabilidad a los encargados de implementar las politicas.

fo.— REVIGION,

|

a) Revisar perigdicamente las politicas, en una fechs programada.
) Vigilar y esvaluar el resgeto a las politicas en toda la crganiza::j
£} Tomar medicas cerrectivas en los ‘casos requetido=s. ’

£ FAFEL CE LA ADMINISTRACICN FO” CERIETIVOS.
La adminé’traci*n SO ok jet

1= pron"ver =
:lamantacidn d2 ia gplansaci

la

T ]
&n a kraves de un

todo =1 frabajlp se Grgaﬁiza 2n tE€rminos s

icn=Es concretas CDﬂtFLungn al logro de lgs

E La aDMINISTREACION POR CRIETIVOS.
¥ traclidn ce una emprecsa == desarrolilas denitras dz2 oun sisvesns
Toonemico vy a@ste zonstituye 21 medic ambients de la =apresa partizular,

La adminiztracidn por chietivos =2stablecs como primer pasc la idsnitifizacise
d= los gbhistives de la organizacidn.,

Jna wvez gue e hHan identificado los cobjeiivos: da 1s organizacsisn ==
==tabliscen 103 procadimientos formales para asignar respon 5ab11‘qu5§ EFEPE
ins eiscutivos, &n tz2l forma gue sus esfuerzos combinados se orientan k=sc::z
=et~locro—de-sstos—objetivos.

La administracidn por chjetivos, especifica cdme la conducta administrativs
22 mas importante gue la personalidad del administrador y esta conducta dzba

n

3
definirse en términos de resultados gue miden en relacién con los objetivo
zztablecidos.

a participacion personal es muy conveniente al fijar objietivos y fcomar
ZeCisicnes, pero su meérito principal reside en valores sociales y politices.

El =sisztema de administracidn por chbjetivos, es algo mas gue un conjunic ds
reglas, wna ceri= d2 parocedimientos, o un método fijo. Es una forma
narticular de pensar acerca de la administracidn,

3
idn Z=2 realizarse en un tiempo detsrminadc v




La estructura basica de la corporacién es la forma organizativa, que a
menudo se le llama jerarguia. :

La Administraciéon por 0Objetivos regula el mantenimiento y el crecimiencze
crdenado de la organizacidn, mediante especificacicnes de 1o gQue se espera
de cada uno de sus miembros y la medicién de lo que realmente realizz.
Asicna riesgos a todes los dirigentes responsables y harce depender su
ptroccezc de los resultados cue praduz-a.

Eomo sistema, la Administracidn por Objetivos es especialmentz ad=acusda para
21l p2rscnal ejecutivo. '

La Adminlstracidn por Objletivcs ayuda a csuperar muchos de los peroblsm
créricos gue tlantea =1 conitrol de lo= administradorss v los crofesicnsl
. b
-

+Froporciona un mECic para madir el verdadaro a
#5us= procesos estan ligados a la obtencidn ds
tanto para la organizazidn =0 conjunto come para
dividusalass,
*Ayuda a identificar 21 potencial de progreso ¥ a snoonirar 1as ssrss——
nas que puedan ascander
FLITACION DE ADMIMISTRACION FIOR CGEJIETIVOS.
2 fdminietracicn por Qbistives esti bBacada en la scciclogia modsrna y en la
zicocliocla fe la zdminisztracidén combinada con lo gque pu=sde llamarse Sinamica
= negoTics. '

L D

15t

s
L
[l

ims cbhbistives no debsn detinirze vanaments wva gue no conouc2n 2 politizas
d=finidz=z de la emprs=a); cor 2jamplo: decir gue 21 cbistivo de la smpress &2
zanar dinsro, no Conducs 2 nada practice.
Fasz MNo. Z.- Intsgrar ftodos lcs cbjijetives de la emoress.

diversos departamentos o personas, debten Concurrir 21

PNo fije ustad a su propio criierin log cbjetivos de= =sus celaboradeores. Hay

riesgo de que los fije demasiado altos o demasiado bajos. En &l primer
cazz su coclaborador se desanimard de no poader alcanzarliocs ¢ ne lesz hara
css=o saqundo cazo no obteEndra usted de su - colaborador tode sl
pusde hacer.

Si eu colatoradeor es el gue fija sus propios objetivas vy usted los aprushba,
cbtendra de €1 un maximo esfueErzd, pues son Sus propios abjetivos, ya gus 21
== ics Tiln y se sisnte comprometido a cumplirlos, responsabilizandcse de
2llos. El,. mejcr gue nadie, sabe hasta dénde puedz llegar.
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T3s0 No. “47-—Tados los objetiveos deben ser;cuantificéddsf‘___ﬁffff”’? T

Lz 4nica manera de especificar debidamente los objetivos es cuantificandolos

Paso No. 5.— Estimulo al logro de resultados.

Loz miztemas de graficacion deben estar relacionados con los resultados.

C
bDles aue se desean alcanzar en una facha
1 -

CE L.05 DBIETIVOS ESTRATEGICOS.
fCcxcrdn. La descriocidn de un ocpojetivo debera ester eroresadc =
NumeErl

iracidn. En 1 enuncisdo de un obj=tivo se grecisae el tiemco ce

nzzbilidad secsizl. Los chijetivos de la empreszs conzideran el loorz 2=
izios para iz sccisdac, empleados., ejescutivces, accionistas, client=ss v
I SeICrES.,
Los cbj=tivos filjados contemplan un usg eficientz2 d=s  lco=
2 la obtencidn d= mejores resultados.

. Con g1 fin de eliminar conflictos entre diversos aobjetivos des l=
isn, s realiza uvna jerarquizacitn de los mismos en funcion a

importancia.

- .
]

*dr. Los encargados de la formulacidn e implementacidn de objetivos
decen zer los 2iecufives ubicades en altos niveles directivos.




PROCESO DE FIJACION DE OBJETIVOS ESTRATEGICOS
LINEAMIENTOS : S .
CONTENIDOS — -
EN EL DIAGNOS
TICC CGRPORA-
TIVG.
: REFERENCIAS CON
\-—~=TEMIDAS EM EL -
ESCENARION INTE-
BRAL.
! CONSIDERACION
\-——3DE L3S FROFG-
SITOS Y FPOLI- _
TICAS. :
' DEFINICICN DE
\——-3La3 AREAS CL
VES DE RESHH -
Tanne,
! SROMOSTICS DEL
Ve COMPORTEMIENTO
FUTURO DE L&S .
AREAS CLAVES -
DE RESUL TADOS
: INVENTARIO DE
\——->RECUREDS ES-——
TREATEGICOS.
! MARTO DE RES-
\——=3TRICCIONES,
: DEFINICION DE
\———3> 0S8 DEIJETIVOE
ESTEATEGICOE,

ISTICAS FPRINCIFALES DE LGS OBJETIVOS ESTRATEGICOS.
nstituyen la pauta para la toma de decisiones de altg nivel,
*5e convierten 2n 1 mejor medic para la identificacidn y medicidn de -
situscicnes proolematicas.,
+_oadyuvan a que tedas las decisiones del ambito organizativo se r=2
cionen con lds objletivos corpeorativos. . l
¢

CaRFALTER
*C o

lﬂ [.l]

fa-—

*5e enfocan a actividades relevantes de la empresa.

*Son la expresion cuantificada de los valores e ideales’ de los altos —-
miembros de una organizacidn.

#Fequlan el comportamiento de laos individuos al cump11m1enta d= los ob-
jietivos del grupo.

*Fermiten identificar los centrcs de poder de mayor magnitud en wuna or-
ganizacidn.

*S2 convierten en elementos motivadores del personal por la participa--—
cién de éste en la fijaciédn de objetivos.

*Zon referencias para el uso de ics recursos de la organizacidn. 




DIVERSOS TIPOS DE DOBJETIVOS ESTRATEGICDS.
:on la finalidad de ilustrar este tipo de Dbaetlvos,'
log siguientes: -
# ograr una participacidn en el mercado del 10X en los prdxxmos aﬁcs-
*Incrementar la utilidad de la empresa 254 durante el afio.en actual.
#*Introducir tres lineas nusvas de oroducteos en el mercado nacionzl en -
los afos de 1992, 1997 y 1994,
*Otorgar dividendos =n efectivo a los sefiares accionistas por un 200 de
las utilidades generadas en lfos proximos tres aflos. :
*Ampliar la capacizad instalsda del. ecuipo fabril en &0% durante los —
afcs de 1993, 1994 y 19935, ‘
#*Aumentar =21 rendimiento scbre la 1rver51én ed 9% anual durante los sed
®imos cinco afiss.

METCDOLOGIA FARA LA FIJACION DE OEJETIVOS ESTRATERICGS:

El orgcsso para la fijacicén de 'los objetivos esiratfgicos de la

srganizacidn, consistz en =1 siguimiantm cecu=ncial de las fase2s descritas a

continuacian: ‘ ) ‘

Frimera fasze: Andlisis d= los lin=sa mlentcs coentenidos en el diagnédstico cor-
porativo y 2n 21 esceEnario intzgral.

deracidn de las prmmlsas basicss de los propasitos y poil
instituci

ercera Tase: Definicicn de las Arezs clzves d= resultad de la smoress=z.

Cuarta fas=e: Desarrolle del Bance dz inform an inherente a las a2r=ssz cla—
vee de resuliado,

Qw;nta fac=s FProntetico del comportamiznioc fduturo d2 las adreas claves de 1z
orgenizaciin.

Sexte fases: Realizacidtn del inventario de recursos estratégicos.

Sentima fase: Descripcidn del marco de resiriciones.

-ﬁefinicién de los ohjistivos estratégicos.
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AENALISIS DE LOS LINEAMIENTOS CONTENIDOS EM EL. DIAGNOSTICD CORPCORATIVO Y EN - i
EL ESCENARID INTEGRAL. !
En esta fase para la fijacidn de los objetivos estratégicos se requiere
analizar los factores siguientes:

£l contexto social y politico a nivel nacional e internacional.

El entorno macreeconémico.

La situacion tecnclagica.

£1 marco ccmpetitivo.

El estade del mercado.

Los puntos fuertes y débiles de la arganizacion.

Los riesgos y amenazas de la empresa. |




FREMISAS EASICAS DE LDS PROPOSITGS Y PQLITICAS INSTITUCIDNALES. .
Resulta necesario analizar los ideales especificos que pretende. lugrar la
crganizacién, aszl como el esquema normativo que regula 21 comportamientc de
las actividades empresariales.

DEFIMNICION DE LAS AREAS CLAYES DE RESULTADOS. _

Las areas claves de resultados son los aspectos vitales para el .cumplimisntao
de lcs propédsitos de la empresa, por lo tante se cenvierten en lo= purtos
claves paira fijlar 1os objetivos estrategicos.

En sste proceso conviene primeramente esgecificar los puntos hacia donge =e
enfocariamn los cobjetivos de la empresa.
'

Szneralmentz &n toda empresa con fine= lucrativos, las dress claves d=s
rezulitados determinadas son las siquisnizs:

*Farticigacicn en el mercado de los pdeJCtDE de 1z =morcscsa.

*Desarrollo de nuevas lin2as cde productos

*'olumen de ventas. ’

*¥Nivel de co=tos.

*Margenes d= utilidad.

*Rentapilidad d= las inversiones.

*#¥Eficiencia d=2 recursos materl les.

*»FProductividad de los recursts humanos.

*Relacicnes laboralas.
BEANCE CE SORMACICHN INHERENTE A LAS AREAS CLAVES DE RZZIH TADOS.
tina var gue =2 han definido log faciores Claves para =21 dasarrollo fufures ds
lz =zmorssa, 0 seguida s2 debe Capfar uwvuna gama de informacidon =sspecifica
Soore =) tar en  pesibilifad de  intTerir =0

2lamente Zlave para es
to v efecto 2n la organizacian.,

4 continuacisdsn =e presenta un esguema g2 la informacisn especifica de la
Zr=as claves de tesultados necesarias para la formulacidn de chbietivos.

ARES CLAVE DE RESULTADOS INFORMACION ESFECIFICA
Farticipar en el mercado de *#TamafMo del mercado potancial.
igs producios de l2 emprasa. *Magnitud del mercs=do real.

#Integracicn de la fuerza competitiva,.
#Historia de la participacitn en =21 merca
} do de los productos de la empresa.
Muevags lineas de producto. #Caracteristicas de los productos gque se
: introduciran en 21 mercado.

*Perfil del censumidor de los nuevos pre-
ductos. ‘

Yoalumen de ventas. *Yglumen de ventas por producto regicstra-—
das en affos anteriores. .
*Descripcidn de los problemas principsales
que cbstaculizan el aumento en v=ntas.
#Madios de distribucidon utilizados par
la realiracion de ventas.
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Nivel de precio. .
BT ~ . precios.
B ‘ '~ #Precios actuales de los competidores.

®*Indice de apalancamiento operativo de la
empresa.

Margen de= uytilidad. *Sobre las ventas realizadas.
#5obre lcs activos totales.
*Sobre la inversidn de los accisnistas

Froductividad del perscnal. *Graﬁo de capac: tac;én y adiestramiz=nto -
del per=scnal.
_ #Grado en que cumplz el persocnal con ios
: ebjetives asionados.
#5rado de susentizmo del cersansl,

Ralzacionass lakoraless. ' *Frecuencia de =mplazamientos a huelgas.
*Niveal de Pemun=”ac1oﬁ = al personal res-
oectc a la compe Tencia vy al mercado ern -
gen=ral.
#kotacidsn de persconal gperativo de la 2mr
presa,

'*Comportamlenta histérico dei nlvel de 4;[

Marco legal. *#Conjunto de leves y reglzmentos. gue requ -

lan las actividades ce la empresa.
*Descripcion de los diverscs tipos de im—
suestcs v derechos federales vy localss
cargo c2 la emprssa.

tacicdn impositiva. *Des ios diversos ti
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cripoign de izgs g2 ia-
puestcs y derschos fedsrales 2 cargo de
la =mpresa. ' -,
Fis=zgos internos’ y Bxierncs. ) #Dependencia de proveedores racicnales vy,

extranjsros.
#Dependancia de clientes internos v sxter
nas.
*Grado de apalancamiento en moneda extran
jera.

FRONOSTICO DEL COMPORTAMIENTO FUTURD DE LAS AREAS CLAVES DE RESULTADDS.

Fara estar en condiciones de cuantificar un futuro deseade para la
organizacion, s necesario pronosticar el comportamiento de los factore=s gue
mas influiran en la marcha de la empresa durante los préximos afios.

Estas proyecciones permiten estimar el tipo vy cant:dad de recursos
necesarios para lcgrar 105 objetivos de la arganizacion.

Las formas mas simples para hacer una estimacidn de las po51bles condicianass
-futuras son:

Recurrir a la intuicidén y/o experiencia. .
Considerar el futuro como una repe+1c1dn del pasado,
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Elaborar prondsticos.

las dps primeras formas son relativamenie faciles de aplicar, pero carecsn
de un criterio gque permita determinar, en forma cbaetxva, la confiabilidad
que puedan tener las estimaciones que se& hagan.

Las teécnicag de pronostico sen algunas . de las formas que =1 esjecutive pusde

utilizar para inferir el futuroc. Los prondstices =laborados no son en si una

dzcisidn, reprasentan informacién valiosa para la toma de decisiones en las
actividades de fijaciin de objetiveos.

En diferentes Areaz d= 1la organizaciodn cs2 reguiere normalmente cizrito *ien
d2 informacién agerca d=1 futurc. For 12 tanto, seciin sea el tipz C©=
informacion reguerida se eligird la tdtnica de2 prondstico correspondisnca.,

TIFGOS DE FPRONDSTIC

En t2rminos generalss puede haslarsza de

cronSgsticos:
Técnizas cus
Técnicas cu
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Las t&cnigas cualitativas e emplean comunmente para preongsiicos gue cubrze
un pesricda de largo piazo.
Lz caractsristica fundamental de= las técnicas cualitativas e £l emplec D=
gxpertos =2n la preparacion de los crendgsticos. Leos profedimisnitss EnclEs
normalmente no incluyen fdérmulas de tipo cuantitative v emzlsan ooz o -
datos higidricos numérlcos.
8250 DEL METODO DELPHI F3Rka RONOSTICAR LAS
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Segundo pasg: Se selecciona a los sxpertos gue van & participar =n 1a =lzoo-
racidon cel prondstico.

Tercer pasc: Se informa a cada experto por separado, ya que estos expertos
no deben estar comunicados entre si durante =21 proc=so, ac2rca
del fendtmeno que se desea pronagsticar. €1 la informacidn que -
se desea obtener es genérica, sntonces sdlo se les indica gue
proporcicne sus opiniones acerca de lo gue creen gque ocuriira
en determinada situacién en un periocdo futuro. Un aspecto im--—
poartante gue se debe indicar a los expertos es el seftalamisnto
de la posible jerarquia en importancia gue le concaden a cada
uno de los puntes prcnbsticados vy las posibleg fechas en que —
consideran sucederan esos eventos.

Cuarto paso: Una vez obtenicdas las respuestas de los expertos se procade
determinar en cue aspectos hay consenso y los puntos en. que
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Quinto paso: Se envian de nueve los resultades totales a cada ‘uno: de.’ laos -
participantes pidiéndoles indiguen las razones por las cuales
2llos no estuvieron de acuerdo con las opiniones de los demas.

"Sexto paso: Se precede a efectuar una nueva agrupacion y asi se cobtendran
las perspectivas gue los expertos consideran respecto zl1 fandg-
menc a2n sstudin.

LAS TECMICAS CUALITATIVAS. .

_ Las técpicas cuantitativas, per otra partg, g2 utilizan fundameniz!

. pera pronosticcs mis deatalladas, de- corto v mediaroc plazzc. Ex

' progocedimientos mats icge relativamenie senclllos asi -como intTor
numerics de los hech pasados. Fosesn mavor grado de detall=s, s4 AT
mis Taciles T
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EL IMVENTARIO DE RECURSDRE ESTRATEGICOS.

Con =2! fin de identificar plenamentse los medics principalzs con gue cusnta
la emprecsa, ta sexta fase da2l preoceso de fijacidn de cbjistivose conziste &r
1a realizacidn de un inventario de recursos estratégicos, el cual contendra =
los - eslementos nrincipeleas de los recur=os materialss, financiercs,
tecnolégicos y hHumanos como s2 cu=de pbservar 2n 21 esquema siguizniss

RECLIRSOS MATERIALES -
Caracidad de srod a e
Capacidad d= dist
Ezpacidsd de almad

FECURES0S FIMANCIERDES, ‘ e
Composicidn de igs activos de la empresa. e
Integracidn de la sstructurs financiera. .-

Integracidn de la estructura de capital.

Grado de solvencias de la empresa. -
Capacidad d= financiamiento internc. ‘
Capacidad de financiamiento sxterno.

FRECYURSDS TECMNGOLOGICOS.
Sistema de infermacion.
Sistemas de adm:inistracidn.
Métodos y“técnicas de produccidn.
Sistema de-distribucion,
Sistemas de. promocién y publicidad.

RECURSOS HUMANOS.
Perfil del personal ejecutivo.
Pertil del personal administrativo. -
F2rfil del perscnal de ventas.
Ferfil del personal operativo.
Parfil del personal de apoyo.




DESCRIPCION DEL MARCO RESTRICTIVO.
Siempre debemos contemplar la presencia de un conjuntao de restrxcc1ones
se presentaran como obtdculos en nuestro camino hacia el lograo de el
objetivos trazados, por &s5a razén ses hace necesarioc la identificacidén ae
posibles restricciones en las Areas claves para la fijacidn de abjetiveos
como las siguientes: '
Ventas,
Fromocian.
Nuevos producios
FPrecics.
Costos.
tilidades,
Ferscnal.
Direczidn.

Fara detecf{zr =2 conjuntr da2 rosiriccicnes dsbeEremss ssguir 81 proosSso
=iguiant=3

FROCESD PARA LA IDEMTIFICACICN DE FESTRICCIONES.

Concepte Jds restriccionss. LConsista en la piesencia d2 una desyviacidn
respecte a2 4na norma de2 funcicnamisnto establecida en la croanizacidn.

FASOS PARA LA IDENTIFICALCION.
Frimzro: Establscimiento ce normas o indicadorss en ceda area gus permibtan
1z zdentificacidn de variacicnes.

msZyndeo: Comparacian zntre 1o aue =2stia sucediznda v lo gus da2bizra suceds-
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CEFINICION DE CRIETIVOS ESTRATEGICOS.

Una wvez detesrminadacs las areas susceptibles de fijar cbjietivos, det=citados
igse recursos relevantes con que cuenta 1a empresa, identificado El merceo o€
resfricciones v r2alizado el prondstica de losg  factcores claves Z2e i2
Zrzanizacison, se esta en condiciones de fijar los cbietives estrategizos
para los proximos afins, considerando los pasaos sigulientes:

Frimero.— Descripcidn de abjetivos alternativos.

Sequndo.— Andlisis de cada cbjetivo.

Tercero.— Contribucidn de cada objetive al logro de los propositos ins-
titucionales.

Cuarto.— Jerarquizacion de los objetivos d= acuerda a2 su impcrtancia.

Guinto.~ Efectos en la organizacion de la no implementacicdn de cada cb
jetivo

Sexto. -~ Discriminacidn individual de cada objetivo alternativa.

Seotimo.- Seleccidn del pbjetivo deseado.

Octavo.—- Enunciado conereto del objetivo estratégxca especifi-and2 2!
resultada deseado en términos cuantitativos y el plazo dz rea

Iizacidn.




LA FORMULACION DE ESTRATEGIAS CDRPDRATIVAS.

Lla palabra esiratagia derivado del griegec "strategos™ signif}ca aﬁte.
generalato, lo que egquivale a las medidas gque toma un general. '

En el <iglo XVIJ1l1 el wvocablo estrategia se referla al arte y ciencia de
dirigir las fuerzas militares para derrotar al enemigo, asf como las
arcipnes politicas-economicas destinadas a mejeorar las posibilidadez cde
victoria militar., '

T

En ios vltimes afins, el cénceu*o de estrategia se ha introducido al terrerc
oz las ciesncias administrativas debido prlnCLDalmente al desarrcllc de 1la
técnica conecigdas como "Teorlia de les juegeos", ya gue =21 propdsiic de =sis
t2cnica fundamentalmsnte es E} dis=slr de un conjunto de reglag cera cus el
zriicipante de on jusco incremente las oosibilidades de chienszr =@ friunto.
COMCEPTO. ,
Som log cursos de accisn gque definsen lge pasces vy las madidas gensrales Sus
uns smpr2za, en su csracisr de asntidad total, pretenne ligvz=r 2 cCz=bc ern un
c=ricds dsterminadc para lograr lcs chijetivos stratsgicos fpreviamente
eztabl=cido= . _ s ‘ :

Tonsist= en la asicnacidn 2= 2rcursos daterminados con el fin de alcanzar un
obi=ztivo especifico, -

RIMNCIFIOS DE LAE ESTRATERIAE CORFPORATIVAZ. .
TRAMZITCRIEDAD.

Las =ssitratscizs oresentan una caracteristics d= trans:tcr1edad detido =

=1 vigoencia estid gsirechaments vinculada a la del objetivo u objetivis

iaz gu= fuercn disgefadas, d= tal manera gus unz ves alcan;: o= d It
=stns, junto con =1 estsblecimiento de2 rnueves objistives, s npecssiria
formular paralziaments nuevas eshtratecizss. Inclusc, con frecuncia se plant=as
la nes=sided Ze refarmular, modificar o sustitulr cisrtas estratecices zrnies
de2l plazo fijadd para la obtencison d= algun abjetive en virtud de aus
Curants sy ejecucidn == gbservd gu=s dichas estrategias resulizron
inadecuada bisn sea2 por errorzss de formulacidn, obsolescencis © zZor

uadas,
cualguisr otra caus

n cierta forma se puede decir gus las estratecias, en su sentide més
esiricto, constituyen wuna combinacion de los programas y pPresupusstos
Generales constituyen una combinacisn de los programas y presupuestos
DEFera’es de una organizacidn, a los cuales habran de referirse y precisar
o= programas Yy’ presupuestos especlificos de cada una de las 4reas Qque
integran la organizacidn.

b

ADECUARCION.

E! medio ambiente actual de los negocios se ha tornado demasiadc incierto,
turbulente y cambiante, por lo cual las estrategias formuladas debesrén ser
objeto de adecuaciones continuas para garantizar su efectividad.

TLABRSRACION, ,
Ll perzonal encargado de la elaboracién de estrategias corporativas dzsbe ser
el cuerpc ejzcutivo responsable de las areas funcionales de lahempresa, el




ctual serd apoyado con la participacién del cuerpo de planeacidn y por
maxima auteridad de la organizacidn, ya que este es el principal estratega.

CARACTERISTICAS DE LAS ESTRATERIAS CORPORATIVAS.
+Constituven uno de los factores béasicos para el é:-xta o fr‘acaso de una
EMEresa.

#1a formulacicn de estrategias reguierz de maxima imaginacién y_creatividad.
#|_as estratesgias deben sgr concruentes con los valores de los ejecutivos ds
la empresa, con los ideale= de la Drganlvac1dn y con =1 medio ambients en

2} gue sz Zesarralla la empresa.
*_ oz snunciades de las esirategias deben ser acceeibles a los usuariss d2 ——
1as mi:

1t
3
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"

#Ze pu=sd=n formular las sstrategias en forma 9ral o sscrita.
*ln fin ocrimordial dz2 13 estratsgia ez consarvar un equilibrig sntvreE riescos
v obensficizs=. ’
#E1 ndmern d2 gstratecias en una 2mprecsa oracerd d2oscusrgg 2 la maonitus Z=
la arganizacidn.
#_ 3 slaborscisn g2 =2strai=acias s debe realizfar contincamsnte.
43 implemsntacisin d= esirategias s2 hara de acuerdo 3 un calendario 2siabpls
Clos.
ELAaSIFID HATEGIAS CORPCRATIVAS.
Ewisten '105 do =strategiss corporativas, siendo las princicse’-=
las gnw inuacisn:
£= ra.- etine =21 ssguems genaral de ia zmpresa nars a2l =z -
L a cursos d2 accisn relsvantss.,
= ol - Son aguellas accionss enfoccadsas a azuritss irnter-

[W N

Eztratsgias externas.— Son los cursos de zccidn detsrminacos por ta ore
szncia de fTlsrzas ambientalss.

Estrategias pesrzconales.- Son =21 conjunto de normas intuitivas, mizmas -
gue reflejan los valcores, motivacionesz y estilo decisorio de los sjszcu-
tivos.

Estrategias funcionales.- Son las referidas en forma especifica a las -
idreas claves de resultados de una empresa como son el mercado, 12 pro--
duccion, las finanzas, el personal, la estructura organizacional y los
sistemas administrativos.
DIVERSOS TIPDS DE ESTRATEGIAS CORFORATIVAS.
ESTRATESIAS DE FPENETRACION DE MERCADD.

*Atraer v ganar nuevos clientes entre agquellos que aftualmente adquie—-
ren les oroductos o servicios de nuestros competidores. )

*Integrar un sistema de mercadoctecnia gque permita proporciaonar una sa--—
tisfaccidén superior a las necesidades d2 la clientela en comparacisn —
—zn la cue reciben de nuestraos competidores 2n lo concerniernte a sromo
cidn vy distribucian.

“fAjustar los precios de nuestros prgductos 0 servicios actuales, ate
diendo a los precios de nuestros competidores.

«Mejorar los centactos y acercamientos con el cliente.
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#Disminuir el tiempo de entrega y mejorar el servicio al clxente. .

*Inducir un mayor volumen de compras de nuestros prnductos_o senvicios -
actuales por parte de nuestros clientes actuales. -

»Inducir nuevos usocs de nuestros productos o servicios actuales pPor par
t= de nuestros clientes actuales.

*Acelerar la obsclescencia de nuestros productos o servicios.

. *Encontrar nuevos usos vy educar al cliente scbre ellos.

tAsssorar a nusestros clisntes para ou2 ellos sncuesntren nuevcs uscs a -
los preoductocs de la empresa.

ESTRATEGSIAS DE DEZARRCOLLC LE PROBUCTOS.

*Introducir innovaciones, cambios o mejoras a nuestres producins o s=-~-—
vicios aciugaless. é

#Infrooucir -nncva—lﬁrez ¥w/D mejoras constitutivas.

#introducir inneovacicnes y/ /o mejoras funciconails=.

#Ds=zarrollar nusvos productos o ssrvicios para 21 mercado actual,

*Desarrollar nuevsos grocucics custitutos que satisfagan las mismaz rescs
sidads=s gue nusstrcs poroducieps actuales. :

O

EETRATEGIAS DE DESARROLLO DE MERCADO. _
*ﬁmpliér 2]l mercado atrayendo y explotando nusves segmentos en las re-—--
giones o zanas g=sonraficas actuales.,
*4TaEr nUevos TEWEDS por tipo o caracteristicas de c:nsumzddr.

='=:
*ALTrasyr nueves s=gmentos a2or canales de distribucisn. ]
*LSroiiar 21 mercads a*“-verdo ¥ s=xplotando nuavas secmentos en nuevas -1
regiocnss o zonas g=cografticZas.,

#*A4trasr nuevos segmentas an localidades adyacantes o similarss a iz re-
cion =Thtual,

*¥4trasr musvosz ezgmanios 2n lgocalidades remgtas o diferapnciales con res
csctc 2 nusstra ;egiﬁn actual. N .

£ DIVERSIFICACION.
a3 cabo una diversificacion vertical de linsas de2 productos. .
a cabo una divarsificacién horizontal de nuestros merczoos

METODOLDEIA PARA LA FORMULACION
DE ESTRATEGIAS CORFORATIVAS.

IMFORTANCIA DE LA INFORMACIOM RELEVANTE EN LA FORMULACION DE ESTRATEGIAS.
Cice wn principio administrativo que la calidad de direccidn estara en
funcidn de 1la calidad de 1la planeacidn y 1la calidad de eésta ecstara
candicionacda a la calidad y oportunidad de la informacion. '

T SN

-

n e2lementa de vital importancia para el desarrcllo de estrategias es 1la
informacisn,., va gue es la materia prima para las decisiones, es 1o uUnico con
gue cusnita un ejscutive para trabajar: informacion relativa al mundo que ic
rogea, de su organizacidn, del comportamiento de las areas funczunalas de la
empresa, 4e las cosas, condiciones y personas.

oy
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lonsiderando la importancia de la informacién, para el proceso de
2laboracién de estrategias &8s necesario conocer los aspectos siguientes:




#Gama integral de los objetivos estartégicos de la empresa.
*Fundamentacidnes especificas de los objetives estrategicos.
*Alcances y limitaciones de los recursos de la organizacian.
*Estrategias de la fuerza competitiva.

#Puntos fuertes y débiles de competidotres. -

*Situacidon actual y perspectivas d=] medio ambiente econdmico.

Urna vez que s2 dispone del marcs de informacidn n=cesaria se proceds 3 )
gefinicisdn de estrategias corporativas, mismas que pueden desarrcllarse
aplicandag diversos métodos como los da=scritos a continuacidén:

METODODS FARA LA FDORMULACION DE ESTRATESIASE DORPCORATIVAS.
METODO IMTUITIVO.

E= proosble cue la forma mas comdn de desarrcilar astrategla
2uos=rtg 80 plansacicon o un ej=cutivo de =2lio nivel utilicen
1ntuigicn v expeEriezsrncia. En =stos casss la persona fu=2 hace
5 ! problema v en 1z informecidn relsvante =z
] ] nopsict

sstructurar sus epsTusrzos. Suc

cer una fTuesris influencia =2n =21 resu

METORD CRITICO.

Ofro método utilizaedo oor slgunas smprecas s =1 que se recurre a criticsas
directas de las ideas d=1 gus hace locs planes. #nte un comite d=2 planezcicn
v DTro gruco de la alta direccidén, s2 hace una presentacidn en gus ==
arzumenta en favor de une sstratsgia sspecifica,

£ los miembros Zel comit: crestionan con su légica
o Hestn, T supone gue si la s=ztratsgiz soporita bi=En el ata
de 51z =2 le acepte, =i no., no debs ==+ acsptada.

matondocs tienzn la desventaja d2 =er demasizade

Srrectas y per 2tra parte, no s=sont capaces de geEnerar
una w2z gue 128 anteriores s=2 han dado 3 conocsr  y

|

METEDC HWIBRIDO.

n 2ete método =2 utiliza un debate estructurado. Se formula wvun glarn vy oun
ipian con dafensares de cada ungo de esllos . A centinuzscidn =2 sxploran
hipdtesis de 1los deos planes, referidos al entorno econdmico, la
tria, las relaciones productc—mercado, la competencia tecnclécica,
reacciones de consumidores los contrincantes 1o interpretan en teérmincs de
gevidenria gue apoyva sus puntos de vista. De ahi resulta no sélo un examen
detallado de las hipdéatesis gue fundamentan una estrategia determinada, =ing
también en la mayeor parte de los casas un claro apoyo a favor d= una
alternativa o un enfeque combinado gue supera a cualgquiera de leos dos planes
aniaricoras,.
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METODO COMPARATIVO.

En este método se describe un conjunte de cbietivos y cada uno de ellos. A
centinuacion se dissfan estrategias gue logren reducir la disparidad en .
la realidad existente y los objetivos. Luegn se hace la comparacién env. - -
las estrateglias consideradas y la distancia entre realidad y cbjetivo. i




‘i las &strategias son capaces de Eliminar la dlstancza,'sé'atepténlf;i eﬁ¢i

.pariencia la reducen se aceptan de manera provisicnal y»se buscan otras -

sobre la d15tanc1a o la incrementan se descartan. - ) i
1

'ILUSTRACIDN GENERICA DE UN FLAN ESTRATEGICO.

FROFOSITOS )
La rentabilidad de las
inversiones de la empre
sa en los prdximos cin-
cc afMos deberidn ser su-
pericres a la de 1ls com
cetencia.

FOLITICAS )
mprs=cex debers: deshs

Ne——— La =
c=rse d2 lps acztivos in
costezsbhles. ‘

E! finzrmciamizsnto de to
da inversién inferior a . "
$50°0GG, 000 se harid con ; =
recursos propios.

1
1

! - ORJETIVO '
 A————lcgrar una rentabilidad
de las inversiones del
107 en los prdximes dos T
abMos v de T0X en locs =
siguientes. -
i
H ESTRATEGIAS
N————1Incrementar la eficienciz
en las inversiones.
Elevar margenes de utili-
dad.
Disminuir los cosios fi—
jos.

T

Se— CAPITAL DE TRABAJO.

. El analisis de Capital de Trabajo se centra en la inversidn de una empresa
en activos a cdrtu plazo sfectivo, valores a corto plazo, en cuentas por

cohrar e 1inventarios asil como pasivas circulantes y la interrelacid entre
=mbos. :

Lz definicion mids comdin de Capital de Trabajo, es la diferencia entre los
activas y pasivos circulantes de la empresa, que se financian a corto plazo.
lLa peitica de Capital de Trabajo, se occupa de dos conjuntos de ecelaciones
2ntre partidas dei bhalance general; primerec esta la cuestion del nivel de
.ctivo circulante total gue ha de mantenerse. El activo circulante varia con
las ventas, pero su razén a ventas es cuestion de politica empresariq}h,s}Q




la empresa decide cperar agresivamente, mantendra existencias relativanme

pequeffas en activo circulante. Con ello reducird el nivel, requerido de

inversion y aumentara la tasa esperada de rendimiento sobre la inversion,

sin embargo, una politica empresarial  agresiva, también aumentari la

posibilidad de guedarse sin s2fectivo. sin inventarios o de perder ventas a
causa de una politica de esxcesiva resiriccidn de crédito.

La segunda cuesticn =2 refiere a la relacidn entrs tipo de activeos y la
forma en e <= Tinancian., Una Suena sSolitica reguiere uniformar - los
vencimisgntos del activo ¥y del pasivo, financiar activos a corto plazc con
geucas a corto plazo vy activos a largo plazo, con deuda a large plazc o
venta de accienss. Esta noc es une politica sara porgue los activos

i : i rmanentes cuando crecsn ias  wventas=, =i =
E :*Hra d vencimisnto de la ceuda dscs
five circulant=s. &mbos ascectcs cs=

gn una relacion reciprozca zZnitr
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~5 dedica 1a maycr parte de s4i tismpo en el estucdic d=

Nas no rmaies de la empress. -

iva reulante es una gran invsrsidn y su=2ls represantar @a

iviao total mereczs la deternids consideracion del financierc debizc

3 2 a slztivamnentsa 1n==tab¢e.

C.—Y Lea =z=dministracion  ce <ap:t ra- g2 Trabajo ss uvuna herramisntz cue

asRE—Tad—] syudar a reducir ias inver=siocngs £n sciive fijo. are

H iomes v eduiog, =in 2mbarcc = ti i Tin

&% oo cobrar = inveEntarics, =0 copsscusnsia =21 agitivo irou

n wants para =@ finsnciarc
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imisnte de2 ias ventaz vy la neEsssidac
25 ¢ztrscha ¥y dirsecta, por ejemclic
ventss diariaz a crédits ascie
n cuentas por cobrar de $207000.0
a inversidn =2n cuentas gar cobrar tamdliEn

entas zsupone la necesidad inmedis
rings adicionales v peosiblements de saldos Qe efect
zionesz cuestan dinero y deasn =ser financiadas. For =
ez necesaria gue el Tinancisro tenga clena concisnc
enic del Capital de Trabajo de la emoresa.
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For supussto; si continta el crecimiento en las ventas =5 necesaric més
actives a largo plazo que también hay que financiar. $Sin embargce. las
inversicnes en activo fijo raramente socn tan urgentes como las inversiones
=zn activo circulante.

T.1.- CONCEFTO DE RENTARILIDAD Y RIESGO.

Exist2 una alternativa entre la rentabilidad y riesgo de una emgresa, 12
rentzhbilidad =e calcula por las utilidades despuds de gastos, en tantc gus
el riezge =e calcula por la probabilidad de que una empresa llegue a --r
téscnicamentes insolvente, €5 decir incapa: de pagar sus cuentas a medida :
vencen. Entonce=s, en el caso, de agctivos circulantes, a una propgrcicn menar
de gfesctivo vy valaores negociaebles (actives liguidos, en relacidén al tetal ce

“
|
t
H



ictivos, =e tendrd um "mayor™ retorfc sobre la  inversién toialf.

las diferencias en costo entre las varias alternativas de financiacién y suf:
usc durante los periodos en las cuales no es necesaria. En la medida en que
los costos explicitos de financiacidn a corto plazo sean menores que los
eoetes financierps a mediano y largo plazo, serd mayor la proporcicn de
comoramisgs a corto plazeo en relacisn a los pasivos totales y se tenderd una
mayor rentacilidzad.

La evaluacicn del! riesge incluye necesatriamentz un andlisis de la iig

zidexz
Z2 la smpresa. La liguidez se pusde definir como la capac1dad para convertir
en =fzctivo los activos mas liguides.
Z1 ri=zegco asceiado con lps difsrenies niveles de activos oirculartss vy Os
casivoE 2 corio olazo asos evaluarss =0 relacion con la rentabilidad 8= =2scs
nivelss,
El criferio d2 deczisidn &n £! gus se hac= hincapié, es 2l d=2 la cpiimizs-isn
Zz valor netpo de la emore=za. For lo comin =i valor dptime de una entiZaz e
cotisnen eievando &l méxime 1z wuitilidzasd ssaerzda. En circunstzrcias  de
sstabilidad =condomica €3 aprcpiadc utilizar este criteric. Sin 2mbargo, en;
un entorng inflacicnarieo pusden resultar adecuados otros criterios pare la

tom= de decisiones.

Cal cbra, IMDUEIIOsS ¥y ofros LT

cuanti 35 v oIross gastes acumulades ={w)

2azivg son wariapl=as activas cisics it
COMmD S atician vna parte de los actfives fijos y tienden a o
con o8 = de prodoccidn y o en =1 caso de los  impue=stcs, HEC I
utilidadas., A medida gue la inversidn en activos circulantes crecs, les
cuantas oo pagar y  otros gastocs acumulados también tienden & crecer
cENSralments.

Existe un "Enfogu= Compensatoric” consis=t=nte en gque l1a empresa finarcisa zus
neczsidsdes a corto plarzo con fondos a corto plazo y las nezcesidades a largo
plazo con fondos a largo plazo, utilizando este enfoque la empresa no
tendria ningun Capital de Trabajo, ya que sSUs requerimientos ce
firanciamiento a corto plazo serian iguales a su financiamiento disponibles
a corto plazo.

Estsz entooue es peligroso, no solamenie desde el punto de viste de Capital
zg Trabajo =ino porgue la empresa recurre hasta donde sea posibie = sus
fientes de Tinanciacidn de fondos a corto plazo para hacer frente & las
Tluciuac:iones e=tac1anales de sus reguerimientos de fondos.

. F.3.—- MADUREZ O VENCIMIENTD DEL PASIVO.
wngue bajoc condiciones de certeza es apropiada una sincroniz arzjn exacta
2ntre el prcgrama cde fluejos netos de efectivos esperadcs y &l programa de




pasu0s de obligaciones, usualmente no es tan favorable como la empresa __
deseara, bajo condiciones de riesgo-inflacién-incertidumbre. tos flujos
netos de efectivo presentaran desviaciones econ relacidn a le= fiujos
gsperados con el fin de adaptarss a los riesgos inherentes a la misidn d= la
empresza. Como resultado el programa de vencimierntos de las obligaciones ss
pastante importante pars determinar el eguilibric de rigsgo-rentabilidad. EX

siguisnta punte es el margen de seguridad gue debsn incluirse en el programa
Z= vesncimientcs con el fin d= tesner en cuenta Tluctuaciones adversa:s =0 los
fiujns de =2fectivo. Misntras mas corto sea =21 programa de vencimieniad os
igs pasivas seri mayor el rizsgo de guz.la empr=sa sea incspaz de efeciuar
ig= gagos 2@ casital =2 interesez cporitunaments., A& su vez. con un Drocramsa oz
pacos macs largas, =zl FTinznciamiento Ser;a meno riesgcsc, manteniendc todcs
los demias fact

En zeneral, s s Zimi En+D 25 mas amolic en relscisn con i
Tiujos 4= Esosrados, H =3 fiEE;: da encorirarsze
inCscacicad Ccara Tumoiir con los Dacos ds :a::tal = inTteEresss. TIin ESMEsrOT,
a medids zZu2 Bl orocrama de paccs ses mads lsrgo, ma=z  costose ssra 2!
finznciamisnto,

tra carte, €l cosito exolicitos o= financiami=ants a largo plazs  as
msnte mavor guz =@ del financiamiento a corta olazs. Ademas d= los
costos 4= los préstamos & lirgo bplazco, con ellies la empresss pueds
a pager 1intzreses gchre pacsivos en pericdos d2 tiempo durante los
a3 neEcssita nccs. Existe usuzalmentes, lz tsndencia a finamnciar las
222 d= fondos Con cort
antaments, YteEnsmo=s ax i
ds sscuridsd, o s=z2 lz ==
- v im;s D240 42 103 : ; er
cusnto a2 rlesgo tEnpa la adminiztracian., a gosECcis ! el iz
k on de los wenczimisntos o= Igs pasivos daisrainard la carts de 1oz
ctivos circyulantess gue csora financiada con ohlicaciones a corto plaze v 1=
marte oaus= == Tinancisrd a largo olazo.
£l nasivd reprezsnta todas aau lias obligaciones cue fi=rne la emcress fen
dimese o 20 ezpecis) cen T2rceras nerson as v g1 pasivo circualante s3rian las
ooligaciones contraidas en un pl&: nc mayer.a un aMo.,
Zn  wna  S&poca intlacicparia resulita de suma importancia la =xcelsnts
zdministracion de los pasivos circulantes ¥ pasivos a larqo plago. Y& gQue.,
=n un  mcomento detsrminado, la empresa suede resultar beneficiada =3
erdavdarse. El mencionar gue la empresa puede resultar benefa:;uua el

sndeudarse, puede resultar un comentario extrafo o increible, sin embargo,
2l encontrar un‘préstamo el cual mantenga un cesto financiero mener =1
indice inflacionario esperado durants el periodo contratado represents, una
gznancia para la empresa.

S= debe entender por administraci®n del pasivo circulante, el adecuadc
manaic de los créditos contratados por la empresa y la consecucidn de los
ceriodes de pago mas  largos dentre del! mercado. Aunado a - ésto. resulta
sumamsnte importante relacionar el pasivo circulante con el efective e
inversicn=s que manitengamos dentro de la administracion del capital
trzsajz, con &1 otjetivo de los maycres rendimientos en el mayor pl.
prosibnle. , : R
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xisten fuentes. y pracedimientos de flnancxamxentn .a carta plazo €in

jarantia, entendiendo "financiamiento" como pasivo, el financiamiento a ¢

cocrto plazo sin garantla, consiste en que la empresa pueda conseguir
recutrscos o fondos =in comprometer activos ¥ijos especificos —o de cuslguier
otra indole—~ como garantlia. Estas formas de financiamiento. aparecen dentrc
dal estadp de situacidn financiera, de la empresa como cuentas especifizas
que comnunmente denominamos:  cuenras  por pagar, pasivos  acuwiwlado=s oy
Zdocumentos por pagar.

Las cuentas por pagar y los pasivos acumuladeos, realmente seon fuernisz de
financiamientc eszoentanso, ya gque proviensn de aperacionas oropl
normales de la emprssa, las cualez s originsn dia a dia, sin ma T
pretlama. Sin emarso, los cocumentos por pagar, adngus gensralments ©o
Dntlenen garantia dentro de =zus estipulacicnes , nc los pcdemos considars
Como “=epantdnecs” debido a aque son documentos nagocizdos oer Yz
acminisiracion de la smpresa vy reguisren de raconccimisnia por pErscnal
actorizad
3 r

E
T

FIMAHCIAMIENTO A CORTD PLSZO EEPDNTANEQ“
= de fi na—clemzenfu a corto plazo sespontian

wnf
'*h ITh

Las dos pringipaless =ta

e

la 2mprssa, lsas. gDPtlt uyen las cusntas por pagar ¥y los pasivos acumulados ys™»
=&

gque €on operacion2s rpropias, normales y rutinarias de la empresa gus
verin afzctadas primordialmente d= dos factores:

&.—~) Las wventaz v

E.—-% La inflacidn.

11 amentar nues-ras wventas, =S=e wveran aumentadas lz3 cuentasz gor ZIrar
de:iea al crecimisnto intrinssco de comprsa de mai2ari=z grima, gars cocsr o
=hasto a la demanda de nuestra-‘rci:ula. AsimlisEme S veran inorementados
nuestros pasziveos =2-umilizados debide a los impul2sios Qor pagar derivatss ds
mayoras witilidsdes y ventas y a2l incremenio inflacicnarizc gue nos reEcercut
directamente tanto =2n 21 costo a2 la materia prima comc =n el de 12 mang o
obrx vy salariocs Opsracionales.

Mormalmente no sexiste un coste explicitn vincuiado a cualquier: d= =ctos
o2sivos circulant=2s de la empresa, aungue tienen ciertos costos isclicitos,
cor o aue la propia empresa ly en particular 21 encargado del casitszl ds
rrsbajor, debe aprovechar estas fuentes de financiamiento & cortoc ciazoc gus
en ag=zneral no traen censico un costo financiero, es decir, "no causs
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Por 1o general, las cuentas por pagar provienen de la compra de mate

prima gque realizamps en una "cuenta abierta" ogue mantenemos con nuest, |

=

proveedores. La cuenta abierta es la concesion de credito a la empreses,
convenida de antemanc por parte de los proveedaores vy gue le permite tomar
posE=zién de las mercancias y pagar por 2llas postericrmente en ur zlaze

certo dersrminade en la  forma acostumbrada. Esto es, todas acusllas
transacDicnes gue g realizan =n las cuales s=2 compra 1z mercancia cerec n
‘g8 firma un deocumants formal sarzs dejar constarcia ecs = otligacidén de

camprador nara cen =21 vendedor,
le entregs, acepta por s=e si
recuerida por las condiciones de v

1
omcreador, al aczptzr- 1a mercancis
ecnhc =n pagsar al oo 1

h
ta =sticuladas por es=te Glitimo.

L&

Z.4.2.- Condiciones de gpago.

i_z= condicicnes de paoo son todas zquellaz estipulacionss cue =e emiter &t
crorgar unz “cuenta zbisrta®™ y establecen -en términes gensralss- 2 psrisco
; uen caog de contado, i o

] ia gl cericdo ==

neraiments derntrc

- T
T2l re=zpscic

as =21 numarc
mercancizs, masta 1z facha =
ir desde 0 Zizs nasts <
mzycr, £z debsr o2l adm
or gre ofrezca calida
gus entre mas tisago
mayor Yy podremo=s chtsner
Existan necpocipse gue por =0 naturaleza realizan ventas estzcicnslszs ==
grandes volumenes ital es 2) casp de las jugueserias) o =sriiculas
escecificos que son vendidos en diferentes temporadas o estaciocnes ¢l a2F0
{(zbrigos, paraguas, trajes de babo, etc.). Fara este tipo de negocios 2xista
1o cue se denomina "adelanto de temporada" y "mercancla en consignacion®.
En "adelanto de temporada" consiste &n proveer al comprador de articulocs
estipulados con anterioridad a 1a estacisdn de venta, pers exige el page
sclamente poco despuéds de la época real en gue seE encuentre gprevisites 12
=] I=

gmanda de articulos estacionales. En este tipo d= transaccicnes, ambas
partes tienen posibilidad, de ganar por adelanto cde temporada. E1 vencedor
iproveedeor) ahorra costos de mantenimiento de inventario ya que no tiene la
necesidad de mantener un volumen tan grande de este y el clierntsz ({la
empresa) asegura su stock necesario para satisfacer la demanda que se Zcerc2
¥y no tizne la necesidad de erecgar el sfectivo durante esos dias. La ganar :

[

financie~a pars la 2mpresa tresulta sumamente atractiva ya gque ese efesct. 2

2.4.1.~ Cuentas por pagar. SR

(PO




‘uede ser mantenido en las inversiones de la empresa generando intereses y: |

epercutiendo el efacto inflacionario en nuestro proveesdor.

La "mercancla en consignacien” eg aguella 2n que 21 proveedeor nce ertrega
con el fin de gue fnuesiro negecio sea la via de venta de losg mismos, =in

embarco, sdlo pagaremos la mercancia gque realments vendamos vy hasta lz T=2cha

en que ==ip =2 resalice, Eszte tipe de trancsacgiones g2 realizan en la mayoria
de los negocilos comsrciales y con artlculos gue son nuevos en 81 mercais,
nesulta muoy dificil cue eszie ceaso =2 CEe en empresas irpgdusirialss, surgue =i

SHlIsSTEN.

ia mercancia =2n ::n:xcna:1en resueltas una transaccidn sumaments
cue nuestro o cerc v nuesira ganancia

atractiy

2 TZue == debio utilizar
invertido en 2lcun i

descusntss porcerntuales, =shra2 2l pracic
; comprador =i #ste paga dentro el periosdso
£ = =21 punto ce vista desl proveesder. z
i o == ! n por cobrar rZpidam=snts, el descuenstc 4
OronTo D230 represanta dn inczniive para gue el comprador pagus rapidam .
=in = u ] sbhjetivo es cdilzstar 1o mias que pueca =
ai rainar =i lg resulta ventajeso =21 tos H
n s pECo ©, 20 =SU Cass, dilsztsr el paco =
An tomar e=n cusnts lasz asas de int
ATrecliends =0 21 MErCadc &N =EE Mol 5
csra este perisds, E1 periods de dszscusns
atimera a2 dias mauimc desppgs D= L=
o en Du= pusde tomarss 2@ bensficisriz sl
Iniciacian da2l oéricdoc de zradito.- La inicizcisn del oeriodo de crédize ==
eztzazlecz Ccomo parte de lzs condicicones de pago 2or parte del ocrovasdor.
Ezte pericdo g2 puede sstablsger de diversas maneras, tales como:
2.—3 Fechz de Tactura. La genaralidad de periodos de creditoc 2 estipuls
de =35tz manera 2 indica gue inicia dicho perloco a partir de Ia fa--
cha de =labecracidn 42 la factura. Es%o indica tambisn gue el pericco

de descuento vy cualguier otro periodo s2 calculan con respecto a2 Lz
faerha de la factura.

b.-) Fin de mes. Esta anotacidn significa que el periodo dn credito para
todas las compras realizadas durante un mes determinado, se iricia -
2l dia primero del mes siguiente. La fecha de la factura, es esstos -
caseos se conoce coma la fecha de venta. '

.-} Al recibo de la mercancia o numero de dias a partir de. Las condicic
nes al recibo de la mercancia s= utilizan usualmente cuando las mer—
cancias se recibirdn mucho después de la fecha de compra. Esto puede
suceder cuande ia mercancia se compra a un proveedor el cual se en—— -
cuentra lejos g=ograficamente y el proceso de despacho y- tran:parta
cién dure algun tiempo significativo (20 dias en adelante). :
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3.3.— PASIVOS ACUMULADOS.

La segunda fuente de finarciamiento a certo plazo para 1a emhresé‘7la
regresentan ios pasivos acumulades, los cuales son pasivos derivados de
servicios recibidos por los cuales el pago auvn no es realizado. Exigten
muchos renglones a los cualss podemeos idzntificar como pasivos acumulados,
£in embargo, los mas importantss -mismos que representan a todcos leoz demés—

=on los susldos v ==lsriocs y los impusstzss oor gpagar.,

a cus los impuesias son pagos 2uUue se hacen al gobisrno ¥y gQue ca
a-a =20 21 artizulc be. cel Coédione Fiscal Z2 la Fedsracidn para 1992 =1
nox dice "gus en loce Zazss de retencidn o de recaddacior de
ot buciones, los contribuysEniss, retenedorss o lags gersaonas a guisnss 1as
Ia, imgongan 13 cboligscidn de recaddarias, las snterarian 8 mas tardar =1
iz 17 Zzl1 mes de calzndario inmsdiato pDosterigr al de terminzzidén del
zEricdo de la retancion 2 de la recaudfacian, respaciivamesnis”, dz2 tal =mansrs
iz 2mDreEsa puede llisoar 2 manipularizs por ssts tismpo a2l icual gl rubrz ds
v zalarics, ya gus les emplsados y cbhrerce 2n 2sIs dltimo (susldoss v
= prestan sSrvicios oo los gcual2s no s2 lss pags szing hasts cus
Ea:é un s2rioso aspe—‘ ) -
g tiempo 21 cual normalment= s de guince dias, sin olvidsarnos cue
= semanal © nasta mensual &1 pago de sueldos y salarios.
agul =e han analizszdo las fuentes de= Tinanciamienito & cortc clazc
nez=, las cuzles 2pr =4 naturaleza v Bzneficics resultan cer de zuma
ncia oara la zdscuads administrscidn d=l Capital d=2 Trabaio. Tomar -
erzzion lg ewpuszzstoc entericramenis v ponerliag en practiza, perae
cis i e ; Tiran o : Suecs

It

y ]

‘mer macar ne se2 concideran cdentro de  las fuertes
ciazo 2eEpontaneas ya Qus ngo rearesantan una 2p2r-ac:

ormal da la empresas, sin embargo, represanta wuna fuents
sumamnante atractiva para la empresa ya gue dentro de sl1i
ciar prestameos a corto plazo {(2ctualmente s maneja un ti
n . premedic! sin interesss, mismos QuUe se pusad2n negociar 3 1o
iodo =stablecido, llegando incluse, 2n algunas ccasicnes, a ca
varge sin zosto financiero para la empresa.

WL I R RS

m oo

‘'El documento peor pagar representa un financiamiento otorgado generalmerie
oo nuestro prcvéedor 0 por un acre=gdor determinado y no se estipula
garantia alguna. Los documentos mas comunes lo forman el pagar2 y la letra
de cambio. Bisicamente,el documentc es dinero en efectivo liguidabkle en una
fzcha determinada y a favor de un determinado beneficiario.

Z.7.- TOMA DE DECISIONES RESFECTO AL PASIVO CIRCULANTE.

iina vez entendido lo ques es y lo que representa el pasivo a corto plazoc o
circulante, entendemos gue resulta de suma  importancia la efect’
administracien 4=l mismo, la cual se lograra a traves de la adecuada toma
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‘scisiones gue se haga a lo largo del adeudamlento propxo Y. necesar parau

.4 empresa. _ ‘ . o

Las alternativas de decision gue ofrece £l pasivo, resultan muy amplias y de

diversas caracteristicas. El administrador del Capital de Trabajo debera

analizar las necesidades de adeudamientoc de 1a empresa y qué recursc

Tinancierc depera utilizar dentro de los m2ncionados 2n sste tema.

En =21 casp de financiamiento a través de la banca o 1s bolsa, 2% financisro,
caberd realizar estudios suficisntas en cuanto a costo-bensficio-gue ippliza
2! lanzar un  inszirumsnic = inver=zidn al mercado con el cbj=to 3=
Timarmciars= a trazwves de los diversos 1nvsr510n15ta= 2 el contratar un c3ciiso
-oan la banca con el aizme objsto. Dicho fTipanciamiznto deberd sz~ suTticianis
T2ra cubrir las necesidadss de ls 2mCr2s2 v el beneficio gusrotorgars Szhaerd
2 mavor ai cosito fin Lero Y ice inflacionzaric regisirecc duraris
2l peEripcdo de Tin galabraes, la preoductividsd <= Iz
smorEgsEa JUrance =SS incrementada.

_-

T.3.- INFL QCITN" L& ToMA DE DECISONM EM EL CAFPITAL DE TRABAJ

)

L=z inflac:i:sn =z =1 aumento del ifctal de los medips de pagc © @ecic
Zirculant=, sin respalde de un incrementocz=guivalente de bien=s y servicios

a demaﬂca ginbal (madios de gz2gc o
a2 global (preduccicn de Lisznzz v

I alfa c=neral de los orsclics.
como el z2uments de 1z demsndz
=2 por arriba- de la cresclifn o=

Todo aumesnta 20 CZualguisr insTtrumento gue haga i1as veces de medic s o=oC
tmonede, tillietss, cusntas meestraz, de chegue=s,  terjetas de crsdifo,
divisasz), v &n consesuencia aumentzs la demands de bienes y servicilcos,
oroduciva el 53lza de2 precios si noc existe un o aum ento equ*valente de Cizn=zs v
s2-viclos gu2 io respaids. Los prec: 2= suben debido a que, come predics la
l=2y g2 i1z oferta vy la demandszs, 1a centidad demandada ecsta por arribs ce la
cantigad cfrecida. ElI alza qgeneral de los precicos £S5 una consecusnciz CE Lla
inYiacidén en =1 misma.

Una vez iniciado el aumernto de precics per el excesivo circulante, entran en
iuega las factores psicoldgicos: rumores, inseguridad, desconfiancze,

grspectivas, gue sequn las circunstancias provocan que los precios aumentan
mds o mencs Yy Con mayor o menor rapidez, teniendo compo dltimo resultado el
dessguilibrio econdmico de las actividades financieras de cualgui=r empresa.

airis del aumenio del circulante monetario se encuentran fendmenos sociales
2liticos y teorias econémicas gque promueven y pretenden justificar l=
inflacién. El1 gastoc publico excesivo, s la principal causa del aumentoc del
circulante. bLa agradable posicidén de sentirse omnipotente repartiendo
ganagias vy bBisnes al pueblo, hace gque los gobernantes se dejen llevar por el
S

A

in ¢2.popularidad y al darse cuenta de gque las arcas se encueniran vaclas,
gue ya no es pelitico aumentar mds los impuestos, acuden al aparente tacil




programas por arriba de las posibilidades reales de un gobierno, adn can
me jores intenciones, es una de las causas mas Trecuentes de que en
palis=2s Latino Americanos se inicien procesos inflacionarios.

La inflacidn trae consigo efectos negativos, deseguilibrios en la Economia
Maciznal e Intermacional, asi como desajustes financieros en las empresas,
como pueden ser: incertidumbre en los caostos, inseguridad en la -f1jacién ce
oz pracios para lograr la rentabilidad deseada mayores riesgos inharentecs
1 rendimiasnta de las inversicnes, mayorecs posibilidades de pérdidas por sl
aumento de la madejada financisra en el rengldn de Finarnciamiertc y c¢a2
tranz*.__lcmec con valores negociables, .en 2l de inventarios y en =l dei

Todos 1oz efegins de lz inflacidsn inciden 2n la adminigtracisn Z2s=1
4= Tr=sbaic, por 1o gue debs sar mane jado con habilidad vy Ficizncia 4
d= =u rasoonsablsz =2 involucrados direciza o indirsctameEnte o £I
= 25 hacs=n cuz las emoresas vivan a un riima mas agitado, Financizses
natizndo, para cumoiic con los compromisos =sianlecidgos Ccon venbtas,
orogucsisn gZor eismplg: faltantes de materiaz orimas, excssc de orod
tgrminzdes,
Eztos sfecteos llsvan a una entigad a realizar ajustss scondmicos gue tEn
1= estructura  administrativa, financiera, ge recursos  humancs y s
Sreguccisn £n mayor o mEnor grafo a cada una, o 'en £) pecr da los cascs &l

i e £} orasa. Fars evitar tales exitremos se rsguiere de la habilicad
i gl eizcutivo rasponsable y de las posibilidedes a su zlosnce de
zousrdn al cont2xtn inflacicnario cus 2 viva en escs momentos.

IMFLACION EN LOS FAISES MAS REFEESEMTATIVOE EN
La ECONCMIS LATINO-AMERITANMA
(Sus sztid passncds en América Latina =n cuanto a lazz =2osonomias?y
{ng le oasurrs s Masicoc y gue ctan bign vamosy

elebrida cor la Lomisidn Econdmica de las Maclonss
sg ll=2gan a gsteblec=r 2 grupos 4= pais==

1}
na

En donce Héwicr par Tortuna se =ncuenira en 1z primersa c1"sifi:acién_y
casicamente este andlisis se corsreta a hablar r=5pe:to a {(Gué ha pasadc con
la Intla cxén en los ultimos 3 afios*t.
Fara Mexico: ANO _ %

1989 SE TUVO 20

1990 e 29.9

1991 - " 18.8

1992 GSE ESTIMA 9.7

i
Fara 1o acontecidoc en el afio de 1990 agui puede recgordarse gue fue |
ecoramicamente hablando “Yun afio perdido”, en el que practicamente . se
acandond el Frograma Estabilizador iniciado en el afioc de 1987, que en.- 1ugar
dz continuar a la baja la inflacioan aumentd a 29.9%. .
Pocr ctro ladeo para el afio de 1922 la propuesta oficial estd Estlmada enhs
inflacién del 9.74 . Sin embargo leos especialistas de Ccnsultuq}a{
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Macroeconémica Siemex  Huefa deterdinan gque sera imposible llegar a2l
arcentaje 4nflacionario determinado por nuestras autoridades y gue sa’
situarda en un 15.5 % o s=a un incremento de aproximadamente 37.79 % en
ralacidn a lo oficial. Y la empresa sp basa en el svupuesto de gue se
mantendra durante el afic un deslizamiento cambiario de 20 centaves diarios.

zr la observacidn aque a finales del afto de 19%¢, 1la propuscsiz
o ia inflacidn estimada para 1991 se fijé en un 14% v parz !
17221 ésta se fijd en un 18.8%. Si analizamcs =taz cifras

ey

e de

ccr =21 Gabinete Econdémico.

=

El
=
apreciar gque existid una desviacién del 3I4.28% de 1o rezl a )

e seiablecs gue =i Zecbisrno
amadn "Rgrs==ivo
an nusstro

1
WAmica, —asi $7,

o 1372 ==rs un gara Mexico, cuyva finalicdad s zntrzer 21
or unco recustsrando o 2= perdida de los cchentas, cuyn primcroizl
ba 12 inflacidn a un digito, perc por muy loabiz cue s=a
5 e con ! aztual exceso de liguidéz gue exicte sr iz :
s lante mconetario gus2 fluctuando por 1o menos en el cass
Bis resasa por por mucho las sxpectativas de un digito,
e =20 1a tesis ortodoxs menetarisia e gue no s=e pueds
s=taplz v largzs plazo on un ambiznte caracterizsde zor
gonds 21 circuliantz rebase los Indices des orec
lags e:xpeciativas 21 materiz d=2 biemngs ¥y sz
srcutird en una =Esciral inflacicnaria.

istas de la iniciativa privada, reccmiendan s1 gus
Tinalizsr cen "Fagcio" gue aungues estars vigents durantes todo
creado un problama de gue el Pacto ha dejado d=2 ser 'un instruments -

T

m temporal —omo fué anunciado cuando sntrd en viger en 1987 vy rz oo
i formar parte de nuesira culfura econdmica-financiara y estc llsvs

] o  oronlsma zagun la  comunidad de  inversionistas extrarnisroz vy -
nacionalass asi como a la empresarial ya gue suncue cenlleve bengficios = i
cortoc plazo. lleva mas riezgos a  largo plazs vy esto sarla la “escaser ce
Siznses v servicios". No hay gue olvidar cgue cuando los rubros scn i-
insuficientes de poder atianzar la competitividad a niveles internacionalss, ;|
es pa2ligroso, sobre todo si se ftrata del rubro alimenticio, que se ha visto
splucionado por grandes importaciones inclusive de alimentos bdsicos, perec
ssta no 2= la solucién.

Fara llecar a ensar en bajar la inflacién a un digito lo rimero ec
P g k)
“grradicaria® y ne “deprimirla", gue son cosas muy diferentes. Lo qus

rr;estira pals necesita e "erradicarla® y no congelarla por un tiempc
daterminado ya que szg corre el grave riesgo de gque puede repuntar er uns
forma p2ligrosa 2 impprtante una vez gue se desregulen 1los precios, cuandc
estén sujetos a la oferta y la demanda, en un ambiznte de libre mercado. Hay

wie consida2rar que para el inversionista productivo, puede ocasionarle una
ituacisdn =ngafocsa. Tal vez para =21 "inversionista especulative" sea buerc




pero lo que el pals necesita es el "inversionista productivo" cuya invers’
se quede en México. o .

Seqtn datos econdmicos del sector privado en 1291 la Inversidn Extranjera
rebaso los $10,000 millones de dolares, cifra muy superior a lo esperado por
lo= analista=s, sin embargo el 70% aproximadamente fusrcon o son, inversiones
bursiatilss de carzacter especulativo o sea es una “inversidn extranjera
volatil” de tal Torma gue entre otras causas orovocd que 21 Mercada Msuwizzrng
de VYalgores =se ubicara en 1991 entre los cinco que mavores  rendimientos
ofreciera a los invereion‘s*as, al acumujar un avance neominal de 126.37 Y ern
su indice d& precice y cotizaciones v pasar de 62B.79 punzos en diciembre ==
! a 1,42Z3.37 pgunteos. alcanzedn 21 cierre del als anigvicr, Sin ambaroo
oara 15’5"7k =2 ecstima gue unicamsntz =2 llisgsuen a niveless d=z: 4% & IZTY cs

rentzbilid=

1S5y

v estuerza gue hz llevas
un Cons=2jzc Mon=2taria

l1lamacc de zobreamzrsr
Lndﬁ gus 2mpiezan
v 1o espsoiacuylsrs == zuin 1o estimada

e "—
orcentajs, gue =in lugsr a cuds &1

inversion:
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Caczs hacar la ghzervacidn gquz= Meéxico Unicamsnte se cuisre conformar corn un
F.Fh v scul bhabriz cue subrayvar gque ruesira ec=nomia S2 CSUDRCRE Cus T

| 1a de &rogentina. Sin embarooe en cuants a metass =2cocndmiczas esvamos
car debajc al ambiciesg programa de ArgeEntina. Hay cua tomsr 20 cusnts

IH

Ly o
gug =i han logradec un desplome de 1z inflacidn hasta =21 ZB8%4, =i llegan cars
12322 31 7% Arcentina se colocaria 2 la cabera de ics lideres, de tel maners
=2 ouede gensar gus México pusde hacer un ssfuerzo adicional

Do auerdo con eéte analisis econémizo, s2 establece gue los e=fuerzos para
g@=ztabilizar la moneda en Argentina, fortalecer la recaudacién tributaria y
detener la impresiton del dineroc para cubrir el déficit, han eido las
zzciones clave para reducir la inflacion a los marg=nes indicadcs.
Fara Chile: Ao A

1782 SE TWWE 47

19940 H 26.1

19721 CSE ESTIMA 18

1992 NO HAY DATOS OFICIALES .

Aguf! se conservarcn las politicas de mercados sbiertos dejados  por
Gobisrne Militar anterior. Elevando algunas impuestos para proare
sorciales, =in embargo el Hanco Central re=ztringic el creczmlnnto monetaria’

L

b




=n 1990. Cabe mencionar g2 la inversidn extranjeﬁé'ééta:ﬁleéando-é.estEJ

ials la que hace pensar gue se reactivard su economia, haciendo bajar - la’-
inflacidn. . .

Fara Colombia: aro A
1982 S& TULVO 25.8
1990 " 27.4
1?91 SE ESTIMA I0.6

1992 NO HaY DATOS OFICIALES

Afios de sdlidas politicas monetaries v fisczles harn hecho gue este pe

i=z-z=a
unt de los mas esiables del continente. E2 han oblicado gque las industriazs
protagidas compitan o de 1o centrario cierren. Algo muy importants Bz ous
g¥iztz wuna wverdzadsra austsridzd en sl Cohierno,  se ha limit=zdc H
cracimientc interrno vy 12 demanos c2l eonzumidor también, ts f i
=2 Z&lares por la vents o2 drogs ha Tusirads 21 desarrollo in Iora 2
tz lugha Zonira @ narcoitrafizo ha ageotzds irmportant=as resco
Fzra VYenezuelz: MO s
' 1289 &E TUWD 24,2
1790 H 0.3
19371 ESE ESTIMA 2.9

[I 1

1972 MO HAY DATOS OFICIALE

2 tasas= y tarifaz por el Fresidentz Carlos An
mia == reactivaera. La crisis del Gelfo ¥
glerzs tambien ayvuds. Tin 2mbargd tienz conf
YiviZdad, y recutacicn de2 su orssidentsz asid sn
szano=s son 23 Brasil oy Ferd,
Farz Brasil:s LM
1989 EE TLWVO i,
1990 " 2.
1991 SE ESTIMA
1532 NO Hay DA s DFI
El zigante Latince fmericanc esta luchando epor poner fin de
SBHCES IV desemplec sstzatal ¥ al habito da pagar , —its
zubsrnamentales, a la impresidn de din=ru. al congelamiernto ce cuentas
Sancarias. Su grograms de control d2 precins vy salarios ne ha podido detensr
la irnflacidén y aungue =ssta en un procssao S2 Dr1vat1¢aclén, carp na hay ocus
clvidar gue su presidente ha perdido la confianza de su pueblao y gue esto
cara 1992 podria provocar una inflacid severa.
Fara Fera: AND ' pA
1989 SE TUVO 3,39
199¢ "o 7,481 .
1991 SE ESTIMA 143.4

1792 MO HAY DATOS CFICIALES

El presidente Fujimori guiere terminar con un populismo paternalista que en
1999 Alan Garcia quien cabe mencionar se encuentra en un proceso legal par
nalos manejos mientras fungfia como presidernts, aplicd a muchas industrias.
Je tal manera, que estd realizando un agresivo programa de privatizacisn en
2! que vemas que practicamente todc ccocmo es; correos, telégrafos vy petro{eo_

e s




entre otras ramas industriales, estan pasando a manos ,de la iniciat” v .
privada. - - )

pcesar de logs estrictos controles monetarios, un rechazo de elevar lgs
alarios gubernamentales, despido de miles de trabajadores y una amplia
iz=regulacian, Ferd lucha adén con la rescesion, 10 cual se ha empescrazdc por
i tnrrorisnm v 21 trafico de drogas. Sin 2mbargo Fulimori trata de= gz2nar la
NTianza del invsrsisnista.

m.m I
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Con esto vemoas que Maxico tisne desgraciadacente niveles inferiores al recst
= lag principales gconomlas Latino Americenas. Valdria la pena hacsrle ls
oregunta al Gabineste Econdmico: '

1.

lJ

.- {For guz sntonces nos ingn )
sz dicz gue nCo=E encontramg
d= Lidrs Comeroiot.

Zo—r Faor gud swists intizzisn siohavy un =s=uperavii gubernamsnatzal, oo 1o
oirEsos adicicnalss 2or vEnta de anrasss gubsrnamentalsz?

Z.-) Realmente s2 ha disminuido =21 gasto guasrnamental”

4.-} For gu2 nos limitaremos a un prondstico o7icial d2 inflaczidn pars ——
1992 Gnicamente a .74 7

1 . Que =se ancian a c=ortc
== occupa d= dos co ,untes de trel

z

i 1EE

1 balarn-e ceneral; primero =cstid la cuesiidn del =i &g
zctivo circglante tetzl cue ha de manten=srs=. El active circulants varis cor
125 vantas, peroc su razidn a ventas s cu=sstion de politica emprsssarizl, =i
ia smpresa decide cperar agresivamente, mantendrsa existenciacs relativaments
zagusfias en activo circulante. Cen ello reducirda el nivel reouerice c=z
inversidn vy aumentara la tasa =sperada de rendimiento sobre la inversicn,
sin embargo, una peolitica empresarial  agresiva, también aumentara 12
posibilidad de guedarse sin sfectivo, =in inventarios o de perder ventas a
caus=a de2 una politica de excesiv Pestri::iﬂn de credito.

L.a =escunda cuestidn =2 refiere 2 la relacién entre tipo de activos v 1z
forma =n gue c2 financian. Una buena politica reguiere uniformar los

vencimientos del! active y del pasiva, financiar astivos a corte plazeo con
cewudaz a cortc plato y actives a large plaze, con deuda a large plazo o
venta de acciones. Esta no es una politica sana porque- los actives
circulantes son inversiones permansntes, cuando crecen las-.ventas, si se;

n
rC

igue con esta politica, la estructura de vencimiento de la deuda dEpende;
1 nivel de activa fijo frente a activo circulante. Ambos aspectqg,ﬁe

cL in
1 e




jalitica de Capifal da Trabajo suponen una relacibn‘inéciprméa entre.}
respansabilidad y riesgo. R . S -:g

La administracion de Capital de Trabzajo incluye los siguientes ascectos gue
los hacgen importante tema de estucdio:

A.—- Ei financiero dedigca la mavor garte de su tiempo en el estudic de las
D:ﬁr=r;an” interras narmales de la empresa.

.~) Como el zctivo C‘“’Jlaﬂte 2 una gran inversion y suele represantar miz

=n el activo total merece la detenida consideracién del financierc debtidc =
gus tisnge a ser raelativamente insstabls=. : ’

L.-3 L= administracidn d=2 capiital de itrabajec =5 una herramienta qus nos
pusde yiica e L inversicnes =2n  activa  fijo. :
instalaciocrzs - rins.  Sin embarss =2 tisne gus invertir en .
cuzntas gor o = zar . SN consecuencia el activbh circulants =S
Tty lmportante para el financisro.
.- Lta reiacizn =nirs= el crecimisnto d= l3s ventazs v la necs 3 k=
financizar =1 active circualants 23 ==trscha v directa, oor ejemplc =i =k
crogm=dic ce Conranzz £35 S22 40 diag vy lz2= venitas dizrizs a3 crédiio ascisndsr

= 1700 2 tendriz una inversidn 2n CusSnta2E por cobrars de $40 7000, GO0,
Z2: las tiZzn., la -inversispn en cusntas por ccbrar tambign =e
Juplicsran, los lc»e =ntcs en las veEntas suporne la necesided inmedizts d=
invartir =2n inventarlus adicional=ss y positlemente Ze i_ldcs d=z =etectivo.
Tooas estacs ocperacicnes cuzstan dinsra vy deben ser fTirnanciadas. For su i
conr tanta rapidsz ez nscescsa2rio gque =1 financierg tenga plsna conc: Y
conorca =21 crecimisnic del Capital de Trabajio d= la emcresa.
~or )
inwve

20 &

F.1.— CONCERTO COE RENTARILIDAD Y RIESGO.

Sxistz una alternaiiva entre la re.tabilidad Yy rissgo de unsa emErsss, la
rentabilidad se caiculz oor las tilicades despues de gastos, =n tantc cus
=i riesgn =2 calcula por la prcnanll dad de gque una empresa llegue = zer
ta3cnicamente insalvente, 235 decir 1Nncapaz 4de pagar sSusS CUSNTas a mecids Gus
“Enc=n. Entonces, =n el casc, de sctivos clirculantes, a una proporcisn aEnck
2z =2feciiva y valgres negociables {activoe liguidos, 2n relacidn &l fot=l c=s
2cTivos, s2 tendra un maycr retorna sobre la inversion  totsll. La
rentabilidad con recspecto al nivel de activos circulantes tiene gque ver con .
las diferesncias. en costo entre las varias alternativas de financiacidén y su
uso durante 1os‘perindus en las cuales no es necesaria. En la medide en gue !
lece costos explicitos de financiacién a corto plazo sean mencres cgue los ;
ccstos financieros a mediano y large plazo, serd mayor la proporcicn de !
Ccomoromisos a corto plazao en relacion a los pasivos totales y se tencdra una‘f
mazyar rentabilidad. i
La evaluacion del riesgo incluye necesariamente un analisis .de la liguidez:

de la empresa. La liguidez se puede definir como la capacidad para ccnvﬂrt‘r
efectivo los activos mas liqu;dos. ’ :

(1
3a



El riesgo asnociado con los diferentes nivel2s de activos circulantes ¥

gasivoas a corto plazo debe evaluarse en relacion con la rentabilidad de € 5
nivelss.,

£l critsrio d= dec151én =2n el pue se hace hincapié, s el de la optimizacisn
Z2 wzlor neto de la empresa. For 1o comin 21 valor dptimo de una entidagd ==
cotienen elevande al maximo la wutilidad esperada. En circunstanrcias o=
gstabilidad eccnémica es zpropieado utilizar este criteric. €in embarcz, er
un entornc intlaciconario pueden resultar adecuades otres criterios poras la
Toma Z2 decisiones. . ~ : )
Fe2.— ADMINISTRACION DEL ACTIVO CIRCULANTE.
izmis=ntc pusde Jdefiniwss como la cbisncidn d=2 fond oErd
nistivyes 22 lE gastresa. bLa forma =n 1a cuzl =ze loz
mlantaz incluys un souilibric entre riescc v Z=zco.
1= la orgeanizzcidn tienz establscidzs ona poiitica o tT =
pras, mang <e onra, 1RpUesids Yy QIroas gasios, i
izs E=n cu=znitzs por gagsr y oisss sto= soumulizges incioid ixsz
Ss 5 Cortoc Clazc, 6o €4on variablesz activaz 4= gecisi =tz=
—ompromizcs Tinancisan wuna parta 22 oleos activos Tijces vy tienden Tusr
zan 21 proorama de produccidn y o en el caso de 1os  impuestos las
utilidagaesz., A medida gus l1a i1nversidn en activos circulante 123
cuEnt=s Gr gagar y  ghrcs gastos= arveuladps tambisn tisndan secEr
gEh:ralme"tE
zizst2nte =2n Su2 la empresa Timanocis =
2 CorT lazo i3 e L =17
£ili -
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P
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paligrose, no =olamente desde el punfto de vistz de Dapitas.
corgue la empresa recurre hasta donds2 sea posziblz & sus
iacidn de Tondes =2 corito plazo gara hacer fTrente 3 las
cipnzles ge sus recuerimientos d= fondos.

3.27.- MADUREZ 0 VENCIMIEMTO DEL FASIVD.

AuAgue bajo condicicnes de certeza es apropiada una sinoroniziacion Sxacis

21 programa de flujos netos de efectivos esperados y el programa cs
de cbligacicnes, usualmente no es tan favorable comg la empresa lo
bajo condiciones de riesgo-inflacidn—-incertidumbre. Lgas lujes
de efectivo bresentarén desviaciones con relacidn a los flojes
grados con el fin de adaptarse a los riesgos inherentes a la micicn d= la
Cemo resultado el programa de vencimientos de las obligacicnes es
antea importante para determinzr el equilibrio de riesgo-rentabtilidad, El
iznte punto &3 el margen de ssguridad gque deben incluirss en el programa
vencimientos con el fin de tener en cuenta fluctuaciones adversas en los
ujos de efectivo. Mientras mas corto. sea el programa de vencimientos de
los pasivos sera mayor el riesgo de que la empresa ssa incapaz de efectuar
ics pagos de capital 2 intereses oportunamente. A su vez, con un program’ .
pagos mas largos, 21 financiamiento serila menos rxesgcsa, manteniendc . .
lo= demas factores constantes.
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n general, si el programa de vencimiento es mas amplio en relacidn con las

<lujos de efectivo esperados, sera menor el riesgo de encontrarse con .

incapacidad para cumplir con los pagos de capital e interesses. Sin embarco,
3 mefida gue el programa de pagos sea mads largo., ma&s costosc sera el
financiamiento. : :

=3

For -otra parte, el Sosto explicito de financiamiento a largo plaz =3
czneralmente mayor gque el del financiamiento a corts plazo. Ademas de -les
mayores Costos de 1os prastamds a largo plazo, con ellos la emcresa puede
llzgar 2 pagar intereses sobre pasivoz.en pericdos de tiespo durapts ‘ins
cualss no necesita fondes. Existe usualmente, la tendencia a financizar l=s
nacasidadaes de2 fondos con mecanismos & Corso plazo.
Consscusntamente,  ftenesmes un scuilibrin entre rissgoc y o rentabliliigazs. T
margen ds id giferencia enire locs flujons natos sspars2os S=
=Fzctivo gasivais, dependerda o= las refersnciss gus =n
Cusnts 2 iminiztracian. A su veIs 2 decizidn =obre Ls
c iTic2cism ntsz d= 1oz pasives. dzterminarda ia pzrt= g los
DCTIVOE it financiada con cblicacionss 3 cortoc claze v 1z
SErTS ads oo piazo.
El pasivo resoresenis todas aguellas obligaciones zue tisne 12 eroreza jen
dics=ra 0O =20 espsSciel con tarceras persconas y el pssiva circulante zerdn lzs
Cbligcacionss Ccontraidas en un slazo no mavor.a an sfo. :
suma :imoortancia 1z sxcslzngs
v pasivog a largd gplazo, y=2 2Uus.
pu=de igiads sl
pusds : ER
extrafic =,
o2 un &%
periocdc ns
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m
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tendet por administracicon del pasivo circulante, =1 adecuadc
creditos contratados por la empresa v la consecucidén de 1
mas largos dentro del mercadc. AQunado a ésto, rasui

mportante relaciocnar 21 pasivo circularnts con el efecrive =
nes auz mantengamcs dentrs de la adainistracion del cagitel o=

2, ceon e1 pojetive de los mayores rendimizntos en 21 mayor gplazoc
= ,
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Enizten fuentes y procsdimientes de financiamienta a certo glaze =in
carantia, entendiendo “financiamiento" como pasivo, el financiamierntoc a
corto plazo sin garantia, consiste en que la empresa  pueda conseguir
recursos o fondos sin comprometer activos fijos especificos —o de cuaigquier
ctra indole—~ come garantia. Estas formas de financiamiento aparecen dentro
de2l eztado de situacidn financiera, de la empresa como cuentas especificas
o=

o conunmente denominames: cusnras por  pagar, casivos acumulados ¥y
doocumsntocs paor pagar. :

lLas cuentas por pagar y los pasivos acumulados, realmente scon fuentas de

‘ipanciamiento espcntdnec., ya que provienen de operacionss propias ¥

:ormales de la empresa, las cuales se originan dia a dia, sin mayor

probiema. Sin embargo, los documentos por pagar, aungque generalmeqtg;nn

e
~




contienen garantlia dentro de sus estipulaciones , no los podemos conside-

como “espontaneos” debido a que son documentos negociados por
administracion de la empreza vy rnqu;eren ge reccnocimiento por persorcl
adtgrizado por ello.

Z.4.- FUENMTES DE FIMANCIAMIENTO A CORTO FLAZO ESFONTAMEAS.
£ dos principales fuew*es de financiamiento a cortc plazo esgortin=as dara
H mDrEesa, las contit uyan las cuentas por pagar y los pasivos acumuiados v
g2 =cn gogeracicne=z propias, normales y rutinarias de la empresa cueE s
vzrain afectadas primordialmente d= dos Tac*ar=5' . -
2.-} bLas ventas vy
2.~} La inflagidén.
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=t a La Zems cremen

TUE2EELroE pasives srivsgs

mayvoras gtilidadss = rene

Zipr=ctamznte tant 1z ma

Cra y Sz:iarics o

Moarmzlmente no existz un ceosto exolicito vinculade a3 cualguisrs de estoz
cazivose girculants=s de l1a smporesa, aungue tisnen giertos costos impliciticocs,
or 1 Sue la propis stinah (v en perticulsar el encargscn del cazitzl cg
: ! s=ntss de financiamiento 2 Zorte olazc cue
coste financieres, =25 d4decir, Yng czioos

pacar proviensn g2 la ccop

“C ugnta abisrta® gue mants=nsmoc

proveedores. La wenTs abisria ez la concesidn 2 credito

CconveEnicds de antemano zord

carte d2 los provesdores v oue l2 cermite tomar posesibn d2 las mercancias v
o2oar oor 2llas postericrmentea =n un plazc corite Jdeterminadc =20 1l T3rms
sooztumpbrada,. Ezto ee, todaz acusllas transaccionss gue se reallizan s lzaz
Hales == gompra (4 @ercancia pero no se tirma un documento formsl cars
dziar constancia de la cbligaridn del comprador cara con el vendeaor. El
Zombrador, 21 areptar 1la mercancia qgue s2 1= entra2ga, ac=nta por === zimpis
hechic en pagar al proveedor la suma reguerida por las condiciones dg2 vents
z=tipuladas por este ultimo.

tas condiciones de page que se ofrecen en tales transacZiones, normslments
s2 estzhlecen dentro de la propia factura gque el proveedor acompafa a las
mercancias gue entrega. Estas condiciones de paco resultan ser de sums

er
imporitancia para 21 comprador y deben de cenciderarse al realizar la
r:g ramacién de todas las compras a realizar y por consiguiente la fecha y

2.4.2.- Cendiciones d2 page.

Las condiciones de page son todas aguellas estipulaciones que ce emiten ‘al
oftorgar una "cuenta abierza" y establecen —en términos generales- el peri-
de cr2dito, monto del descuento por pago de contado, periodo de descu
gor prento pago y la fecha en gque se inicia el periodo de creéedito. Tcdas:¢usi
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“ondicicnes de pago se establscen gensralmente dentro de la propia factura vy,
contianen toda la informacidn fundamental respecto del créditao otorgado.

fAnalicemos cada una de ellas.

FPericdo del credito.- El pericdo del crédito es el! numero de dias gusz
transcurren desde gue se recibe la mercancla, haszta la fecha en qus ss ders
afectuar el page. Este periodo puede ir desde O dias hasta 90, aurnsus sr
z2lgunas ococasiones pusce llega:y a s3I meyor. D= dobesr del adminictrador dsi
caaital d= trabajo, ancontrar =i arcv:eccw gue gfrezoa ral*dmu; buern gprecic
v oour table operiocdo de credito ya o entre masz tiampo tengamos para
pagar, nuestrc firasnciamiento ==2ra mayﬁr ¥ podgramcs chtensr ganancizs Cs
c=zzit=l sumsmentsE incertantacs.

£ Gus
Tarag:
Henomi
= =zlantg J consists =n oroveEsr al comSrsdor de articulss
=sztinulados ¢ tad 2 la estacisin Zs vents, gerg sxige =1 cagc
=nlzmente poco la epoca real Bn Sue =2 Shcuentre previzta 1z
cananda de aev =ztacicnalss. En est=2 tipo de ifransaccignes, ankbs:
c=zritz=z tisman de ganar por adelzantg de tzmoorsda,. El verndsco:
3 ‘ ; de mantenimients de invantario wa sua no tien :
volursn ten grands de ==te ¥ 21 clisrts .
neEcesario para satistacsr la deméenda gus =2 SCSrTs
srcgar 21 afzctivg durants 2S5 diss. Ls canzrsisz
: results sumemente atrsciive w2 cus gs€ s=stsTrivo
TUEDE : h.ni_;ii = inversiones 42 la smoresa géﬂawén:: inTErssss v
: tiendzs e fecta lacionarioc an nusestro provesdor.,
an consignacidn” es aquella en gus 2@ proveesdor nos eBntrezs
gle nu=stro negocio sea la via de venta de. lgs mismos. €ir
pagaramos la mercancia gus realmsnte wvendamos vy hasta i1z T=cha
realicz, Zste ftipo ¢e Tranczacciones se re=lizan en ia mayoria

o=
z comsrciales y con articules gque son nuevos =n el mercadc
iificil que ss5te caso se de =Zn empresas industrialss, auncus €

T

La mercancia en consignacion resulta una transaccidn sumam=2nte atractivz ys
cu=2 nuestro costc de oportunidad e= cera y nuestra ganancia puede sar
=tractiva, ademas —reiterande- el dinero gque se debid utilizar para la
compra de ezps articulos debera ser invertido =n alodn instrumerntc de
nversidn caon la consecuente ganancia de capital por dos vias: intergs e
inflacion.

i

Lezcu=ntos por pronto pago. - Son descuentos porcentuales, sobre el precio d=2
compra gue se conceden al comprador si éste paga dentro del periodo para
dzecuanto pcr pronto pacgo. Desde el punto de vista del proveeder, cuyo

obhjetivo &8s recuperar sus cuentas par cobrar répidamente, 21 descuentc por’

wonto cago represzenta un incentivo para gue el comprador pague rapi damente,
3in embargo, 21 comprador —-cuyo objetivo es dilatar lc mas que pueda sSus

cuentas por pagar—, debe ser determinar si le resulta ventajoso el tomar el




beneficio del descuenin por pranto page o,‘en su caso, dilatar el pago. F

determinar lo anterigr, se dzberan tomar en cuenta las tasas de interé. ..
ganancia de capital que se estén ofrecisndo en el mercado en ese mamenta y

2l Indice inflacionarioc esperado cara este periodo. El periodn de descuentc
gor pronto pago, especifica el numero de dlas maximo después de la

11::;_:1én del rerlode d2 cr2dits en gue pueds tomar=e el beneticiaric del
4=zTuentg oo 2rentd pago. : »
imiziacisn del pericdo de crédito.- La iniciacién de! periods de crédita s=
zztablece comp parte d= 1zs condiziones de paco por pariz del provesdor.,
T=te gar oy aplecer de diversas mansras, tal=s como:
z.-} Fechsz ' gEnaraiidad d= perisdos de credito se eztipuls
a= ica gu2 inicia diche periecdo a partir de 132 7
£hs 2 la factura. E£st2 1ngica tambisn qus 21 csrizso
d= wisrs ziro oesizdo =2 =cin 2 iz
t=c; ¥ . -
S.—! Fin = Staciin significa gus= pericndc 4 T ECa
todaz las comorscs resiizacdss durante un ees detsrainago, se iniziz —
=l mia primsrc csl mes siguismta2. La Yacha == ia fTarztura. =25 =2sids -
=g Cconcgs armmn iz f=che de vEnTa.
. iop g2 la mercansia o rumero d= gias =2 partier de. Las condiciz
r=cign de 1a merzancis se wizlizan usualments cuangd las mer-—
35 =2 recibirian m;cb- descuds dg 1a fecha d= compra. Esto pueds
=T s T (B2 Sompra = oun zrovesdaor al cuzl s=2 en—-—
ra 1= proocesg d=2 desgacho vy tranzcﬂvtaﬂ
durs = d adelant
L2 Ss=our
FrESRFESEN LA
ZErViIs
BAChOE ot
sin =mhba=a
=cn los
Pzficn = cque ios impues?c_ €on pagos que s hacen al gobiesrno v cus  ss
=% 2 zrn =1 articulo 4o, del Cadigo Fiscal d= la Federacidn parae 1992 1
Zusl pocz dise fcue en los cazos d=2 retencidén e d=2 recaudasidr Ze
contribugicnes, los contribuyent=z2s, retenscores ¢ las personas a cuisnes las
ieyes 1mpongan la obligacidn de recacdarlas, laz ent2rardn a mads tarder el
dia 17 del mes de calendarino inmediato posterior al de terminacidn del
periade de la retencion o de la rscaudacidn, resp=ctivamente”, de tal manera
la 2moresa puede llegar a manipularlos per este tiempo 2l igual €1 rubre oz
susldos y salaries, Ya gue los empleados y obrercs en este dltimo (susldas y
z=zlarias) prestan servicios por leos cuales ng s=e l2s paga sinc hazts gue
navs pasado un p2risdo esoe—
citTico de tiempe el cual normalmente =25 de guinc=2 dias, sin olvidarncs gue
cusle. ser csemanal o hasta mensual el pago de sueldos y salarios.
Hasta &aoul se harn analizado las fuentes de financiamiento a coric plazo
gcspcntan=zas, las cuales por =u naturalsza y beneficios resultan ser ds s
importancia para !a adecuada adminisiraciaon del Capital de Trabajo. Tomar
consideracidn lo expuesto anteriormente y ponerlec en practica, para




consscucidn de un fuerte =cporte f1nanc1arn dentro de la empresa . puede
ll=gar a lograrse una maxima rentabilidad de la misma, dentro de un periocde
inflaciornario o inestzable econtmicamasnte hablandag.

Z.45.— DOCUMENTOS FCOR PAGAR. B
cumentcs por. pagar no se consideran dentro de las fuentes dg

s plazo esponidnsas ya que no resressntan.una oceracisr
) Drmal ee ia empresa, sin embargo, representa una fuenta de
; a

fina tractiva gara la smoresa ya que dentro de =llos se
pusden nsacsiar prestamcs a corto plaro {actualmente =e maneja un tismoo ds
I dias =n oromedio! sin interssss, mismos gue 2 pusdsen negociar a iz larco
2zl opericdc =stablscida, llecando incluso, =2n algunas gocasiones, a canlisarss
o rencowar=a =in £9sto Tinsnciero para la =Smpresa. »
(=13 pazar raepreszsnita wn financiamient
tagw) sedor o oo un 2oreedor dee
o] o gdocumenics mAs comunes 1o F
ges mante,=l documentoc 2= dinero e2n
= Y & TAavoPr 2e un f=2isrminadc benet

S.7.—- TLCMA RE DECISIcNES RESFECTO AL FASIVO CIRCULANTE.
Uns wez sntendids lo gus 25 v 1o gus reoresenta El pasivo a cortc plazz =
Tirculants, srnTt=ndamnes  cue resulita de  suma imgortancia la sctiva
siminissracizn del mis=mo, la cuzl =2 lograri a traves de la adesuada tome 2=
izgisionss cue =2 hags 2 10 largd S8l =2dsudamisnto prosic ¥y NESsssris paitas <
ia =mnresa.,
Lzz alfsrnativas de d=ciz:dn cus ofrecz2 =! oaziveo, resulian muy ampiias 4 3=
Civgrsas garactaericestizis. 2l acdminisitrador del Cacital ﬂE-Trana;E Sansed
znzlizar laz nscasicades de adeudamisnis da la em mpresa vy TUE rECUrsc
Tinans dessra utilizar entrD de lcos .amencionacss en estie ta2ma.
Zn 21 casgo de financiami=anto a fravie de2 l1la banca 2 la bolszs, 21 financisro,
Zzhery r=zlizar estudios suficiantes en cuanto a costo-boIneticio gue implica
£l lanzer un insirumenic de inversidn al mercado gon el objszts d=
financiarse a través de leos diversos inversionistas o el contratar un cidite
—=n 1z bamca =Zon 2! mismg ckjetc. Dicho financiamiznto deherd ser suficisnie
cara cuprir las nececidades de ls empresa v 21 beneficio que otorgaréd dzbera
==r mavor al costo financiera y al iIndice inflacionario registradc durante !
=} periodo de.financiamiento, en otras palabras, la productividad de la |
ESmpress c"rante ese periodo deberid verse incrementada. '

I.8.- INFLQCIDN: LA-TDMA DE DECISOM EN EL CAPITAL DE TRABAJO.

a inflacidn es =21 aumento del total de los medios de pago c© medio
Zircuiante, sin respalde de un incremsntoeguivalente de bienes y servicios
= =1 mercadao.

En otras palabras ez =1 aumento de la demanda global (medios des pagoc. o
dinerod oo arriba del auments de la oferta global (producc1dn de bienss Y
! !y gue trae como censecuencia el alfa general de los precios.;

F2drismoz  también detfinir la inflacidn comoc el aumento de la demandaﬁsr




provocado por la creacion de nuevo dinere por arriba de la creacidén :
nuevos bienes y servicios.

Todc z2umento en cualquier instrumento gque haga las vYec=2s de medic de page

{monedsa, billetes, cuentas maestras, de chegues, tarjetas de crédito,
divisas) vy en cconszcuencia aumenta. la demancda de bienes y sa2rvicios,
crocducira 21 z2lza de.precios si no eXists un aumento sguivalesnts d=2 bienes v
zervicios cue 1o respalda. lLes precics suben depico 3 gue, €omoc orecics iz
izy fg2 la otsrta y la demanda, la cantidad demandada =2s5ta por arrira des 1z
i El1 alza general de los precios 28 Uuna consecuencis cE ia

2 1Sm=.
g= orecios paor el nte, =niran =n
o Fatul Rt el -3 rumores, de=zcornfiancs,
Zircunstanciss oro: SCiTE BuMes TEn
meErnor raglogz, btsnisngo o ragulitacs gl
as =ctividzdess quisr =2acresa.

teorizs ec
I gasio cubl d mEnT
2 =gradable posiciin de sentirse omnipotenite repartizndc
iamqes 2l cusbls, hace cue los cokernaniss ze d=zjen llevsr por 1
iaridad v al darss cusntz de gu= las arcas zs= gacusntran viclas,
25 politico zumentzr mas los impusstos, scuden =2l aparsnts Tacil
mits 221 Zircularnte. El afin =22 gansr popularidsd o ds o
ars«ib i = 1 N ceLizrnc, H
i cusntes de los
narics.
librice =n 1z EcC a
o= =N las o= 3=
idaed =n 1z T1: d=
res rigeEcos I e=
ez de pérdisza g
financizmien de
inventarions y en =5
efectcs de la inflacidan inciden ena la administracién cdel Cesmits:l
= oor 1o que debe ssr manejado con habilidsd y eficiencie de paris
Z=2 su rescansable e involucrados directa o indirectamente con &l. Taiss
=fzctos hacen que las empresas vivan a un ritmo mas agitado, fl“éﬁClE”aﬂEﬂ?E
nablando, para cumplir con los compromisos gstablecideos con ventacs co
oraoduccictn por ejemple: faltantes de materias primas, exceso de EPDcht =
Tzrminados,.
g
bar

~uctura administrativa, financiera, da recurscs hbumarcs Yy de
“oCidn en mayor o menor grado a cada una, o en el peor de los casocs a1
C =2 de la empresa. Para evitar ftales extremos se requiere de la hakbilidad
Tinanciera del ejecutivo responsable y de las posibilidades a su alcance de
acuerdn al contexto inflacichnario gue se viva en esas momentos.

Estoz efectos llevan a una gntidad a realizar ajustes econémicos gus atect
iz Y




4.- ADMINISTRACION DE LA TESORERIA.

La Tuncion o actividades de la Tesoreria forma parte de una de las areas
vitalss de cualquier empreza la cual es ejercida generalmente por un
Contralor o un Tescorero, que desde luego puedes variar de acuerdo al tamafo
d= laz smpresas, cuerpo administrativo u otras variantes de caracter legszl.
fel =zjizcuiivo Organizarad las finpanzas de acusrdo a sus necesidades.
fraul ze pretenden dejsr bizn definidas las caractsristicas, ancz:nes K%
mzoeacigad d= desarrclio de la Tescreria de la empresa as! rcoms su resl
importancia deniro del deszenvolvimisnts de una 2ntidad econdmica.
e puzde concliuir diciendo gue las siguientes noitas ssran una meestra de Lo
= == 2Z=b= cong bl s fa la Tescreriz denirc S= uns
Srt:dad cooviamant
2 inigiar Lz relativo =2 Flujio de Efeciivo des=20 plamtzar 1z
== considsErecicnss.

E2 cuents cue, durante una gposa de relevante inflacidn en nuestrc vecinc
cailz del neorite, un barmguero comentd gus 21 2n sS4 ya larga vida profesionsl.
nuancs Rabia wisto un delar constant=2 v gue sus cajercs jemas hahian dado
= zda o ==lida a dalarss constantzs o Hizo est2 comsntario ante2 urno d2 sus
=z cuzndc =gtz iz sglicitzbz un ora2stamo presantando cara 21 27scis d=
3 iczr = Ffuiura liguiddz vy =olvencis, una  g2-ie ds infarmes v
ionee Tinangigras de su epIfrssSa. -on las cifrzgs calouladss = z=2scsS
:tes’.,
ia andcdocts referida para dazsftacar la imporitsncia —como cunto 2=
- ds! uz=o de gpssps corrientes inominales)!, en la adminigtracisn 2=l
o, con 21 fin de logrer =u optimizacisn y evaluar adecuzdamsrts la
zZ = la Sntidad para rumplir con sus cemeromiscs finmancieros.
g come une macnifica posikilidazd cs
= . 1a Frotesidérm Lnntaale . FoREs &
diszposicion de igs dsuarics de la informacidn financiera. tants interncs
Zomo externcs a la entidad, d= medics caeda vez mas eficientezs para 1z
adecuada toma de decisiones en relac1dn con el efective. Ese ee justaments
2! fiujo de efectiva, el tema principal gque se abordara en los =iguientes
carraftos. :
&1 respecto cabe hacer -—-primeramentz— un breve resumen histdrico de las
dispo=iciones narmativas para enfatizar 1a importancia gque tiene el contrc!l
d2 1oz fondos de las empresas.
El primer documento, gque s=obre =1 tema de referencia se emitid en nuestro
cz2is fué el dencminado EBoletin B-4 titulado Estado de Cambics ern la
Situacién Financiera, el cual vié la luz piblica en los inicios de la dacada
de los setentas. En este precepto se hizo incapié en los movimientos de lo

2 rtécnicaments =e conece coma capital neto de trabalio, conceptc que
orende otros renglones ademds del efectivo perc que, sin embarge, apunts

n ..
1)L
=3




claramente hacia 1la converisncia de vigilar estrechamente los recur-qs
liguidos de los negocios.

on mctivo del fendmeno inflacionaric imperani=z en nuesiro oale,

[ la
Frafesion Contable, a través de la Comisi®sn de Principios de Corntabilidad
dgl Instituto Mexicarno de Ceontadores FPublices, AL.C., emitid 1o que vine a
zzr el fTamosa Boletin B-10 cuyp titulo e=: Recenccocimiento de lgse Efectecz da
iz Inflecidn en la Infermacisin Financisra. Estz documentec s2 pusc 0 vigor
2n =l afo de 1724 vy <ifraje como consecuasnci uns natural degtznfian- '
oEite de los usuarios de la inftormacidn, por tratarsz2 de un cambio
redical. Entre atrq; cussticnamienTose =2 d2cia cus ss estaba reporianc
utilidad inexistent=2, orizinaco por 12 mas evicdenis distincidn sty

i : : : 20 pass2 =0 =1 copcspto ds 1o

ot cusnts =1 floejo d=l efective.
oo ooreyvizidn a ft2lss inguistudess de 1=
normativo, parslsizsente a 1a =slaborscizsn
trapzid 2n la Tormulacidn Jdel gque vino a =er
da Efectiveo, tambisn llamadco Estagz d= Camb
Ea==z a Efsciivo, Za2ra mantener Zisrtzs Song
£ sropgsiio fundamenitzal de sste documents

& =

n

:w'Hvtf'
oo S

Fars cocmplementar =2l mBolstin EB-~!! v —on vigsncia & partir de 19846, 1z Zizazs=z
Somizign emitid 1la Circular 27, 1a gual Introduloc varias recomendac:
Dars 1a mejor presentacion del Estado d=2 Flujo de Efectivo. La prin
zontribucidén de esta circular Tu?2 hacer evidente =21 contenido irnflacizn

d=2 los intesreses pagados y cobrados. stzbleciendno la regla de ss2arzr --=n
dicho =stado— 10 correspondiente 2l pago de la deuda y a la ligquidacidn de
valores realizables, de le relativoc a 1lcs intareses reales, descontada la
inTlacidn. Esto pusc de manifiesto gue, al través de los interesss s2 =s5%abs
paganco =31 principal, con motivo de Ig= significativos Iindic=sz
intlaciconarios experimentadcs 2rn 2! pails.

El Estadc e Flujo de Efective, =2n base al EBelarin B-il y a la circular 27,

Tenia una gxistencia mdés gue justificada por la confiabilidad gu= inspirzba,
a2l nacer uWun valioso =equilibrio con la novedeosa informacidn derivada cel
Bslztin B-1¢. S22 consideraba una herramienta muy atil precisamernts rar
aofrecer datos scbire =21 efectivo, aspecto de narticular imgortancia er ¥

entorno inflacicnario y ademas, era un estado Tinanciero de ac=sptac..n




jeneral por ser bastante comprenSIble, algoe dificil de encontrar en un
ambiente complejo. e incierto.

Ahora bien, con vigencia a partir de enerc de 19920, =e emitié el dencminaco
Tercsr Documento de Adecuacicres al Boletin B-10, en =21 cual entre ctras

dissosiciones, sz establzce gues todes les a2siados finsrnciercs debsr =er
2lzhorades con cifras resxpressdas en menedz del misma poder sdouizitivo.
c=ta normatividad did lugar =@ surgimientce de lo gque concceEmcs  ©ooc
informacidn a pesos constant==, ' .
Como cons=zcuencia del mencionadc Tercar

inc:n»"upnc1= COn SUE NSrmAS, del PFNigga

==% les;. B

TS adouilsi

Ics chos trag

Z=1l es EssTaodo

Fin igs disposicis

ors pEsss o

]

£ ==t2 mismo holztin B-12 =2 establscse gus guedan =in efectes 21 Zolszin Z-
1Y vy 1a circulase 27 v con 2illo =2 le ppse fin a la vigenciz vy a la bhistcriz
dal Zstado de Flujo de Efectiveo,
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n L utible por ley. f
ian de esig ti: de infarmafién financiers, pusden 1
grréneas al igrnorar tal circonstancia. Puede ser rissgoso oar
iz

1]
n
-
cr
)

[T
[ L1
|

m oy

(O}

[ I 1]
ih
-y
m
t 0
0 o

i

H

b=
o1
D n
(e
[ L

n
g2
it

I't

1

o |

T

-
(]}
t

A

iSuarics exagerar el valor agregado da esta clase de gensrali
Dtro crden de .ideas, =i a =sas mismas ventas se les aplican factores
ivos a inggces generales de precics, en donde los aumenrtos en éstos
ron superigres a los referidos precios especificos, pueden llegarse a
uir que 1la entidad muestra un pertil en decadencia. Sirvan estzas

rl
H
-

! et |'['? Jeo |
Como
U |
a1l
Loy et
b
<
'3
-

m 5 1
01N
a

i n

utilizacién de este tipe de informacidn. E1  segundo ceomentario
zirededor de los cesos constantes , es sobre las consecuencias gque trae

=
‘W

—on=igo  ajusfar los estados financieros de periodos  anteriores, para

hzce2rlos comparativos cen los del actual. Esta mecinica puede producir el
cocultamiento de los correcsivos efectos de la inflacian, en los distintos
renglonas de la estructura financiera de la empresa. Si al inicio  del;
reriodo se tisnen %1,000 invertidos por cobrar y al final del mismo el sald
as cda2 $1,500 los balances comparativos reporian que nada paso, si el nlvel
de inflacién sa incrementd en 50% durante el periodo. Esto Esﬂpr§E”d?r'

vsiones contradictorias para reiterar la recomendacion de ser prudentes.




desconccimiento de los efectocs de la inflacidén, lo cual parece incongruw
con los objetivos del Bolestin B-10. La inflacidén permite a veces gana g
otrasz vecss phliga a invertir y 2 gestar y todc ellg debe ser informade
expre*amente a los usuvarios gpara cue a2st2n sSiempre concscientes de todacs las
implicacicnes del fendmeno inflacionarico y tomen l=s acciones que astimen
neceszarias gara proiszoerse )

ingui=tu
LDocumenta de Adecva-
DiZr sefialar

[ LT
]
ct

i iom
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1A e
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Le Situacion Fropussta Concreta al Respecto es:
s2.— hLue se hacga lo nescesaria para gue, 1 orimerg de dichos ecsiadsg
zontenga todos los cambios en la situacidn financiera ge la erntidad ziend
ellce reales o.virtuales provengan o na de movimientos de efective. Con =2c
lps usuarios tendrdn el beneficio de contar ccn informacidn complzstza =gkrs
tos comentados - cambios. facilitando -come se  indicd- el analisis e
intzrprestacion de los Estados Financieros correscspondientes.

t i_a ectra parte de la propesicidn, es que nuevamenis se nonga en vigor el
ocletin B-11, con la=z adecuaciones gues se juzcuen pertirnentes, para cus i0%g
uarins t§ﬂ§3n un Estado Financisro cuyc contsenide Gnicamente == refiera &

movimientcs d2 efectivo. Hay gue estar convencido que los usuarics r

2, €
ataria de informacidn sobre el efectivo, estan esperando ver p2E0S
carriantes vy rno constantes. For supuesto gue, si persisten las =sltas ¢
d=2 infilacifan {(considerande gue aun rng estd controlada  la  inflacidn A
ruestro pals y oue hablando en términos int2rnacionales, debe de 2xisTir una




e et w s e f= Trmaamaies

nflacién anual del range del &% coOn miras a bajarse ann mas) y. la]

—ontaduria Publica lo considera conveniente, este estado puede elaborarse .a .

pesce de poder adguisitivo de cisrre del periodo, utilizanda para ellc una
me2canizca similar a la gque se usa para este fin en =21 Estadae de Reszultados,
seifzlands las limitacion=s que esto 1mplica.

Farz concluir, s2 2stima gporiunc refarir a los actualss snfogues sobre la
calidad, ous ostenian una marcafa orientacisn al cliemte. En este corntextc
4t produsto ==rd de bu=2na calidad €:i cumple car lecs reguerimientos cel
ciimnte. En materis de informazidn Financiera, pare gus 1lcs producics 32:n
2 buszpa calidad, indsczndisntemente de 1l gus reguisra la Firofesidn
Contzsbliz cears 2] desarrollo oe zus propiss actividades, es imcerstive psrzar
=2 tofz en loz clisntas, gue son los gue precisament2 le necesiftan.
.
.- IMPORT DE FLUTONS DE TESCREIRIA 'EéE: - FLOW: .
CoFTSNCLE arali=i1z de! Fando g2 Roi=zcis
1iosra, 251 tituye el centrg a travaz desl oecasl
== C—onorsis tog 'u::itn, oor constituler 1z wvia
B i inmevilizaciones afectadaz &l
; n gran m=2dida, el cumplimiento de los

i

=+
Nnadgo a la emgresa a traves del ma;

caricter hiztérico, con
Stituye una informscisn
curEOs

-
a de ganerar re
F S
=

am o

oa qul rograma de explochacis
La Ccomparscion ge laz cifras resliss o la T_soreria con las gresupusstadas,
S iz=s correszsondientss a pericdos arnteriores, oferece la posibciligad s
Zzt=ctar los acontecimientaos gue se estén produciendo y posean intsrSs care
Iz empr=sza. A tituls de sjempio seria la reduccidn de la ratacisn = ipeg
iiventarios o de las cuentas por cobrar, puede significar la positilidad ce
svitar o preveer una futura crisis de fondos. :

E.- La investigacidn de laos movimientos de Tesorerla, constituven un medio
cara controlar los fondos gque pueden ser empleados en  inversicnes,
inventariocs y otras partidas, Cuando estas inversiones van a financilarsa

ar-te recurs=es externos, leos estudios de movimientos de tescoreria

cercporciconan informacidn sobre la capacidad de la empresa pera hacer frerte
= 1ias cargas financieras quz han de gproducivrse con tal metivo.,  Tan
imoaortante es, a3 estos efectos, conoccsEr la cifra de heneficlios como ta de2
lcs movimisnios 4e la Te=zoreriaz. : -

s de la Tescreria son también interesantes para medir el
a5 decisiones empresariales de caracter financiero, comd puede_




ser la de acogerse a los beneficios al atudir a sistemas de arrendamisntc
bienes o equipo en lugar de adquirirlos y la de seleccignar inversiones.

.- g g T C - D E C AP I T A L.

g cuesedzs definir comz 21 tipo o la tasa que hay gue zanar, scbre =@ produsio
rn2ts, Cara suminizsear les elamentos: de costo de la carga =i laz fechas de
vencimigntc. En otras saiabras, la taza ds retorno gue come minisno debs
PEocituss un Droyecis para ssEr acaptado

S.1.- UTILIDAD POR ACCIOCN.

L= por gmoign (UPAy s detinse como lz orelacicn de utilidad nets
=n FEro O RCCIChREE COMUNES.
Lz UtiiizZas MeTtz ze Zaicuis de la sigulents mansra:
tas Brutas
2iasz, Zzvolugicnes v descuentos Scirg ventas
= Jentas nNztas
Tos%to d2 ventas & de 1o wandido
5 dfiiidzd Bruta
2astos 4= cogrzzidn: bastos ds administracidn v de veEnta
= dpilig=f Zd= crpe &7
Fraoductos T n] z=toe financiaros

»2.~ FOLITICAS DE FINANCIAMIENTO.

ip= pasco=s aue deben llevirszz &
la empressa, observandoc Ss iz
estabclecigaz =n los manuzlas,

=
a 1las gue puede acudir una ocrganizacidn para a

czs vy comprende los siguientes slementos:

-1 _Costo de Financiamiento. Se define como el importe a pagar por

tereses y dividendos preferentes o comunes, generado por el uso durants un

terminado periodo de tiempo de los fondos obtenidos. Este pusds zer

inlicito o implicito. Hablando e un costo expliciteo, cuande hz =idc
cactzadoc de=de 21 memento mismo de selicitar o recibhir los fondps. tal ez el
zz=5 d=z los préstamos bancarics, obligacicones y dividencos referentes. LUr
costo implicito o d2 oportunidad se estima cuando el importe a pagar dapende
de <-isrtas contingenzias, tal es el casc de las accicnes comunes, Ccuyc
gividendo 2n primer término de las utilidades generadas por la empress y en
= o término, de las decisicnes gue tomen el consejo dz administracide




seme Fraes fdnbiim it onTus b,

Amortizacion del financiamiento. La amortizacicén del fxnanc1amzenta, se

.2

‘@fier2 a los pagos gue tienden a disminuir la cantidad originalmente
2r55tad gua es la generadera del ecosto del financiamiento, en general
zugona

erocacldn de pagos periodicos igualess a intervalos de tiempc

9.23.- LA INVERSION.

:1:31 de la econcmia capitalista es la inversisn ez decir, l=
capital, gue cs2 traduce en 1sa mpra de recursgs o factores
no  ta  tigrra, el trabaaﬁ y 1o aedic= d=  procuscido

arinzisaiments por la macuinaria y 21 eculcc.

fad 4

los 2mpresarios -cui
colocazidn ds i

ias 1nversion
capival, adsmas de ;r

um
nve =
i =
rsnt2 Con recuyrscz Tinznolzros
—to= =
4 =

o

L
Il
m

o+
]
)

pvﬁv9:t9= e inversidén, son estudices técnicos gue detersinan las
3 oS ampresaries pcara utilizar sn forma adecuada sus recursse

,QE CAFITAL 0 TASA MINMIMA ACEFTARLE DE REMDIMIENTO. {TMRA)

as=e el caso maAs simple, cuando el capital necesaria para llevar a cabs
-oyecto es arortado  totalmente por una  persona  fisica. Antes de
t1ir, Uuna persona siemprz tiene en mente una tasa minima de ganancia
inversién propuesta, llamada tasa minima aceptable de rerndimiento
nreutha seria (en que debs basarse un individuc para filar suo

= a creencia comun que la TMAR de. referencia debe. ser la ftasa . maxima.gue
zfrecen - los hancos por uwuna inversién a plazo fijo. Esta es una mala
2 : debido 1 "alto” indice inflacionaric prevaleciente en Meéxice =l
& década Ze los 80°'s. Consultandc los datos del Indice Naclonzl
al Consumidor y el Costo Porcentual Promedio de Captacicn,




publicados en el Diarig 0Oficial d=2 la Fedgracidén, asi como el pfnmedia 1
rendimiento de los CETES a 28 dias tenemos: '
Promedio

inflacisn C.F.F. CETES
Af0 % A : A
1280 27.8 20,71
1581 22.7 28,358
2,7 4%, 490 ’
BO.E E5.65
=2.2 o1, 10 a7 2
&3.7 TG, 07 &0, 15
105, 7 £0, 88 g&,24
159.2 G4, 54 F4.,2%5
1.7 £7 .44 £9.42
3 19,7 44,481 az, iz
EEh 25,9 T7.07 T4A.79
22! 13.8 Z2.%45 2.1
s 752 F.T O Le]
H = 1993Z 1.9 Z2.TE 14, 7l
tnero-de 1933 1.5%
neto itre el randimtento bancaric ¥y 1z

t2 del npoder adcouiseitivo o

inverTids =0 un banco:

B iy
Shoyrs w3 g2 sabe guE =1 nDEnso oo DEIs
Y.Antsrigrmente == habld de Qs L .
==  menor a2l indics infizcicns
una paErdica del poder acdcuisgiti
conduce a la refleoxidén de ause
ice inflacionaric, =21 C t=

Y agi1
waga, entonces, 1a rafersnclia

Lz refersnciza firme =g, puss, £} Indice inflacionarig. Sin embarco, Cusnoc
L inversignista arriesga su dinsre, para 21 no es atravsnts mantsner sl
poder  adouisitivo de su inversion, sino mas bien gue ésta  tenga un
recimientc realj 22 decir, l=2 infteresa un rendimientsc que haga crecsr s
inera mas allA. de haber compensado los efectos de la inflaciaon. S:i1 =
2fine a la TMAR‘como: ' '
TMAR = {indice inflaciognarig + premio al riesgo.

(W W]

significa gue la TMAR gue un inversicnista le pediria a una inversicn
czlcularla sumanco des factorss:

PBehe ser tal la =u ganancia, gue :ampense'IDS eafectos inflacionarioas.
Debe ser un premia o schretasa por arriesgar su dinerg en determinada
inversion.

Cuando =2 estd evaluando un proyecio en un heorizontz2 de tiempo de ci 2
afas, la TMAR calculada dsbe =zer valida no s£lo en el momentc de .a
evaluacién,sinc durante todos los cincc afos. E1 {ndice inflacionario para

I.'
w0

}

FJ v 4% M
010 0w
I




-alcular la T™AR de la fdrmula anterlor, debe ser el promedioc del I{ndice
1nf1ac;mnar1n pronosticado para los préximos cinco afos. Los preondsticos .
pueden cser de varias fuentes, nacionales (camo los prondsticos del Banco de
Menics) o extranjeros (como los prondsticos d2 Diemex — Wharton y otras).

mo calcular el orimer tarmino de los dos que campcn

&hcra ya s2 sabe cé mBr la
THAR v sélz felta preguntar. (cudl dehe s2r el valor del premic =21 riesg:
Ziu= debs ganpars=2? La rescouestas no psro en términos gnneralsa ==
—onsidera gue wun oreamio al o riesgo, : Serado ancta como la o2
crecimienis r=2! del dinerc inve habisndc zomocsnsado los Falt
inflacionsarics, debs ser dz2 ent 134, Es%tc no e=s  tct T=
satisfagitorio, va cusz =sua valor d=ba do2l rieszo =n que ze inzZurrs al
. maZer 2sa inversion y de hecho, cada ién == distinta.
:
' iR orimers 2r= dars2 una idss d2 la relzcidn rissgo-r-2ndin: Tz
=5 =1 mersado {5clsa dg saloresl. Ani existan diferentes 2=
: == ha e
Tar un analisiz ==
= ra & inmvertiry srouns
creoductss guimizocs tsrminadocs, =z anslizaria Ic
nEs y a la sctividad d= prepsarar prooguctes guimizos
OS. s evalugian y 21 rendimisnts por accidn d=s ss=
a = te, Ecsta podria ser una referencis pars Tijar el
al ri =2 sunone Sue la nu2va SmeErsss Tormara =3
ad v Ta & Coencicilso imis ; K
e = CiiStrias ous
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: casit=sl provienmg de .

e it gara Ilevar a cano un nrovect :

== capi cde 20 L300, Los inversignistas 1 A

ZTirras Emoresszas szporitan 25N vy una institucidén ftinanciarza aporta sl . L=as
TMER Zde cada dunc Tome ) "

Inversionistas: TMAR = 604 inf
Stras =2mpresas: THMAR &OY inf
Banco: THMAR 2o {co

isn + 1O¥ premio al riesga
1m + 12% pr=zmio al riesgo
iderandg que sea tasa preferen

—2 THMAR de los inversicnistas y otras empresas gue aportarin capital son muy
=zimilares, ya gques consigeran la inversidn desde el punto de vizta privaoc,
=2=ts es, las THMOR cgue exigen para su horizonte de planeacidn, gus ez ge <
=fas, prevén campensar la intlacidn: para =1llo, har calculsdo cue gl Indics
intTlacionario promedio de es2 perdodc es de es de &0%. El primer riesgce de
ias atras empresas es ligeramente mayor (2 puntos porcentusles) gue =1
oremios u1gidm por los inversionistas mayoritarios, lo cual es normal, va

3

w2 i financlamiento privado siempre es mas cosioso gue el bancarvc. L=

th

MAFR d=l pbanco e= muy baja. bLa TMARR barcaria es simplemente 21 intergs gue
W 3 !
la institucién cobra por nacer un preéstamo y acgul se esta suponiendo una |




tasa de interés preferencial. Con estos datos se puede calcular la TMAR H
capital tetal, la cual se obtiene con una ponderacidn del . porcenta =3 :
apartacian v la TMAR exigide por cada uno, asij

& CCIDOMISTA 7 APDRTACION TMAR FONDERACION
Irnversicnista privado 0,30 ¥ 0.70 = 0,35
B—Pa* empresas . 0,25 X 0.72 = O.18

itucicn Tinancisra L.E5 LA D35 = . 2.C375

T™™MAR glzobal 0,5173

(& Z00 000,000 rzsultd cer de &1,
imisnio minims cue dskherd’ ganar la em
% 1007002,000 aportade por lgs inversiond
S0k, 00 apontades
Bancaria de $ OT0OT000, o0

Si el rendipisnts dz ssta

1]
in
1"t
13

0
1
]

et

Tt N
1

H 1543 e
iac cue ousd Sanay Darq cosSrsr) 0o 2 iz =
2 il otras acciznistas, NOi =g propi TMaR

En conclusidn, & pusda decir gus ziemprs® gue haya una meszcla ds cacitalss
= Zsplirtzl mixio) para formar un: Emoresa cofe =21 sromedlio pondsrade cs l=as
soortacicnss porcentualss v THAR zZwigidzs en formza individual.

f.- Emiz

.- R= y vigilanzia 2= las cperacicn=s
d= o] credito, dei mercadoc d= valares
tat] d= auxiiiares del crédito, d=2 13 -
re ZaT1ian 513 cado de cambios y d=21 mercado d=
gz cobetrturas cambia rlas.

T.=~) Raguliacion de la grganizacidn y funcionamiento de= las institucion=s
ciblicas y privadas, nque de sarrnilen las aparac1one5 seffaladas en &1
inciso anterior.

4.-} Frotazcidn de los interesss del piblico y del estado.

.-} Definicidn y ejlecucidn de las politicas; mon=taria, bancaria, de cre

dita, de valores, de seouwros, fianzas y de cambios.

4.2.-E S T R U C T U K A.

n-:

tualment=2 s cornstituye de & subsistemas. siesndo los siguientes:
a regulador, coordinador u organizador.

rzma bancarig. :

{ a auxiliar d=1 credito.

da L b)) e I
I

tema bursatil.




S.~) Sistema de segureos y fianzas.
é.—) Sistema de grupes o agrupaciones financieras.

6.3.— ﬁARACTERIBTICAS Y FUNCIONES DE LOS ORGANISMOS.

teristicas y funciones de los arganismeos del Sistemes
wientes: ‘

Z.-1 Banco de Mexico.,
£z &1 Eanco Leniral gl =21z v orocanisne piblico descenirslizads del
= " i v pairimcnio orescics,  tenissde las

a: ==Egulzs lz =misisn v civculscisn dz= 1z asasds, @ gredifto v los csmziczz.

= 2 dg  orEdits omo  bsncs gE eSSk
zCired

i B 2= fompansacion.

y actuzr comp soeEnis

v o exiternd.

Sobisrno Federas en materis ‘scondaizs,

¥} Partizipar =n el Fondo Monetariz  Internacicnal y en cotros organismcs de
cooasracidn financiera internacional o gue agrupen a bancas centralas.

sjercicio de estas funcicnes deberia efectuarse en concordzancia can las
tivos y pgrioridades de 1la plansacisn nacional del desarrclle y de

Mmidad con las directrices de pelitica monetaria y crediticisa que
ia Secrstariz de Hacienda y Cr#dito Fublico. '

Y Comisidn Naciormal Rancaria.

urn Orocano desconcentrado de la Secretaria de Hacisnda y Crédito Publico
snfsrgade de regular 2l servicio de la hanca y crédito, en términos de la
zy d2 Institucicnes de Crédito y de sus disposiciones complementarias y da

vigilar la debida chserwvacia de éstos.




Sug principales func1cnes son:
a! Inspeccionar y vigilar a las instituciones de crédztn.

b} Fungir como érgano d= consulta de la S5.H.C.P., en los t&rminos que lz ley

detarmine.

Z) Fzalizar los szstudios gue le encomiende la S.H.CLP., respectc del r2cimer

zancsria v de credifp; asimis=ao, Hresantaré a gdichnz dapends=nciz y 2! EBzanco

== MZmico, propusstas, cuande asi lo estiane caonvenisnis, recpectc fde Z2icho
rEL1ITE0. .

b

1=

=

1

~ =

LE

..... ag

_ucrd1nac1cn necssaric L 11 Na:ional
cumplimienta de Pis; icione lza materia.

4.-2 ZTomisidén Nacional de Valores.

Ln érnano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Creédiiec Fublico
de regular el mercade de valores, en términos de la Ley ds

de Valorss y d2 suz dispeosicicnes compleamentarias y de v1g iler 1

chzervanzia dz éstos,sisndoe =sus ocrincipales funciones las siguisntzs:

=pecciconar y vigilar sl funcicnamiznto de laz casas de bolsa y de las

3 L]
olzas da valares,

4 Inspeccicnar y vigilar a los emisores de valores.




) Investigar actos que hagan suponer la ejecucidn de operaciones
viplatorias de la lzy de mercado de valores.

medidas de caracter general a las casas de bolsa y bolsas ds
ara gue ajusten sus operacieones a la ley y a sus dispesiciones
rias asi como a sanos usos o practicas del mercado.

= Ordenar la susnsnsién de gotizaciones Jde valeres, cuando en =1 msroadc
=2xiztzn condiciones dezordenadas 0 se efectden posracienes no conformss
za5oS WSCS o practicas. '

in=tit
1ZEr Vv
me:ani:
el merc

o

ch pa
0

o

W

gz gu= havan coniratado
2 ra lay d=1 mercado de valorss

ny Froponer a la S.H.C.P., la imposicidan de sancicnes por infraccicnes a a3
lzy del mercade de valores o a sus disposiciones complem=ntarias.

5) La= gue seflalen otros ordenamientgs.

adicionalmente,  regula, inspeccicna vy vigila las sociedades y fondeoz 2=

tnaversién, en términos de la Ley de Sociedades de Inversicn.

6.4.-B A& N C A

£.4.1.— Banca Maltiple.

Qojstivos:

a) Fomentar el desarernllo nacicnal.

B} Facilitar al publico =21 acceso de pbeneficios del servicio d= banca y -




credito.

) Canali*ar eficientamente los recursos financieros.

4} Fremover la adecuada particigacion de la banca mexicana en los merca-—-—
dDS financieros internaciaonales,

2! Frocurar un desarrollo squilibrsdo del gistarnz bancarioc y una comp=2+ten
cia entre las institucionez de banca maltiplas.

ice

fzitoz a iz vista., d2l ahorrs v a plazo,

stamos y Zr=zdltaos.

=idn de= bonos bancarics y cbligacicnes subordinagas.

stiftuvan Zepisitoe 8n institucicones 492 crédito v entidadss Timanci=z
. -

-

o -
a

2 i1 =

o Fromusaven 1 TYANEToPMACION dE emorosas v o RLSIribsn co-—
mital

1) Oosra antftil=ss por cusnta propiz.

H = R -yt ~ - - . — H

23 Doers v divisas, sun reslizands reportcs con @sta2=s al-
.
= cz;as de seguridad.

i adito v iz

;B == &z T 2 .

RE == o= v
Zomi =

.} Dezis LS T 2C oEarznTiza
18 =zntanT sraz o2 tifulics crzditol
o CE TE2is v tzsoreriz a tiftulos d2 ocesdito por Zusnts Sz ol iz -

ncz ds Dosarrcll
== enCzitca 22 = 2
tas EE:tErEE x = =
M= Tinsncieres Hes
c=il pailsz; gue = \m ar SUES
1z mizma act1v1d=d tradicicnelmente no fueron atend: SuE
ce financiamiento gcor la btanca comsrgial: s por e 2l
deral, cred diferznies institucicnes o despendesncias par [l
esas actividadss scondmicas gue tan necesarias son par ner

el desarernllo de Méaxico.

La Banca do deszrrollio cumple con tras funciones hésicas: .

1} Finmznciamisnto espacializado de2 proyectos a largo plazo y de activida-—
dze z=stratfgizacs.

2 froyo as:stencial a zonas y grucds de bajss 1ngresos.

i FPromocicdn activs ds 1nver51cnes, a trvés de una reestructuracion tTinan
.ciera temporael de capital de riesgo.

1
i
H
H
!
'




‘nstituciones de Banca de Desarrollo.

%)
2)

N

22

;

Nacional Financiera, S.N.C.
Sanco Macional de Obras ¥y Servicios Publiceos,
Banco Nacional de Comercio Exterior, 5.M.C.

S.N.C.

Banco Macional del Ej&rcite, Fusrza v Armada, S.M.C.
Banco Macional de Créditc Rural,

S.N‘C.

Zlz=e

Z=i AEgyoCiation. conirsatz——
= .

4= Tin. d2 cacalizar rezur-—
21,

~= 21 2gr~cwvechamisnis dg recurscs naturalss, Dz
ian =22 oDromueya,

=ronia 5 aiena toda —lase de smpresas y sociada

r» tituie, toda clase de
ics para la rs 15

by i -
pud o2g inT -
i rial,

F 2 =1 =z v terrestre.

&, —Ome =n la olangacicon, Timan
= oo izgs de invseras gooial
3 o= Moresas mexicznas pEra
z ST njzra.

= ar =Z=rv oroysctos, asizt2nzia -
i Za, iny iz d= cgbras y sarvicicos
b lico= o &

nzc Macional de Comercio Exterior S.MN.C.

Fomentar 2l comergin exterior de México.

Fzalizar ctras operacicones y preastar servicics acordes con su furcian
craciticia y bancaria.

Adsulrir, utilizar v administrar bajo cualguigr titulo toda clase dz2 -
cer=ghos,

ciftn de eu chisto.

rcito, Fuerza Aérea y Armada, S.N.C.
ics mizsbros del ejército, fuerza agrea y armada de

bienee 2 inmushles nacesarios o cenvenientes para la realiza




) Financiar !a construccion, ampliacidn y reparacion de casas habltacién
para los militares en situacion de retiro. .
d} Administrar los fondos de trabajn y zhorro militares.

Banco fo_ Rural. S.NMN.C.

ar Org roy :urm“v1sar al flnanczam1en+a de lcs= bancos re
gi

b & oiz nacitacién de les sujstos
d2 cr&dito; p us t£ancos regionalas,

o} Arcysr financs oarsn créadito agro Decuarib
=2 21 paiz, = 2s ¢e cradito y apsSraoio—-
nNEs o= d=sCus! a=, '

Banzz Mazisonzl ds .

i=zs =0 :Egréﬁa Zars =4SuIirir =
i 1 mrodactar, '
1~ gnilizrio v mercarncias
»32 rasoivar 21 proplsma o=l
s=rio.
tribucidn de articulos d= -

&
= : r
tTCE 22 inversids o plara, ya sarmz partisisa
= vzl da las zmpresas o en su finsnciamiento (& largo piazc.
a n 21 Msrcado d= Capitalss:. Zsta funcien podra realizar-ze 3
t 4= los siguientes medios:

-— Duenta masstra (persanas fisicas!).

—— Fondos de inversién ( perscnas fisicas y morales).

-~ Fideicamiscs de inversian de cobertura cambiaria y sin cobariu-
ra camhiaria (personas fisicas y morales).

b Satistzcer las necesidades del mercado de valores a través del anidli-—-
si= v svaluacion de las smpresas y d=l disefio de2 instrumentos financis
ros v da inversilén con el chieto de esiructurar operacicpes,tales come
1.~ Ofsrts publica vy privada de capital o deuda.

2.- Fesstructurzacidnes financiesras.

Z.~ Fusitn, adguisicién y venta d= empr=asas.

4, - Evzluzacidn de orovszics de inversidn.

E.~ Complemen%o con otros int2rmediarics. financieros como son el arren
gdzmi=nto finarncierc y 21 factoraje, entre otros.




4.~ Asesoria financiera especializada.

Las funciones anteriores, determinan las Areas en que se puede d1v1d1r 14
Banca de Inversidn enm las 1instituciones de= crédito de banca mu1t1p1
pudiendc ser las siguientes:

—— Fromeocion.

—— Mess d=2 dinsrg.,

=~ fArilizis bur=zitil.

—— Banca patrimonial.,

—-— Finmanciamienic corpeorative. . ' - -

—— fzazszsoris fiduciariza '

- I gan1=f‘a de aroﬁgfﬁ,,.

£.5.- MERCALDT RE Vol oReES .,

Ern =l mundo de lzz inversidnas nada £ bueEne o malo de por Ei, ¥a
nisten slgunos fagiores gue. =n detsrsminadss circunstancias, condicionan
:idas € incess=scilicdad cde alguna inversisdn, dna alternativa ds inversd
usd2 mejorss o smpssrar, ncormelmentse los cambiss de imporiancia en
zyo+1z de las inversiocnes no <e oresenta de la noche a la mafMana., Existen

zigncs anticipados cz los cambics importantes y usualments son bastants

clarns ¥y =2 pressntan duranta2 un periodo lo suficienitemente largo aqus=s
permiten sf=ctuzar 1z resstructuracicen necssaria en lazs inversionesese con =1
chijeto 22 sacsr 21 mixime o= hanefizic gpeosibl= a las nuevas circunstancias.

o anteErigyr ., £as ZeEnRIire del tsrrsno d o abjetivo, de 1o universsl. Tir -

zmnarc, el muncdg s2 muevs = travas de las cdecisicones -3 o=

ignes c2 S=reEconas. & s vERE, fas decisicnes individuaiss sta1 naszadas 20
Iceisn S= la realicdsd, Y ia gpercspcion e 1la rezlidad wvariz

=snte de individug a individuo. -NQ todos los humanos tensomos Ics

mi=moz chietives sn ila vids, ni la migma filgcszaftia, ni =21 mismc ac; c=

conascimisntos = imformecidn, les mismos recurscos, ni los mismos pri n 1o,

ni s=ctitud hacia' =l riesgo. '

£! =zisisma <£2 precics =s gprobablemante uno de 1los sistemas gue meljorss

rezilisdos = hs reportado a la humanidad. Y 2! precio, dentro de un mercadc

libre, =impl=mente e= 21 resultado de la intoraczidn entre2 ceompradfcres vy

vendedeoresz. En firmincs generales, la oferta se puede  eguioarar con 13 c

ocroczucoidan y/o dispenibilidad de bhienes vy servicios. Y la demanda, cor 1z

necasidad de utilizacién o conzumo de2 tales bienes o servicios. Comprar es

Una nafestaz%ﬁﬁ de la.demanda y vender 25 una manifestacidn gde la cferta.

- - SOOI R o - .

e ilos mercaQDSggde valores, cocme en cualquler otro mercado libre, lcs

srasiss subenguando existen mas compracdores que vendedures, y bajan cuandc

iCE vendsdores superan (mas 2n el monto de las ooerac1ones que en su numerc:

a los compradaores.

fralizar cada uno d2 lcs component=s que determ1nan el nivel de prec;oc de
un marcado 2 valores es muy 1nteresante. Por e;emplo, por’ cué la gente

1} Exicten infinidad de résndestaéJ Sjntetizandq la gente
= DrnuE' i ' :
- Neces;ta el dineroc para cubrir, alguna neceszdad 1mprevxsta, =

-~ Se terming el periodo asignado para mantener esa 1nver51¢n y se neae—




sita dinero para cubrir algunai{s) necesidad(as) prevista(si'y antici-

pada(s) desde el inicio de la inversidn. . '

El inversionista -ha percibido alguna{(s! otra(s) mescr(es) alternati--—

va(s). Esta(s) alternativa(s) hacia donde el inversionista dirige sus

foendos, oroductos de la venta, puede{n) estar . dentro del mercado de va
lgres o f a de é&l. '
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valores

ramadiacisn cus bes arr los
desarroll

o de la 2CONcM
] Ella dzntro de la cual ex‘
zoms rzculador ¥y oriectad
fizics=., Dentro da una
actividad eccndmica
creadas para satis
Ent*re los principales
ECQHDN;B, =3tan:

[

n

i

!

1
3w o
Wi

8]

l1a

TRE

peguefin:=, a#t avés de los d1ferente= 1ns‘rumentms del mercagn de fa o=
se lesgq pdé accesn a un conjunto de alrernativas de inversi
oun de Qtra“forma 51mp1emente son 1nalcan ables para el ciudadano co--—
mum. ) '
Asagura gque bas1camente ‘sean los 1nver51on15+as mexicanss 1os gue Ti--—
nancien =1 desarrclleo del pais, sin limitar 21 acce2so2 a2l muy sanc y de
sezble complemento gque representa la inversidn tranjera., '
hﬂ_m_ﬁnpmueyemekmahnggg.u,iaﬂxnxecsxdn_la.que equ1vale,unn:anznua_dESaLan~=unnum
tar el consumo y los gastos superfluos entre los 1nver51an15tas parti-

res,

[
et

-4"

[= 4

=

.Cipantes en el mercado de valores y cnntr1buve a mantener la tendencia

de creagi
Ti=nde a d
to del

&n de2 zmpleos.

igminuir —o al menos limitar su avance-

zndeudamiento externo privdda en moneda extranjera.

la tasa de crecimien




-— Farilitar el mantener un equ111br10 adecuado en las empresas, entre -—
sus pasivos y el capital permanente. W .

Er 1910 ca fonmd la Bol=a Mexicana de Valores de México, "la misma gue en
1?IZ cambid su denominacidn a Bolsa de Valores de México, S.4. de C.V., aue
Zzsde gsa fmcha <2 ha esforzado en =u objetivo de ceolaberar 21
.gassnvelvimisnto del! mercado de wvalgres, en aras del desarrollc econdmicg
Z=1 pals.
El Mercado de Valores, por sz vinculacidn al gesarrollc dz2 oprocvactos
oroductivos v osu oalta poten:ialidad para captar ahorrg intsrno vy reciren fe
inverszicnistas =xtranjiercs, ha cobrado crecienis relevancia =n &l Sistsme
Finzncisrs Msxiceano v gressnta intseresante=z perspeciivas de crecimisrto =
ma2diamo oclzzao., ' ’

Lz Tinmzliid=sd del! msrcsadz Swrsitil es o2 los inversionistas adcoculsvrar o

lor ; rit =1 £l =L

i

izs inversicnistas, peErzcnas fisicas 0 institucionzales, .puedén S
macicn2lzs 9 exiranjerocs. Entre los inverziconistas institucionales mexicancs
destacan ' las scciedadss gz inversisn las cualas han locrado vn s notable
gdes=rrocllo 2n laos ultimos afics. ' g

NI

stoasrmative.

burzatil s encusnira regulisda por la L=y
izyes mErcantiles au= iz ssan aplicakies.
ciedades de inversicn, =u régimen jurifi
Sociedades d2 Inversicn,

! c Valcrss, faculta a lz2 EComisidn Nagignal de Yslores
czras 2sitabiszcer la normativa resgecits a3l funcionzamiento de emisorac.
intermediarios, sociedadss ds=  inversidn ¥y mecanismos opgrativos; Zara

¥ < L )

=
a (Comisidén Nacicnal d=
tinad 1

= ne, 1 1 g amite circulares ascrupacses =0
z=r:1zz2, de ,a pramulgar» las normes v critericz apglicablses en cada
ambito. ;

'Q»:Bulsa Mexicana de= Valores cuenta con un Reglamento Interior

zprotaco sor Ia”Cam151Qn Nacional de Valores, cuyas dicposiciones definen y

orecisan 1la nperaczén ‘bursatil, las caondicicnes de particicacién de

‘ﬁ“““ﬂEC;a”lDH y emiscoras, las caracteristicas gue se deben Seguir =n el
i=0 de remates. T ' - .

=

ﬁ.J-Q.- Mercz2do Frimarico y Mercado Sscundario.

Las ampresas emisoras sonh agquellzs sociedades anénimas _gque, cubriendc las
:15:051c10ne5 normat1vas correspandientes, ofrscen al Mercado de Valores los
titules representativas de su capital social (acciaones) o valeores gque
IMoaran en credits colective a su cargo (obligaciones). ‘ ’




Se llama Mercado Primarioc al que se relaciona con la’ colacacién ‘inicial™

titulos, que se-realiza a un precio acordado por mediao de oferta‘p&ﬁlic;,;i

previa autorizacién de la Comisidn Nacicnal de Valores y de la Bolsa
Maiicana de Valores e intermediarios.

£1 pMsrcado Frimario, aporta recursos frescgs a las =mor=zcsas emisoras; en
Zzmpic, 2} Mercado S=gundario ccera exclusivamenta sntre  tenedores ds
titulos, guienes vend=sn o compran d= acuerdo con sus n=2c2sidagdes de2 rgscatar
recursos Tinanciercs, reifirar utilidades, diversificar zu car te ra. o oDuscar
mejoras coortunidades de rantabilidsad, riosgo o liguide:z. )

La

Ecl

o d=]

ez

R
TN
1

o=

mavor imporiaccia respechta -2 ls=

1]

m
1n
3 S ;
i

LH

Los Vaeligres d=2 Rantas Variahle reores=ntan ectivos, Zuys valoracisn fiousoitda
== acusrZs 2 lag ceondicicones dsi mercacoc, 1= sclidér ds=l emiscr. =u
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ument=s lider es =2s5te merz=do son iss Certificadcos de
racién (CETES) con_=2miziconas a =283, %1, 182 vy 3&4 di
oublica ﬁmr,sl Banco de Mixico. Los CETES son utitiz
one*nr;ac cara el finan ] fzmto a2 gorto plazo del

i f s -

TaMl=E=nT
i :pma para regular 21 circulants yv las tazas d=2 intarss.
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Otrcs 1nstrumentcsx3ueacpnran en el mercado de d;nero son-'
- éceptac1nne§%bhncarlas.,

—— Fap=1l camerczalh ’

-— FPagare con rendimiento liquidabla al vencimiento.’

—-— Borno bancario de desarrcllao.
-— EBondes. '

—— RBondis. e
‘== Ajustadconos. '
~-— Obligaciones

-— Tasohonas.

El Mercadoc de Capitales. Incluye instrumentcs de inversién de largc Bl o

{un afMo © mas), tanto de renta variabls como de renta fija. Los valores

v

e . - B L4 .




tipicos son. 1as acciones gué son titulos representat1vns de las fracczones
iguales en que se dlvzdn el capital social de una SOClEdad andnzma.d, Lo

Una emisidn de accinnes corresponde a la expectativa de cbtener une

atractiva rentabilidad respecto a los recursos invartidos. Esta rentabilidad

se manifeziarda en dividendos, incrementos del capital y del valor de los
itulos gue lo representan.

En tan t las gblicacicnes son titulos de cradite colsctivo emitidoas poar una
emprasa o depandencia guhernamenial a megiano plazo. Este crédito se Zzsvina
orefgrentements a oroyecicsz de inversidén o ac5u1=1c1an de actives fiias.

L£.4.- BOLEA MEAICANS DE  VALDORES

a 1z iLey d=21 Merc=
dars la int=zrrnacion
mercade en funci
ativa v la formacidn
tras digposicic
1 Mercads de Valo
Cermtro RBursdtil., 2n sbril de 1994, simboliza s
12 E2lss MeExicz=ns de Ysloresg vy g= tambisn rsflsz)c -
2mbiTs nacignel! = intgrnacizsnal, En iIa acTus
stitucisn moderoa, Jdinimiza v efizisnt2, con gran cas
ratEgics 3 los cambicE SUs éLéia”' exnerimzntar 21 =
£%i) mundial.
gz Gensral=s.
crcignar la infrasstruciura Tizica, administrativae y tecnclicicz -
1 adecuags funcionamiento del mercado bursAatil, en partizulsasr:
= de :Jmputc v comunicazidrn, 128 sigts—-
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stablszer vy regular s procedimisntcss, gue permitan la cperaci:
z diztintos tipos de valorss B instrumenios en =] piso de remsat
narar y. dzfund t oportunamente, toda inTormaclisn respecto a 1o
res gue 1nterv*enen en el Mercado de Valores y las operaciones gue —
qll an,,:umrespond;endo a las necesidadeszs de intarm=diarios, inver——

18:EL fém1snra=, ios valores vy la participacian de los inter-
mediarios en el piso de remates se ajusten a las disposiciones lsgalss
v normativas gue regulan gz actividad bursatil.

a) Realizar 21 marmejo administraiive de las operaciones de valores en -—-
cuants =z tPQPSfEFEnPiaE,'llquldaflonﬂﬁ v compensacxones, ademds <e las
cuotas y comisicnes gue s generen. - L

t) Cclaborar con las autoridades y organismos, tanto nacionales como =2u—-
tranjeras, para lz operacidn de instrumentos e ’ntermediarios mexica——
nas en los mercados internacicnales. *

g} Participar con crgan*smns bursatxles af1c1ales 2y prxvadcs en el disefo :

<
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Ooceracicones Bursétiles.
La Bolsa no compra ni vende valores por si misme y tampoco interviens ‘en la
fijagico da precics y cotizacicnes. Su funcién consizte en  facilitar,

: , informar ¥y orogcssar adgminisirativament=s las operacicnegs  gue
rezslizan losg intermediarics 8n los salones de remata.

t.a= Casas &2 Bolza, cu= aztidan como oferentes vy demandantes da2 va‘are Eeédt
1=z instruccicn=s de& sus propics cl;en*ec encuentrzn =2n la Relsz las
rcndicicones adecuzafas para efsctuar sus transaccicnes de azuerds con 1z ley
¢ 135 normas vigsntss.
' ?
L2 filacidn dz gresciss d= compra o vwants ez resulitado de las prszichss snires
1z mfzrts v lzg demamds 2 2ue s= vaEn sometidss 1os valores diartam=rts, =0 Lr
nzroadsc de  librs Ccompeisnciz y o ifgualdad de coocicnes pars
cErmiciasntEs.
Fa lces salsnss d= ramats =2 opstra Sxciusivamsntes con Fliules inscritos =20 =1
Ragistro pMNecisnal ds VYalores & InTsrmediarios por emizoras bursatilazss
as = 2= Belse, =2utcorizzdsos
oo sion ] eumplisr con los
L Tnt EvAMSnEE T, i v 21 Rad t: : ~ige 32 1a Bolsa.
salenss g2 i"s=hs o
adzcorito olzilz
cusnts  to-  loe
gentro del horseic

£n lzs salom=s ds r=mate, s wubican los corros, gue son unidadss de

v control, =n los coal sz cubre 8l grocesd de reglstro, inforssco
ronicacisn de las iranssccicnes realizadas, &0 sus distintas mcsSs e
Los registros efsctuados sn los carras, re;resantah 3 pozturss de comorz S
vEnts vy Cisrrss, se reflieja instanten=amentz en los monitores gu2 circunfsan
=1 Are de raomats=s, Jjunto con los datos que definen 1las carscteristi
pdat--To¥ 3 s emisora (Gltimo hechs antzrier, SErams’

fiuct *apertura, precioc maximo, precis minimg, ult:nc

ioxe S

Tpera <

ias nego:xac1~nes con titulos Dur=at1les =1=) reall an en los saTcﬂe= o
remate y st precio varia de acuerdo a 'la oferta y demanda de los mismos
NDizhas variaciones se derivan de las condiciones econdmicas del pais 2 nive
nacional 2 internacional y de la 1nfnrmac1én f1nanc1era que perléd cament
racportan las emisoras a la Bolsa.

ary v -,w.(:v- B B o

™ WL

Toda operacién bursatil se inicia ccon  la, orden que emite un inversionista
una casa ce boelsa, para comprar y/o vender determinados titulos. Es
ardenes de operacién. pueden - estar ccmpFEﬂd1das en .2l mandato discrecion .
gqua otorga el cliente para que el agente de valores maneje -su cuerta de
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inversiones, o bien, estar comprendxda en. las
Espe:ificas._“ :

Ordenes leztadas. En las cuales el cliente fija el precio méxlmo de cnmpra‘
o el minimo de venta para operar determinados articulcs.

Urdamne=s a1 Mercado, En gue el cliente dispons la camara O wverta d=
Zatsrminados titulos y deja a criterio de su ag=ni= de valores, la cperacizn
“oeEracidén el crecio mas favorasle, de acusrdo a las cotizaciones gue <o
logren durants 21 romats ' . ) . )

En las cuales el cliente establece gus
crocducen determinzdas 51““ac1or2' T3
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Administracién por mesas ds

neroc.. L

* Fondos de 1ﬂvers1ﬂn en renta -
Fija..

* lnversién en titulos accigna——

rios.

I

* Evaluacion y asesoria técrnics,
operatiya ¥ financiera.

Prnyectns de calnvers1an.. -
#* Financiamientos via colocaci

.. de valcres.,:‘ .

"% Créditos® para :Dmerc1allvar im

C portacicn y.ex ‘portacisn de b*e

.‘nes y serv1czcs.ﬁ_f
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i Servicios in




.Reduccxén qE“EPstngde capital y

nivel de ap Yancamiento. - # Renegociacian de deudaz. 7 _
* Sustitucidn de pasivos pcr ca
© pital.

* Focompra y/o cancelacidén de —
deuda en diversas monecas.

N . £ Emigidn de2 deuda en diversas
monecsas.
&) Adguisicidn de fondos para om— .% Forndos de pernsiones.
pleades. * Sgciedades de inversicdn.
Z: DeEzinver=sion y/o 2SCisiones. *
]
' -
Cobsrtura csmbisriz, *
T e .
* Mansic Sz cobherturas cambia———

rias, . Dl

% Inver£idn en diversos: va’o?as
con denominacsidén sn maneﬂas
Eranjsras.

ﬂ'l

11} Assquramisnto do hishnes in- * Servicins de s=gurce, -
muebizz v sguipo =a oonsral,
12 Financiamiento agreingusirizal, * DErvicliscs g2 almacsnslis.
: * Emisiones de certificadzs o= -

dentsito.
- ' o #* Emisiones de bonpos Grendariss,

smita=s para la fnscr:n ian Gﬂ Yalores.

Tra

For madio d2 les  intarmediarios bursatiles cada smpresa  interssacds =0
cotizar en el mercade” reci be*una cuidados=a orientacisn’ s fin de- HE*E”T'

€l tioe, monto y cara:teris icas de la emisisn, asi mismo, lleva =2

tramitas nmfesarxos para_lagrar la aprobzrcidn e inscripcion en ] C

nac "atﬂrmﬂdlar os, pasa indisgensable parsa entrzr
mer

. R T e e L
Asasoria FinancieratIntegral.: - _ .
Una wvez participando en el mercado, las empresas _rec1ben una at=hc1c1
cocperativa estrecha, afre:1end0 var:cs cervicios caomor” Tt

R

Estrategia financiera global.*A través de alguna casa de bolsa la empresa

recibe asesoria- para la -=labarac1én de planes inteqgrales diversos; cuyo
abjetive s2a la reducclén' de costos de capital y la propuestz =
alternat1ves viables para una’ eflczentn operacisn financiera.
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sesoria vy estudics de factibilidad., For conductoﬂvdé empac1a11=tas la
mis=ora esta en, ~posibilidad de realizar procesos de deslnvers;cne= y/e. .
como nuevas colocaciones gue le perm1tan aumertar su

inversignes, asiﬂ
Zapital.

. Mediante =aste =ervicioc la empresa czde a una comoaiia =)
su - cartera de clientesz o facturaz encarcdndonss esta vlitima del
dsudorss d=2 la empreza, con =2sto la amcresa ced=nte aumartz =su

pusds aumentar su capital d= trabajo. )
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son wn complaments 2n la administr
pueds incurrir, nedciante pagos o :
Jiss empreszaz para lz realizacidén 22 zus

traveés de las casas de cambio, las emizcras bursatilasz
compraz—venta de divisss, bpilletes vy pigzas mztali
tranjeras 4@ acuerdc 2 susz necesidades i

= i ..Qnr-:h_".j“. - . - - i

% “_r"aCchale,ﬁ De  acuerdn a las  necesidsdes y cradc ¢
S, una empresa . puede cotar por incursionar en otres mercadcs 3&
can lanjznalldad de adqu1r1r maverass volumen=s de financiamiesnto
anoyo d%%;os_xntermedla igs financieros se puede generar un -procramsa
a estasy neq‘s1dades gus puede ccntemplar desde la celgcacicn 3

o= M
1 ¥
yud
b=

i}
m

Existan en el mercadc de valores,
= de 1nverszén de capxtal (SINCAE) las cuales” scn apoyo &
‘expansion, diversificacidn, reccnversidn vyt saneamiento financt
queﬁas y medianas empresas gue no raunen lo= requisitos necessari
icizar de manara rhdividual an a1’ nercado cde valores. '

5
0w

(=0 in Fed e

r}
n

rygggssm 1nsSnCleros.. De ecLerdo ‘a la nueva d159051:1én para-la’ creacltn e

a=idn de grupos flnanczercs, las empresas tlenen"'la"pctxtxlgdaﬂ de
bir servicios diverses cecmo los que otarga una’ .casa de bolsa, un bancc,
mpreea de factoraje, seguros, etc. bajo’ una mlsma fxrma, {m ‘que imglica




21 aprnvechamlenta de ecnnumias de escala que 1HC1de pnsxt1vamente'en
reguccidn de la ~cnstos financieros. T SRR et

Antss de :ontihuar con el tema que se estid tratandc es mi desec hacer
alyunos comsEntarios relativos a la Escisién de Scciedads=s. Tt

ta Escisidn d= Socisdades como figura corporativa 2ra muy poco conccida =r
= mEnd ta 1% Maxico mas bi=n zran aisladas 1os

edades en €l concegpic de que
O MAs sociszdzdez dividiendc

= )
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-3 citada,ﬁéé:atlece dos C=sos de ==cC ::1*1'
QCE”*E subsiste, == d=¢ir, sélo Eransmite perts g=
tal. ' )

i}
o
n

nan:mzt;. ia tofalidad de los efzctos mencisnados ss
'é;éi;idhiqé‘lé_aﬁciecad gscindante. -
=e
:;};?:N ) ’ - - ) . - = - ® . “:’ -‘_ ° .‘ - - : - -
N el legxslador noc gquiso ‘definir la escisidén de

‘£e :de obserVarse gque
izfades como una d1v1s*én pa+r1mcn1al.

B Coae - =

cersonas  acrales, | :cmc las personas fisicas, tienen ' capacidad de
: irir un patrimonio y su parrlmonxo esta formado (como 1o ‘parece advezrti
también 21 legislador fiscal) del conjunto de dereches vy atllgacvcne=
valuables en :1nerc,_nero que *urid1camente txene una sola’ unzdad- es una
finiversalidad de derecho. En tal ‘sentido, el desglnse que regla el articv
‘mencicnado en la campaszcxﬁn precxsa de tcda patr:monlc act1vn5 y paszvo
por can:ecuenc1a el capital.




c resulta fel:z la d15t1nc1on, el detalle, que =& hace del patrxmonxo

~croorative (pq5$ser atributo de una corpoaracidan por naturaleza patrxmunxal)j:_

sn el articule en estudio, pues 2llc dad la impresidn de gue el legislador
l=s2a gue en toda escision se transmitan activos y pasivas, cuestidn que en
= practica podria no ser necesario o deseable,. .
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en cuarntc a ia Miscelanes Fiscal,
o entre los contribuysrntes vy un
situacign ‘no 25 nueva g1
crobleme Crénico gue s=2 recits afc
»z2suliado una legislacidn o

iChS comoortamisnte imcacten ko solio- negativamerntzs 3 1z
zzministracisn 3 la =2mpress, =ing fZambién A la rslzcion
ventes v sl Tisco v = la economia =n su condantol
¥m Zaso d2 gus =1l lectzyr o cresz lo o indicade =0 las= lineasz anfsrio
& £ dis del Colecio de Contadores Publi

1
Mala gue en los vditimocs S arus 2r

igyes, reclamentos v diszposicizness

e L=y e Imgus=to Sobre lsa Renta {I.8.R.) = Impuesto al Yalor Agresgosdc
IV ALY cop 42 geZfificarcicnes, 21 lapus=zito Scbhre FPGCLC;I&F y S2rwizios 40,
Ics =31 ‘e referencia. A su ver el f&dico
dc en =l mismoc pericdoc 212

mpuesto al Activo 3¢ v la Ley de

& =entidoglel. numero: de nuevas disposiciones fiscales'gque cada afMo =
an =g netablemente ;superior a 1los cambios que se efecttan en est
: a 1as de cualguier pals en el mundo, =n €

han registrado un numero .importante de

El.-I.S5.R. ctservd 2287
_ _ Cedigo F:sual de la Fedaracién 78 - - .
- ) S I.v.Aa, - TR - 25 - L
s Impuesto al. Actlvu 23 C- )

abe hsacer la cbservacidan gque =n este estudio no estan coﬁtew;lado= 1n=
-ambins para 1992 v gue solamente la investigacidn..atafie  diversas leyes y'
reglzmentes iscales. E= decir, en promedic s2 pusden esperar 600 nuevas




dispos icienes cada affo tan =c10 en mat=r1a f15ca1 sin cuntar ctras ér S
legales del pa - . . . <

- . e

= !

Frecisa =21 analisis, gque el I.S.k. es el aque mas se modifica cada afio

srzango inc2riidumbre entre el sector empra2sarial y las persenas fisicas

r2=ce2cto, al cuéntj y rvomo gde los gravamesnes al ingreso T oya gQue no .
Srma =20 parcentais 2} impusstce, =zino i1a base dsb

=z cual se splicsré =2 1ncluso la forma de pagarla.

2! gpasado martss 14 gde snero la Cémara Mexicaro—-Alemz=zna de CamE“:ie -
Industriz v hablz de lz sconomiz =n gerneral v 1o zobresaliscte fuél:z
relarvive. 2 1o ou2 ssvid pourriends con 21 esguema Tiscal B2n MaExico.

imacen v merecida  recutacidn & nive

i ica v seconémica v ha .31
lujoz de inversidérn, no cbztan
i ia pones 20 n&-;erc" 2

incremesto
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a=escr cue Sulzas oo agradars Ccon s

Francisco 5ii Diaz al decirls “rnc ts

= dE =:=5a manera,- ;nrgue €1 =2 =1

¥ zZcen las- modificacicneEs. tTizcelss

autns parsa- ajecutivos e imoact
‘es gue s& lo creveron en la Subsecretar?

declaraciin cs Chris Marshall.

n emEarQc, . alemes szguxente, es la Camara Menicano—Alemana de Comercic e
stria, la,quaivuelve scbr= 2]l tema y dice ca51 sxactamente lu mismo.

;yawque es Cnnrtuna y s1 esta Camara nos 1nd1ca gue cada a%r

Ry “las leyns fiscales, con nuevas med:das Y- prescrlpC1one=
inesoaradas, ‘es para Dreocuparnos. PR TR -

Ze -dije an 1la _itada Camara, que se puede apreciar gque unc ds  lozs
crincicales chietivos de la -pelitica fiscal es destacar el perfzccionisan 22
oz mecanismos, para incrementar la pficiencia del sictema impositive con
nuzvas reglamantaciones. Sin embargo este tipo de’‘medidas, mas que nadsa,
liegan a contribuir a un burcocratismo " elevado,' "y mas adn- care H
ab=olu ’

taments del consent1m1antn de los cantr1buyentes.l'-‘iﬁ - T
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n lo anter:or “camn se les puede decir a los inversionistas alemanes...
‘\ - " . -

Mores no sefprencupen ya la S.H.C.P. nos ofrecid, nos jurd 'y nos perjurd

gus no wvan a rﬁalizarsa mAs modificaciones y cque las de 1991 fuercn las

os inversiomistas y cudl va sisndo =4 scroresa,
Fags qus continuaron lo= cambiecs vy ﬂcdiftc_c cres= de

tizas =2 imborianis=.
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: : 12 Ci2mara Americara de
.lsmanai no habian ger i1 sc
crezentantes de 29usligs  invar

12 nan invertico en México
tacs LCAamaras citadas sstuvierar b
l== grimeros en guejarse —eri

cuarnco haya declaraciones en este tipcoc

de tomarlas en consideracion.

hubisra carbios uwnicamente por gue 1o
den estos reogesentantes, sin embarge, saria positivo acentarls, ya gue =i

SuErames  gue | venga la invarsién extranjers,: al favocrecerlios 2  gllos,

nodirzzrtamente nos veriamos beneficiadns todos. i )

L2 gue pasa, =z gus antes, y3 352 habia rcrotestadc por parte de lgas
Enc=Saricos mericanos y tampoca e lgs hizo ceso sin embargo valela pena
Zorsiderar ecstaz lineas. Usted,”nnﬁlo cree’. ’ S Co
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