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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.- CALlAD DE LAS NOTAS DEL CURSO 

PRO!liEDIO 

DEL PARTICIPANTE: 
~. 

5.~ ¿sE CUMPLIERON SUS OBJETIVOS? SI 

(3) 

NO 

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

MUY AGRADABLE AGRADABLE 
. ··~. _, 

¿:~ 

7.- ¿ QUE CAMBIOS HARIA EN EL PROGRAMA~<;F.'ARA 
NAR EL CURSO? ~ 

TRAT~R DE ¡?ERFECCIO-.,f 3 ° V 0 • 
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8.- EN QUE PERIODICO O EN QUE OTRO MEDIO VIO EL ANUNCIO DE LOS -
CURSOS PARA EJECUTIVOS Y DIRECTIVOS. 

9.- _RECOMENDARlA EL CURSO A OTRAS PERSONAS? SI NO 

10.- QUE CURSOS LE GUSTARlA 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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CAUSAS DE LA BAJA PRODUCTIVIDAD 

Niv~l~s decisorios inexpertos.· 
ha~o d~ abr·a abaratada. 
Trab5j~dore3 en_es~ado de sub-caoacitación. 

• 

4.-

o.-

F-·er":e:nal s:-::c.r9 evaluado en su estatus organizacional. 
ConTli_ct-:;¡s. pr"'oblemas y tur~bulencias en las relaciones humanas 
Escecialidades orofesionales de exagerada sofisticación. 

~ -' . 
8 .. -
9.-

Rotac:ón constante de personal. 
Ine~tabil1dad en los cargos. 
Paca gente con poder de d~cisión. 

1•=: • ....:. E~:3.g:r=.~=- c?.n"tidaO d-2 C'-tellos~de botella y pocos subordinadas. 
11. Baj= aor~vach2mien~o de caoital. 
1~ - F~=~ 2ficiencia de l~ productividad instalada. 
l~. Au~e~~ia de activid5d en in~e~~ig¿ción y desa~rollo. 

l~.- D~m2Ei~dc~ c~mt:a~ sn la c~crdinac:ón de actividades. 
!5.- Ds~a~i~d2 ~Gd~ic9ia y ooc~ ~~~ncian numana. 
16.- De~asi~d2~ oslitic3s. 
17~ Demaslaao p2c~ieQ. 
18.- Pocas medid35 d~ seg~rid~d e higiene. 
1~ - Ausentismo de pianeción inmediata. 

-.-
---_::¡~;-:-=-~ct:·-..-Id3.des :=in =r::)nogr=.m2.r. 

_____ ;·1 .. -_Cc-r:i-...:.=i0r: ?:: prc:y·:c-te~= y/e· ~t::-.jetivos. 

D~~~iu~c:óM ~~ ~! cc~c=p~c y us8 ti? ~roc?Oimiento5. 
A~~liEis d~ carg~s =0n a~s~ncia orcf~s1onal. 

~-

:t.,l 

~~. Si~t2mas dE inf=rmación sin cursogramas. 
~~-- F~l~~ ~~ un~ nitida comprensión de lo que debe lograrse. 
29.- Prl~cip12r'~1~ hechos e ihformación d~ investigación respecto a la

e~~~e~a y ~~ merc2do. 

'7~ 
-··-' .. 
. .:..~ .. -
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38.-
39.-
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Entrar ~ un3 3ctividad sin c~ntar con la experiencia ~decu3da. 
H=-.cs-~· ,_:,nc-. m3l:-. sele·=ción de los ecr:pleados y dejar de- motivarlos. 
r·leJ:c:or~=-= i e.:-~ o =abre· ..... alue..r las ac"t i vi dad "es del personal. 
Na ~5ti~ar la caoacid3d del emplEado. 
!~.il_:_erer- .::umolir con demasiada r·apioez los compromisos de las áreas, 
provocanao· errorees no visibles. · 
Tener poco caoital para iniciar operaciones 
Pr·incioiar con exceso de capital y gastarlo 
Comprar demasiado a crédito. 
i'-lo fl:lr!Tlar un ares:rva para contingencias. 

comerciales· 
sin prudencia. 

O~itir llev2r regi~tros y recortes suficientes y adecuados. 
La em~resa in~urr9 en e!ev3das gastos, atendiendo lo urgente y 
nc la :@cort2~te, hasta aue éste último se hace urgente. 

LA POLITICA CAHBIARIA, RIESGOS Y CONSECUENCIAS. 

·,. 

Una ce la: estrategias 
estabilización continua 

del Plan Nacional 
de la economia por 

de 
·lO 

Desarrollo <PNDl, es la 
Gobierno Mexicano. 



. ' . ·.:,:· . ·"';'',;::?.?z'f:~_:t}~?, 
... 

·.;' 

,.· : ,···~··: 
;'¡· .. 

~--

decidió baja~ el deslizamiento del tipo de cambio de 40 centavo~ diario~ 
20, en aras de asegurar y seguir reduciendo la inflación hasta un d1g 
para el presente afio. Se seli3.la que dicha medida permitirá continuar· 
disminuyendo la tasa de interés, ya que bajará la inflación. 

Entre los justificantes del menor deslizamiento del ticc de camb!c es~á e! 
hecho ae que ello permitirá evitar m~yores costas ce los insumes, maquin3ria· 

.Y eouioo im~ortado, asi cerne la~ costo~ f1nancieros ds los 5ectore~ 

endeudadcs en dólares, por le que redu=irá la i~flación, asi cc~6 el déficit 
oúblico, contribuyendo a estimular el cre~imiento econó~ico. 

CONDICIQNE3 DE DICHA POLITICA CAMBIARlA. 

L~ redc=ci6~ del de~liz l~ Eustent?n En: 
- El s~ne~sienta ce i&s f-!~~~Z~E pGbli=as. 

En l3 ~e~or inflaciór alc3~Z3da y en los, 
Gr~~d2s m~ntos de res~rv~s internacionale~ con que cue~ta el pais_ 

;:,. p2.rt:1r C:1 :ar:e.=..miE:~to Ce l=:=: fin¿nz=.~ pút:."lic3.s ~e decu.ce aue. r-:=:.cr~¿._ 

mene~~= ~resianes de deméMda s~bre precios, c=mc ~oore el crédita y ~~r le 
tant:o sobre la tasa de interés. Par su par~e, los ºrandes moG7os ce reser·/¿ 
i~ter~~cic~~l permiten e~car2~ los problemas del sect~r externc para 

_gar2ntizar l~ ~stabilidad cambiaria y el me~ar desliz~mi~ntc. s~ e~o~r3 3 3~ 

\iEZ q·-'.2 l:'. r·~d<.J.cciór. efe la inflación p~-·osiga con ia di:m:nuciór: ,jel de=:li:z: 
p~~~~ a~i afi=.nzar dicha pclitica cambiaria. 

VHEIABLES SOEHE L.4S OUE SE SUSTENTA LA r;:EDL'CCIOr~ !:'EL DES·LI:. 

oclitic& fiscal contraccis~iEta qu~ 
.lC::: l..:¡l!:LT:·::5 ~f"'!os, a:i cerno pe~ ... la 
p~..::t:'l ic:-.::. i::cluidd. la banca., a::.:::::r.· ha 
s~c~c~- putlicc. Es diferente ~l 

ha venid0 pr2d~~in~ndc y a~gn~uardo~~ ~r 

venta crec1ente es las gra~des em~~e~~~ 

repercutida en encrmes in~reso~ ~~ra e~ 

s2.r:e~.::!.iento ce las 
~ic~nzado e~ un contexto d~ cre~imientc económico sostenido e~~ s~ ~r~duzc¿ 

er: ma.yc-~- c2.p-ración de ingre:o:. par-a el :ectcr público, que el que SE log:-=. 
=c!"l d~-.;;.stic:~s C3.ida:; del ga:tw y la inversión oúb 1 ica y 2. tra_vé: c:e l:" 
-:::::es·=e:l-:-?"~:liz2.clár; de dicho :.ec:-or. Es-cas politic3.s, p·:H' u.n le.dc., ca.:ar. -:::. 
relEaa!· la atención del de~arrollo de s2ctores estratégicos y pricritarios 
e~ la econamia y a profundtzar los problemas productivos y por otro lado, 
''EOL<cen la injerencia y capacidad regula':ot·ia del Estado en la econom1a ;,· 
debilitan su posición frente al sector privado, tal situación mantiene 
latente: y crecientes las oresione: soore el déficit público, ya que le;. 
a;uá1zaci~n de los desequilibrios productivos , asi como las altas tasas de 
de:e~TtolEa que la politica contraccianista configura, deme.ndan 
~erma~entemente la intervención del Estada para su solución, en el mome~to 
en q~e el sector privado en el cont2xto de econcmia abierta no los re~uel•13.· 

Ade!Tlá:~ 12. a9'-ldiz2ción de los problema: productivas acentúan la inflación, 
la que a :1.t vez presiona~ via tasas de interés _y tipo_ de cambio, sobr~e el 
déficit público. Asimismo, las firianzas públicas se han visto fortc.lecidas 
sobre todo ocr la venta de Telmex y les bancos. Las presiones sobre 1~ 
finanzas públicas se presentat-án una vez oue se terminen las empres.?.s e, 
vender y el gobierno deje de percibir las grandes utilidades que otten1a oe 

_,._ 

i· 
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lles--empres.as._Se-pu-ede~percüii~que no t¡aysolídez en el saneamiento de 
-"S finanzas públicas, a no ser que se venda .lo invendible y ·se ·acentúe la 

política contraccionista del gasto público y se siga postergando la solución 
de los problemas productivos ancestrales y los objetivos de crecimiento 
ecor.ómico sostenida y de pleno empleo. 

B.-) Reducción de la inflación. Esta se ha sustentada en la drástica ca!da 
d~ lo~ salarios reales, en la concentración de demanda derivaaa del 
saneamiento de las finanzas públicas; en la politica cambiar~ia que ha 
or·ecominado en ei pacto la cual ha cor¡tribuida a configurar·· un tipo· de 
c3.mb1.a sobrevalua.do, asi como el cr~ci'miento de importacior!es que el 
con~sx~o ae ecanom!a abierta y dicho tipo de cambio· han proporcionado. La 
r---;:cLtcc:cn de la infi=.ción na ha sido resultada del cr-ecimier;to de la 
pt~cd:_¡_ctivi::e.d ...,, d~ la. pr•odLi,;:ción oen•2T·alizada d~ la ecor:omi3., e en la. 
~s:tc..C-iliC:=.C C2iT:t,ia.;-"'ia pr~dut:t~- de L'ji~ situación sup2r::1vit2ri'3. en :l ccmEr·=i-:l 
~;<-:~,.- i ·:::~ 

. ,_:', ..... 

Naca d~ esto ~e da en la 2ccnomia mexicana. La reducción de la inflación no 
se :: =-- su~teiltad,~ .:::n b-=-.::es t~ea.les c3.paces de g.:r.t""an ti zar su permanenc i.;-. 
~st·:.i:Ji2.iSed~ S~ h3. logt"2.Cl~, deci2.~ d:tida al tñayGt" empoorecimien~o ás=- ~=--~ .. 
maycr-ia de los rn:}~icanGs! 2. la venta de 9randes empr·esas publicas que ha at 
permitido el 5ane~miento de las finanzas, a la caida del gasto e inversi~n 

~ ~:j.!:: 1· i c.=!._,~·-al ___ t ipo~de __ ce.mb ia __ sobr-eve.luado-y~ -a-1~-Eonsecuen te~déf i·c i·t - del ~ 
~-"--=-c~Cm:=r--_c:.w exterior"' crecien-te que ha originado, asi como a ia gran en"trada ·de 

=.s.wit~.l~-= que ·hEn- fin2n~iado- dicha bt"e=he.- comer-·ci~a·l-.. --En~cor~·secLlen'c-ic:., -~Ta ___.. _ _,__ 
s:d:_tcciór: de la infl2ción se su:=te;¡t¿_~ en gran medid2., en la er:t~"ada ce 
-=.p:. -::-ale=. o~_:_e hace oasible mant:net"' el tipo de cambio sobrev-e.luadc. · Sen 

f?.·=t:·~t""'eS .!E}:-:er·r.a:~ a.un:..d;:;: 3. la c=.ids. de :ala~·ics re:3.le-=:, le~ que r-Jacen 
12.:=tsrt-l2 i2. ~--edr_~c-=ión de la infl=.-::i-j:-1~ Ur.a vez qu.e ,jeje:: de 0~-erar lo:· 
-=~EsE¡-:t=-= s:<'terr;-=·= (13. e::'tr;;.d=". de c:tpit2.les) no e:<is~:n bases re:l-=:=: p=.~-e. 

frs~2r !¿ infl~ción en el pai:. . ' 
• < 

c.-} Al"t2.S t":-Se!'"'Vas internaciunale5. Se i.2. informado que el nivel Ce és-::as·'t_·Jt 
e=: l3. !T:é.5: ¡;:re.nds-' ~n la historia, rebas-an los 16,000 mill12nes de dólares .. 
¿un~~s nQ se nos dice c~ánto de ello son pasivos~ ni ~ampoco cómc se ha~ 
c=n~~;uido~ asi =amo la estabilidad v duración de las mismas. Dicha~ 

rS~::::t~·v::-.: no son re:ultada de 1_tn con"tE;{to de crecimiento productivc o 
c.C?mpeti"ti-..lO de 12 economía que config1,.:r~ un superáv_it de comercio exterior- y 
a31 se genere el Excedente de divisas. Por' el contraria, la economi3 tienE 
u~ creciEnte déficit de comercio extericr (se calcula que estará E~ 

a.lt'<:d;;;dor de 10 mil millones de dólar<:s a finales de 1991.) y de cuen't•~ 

CQt"'~""lente .. explicándose pues, dicha: reservas por la cuenta de capital~s, es 
decir, por créditos externos, asi como por retorno de capitales y por la 
entrada de inversión extranjera dit·ecta ( !ED> y en car·tera. La mayor entrada 
de es-ros capitales se ha dado por 1 a pol 1 t ica de venta de las grande.: 
e~~res3s públicas~ asi como por la dinámica especulativa que se h~ verid= 
can~o en la Bolsa de Val~res y por las perspectivas que abre el trata~o de 
libr~ =cmercio (TLC>. 

E=t~ evidencia la fragilidad de los grandes montos de la reserv2 
intern~cional. Al terminarse de vender las effipresas públicas se fren¿rá el 
·e'tc-:-""nc de capitales al país, lo cual ofrec~ afect:-.r el nivel de la= 
eservas y cambiará las perspectivas optimistas sobre la economia, ya que na 

habra ~ondiciones para financiar el déficit de cuenta corriente de balanza 

,-t~~t -·· ·~;. ~'ú~~Wltl~~~ 

:. 
: .. 
: > 
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de pagos, por lo que ·se afectará el "boom"· en el· mercado de valor--·· 
frenando a su vez la entrada de capital especulativo a dicho sector y ~e ~. 
todo propiciará su sal ida, afectando seriamente al sector financiero, _ 4 ·' ·. 

se-=tat- e>:terno y al conjunto de. la economia y por lo tanto a la reducción 
del proceso inflacionario. Por ct~a parte, el gobierno espera que con el 
¡¡TLc·• v?nga un flujo creciente de ''IED'' y asi mant~ner en alto el nivel de 
l3.S ~ .. e:er·v3.s inte-rnacionales y financiar El déficit de cuenta corrier:te.
C2~e 5E~3l3r que la mayor entr~da de inversión e}:tranj~ra _ha sid~ en cart2ra 
y nc hacia la esfera prcductiv~. Ademá~ la eccnomi3 estadcunide~se continúa 
con fuer·t:es pr·oblemas o::J:u:e impiden su ,dinamismo, pct" lo que es dificil 
esce!~ar un flujo cre~isnte de recursos al· p~is. Asimismo, las presiones del 
défi=it de comercie exterior y de cuenta corriente son tales que 3si come E! 
psriodo !~78-198! ~o hubo un ''boom'' petrolero ca~a= de financi¿r un déficit 
sel E~c~or ex~er~o crecie~te~ asi tampoco se dará una 2ntrada dE 
p~ra finan=i~r El ~éficit ~xterno cr2Cl2n~~ ~ctual. 

~: CQS~D :CE t .. í~NTENEf.: UN TIF·O DE CA!'"!BliJ .SüBREVALLADO. 

f2P i t2.le:= 

s~ ha vi~ta q~9 na n=~ dice mucho el menta a=tual de la~ reservas 
inte~na=:c~ales, dada la fragilid~d de las mismas~ ni tampoco el saneamiEntc 
de las fi~anzas públicas (por las presiones que persis~en}, ~i la 
cws~ian~ole e ine~table r2ducción de la inflación. No exist2n base~ re~le~ 

para darnos el lujG de pro~eguir y ac~~tuar la scbr~valuación del tipc de 
camoic. ni menas si ccnside~~amas las negativas ~on~ecuencias que ha generadc 
5a~re el· ~ector sxter~a (la~ importacic~e~ ae. mercancias de enero de 198E ¿ 

~;c~tG de !991 han =r~cid~ 19!).8 X l~E de bien~::: de c~nsumo crecieren 697 
mi.s:~t-7-·.:.: C'..l3 

=GiT:C· scbr: 
1 -... :=~.:; 

la 
e;-:pc;....,t se ic;,:s .je merc-?.nc ias 

plar:ta r::-.c i~:~al pr~oa:...;c:t i .., .. ~, 
l;::¡ hic:e~·=n En : . .:: .. e "'1" ·,. 

¡ ~.!:~·- ~ ::.._ .. 
::, mcme:ito e:. qu--=: -2~ 

irJc,c:r-t2.ci.::¡nss h~:; C::;cl=.:::::.d::: el mer-~:::-?..d·::J na·=i·:J~:o.l 2. la pr·od•_tcción .ir,tet~r,e: .. ~ 
~l~ clvid2r tambisn ~l ccEt~ qu~ ha reprssaGtadG En lo r~fereGte a la verta 
·=-= l=.::: ;:r·andes s=more:a=: pé!.blic=ts para qu: ~r:tr'E- capit":.l y asi fir:2.r:-=i~.r 

d:cha paridad ca~tiari2. Ad2más el ~ipo de camoio sa~rev~luadc ~xige 

continuar re~ucienda lQs 5alarios reales y las gast~s públicos para aEeg~ra~ 
ciert3 co~petitividat. 

E~ 3r3s d: redecir la infl~ción se pracsce a la instrumentación de paliti~as 
(en ~Ete caso l3 socrev~luación cambiaria) sin import¿r las consecuencias 
dahirjas que ha ~enEradG y que agudizará más en el futuro próximo, y~ que-re 
s5 pcede ·funciGnar por m~cho tiempo en un contexto ce economia ficción y 
me:~c= cor: un tipo de cambio en desequilibt~io, sustentado pct"' er.trad2.. c:e 
ca2itales resultado del proceso de privatización y extranjerizaci~n 

cr'eciente de la econamia, que siguen desatendiendo y agudizando los 
orobl~ma~ de productividad y los desequiliorio5 productivos de. la ecanomia. 
pcr lo que seguirán latentes las presiones sobre los desequilibrios 
m:>.crc·eco!"'ómlcos. Más temprano que tar·de el tipo de cambio sobrevaluadc- al 
restrinQir más la competitividad de los prcauctos nacionales ·y agudizar la 
tr~sch~ e~t2rna, terminará frenando la entrad3 de capitales ant2 la previsión 
e:-= aju:"t-: c:tmbiar·io que tendt .. á que realiz:at"'se para encc..rar dict-:a 
de:eq~.Ji l ibr-io. 

t 
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~ .. ~::~·~..;.v .. §."'h!~:- ... "'.;~-·-:·"~..:;Y;<:tf.E;:?.~-'c.:~>.::''~d.l;!'·"'.'-;,f.;-.::-·..:.-•.t.i:t~~·~.1-~~:;t~·-:!-J:~1-~~~.\ti~~.~~~~1bit~~;~~~~;~:;.(}ifk~~" 
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REDUCCION DEL DESLIZAMIENTO Y OTRAS MEDIDAS 
( LAS HAY ? 

IINFLAC~ONARIAS. 
¡_¿; 

Las medidas supuestamente· antiinflacionarias anunciadas ·en la sexta etapa. 
del Pacto son: 
1.- La reducción del deslizamiento cambiario de 40 a 20 centavos diarios. 
2.- Baja el IVA de 15 a 10 por ciento. 

Pot"' str·o lado, las medidas que a corto plazo presionar·án sobre· los precios 
:e~:-1: 

!. 

2 .. 

El incrementa de las gasolinas: la nova, en 55 X y la magna, en 25 X 
lo mismo que la electricidad, que f~é de 15 %, el· diese! 10 %, a~i -
COQO del g~s licuad0 y de la~ cuotas de caminos y puentes ~simp!emen

t~ México- AcaoulcQ $ 150,0()0 ida y vueita a diciembr~ d~ 1991)a El . . 
incrsmenta sn prame~i~ dEl 70 % 2n las tárifas de fe~rocarriles~ 
El ~~me~t0 de los 3alario5 ~~ 12 %. 

A~nquE tod¿: esas medidas van a. tener un impacta a carta plazo, e~ el rive 
rEl~tivG d~ precios, ninguna de ella~, aunque parezca extraho, ni reduce ~ 

¿c~ler~ la i~fiación en ~na fcrma estructural y ~ermanente. La reouc=ión d~ 
desl!zamientc en un central artificial del dólar que, mediante el incnemento 
d:: la.s iJ"!OC'!rt2.cicnes, ;_;_~menta-. la oferta y ft"'ena temporal'~nte el a.um-er:to de 
e- r·-:c i o:; ~e al wur:as o t"'odút"tos qu;: tienen competencia en 16Sr import·ados=.-:..=__:______= - . : ~- . 
La t"'Ed!_tCC i Ón del IVA de 

t-.. a. se ::n;:::!en :::e que impl ic.:=t, 
:?,s :mo!"~esa.s y a..ume::to e:; 

:T::=::T!:t, 2Gtii~fla~i2~ari¿. 

15 a 10 par ciento, la 
a largo y mediana plaza , 
el poder adaui:;itivo de la 

' f - -~· 
....:J.." 

medida más po~:ü i ve. y 
mayor capitalizacitn:en 
población, na e5~; en =-i 

~ 
J . 

:_e:: =.:..:.¡T,E:'!O::Os de i2 y=.sc:l i::a'!' aEnqc:: v:.n a tenet"' un efectP en l!:~s pr-~c:.o:· e. 
--.• --, --- ----- -:-; - ... -~,--- ~~-- ~ - t d , - ~ d~l ~-_.···¡ -¡::::¡, -• ta·-- 1 o-'--· ,_t_ ~la.:..-_,, ~~'- ~e,: '--=--~=-:'1 p_, m-_.nt:n e e. cumen~..o _ n ... ve gel:_rc:-.- :-e: .~.. =-
c==~as, sólo provocarán aumentas una sola vez. 

E:"t~""i·=to.rr:E:lte h-~bl=.::da, en el Pacto no ::e plasmó ningt:.na m~ida 
·...-·e~·-d:?.dera:::e!:te ~n-tiinfl=.'=iona.ria, t"'azón primordia.l para la que fue cre2.dc~ 
El ¡:·=::cE se limitó al anl..!.ncio de las politicas que, para bien o para me.l~ 

c==·lt:tituy=n p2r~te de los planes gubername;,tales. Un plan antiinfla.cionaric 
io;::-l1c3 cwmprometet"" al gQbierno a controlar el aumento de la emisión 
:TiC~·=-7=.!""'i=. y a r--educir· su.s gastc;s. Y de eso 11 no se habló abso!utament2 nada~·~ 

Lo p2.C"t3.do sólo s1gn i f 1ca un re acomodo de precio, en el cual, según el 
gcbiet""no, los consumidores serán beneficiados con la disminución del. !VA. Y 
""'º'~'"' ott·os, lo que deja de recibir el gobiet·no al redicir el IVA, nos lo 
qui7~ ~l aumentar los precios de las gasolinas, electricidad y otros 
serv1cios como es el caso de cobrar este impuesto al saldo de las tarjetas 
a2 crédi-:o. Aquí set~!a bueno refleccionat"' (quién utiliza las tarjeta:; ·de 
crédito? la5 pe,~sonas que pueden hacerlo al contado~ es porque tienen dinero 
en otre.s oalatras'!' qui2nes no necesitan ha·cer operacicnes a crédito. por lo 
tantG únicamEnte utilizarán las t3rjetas de crédito aquellas personas qua no 
tier:en pasibilid:d d~ pagar un servicio o comprar un bien al contado, por lo 
tanta la pregunta final seria CDónde quedó el beneficio para la población, o 

qué estrato de la población benefició este tipo de medidas? 

. ',• 
~y·~· . 

._: .. -_.· .:.~- :>:;·; ·~·~· 

-

,, .. 
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,..;.._ ..... -·--·:'-¡·~~--'::':---7;;.."'"---"'·-:--¡~:;~-:-·~::.-·---~~ ... --.~-... ;~~:. - .. ~ ... ~..:::~~~ .:'..,..,~~~ 

' ' r -_-,,)i'~~;,r,yc~1'¡ 
Todos esos malabarismos y equilibrios, ···aunque algunos pos1 t1.vos ;, 
trascendentes como la disminución del !VA, de poco o nada servit•án:.:.pi 
contener la inflación, si no hay una verdadera austeridad en el ·gasto, .. 
público en el "92, que permita reducir drásticamente el crecimiento de l6s. 
medios de pago o dinero en circulación en casi todas las formas en que es 
medido. 

VENTAJAS Y !:•ES'./ENTAJAS DEL CONTROL DEL DESLIZ PARA EL PAIS Y EMPRESAS. 

De acuErde con las puntos tratados ante~iormente, acerca del deslizamiento 
del peso, se puede presentar el siguiente cuadro, que muestra las vertajas y 
d2sventa;as qu~ tiene cara el pais y empresas. 

p I S. 

V ~ N T A J A S 

~. P~rmit~ m2di2nt2 el incremento de las impartacianes, aumento de la o-

~. 

. ·-·. 
4'.-

= 

o.-

ferta y frena temporalmente El au0ento de algun~s productos que ti~-
na~ ~~mpete~cia con los impcrtados. 
Brinca la oportunidad de adquirir importacio~es a un precio acce~ibl~ 
r:.~ól ~r bare.'to~ impartaciane-:s bat ... atas . 
Con~ianza de inveréionistas extranjeros, para invertir en el pais y 
c~nc~aer créditos. 
Represanta una revalu~ción par3 nuestra maneca, 
LC::3. maye:r- estabi 1 id=.d e·=onómica .. 
Ccntr~l mGmentánea de la inflación. 

S \1 E N A A 

lo que contribuye • 

S 

l. Aume~t2 ~l ca~smpleo ~or fábricas que quiebr3n, 3nte el aumen~o y com 
p~tencia d2 las importaciones. 
D=-teri·:Jf'Q d= 'la !:Jala.nza comércial t1é}~ico E}~terior y en _g:neral da 1: 
b~l~~za d~ pagas. 

3.- ~! GcbiErno har~ frente con venta de b3ncos y empresa~ y (después 

4.- E:= c2.:0 de fracaso-, se generará más inflación y tendr~mos que pag3.r- -
en dól~res elevados más los intereses, también en dólares • 

. ::-. E~1i~·::Drecimiento de los me}:ic.3nos para hacerle frente a los problema::: 
de la in~lación en caso de poder seguir frenándola. 

1.-
·• 

3.-

E M p R E S A S 

V E N T A J A S 

Costos financieros menores de empresas endeudadas en dólares. 
Se evitan mayore~ costos en los insumas, maquinaria y equipo importa
da. 
Competir a niveles altos de calidad y precia gracias al financiamien
to a un menar costo. 

4.- Conv1ene endeudarse en dólares, porque el interés e~ más barato. 
5.- Utilizar el. át•ea de mercadotecnia para lograr un'a estrategia de pre-

cios hacia el mercado que permita competir y sobrevivir. 



'•;;' . ' ~ ' ' 

.. 

1.- Los productos que compitan con importados 'será ál prec 
2.- Por importaciones abaratadas quiebran fábricas nacionales. 
3.- Contar con capital mayor para invertir en maquinaria y tecnologia a--

vanz3.da que permita competir con los p•·oductos importados. · 
4.- Probl2mas par3 obt~ner financiamiento. 

6.-
7.-

Contribuir al pr~blema del desempleo. 
Dificultad p3.r3. e~portar. 
Cuando se deje de fren3.r la inflació~, 
deuda e intereses en dólares. 

tendrá que pagar una fuerte --

FF:GBLEMAS DE LAS EMPRESAS ANTE EL T. L. C • 

• 
1.-} N~Ev~ cultura ~mpresarial que recon¿zca ~ la innovación d~ procgscs 

~-

:: .• -! 

pr~ductiVQS como la =lave de la competitividad y modernizacitn. 
R:2s9as en pr~y~ctc~ d2 investig2ción y de5ar~ollo. 
E~c~~~= de mecanis3cs financierGs qu9 apoyan la fase comercial del 
cra=s~a productiva. 

4.-j· 2~cursos par~ rnode~~niz2rse. 
5. -) A·::?cuada cof!1Er·ciE~.l i::21.ción (distribución precia). 

La ca~·:c1d=.d Tinancier·a y técnica. de las emore~a·5 me;-:icanas es in~t.tficientE 
oa~-:3. lc·~!'~at"' mcd:?!-"'niza.~-::-e. Mientra-5 ia apertura e2conómic:a obl1c.a c. las: 
e0pre::~5 3 cptimiz~r el uso de insumos, procesos t~cnológicos y métodos.de 
.;=·=i=i~n G~.x-a er:ft"'er!t=-~ .. el marco de mayGt .. competencia. 11 estas tier:er: LT! 

.~·=ceso limi-::=ado al ct"'édito pot"' la esca.sez de mecanismos financieros aue ~ 

=-.cC~y-2:: l='. i:,vestige.ci,=-n tecnalógic3. 2:1 l: fe.se pre-comercial •:!El prcC~sc--:• .. ' 
projuctivc~ lo cual :e da~e a su naturaleza altamente riesgosa''. 

Los :T:=~-c3.:!:::: finar.ciera: obsE!'"'Van una cat"'actet"'istica de "impe~"'fecciCn 11 , le
a~-=~ j~nto con l~ in::uficiencia.de oferta de capital de riesgo, des-ince~tiva 
a 1.=-.: e::.p!'""es.as par""a ir:Vo??""'ti!'"' er: activida·jes que implican un riesq·a el~v3d·? y· 
un ~l~o grado d~ incertidumore, cama son l~s proyectos de inve~tigación ~ 

F'2~"' "taritc, el ¡;:obier·no debe prop~rcionar .. el 11 financi.3.mienta ce.t2.l iti~D 11 

~2c2s~ric cara e~timular la coordinación entre l~s usuarios potencialee d~ 
lc5 rssultados d~ las proyectos y oara el establecimiento de redes y cana!es 
de comwnicación y cooperación dentro del sector productivo, en torno a l~ 

modernización tecnológica de la planta productiva. 

La ausencia de un mercado de servicios y un sistema de información y de 
con=oulta tecnológicos hace imprescindible la participación del gobierno para 
tornent2.r la cooperación entre las empresas áe una rama industrial, el 
intet"C2.mbiG áe información y el establecim.iento de redes que vinculen la 
demand3. de la planta oroáuctiva por servicios adecuados con la oferta de los 
c2ntras e institutos de investigación y desarrolla. 

económica, la nueva 11 Banca de 
enfoque de mercado, a aquellos 
por revestir altos riesgo!: a '-j 

resultan ·atractivos para el 

En el m2.•·ca de desregulación y apertura 
Desan·ollw" tiene función de apoyar, con un 
proyectos viables y rentables, mismos que, 
requerir de l arg·:>s p 1 azos de maduración, no 
resto de lo5 intermediarios financieros. 

.. 
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lternativas pasan por buscar la forma de fusionar.se-C:~on ·alguno de·.sus·, .. ; 
_ompetidores, lo que facilita la obtención de la tecnologia y convertirse en .2.. 
el productor· local o transformarse rápidamente en un eficiente· '" 
comet•cializador de su antigua competencia. Cada una ·de estas alternativas es 
riesgosa y presupone un análisis ponderado de los objetivos que el 
empresario se haya trazado. 

F'cr· otra p2.rte, las nuevas tecnologias han tt'"aido como cons_ecuencia el 
aceler·ado crecimiento de los ciclos de vida de los productos, situacicr. cue 
acor·ta los ple,zos de rentabilidad y que ,deben tenerse presentes· al mome.-,tc 
de fijar precios de introducción a los productos nuevos, para evitar error2s 
que t"~?pe~"'CU"t:a~ negativamente en la empresa. Si se ·establece un claz=: de 
recGperación corto, el orecio puede resultar demasiado ¿ltc y oocc 
comoetitivw; si el plazo de r·ecupsración es lat"Qa, el prEcio, !:er~ b:-.jc-, 
~=~~':} pc::·ndt~á =n riESQG -:-l :"'er,Cimi~!ltc ;obt"e la ir;Ve!~sión ar:te llnc. 
Gb~alescenci~ temQrana del pr~oductc. 

7.-) Pcaicicn3rni9nto 3decu~da de la marc3. 
Otr8 de los factores está dado por la pralifer~ción de marc3s y la preser~ia. 
02 prcductos~ poc~ diferenciados, que e!:tán entr~ndo a nuestros merc~das 5in 
mayor~s restriccicnes por la ap~rtura comercial. Ello hace que la percepción~ 
del consumido~ ... sc-bre la marca sea sumament2 sencilla .y sensible .:. le.s 
V2.r-iac:iones del .p:---ecio. Esto significa que si la- marca de nue:tro producto' 
no se er.c'.ler::tra b·ien posicionada adecL'.adamente en la mente de los 
ccnsumidcr25, las alter~ciones sucesivas de las precios, ya sea at ~lza e a 

:3. ::; =-- j-=.. ~ l.= h 3.~"" 2.n :-r~al.,·s·i-t·a·r·-s·i'n_d_i'fTctfrt·s.·d-=-l~a-m·~r·c·a-d e-r.?.-c·a·m·o-e-t en!: i 3.. . 
. ~ 

~~-

8.-~ R~Etricció~ legal y 2=onarni2. 
IQ. 1-'.?..LT:E!:t9 ;::::1-?ber: :e~ tc::r:ed~.s en cu~nta factct"'es relacL::::nados con c±.-2~--!o: 

m~=~ni~ma~ d~ r~~~ricción lagal y económica, de las cuale5 esta~os sali?ndo~ 
p~!-a 0~2 s~r scbrev!ven en la ~conomia administrada del '·P~cto 1', cue regulan 

~ 

l2. -=.c-mpete~cia ir:tern2 y limitan la: acciones de muchas -empreS2.s er: l.::. ,.~ - . ~. 

fcrmulación dE sus estratecias de precios. Finalmente hay que coh:iderar la,. 
S:?!1Sib-i l ic~:ad de !cz preciet~ que muest~'"an los compradores en una econond.a Ce:... 
cc:rodicic-r::s r·est~--ictivas al ingreso pet'"scnal como la muestra~ p2r.e. su 
u.til.:zaci.jn técita e:-1 la estimulación de las ventas y la amplie.ción dE la 
cuota d~ merc~dcs. 

9~-) P~Qfesionist2s mejor preparados. 
F·rep=.t"e.da: que actúen can energia., teniendo siempr--e proyectos en mer.te! 
oc-ti.11istas y can deseos de irse acostumbrando a una educación empresarial y 
c~ltu.ral en cuanto a lo que _somos y a lo que el mundo es, involucrao~ en 
qu-:he.:::eres sociales y con conciencia de que asf como el nivel académica en 
ge,-,eral es bajo, lo es también el salario de los trabajadores y debemos 
pt~ep3.rarnos para dar soluciones reales en un futut"'O cada dia más cercano~ 

DebE~o= estimul2.r· al compalier!J que sobresale en la escuela, porque es 
~~Quramente el cientificc que México necesita. Y por último, debemos ser más 
humanas cade. dia 1 cultivando los valores y eseNándolos, estando convencidos 
de c~e somos mexicanos y que e5 a partir de alli que vamos a incursionar en 
el m~ndo, ni ~intiéndonos inferiores, ni actuando can preootencia; el vivir 
eCI familia, el se,· co.mable, el tener respeto y responsabilidad social y 
1r21.ctice.r la. h.:Jnr·adez: y la amistad, serán seguramente nuestras mejores 

.arm . .5.s. 
'· 
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,-Tó -tratado se- desp-rende: .. · .~· ;: __ . 
J.-) Optimizar el uso de insumes, procesos tecnológicos y, métodos ·d~ d~ci--·,:··''-· 

sión, para enfrentar el marco de mayor competitividad. 
11.-) Establecimiento de eficientes controles de calidad. 
12.-l Salarios justos y reales para los trabajadores. 

ACTIVIDAD ECONOMICA PRIMER SEMESTRE DE 1992. 

En el orimer- semestr-e del al'lo de 1992 ., la actividad económi-=a del pais 
cont:inuó e:-:pandiéndose, al aumentar el PIB en 2.8'l. con relación al mismo 
periodo de 1991. Par-a el cier-re de 1992 se espera uricr-ecimiento del PIB de 
alt-·:?C!;dcr· del .2. 7'l •. El ajuste e:tructural, el abatimiento de 13 inflación~ 

:-l ::r2cimie:~t.~ de los salar•ias~ reales y el saneamienta de le.s fine.nza: 
p 1)b .i i ·= =.s ~ h :-.n gener-"ad·::! !Ti3.yor:·.s e~{pecta ti vas de ing t"ESSt pet"mar.er: te de le. 
p¡:;bl~c:.::n y en cor:::ecL~.:ncia, h-:?.n dado pie :3. un alza en los r:ive:=~ Ce 
c~n5umc y dE inversió~. Se estima que la inversión privad~ va a aument~r par 
terc~r a~a consecutivo por encima del 11% real anual, y que el crecimiento 
d=l ccnsurn~ privado hatrá de situars~ alrededor del 3.4%. 

A~imisma, se fija en 11.9% el crecimiento anual de los ~recios 

cons~midor, que resulta menor en un 36.70% a la tasa alcanzad:3. en 1991. 
e.l .i:-

FINANZAS PUBLICAS. 
Aún s1n considerar lo~ ingresos extraordinarios provenientes ~e la 
ssincorpcración bancaria, de la venta del segundo paquete accionaric de 
~LMEX y de la ca~celaciOn de la deuda externa, el balance financiero será· 

sü:=-='t-·:\.-'i"t::i.l·"io al ·sit'..ta.r:E e:-1 a ... 4'i. en r-elación can el PIB. Si se :.ncl:_¡yer~ar, 

le= ingresos 2xtraordina~ios no. recurrent2s obtenidos durante 1992~ el 
~~c2ravi~ fi~anci~ro s2ria ce! 3.4% del PIB. 

Pat.,~ 19'7'2 se estima qL.:.e el gasta, neto del sector· pUblico disminuirá 3.8% er; 
tét'min~s reaie5 respecto a 1991, consecuencia de la reducción en el pago de~ 
les interes~~ de' la deuda, que a su vez proviene de las amortizacio~e~ de •· 

·' deuda externa e interna realizadas con los recursos extraordinarios, 
d~p~3itados en el Fondo de Contingencia, asimismo, se estima que el gaste 
accial se habr-á incrementado en 13.4% en términos reales enrelación con 
1991'-' y en 57a3i'. r·eal en relación con 1988 .. 

Se caicula que la deuda total neta consolidada en el Banco de Mé>:ica sa 
r-eé•..!JO 62, 4'l. del Pib en 1988, a 28. 4'l. en junio de 1992 Por- su parte, el 
aaldo de la deuda bruta del sector público, interna y externa, se ubicará al 
mes de septiembr-e en alrededor del 36% del PIB, cifra que se compara con El 
76% r-egistrado en 1988. 

SECTOR FINANCIERO. 
Se estimQ que el salda re:3.l promedio del ahorro financiero creció 6% en lo~ 

primEros nueve meses. 
La avolución de las tasas de inter-és durante el al'lo ha estado influida por 
diversos factor-es. En el primer trimestre, las tasas descendieron en forma 
considerable debido a circunstancias estacionales de baja demanda de crédito 

a una CLiantiosa entr-ada de capitales; la tasa promedio de CETES a 28 dias 
e situó en marzo en 11.78%, 4.9 puntos porcentuales por debajo el nivel ·•·. 

alcanzado en diciembre de _1991. A partir del segundo trimestre, el _repunte 
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de la demanda de crédito de las empresas coincidió con diversos factores 
afectaron la oferta de fondos prestables , ante el cual las tasas de inteo 
se elevaron, por la incertidumbre de los mercados inter-nacionales, y las 
menor·es per•spectivas de crecimiento de la economia me>:icana, las principales 
bolsas de valores del mundo y de México cayeron y disminuyó la entrada de 
ca!Jitales. La tasa de CETES a 28 dias registró un nivel de 18.87. en la 
primera s2mana de noviemnbre. 

BALANZA DE PAGOS. 
Hasta al mes- de agosto, la balanza de p.agos alccnzó Un· superávit de 1.,059 
millones de dólares. La cuenta de capital, incluyendo errores y omi~icnes 

mostró un superávit de 14,961 millones de dólares. Paba el ci~rre d~l a~c ~~ 

e~~et·~ que 21 s~oerávit glo~al d~ la bala~za de pag~5 se man~enga, 5~tua~ij~ 

qu.e- h:ria c~m~=-tible- un=. cumulación de t"'eserv2;; y !..in défi-=:-t- C=: cL~er.::=. 

·=-=~ .. ~--iente ~-'....!'::' alr=:dedor d~l 6% del PIB~ 

OBJETI'lOS DE LAS ACCIONES DE POLIT!CA·ECONOM!CA 1993 
1.-1 Recucir significativamente la inflación hasta 
,j:f..;:i-t~; alr'ededot"' del 7~·~, 1 cual permitirá cer·rar· l-e. 

niveles CE ur sál~ 

brecha que aún sep~~2 

=.l p=..is de ::_~s principales sociGs comercialeS! -~in afect~!'"' el :,iv-:l C-t= 
activid2.d ecwr.ómica. 

2.-) Promover el smplec, logr~~do por quinta aNo cancecutivo un crecimientc 
d:l prodL~cto por encima del aumento de la población., con una me~2. de 
alred2dor del 3%. Asimi:mp, 52 impulsarán actividades generadoras de empleo 
er las á~eas. de desarrollo ~ccial, vivienda y la promoción d~ la inv~r~~ 

o~blica y privada en infr3estructura básica. 

3.-; Ahcnde.r- ~!"'"1 la: r·eforma: estt~,_:_cturales con :1 fin Ce pt··cmc\-':?~- :Tl2)-lC-r 

ET:·=ie::cia y pr·c.dL~ctivid3.d, cGn el énfasis er: los fact=,res qL:E.:.. :::·._.·el 
m:~r~oeconó~ica permitan elevar la competitividad de las em~res~s. Es~s 

c=jstivo cobra particular relev3ncia a partir del reconocimiento de la maycr 
::-:t:abilidad del conta};:to mac·r .. oeconómic~, y ante 1?. necesid3.d de enf~"'er:-"t;;.:·"' :l 
r~to de la apert~ra comercial. 

-4~-) F't"'GtT:Gver""" el desa:x·rollo social mediante el apcyo a los sector-.. e: m-2:.s 
desprategidos ~ través de acciones directas por parte del secror pdblic~; )" 
~:i~ismo, prcpiciar mediante politicas de empleo su incorporación 21 ~:~tem~ 
s.--~~L~ctivo. F·ara ella, ei gasta en desarrolle social :e ubice..rá pcn~ enci:T:2_ 
del SO% del gasta programable sectorial y permitirá atenuar los efecto: q~~ 
puedan det·ivarse de la actual etapa de modet·niz:ción y reot•denam:.·ectc e=' 
aparato productivo. 

La condición necesaria par-a lograr estos objetivos es la estabilidad ce 
p t .. e e i os. 

L~·¡ DE INGRESOS DE LA FEDERACION. 
Le:; otjeti\,.-os inm::dia-t~s de la palitica económica son la e:ta.bilid2d d: 
pr"'ecios y el crecimiento sostenido. F·ara ello, se dar·á un mavor én-fasis =-. 
les aspectcs que a nivel de sector"' y ~mpt"'esa propician_ sistema.s product±.vc·s 
mas eficientes. Esta nueva dirección de la politica económica pr·o;tende 
elevar la competitividad del aparata productivo y asegurar .un mayor empler 

. , •. 

:··.: 
·.-~' 

,_,;,iii~t¿;i~::.J·:f:.;;;;:Ú&.:~;;:~;f¡,i;~ 2,:,· \,xii::~ii~~~~i~~}i~~i~t{~~it~!li~~~wJjt~;ig~ft~s{\~, .. ,;:~,~~~~~ 
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e propiciarán niveles adecuados de liquidéz en el mercado financiero·. 
~amando en consideración el entorno nacional e internacional~'El control de 
la liquidéz permitirá que las tasas de interés contribuyan a la generación y 
retención de ahorro y que al mismo tiempo, favorezca el financiamiento de 
oroyectos de inversiYn. 

OBJETIVOS ·cENTRALES. 
1.-1 Fortalecer los recursos públicos. 
2.-) Reducir las tasas impositivas y promover la inversión produttiva. 
3.-) Propiciar una redistribución de .la cargs:: fiscal en f-avor de los
estratos de menores ingresos. 
4.-) Ampliar la base gravable y el número de contribuyentes. 
5.-) Sim~lificar y mejorar el cumplimiento de las abligaciane~ fisc2les. 
6~ -) Cclwcat"" al pais en un esquema más competitivo en el ámbito 
intet'"!lacion.::..i,. 

En esta can3ider~ción, la p~l!tica da ingresas no s~ somete ~ tonsi~2~2ci~r, 

12 i::i=i=-.ti·v·a de la Ley que Ref~rmc. Adicicna y üet"OQa Dive·rsas Dispe:~i.cicr!e:: 
Fiscales~ es decir·, e:=. la primera vez en los últimos veint:e 2f!o:; q1...:.e r:c s: 
aará ni~gún cambio en las ley2s fiscales. 

Para llegar a las abjetivos anteriorment~ expuestos y mantener ~l pais .En 
ni vele:- competitivos re:=pecta a sus socias comet-·c iales, se tome.Y.án la: 
siguientes medid~s: 
1. -) Se for··taleceré. la recaudación pcr medio del mejoramient2 en El 
:L!.mplimiEnto voluntar-io de las contribuyentes, avanzando en el t:-roces.c ·=-= 
r~:ducción de la evasión y elusi~:~ fiscal y moderniz21'.ción aL!n :T!E.s c-. .:..~. 

~d~in::=t~'ación trib~taria. ~ 

=:. -) S~ SEguiré. impulsando con di·-.,··e~-sos P-3.ÍS2S la SUSCr'ipció,-¡ de 
~~ra. e--,·ite.r- la doble tributación internacicnal, a la fecha =~ h.:~ 

AcuErccs ccn Francia, Estados Unidas de Norte3mérica, It~lia, 

Ecuador, Suecia y Canadá~ 

f:. rm::.dc 
E-=:oa =-.t: =- ~ 

:: .. -) Dl_trante 1993 se est'.Jdiaré. un meca.nismo 
=.u.tomáticamente, e>~pedita y transpar·entemente a 
los recursos nece~arios que les permitan cubrir 
Acuet-·do Na.cicnal para la Modernización Educativa. 

que per~it~ tra~sferir 

las Entidades Fedet"e.tiva: 
los gastos det~ivadc:: d:l 

4.-) Los c~mbios introducidas pct" la nue~-.-'a Ley Orgá:~ic3. de PEME):: otli~= e?. 

t'eYiS3.t' el esquema fiscal de PEMEX, pcr lo que se busca estal:lecer un 
régimen de transacción que permita una legislación impositiva acords con las 
funciones que derivan de la mencionada Ley Organica, sin que ello implique 
un aumento en la carga fiscal derivada de la actividad petrolera ni incida 
sobre los precios finales de los productos que comercializa, es decir, los 
consumidores no se verán afectadoé 

1.- ASFECTO GENEF:AL DE LA FUNCION FINANCIERA. 

·Las finanzas implican: Dinero, crédito y alguna
1

S cesas como a-::ciones, bonos, 

... 

~ipotecas etc. 
rinanciar significa: 
fondos y los métodos 

obtener los medios para pagarlos. Medios para obtener; 
para administrar y asignar estos fondos. 



La condición real y la importancia de la función financiera dependen 
tamaño del negocio; en empresas peque~as lo lleva a cabo por lo regular 
departamento de contabilidad y a medida que crece la empresa da 
resultado normalmente la creación de un departamento financiero o 
tesoreria, asi como el de contraloria. 
Inicialmente la función iinancie!""a puede ocuparse solamente de evaluar, 
:el~ccionar y mantener:-e al corriente de los clientes a quienes se hay3.· 
conc~aido crédito. A mecida que crece la organiz3ción,. se presta atención a 
la e\·al~ación de la posición f1nanciera ae la empresa y·a la a~~uisición de 
financiamiento ~ corto plazo. 
Cuando la empre=a crece en gran escala se incluyen desicicnes relacionadas 
con la adquisición de activc·:5 fij~s, obtención de fonc:os~ para 
fina~ciami2nto y distribución Oe las utilidades corpcrativas entre los 
---- ---~·-H ... ..¡,. "._J:::::l • 

La función fiGanciEra prcocrciana las técnicas y experienci~ necEs2ri2 ~ar¿ 
c:u.e l3. ~m~~--e=a ob-ren~=. el má>~imo ,:!2 :_~tilidad::: dada la esc=..l.:. de :u.:. 

administrador financiera -::"". 
-~. 

1. El an~li3is de d3tos financiercs. Consiste 2~ la tran5forrnación ds da 
tos financieras e formas que se ~uedE~ utili~ar· para CGntrGla~ la pc
si=ión financiera, asi como para r9alizar planes fi~3ncisros fu~uros. 

~ . ..:, .. 

~eterminar la Estructura de· los activos de la empresa. Compos~ción e~ 
m·:J tipc de 2.ctivas au~ se encue:r"tr"en er. el balancE':' de la cantidad de 
dinero en circclante y fij~, mantEnimiento de ciertos nivel~3 o~timc~ 
de cad~ cuenta del activa circ~lante y determinar cuál~s :an les m~js 
r~= :.ctiv.os fijos que deDen 2.dquit .. i~"'S2 y :n aue mom:nto se h2.cer: ~bsc 
!~toE y es nec2s~rio re2m~lazarlcs o mo~ifi=3rlas. 

. 9 

Determi~ar su ~structura de capital. Esta función ~cuca 
C~pital en el balanc~ y si~ve como ba5e c¿ra la toma de 
f~nd3~entales ~n la estructura de caoital~ tales co~o: 

decision~= 

~; La CQmpo~ición más ad~cuada d~ financiamiento a corto y a ·larga 
o lazo .. 

b) Cuáles fu~ntes de fin~n¿iamiento a corto y a largo olazo son mEjo
res para la empresa en un momento dado. 

e> Análisis minucioso d3 alternativas disponibles, su costo y sus i~-
plica~ianes a largo plazo. 

d) Maximizar las utilidades de los ac~ionistas. 
~; Maximizar la productividad de la empresa. 

Una función financiera adecuada a las necesidades de la empresa ayudara c..l 
n;:gcc ic a proporc ianar a los e 1 ientes mejores productos a. precios 
raz·=,ne.bl:s, a pagar sueldos y salarias más elevados a sus trabajadores Y 
funcionarios y a otorgar rendimientos mAs elevados a los inver~ioni~ta~ que 
a.pGrten el capital necesario para far'marla y posterior .. mente rec.l ic:e su: 
Qperaciones comerciales para las que fué creada. 

1.1.- La Resconsabilidad del Administradcr Financiero. 
Al referirme a 1'Administrador'', no es mi intención limitar~ esta actividad al 
Licenciado en Administración, sine que trato de referirme al responsable de 
r·ealiz3r la función de administrar las finanzas en una entidad económica, iil 
financiera, coma pudiet~a =~r, el Licenciado en Administración, Contador 

"''<f Público, Economista~ etc~ 
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-1 administrador--finanCiero deoe. pla-near -fa adquisicióny·-~l·.uso._ d . 
. andas de manera que se maximice· el valar de la empr.esa. ·Las financieros-;..¡· 
toman decisiones acerca de fuentes y aplicaciones alternativas de fondas.· ... -
Esta defeinición o concepto abarca varias actividades de importancia. 

1.- Pronósticos y planeación. El financiero debe interactuar can att•os e
jecutivas con quienes, establecerá planes que den forma a la posición 
finaciera de la empresa en el futuro. 

2.- Decisiones mayores de financiamiento~ inversión~ El financiero debe 
obtener el capital necesario para apoyar el crecimiento, asi como man 
tener. la t2sa óptim3 de c~ecimiento en las ventas~ 

-, 
·~. Control. El financiero deb2 inter5=tuar can los ejecutivos de otras 

areas d~ la empresa para ayudar ~1 ente económico a que oper~ ·en 1~ 

f0rma más eficiente pasibl:. 

4.- Interacción con }Qs m~rcados de capital. Todas las empresas af2ctan ·J 

sen afectadas par les mercadGs financi~ros general~ente! dende les -
fandos son obtanidos~ les valor~s de la empr~sa ~en negaci~d~s y su~ 

invers:!.=nistas son reco!!ipensados o casti•:;_¡a.das. 

En s1nte·5TS~ -·-·ras -resp6ñSabffidadeS--- ce·nt-r:.les 
financier"DS'!I se relaciona.n con aquellas decisi8ne= 
las invet"sianes que las empresas deben h3.cet", l3. 

de los admiro i s tt"aáore= 
que tienen" qu._e. ver" con 
fC!rma en la. c:.u'e e':tc: 

-,~~ayectc: deb2rian ::er· Tinanci:3.dc: y la Tot"tn2. er. la. que 
.dministrar ~us recursos existentes a fi~ de que obtenga el 

la emoresa aetE 
re~timien~c '~as 

elevado de ellos. Si estas res~ans~bilid:3.des son ejecutadas en fcrma ~p~~3&~ 
el adminsitradar financiero ~ontribuirá a maximizar el valor de su empresa! 
asi como el bienestar a largo ~lazo de todos aquello5 que traten con ella. 
L.ec.s funciones especificas de la.s Fin~nz2s se suelen d1vidir e::trE ao:: 
funcicnarics clave: El T~sorero y El Cantralor. 
El Tesor~ero tien~ a su cargo la a.dqui:ición de fondos y su c•.J.:toC:.a. La: 
át'eas de responsabilidad del Contralor son la contabiolidad, la ir:fat"macié:n 
y el contr·ol. 
~= Qbvio, que como las funciones financisras recaen en funcionarics de alto 
r2ngo, estas se encuentren muy cerca de la par~te más alta de la estructura 
organ:.zacional de la empresa~ puesto que las decisiones financiera:-. son. 
=ruciale5 para la supervivencia y el éxito de la empresa. Esta= decisiones 
tiensn un efecto permanente y por lo tanto r~quierén de la consideración ce 
la alta administración. 

P L A N E A C I O N E S T R A T E G I C A 

OI'JEF:SOS CONCEPTOS DE PLANEACION ESTRATEGICA. 
Sen aouel.los planes que tienen mayor impor-tancia en la asignación de
r·ecut"scs. 

Es el ~receso en el cual se fijan los ~rocósitos, se definen las politica~, 
Qbjetivos y estrategias en planes detallados para establecer una estructura 
-organizacional que permita una continua toma de decisiones. 

~ 

., 
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Es el proceso sistemático de toma de decisiones relevantes~:.,,en··_el.:, 
miden los resultados obtenidos al compararlos con los ofines: .. "ésperados 
tr<>.vés de un sistema de retroal·imentación. 0>

0
.0 ,.o,,O":.o, o ·· . , , ·o 
-., .. 

E: el proce:o que pet·mite determinar los propósitos principales de una 
o,·-;anización y los criterios que definirán la adquisición y uso de recursos 
cara al logro de eses propósitos. 

CAF:ACTEFUSTICAS DE LA PLANEACION ESTF:ATEGICA. 
E:; una de las actividades intelectuale:; m.é.s arduas y complejas pat·a· el 
administr~.dor·. 

Sa enf~ca a las áreas de mayor relevancia de una organiz~ción. 
s~ =nf~ca al oes~rrollo d2 planes a largo pla~o. 
La ce!·spec~iv~ de la plan~ación estratégica e~ integral. 
En l~E planEs estratégic~s s2 definen tanto los fine5 ccmQ los m~dics q~E s~ 
¡_:_:i l i::at"'án. 
Es u~ p~~csso totalmente din~mico y se ajusta a las ccridiciones cambi&ntss 
cGnfGrme s~ vaya haciEndo necesari~. 
L..;;, plar-.~=.c:ión estr·-=.tégi·== es :3. ccn-·ta pla:z::J cü.2nda la relev2.r:.cia de un::. 
situación detErminada afecta integralmente a la organización. 
Se dirige desde los máximos niveles directivos. 
El proceso de formulación se rsaliza consistentemente, pero ademis se hacE a 
la luz d~ cportu~idades, amenazas y problemas organizacionales. 
!iP.C<li~:t ~-~.n al-to grado de creatividad en el perscnal encat""gado de 
d 2s 2. !""r-e l l ?. r l 21.. 

El :Ti?.nejc del factct"" inc2rtidL:mbr~e desempef'fa un papel impar ... tante Eli 
elator2ción de 2ste tipa de plan2s. 
La i~f~rm~c.ión reouerida para el de~ar~~lla d2 planes se refier? 3 

:i"":•_t:-.cics,E: futuras de la empr"esa, su tP.ercado y al medio a·mbiente ~cot2.l .. 
Ccn5tituy? la cauta bajo la cual habrá de realizarsa la plan:ación form~l de 
•..tr-i a err:p ¡--·E= a. 
El ~Et""Sonal !""'esponsa.ble de llevar a cabo esta actividad tiene un perf:i.l dE 
conc~imisnt~s ba~tante diversificado. 

CQ;¡siJ:•EF:ACIONES PRINCIPALES DE LA PLANEACION ESTRATEGICA. 
L·::;s f.3.ctc:~r~es más relevantes que se consideran en la t"ealización de J:lane:: 
s~t~atégico3 sen los siguient~s: 
t~~2!-·==~ e el i ti·=o. 
E.:::cal.:f!'!a sc<:ial. 
E~~crnc económico 
Sit~ación competitiva. 
In·testi¡;~ción de mercados. 
F't-·CJy-:cc i ón de mercados 
Forma5 de ccmercialización. 
Fij2ción de precios. 
Niveles de producción. 
Sistsm~s tecnológicos. 
~k~~ v-o: P~"'~duc tes .. 
Invsr·siones a r~~lizar. 

Fuente~ de financiamiento .. 
Tasas de rentabilidad p~ra nuevos proyectos. 
M~rco legal y fiscal. 
Conte:cto laboral de la empresa • 

. ... 
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PANORAMA DE LA PLANEACION ESTRATEGICA 
' 

1990 1991 1992 
INFLACION 

RECES ION 
P. N. B. 

MATERIAS PRIMAS BASICAS 
- CRECIMIENTO DEMOGRAFICO 

INGRESOS 
-.AHOF,lRO 

MERCADOS DE DINERO 
- MERCADOS DE CAPI'TAL 

TASAS DE INTERES 
DIVISAS 

GASTO PUBLICO 
PERIO!:O PRESIDENCIAL 

LEYES IMPOSITIVAS 
OFERTA 

DEMANDA 
COl1FO:::TENC I A 

MODA 
TECNQLOGIA 

PERSONAL 

L CONTEN! DO DE-O!'í_P_C.~N-ESTF:ÁTEG-fc-o·------------~ 

_Q~ element~3 que confcrman la estructura básica de un plan estr¿tégi=o sor 
le:!: ::i9u.ient~s: 

Propósitos inEtitucionales. 
Politicas integrales. 
Objetivas estratégic~s. 
Est~~ategias corporativas. 

F'PQEg§ ~I9'.? ___ tN§HT\Jf.::_ I_QtJflt,__;:_:j ,_ 
Conc::ptw.- Son la:. asoiraciones fundamentales d: ot"dan socioecanómico qu: er: 
una 9mPresa u ot"'ganización, en su carácter de entidad total, d::s~a 

s2.ti=:facer .. en fot"'ma pS?rmanente a través de su actuación argté.nica.. Lc,s 
propósitos son~ por lo tanto,· aquellas finalidades supremas que define~ la 
t-azón de existencia de la organización asi como su naturaleza y carácter. 

Genét""icas.- Porque delimitan los fines sociales y económicos que se pe~si 
guen. 

Tr·ascendentes .. -Porque sefialan finalidades cuya vigencia se e>: tiende normal-
mente a través de grandes periodos, llegando muchas veces a -
abarcar toda la vida de la organización. 

Fundamentales.-Pcrque condicionan la actuación de la organización en ge~er~l 
y constituyen el cimiento sobre el cual se sustentan todos 
los de~ás eiementos de los distintos tipos de planes. 

:ualitativos.- Porque na se~alan resultados cuantitativos. 
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Es la actividad más iumportante del proceso 
Los valores de los directivos principales 
conjunto de propósitos de la empresa. 
Tienen un alto grado de motivación. 
F'ropor·c ionan parámetros para evaluar 
on;~_an i zac ión. 
Deb~n ser realistas y razonables. 

. '~. 

de planeación. 
se reflejan en 

la actuación 

la fijación 

integral de 

lL_\,I?JF;f!_~_LQt'!_.Qf;: __ D I v;:.R?OS TI PQ~ __ QLF'RD_f.Q§J_I.Q~LI N:;iJ:_EUC !.9J~:!f!~E'ª,_ 

la 

L~ empresa cooperará con la comunidad donde opere para elevar el riv~l d~ 

~ida de dicha comunidad. 
La empresa~ se apeg2.rá y cowrctinará con los programas gubsr~nam?rt~lss 

de la ~mp~"es-=. 

en su pt-cpiedad, 
evi~andc en la 
2dmini5tr~ción y 

oosib!e ca~tia~ 

en su per~-sar.=.l ~ 

La e~pre~a deberá manten2r un alto prestigio por la calidad de sus p~cdu~t~s 
a nivel Gacicnal e internacional. 
R~=cnc=et· las respo~sabilid2d~s de la empresa cbn nuestro personal, cor. · 12. 
cGmunid~d en q!..ie cp=-r-amas y con la sacieda-d en g:neral. 
La empresa considet"2. al elementa humano como su r:cu!'"SO 
~t~oc~_u~~H-.á satisface!'"' las necesidades básicas de cada uno, 

más valoosc y 
dentrc de su~ 

pasibilidades y en 21 marco de trabajo. 
Propcrcion3r a tadc el personal de l~ 2mpresa las más altas sport~Gidade~ 
p~ra que desarr~ll2n su p¿tencial individual dentrc de la e~pres~~ 
Ma}:imizar las utilid2des s~br~ la in~·~rsión de nuestros accianistaE. 
L..·=-.;·rR::.t- ;_,,n cc::tin'-'.0:: crecimiento de las utilidades a una tasa :;u.e pe:--mi'te. 
atr~er y mantener la participación d~l público inversionista~ 
·=o::ser--\/?.t"' nues t_ro l ideraz';;a e eme re i al mediante nue•..,·:Js := t~adc·.c-:::: es E 

i~vsstigacion?s, apcyados en una agr~siva ~olitica. 

~:::::¡_gpp~QGJh. f:.Sf:i\ f:_L __ E_?J_B_!"I.-_!;<::;_!.M !.!;;t!T_O J)_!:: _ _f:f:.QF!::l.S.U_Q? __ l_t.I_!H ~-I'JUQf'!B~_!;:§.,_ 
El pr2ceEa para establecer los propó~ito5 in~titucicnales en la empres2! se 
t·ealiza llevando a cabo en forma secuencial los pasos siguiente5: 

i. ·-

·-' .. 
4.-

a.
~ 

Elaboración del diagnóstico. 
Desarroll6 del escenario int~gral de la empresa. 
Formulación de las p~oyeccicnes de referencia. 
fcrmulación dE las proyeccione·5 contingentes. 
Evaluación de las variaciones ocurridas entre las dos proyecci::::snes .an-te
t"iorgs. 
REalización de un esquema de alternativas. 
E:tablecimiento de los propósitos institu~ionales. 

1 ' 
>'· 

·,··. 
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PROCESO DE FIJACION DE 

PF:OYEC 
ClONES 
DE RE
FEREN
CIA 

PROYEC 
C!ONES 
CONTIN 
GENTES 

-Proyecciónes: 
optimista. 
con~ervad~ra .. 
pesimista 

ESCENAF:IO 
INTEGF:AL 

-Puntos fuertes. 
-Pu~tos débiles. 

DIAGNOSTICO 
C OF:PORAT l VO 

-Opcr·tunidades 
-Amenazas .. 

-Entorno económico. 
-M~~cc politice. 
-Estada tecnológico. 
-Situación competitiva 

EL DIAGNOSTICO CORPOF:ATIVO. 

•::. '•:':•~·~J~boN DE 
PROPOSITOS. 
INSTITUCIO
NALES. 

ESQUEMA 
ALTERNA 
TIVO 

-Estado futuro 
de la organiza 
ción i~nplemen

tando a:::cian2s 
planeadas 

-Eva!uacion 
de diversos 
ideales 

La elabOt'ació'l del disgnóstico corporativo tiene como finalidad conocer la 
situación actual de un conjunto de factores que ejercen una ir.flL~enci?. 

determin.3.nte en la mat~cha de una empresa. 

Pot' lo anterior, se deberá llevar a cabo un diagnóstico que nos pet'mita 
detectar el estado de los factores siguientes: 

Situación politica nacional e internacional. 
Crecimiento demográfico de la población. 
Poder adquisitivo del público consumidor. 
Necesidades y preferencias de la sociedad. 
Estado de la economia 'internacional. 
Comportamiento del producto nacional bruto. 
Politica del gasto público federal. 
Nivel de inversiones privadas. 
Capacidad de financiamientode la Banca Comercial. 
Cambios e innovaciones tecnológicas. 
Marco legal y fiscal. 
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Clima laboral. 
Situación de la oferta y demanda de productos. 
Postura de los competidores de la empresa. 

EL ESCENARIO INTEGRAL. 

-;;,. 
.... · ,-

-¡--
. ....... 

' 
-~ ·. ._ .... 

Una vez aue 
crganización 
ele.bor-ar el 
condicic-nes 

s~ ha conocida la situación del medio ambiente que rodea a la 
par· media del diagnóstico cot·parativo se hace indispensable 
e:;cenario integral para los artes venideros," estando. en 

de visualizar una panorámica general de la organización en ·et 
corto, mediano y largo plazo. 

ELEr~ENTOS DEL ESCENARIO 1 N TE GRAL. 
LQS elemen~~s contenidas en el escEnaric integral san los siQ~iente~: 
f'!..l .. G_j;_~-? ..... J.~~~=~-~-~------Q§ __ .. _),_~: ... __ empr·~--~:. Se-n aquell-=s elementos de . ia em;:::-t··:sa CL~E 
p~cducen mejores result~dcs • 

t.'!.:.i.f1.t9:;; ..... ~é~i __ t~.s _Q_t=._ .A.~ ..... ?:.f.I:IQ_t_~_§ __ §_?-__ ~_ ~on las át"'53S a f3.ctüres de la empres2. aL~e 
requ::rE~ ~na mayo~ s0lidez para mej~ra~ su eficiencia. 

Qg_q __ ~.t.~~-!f}) .. P.:=t.~t~?. ..... ~~-.... J..2 .. q .. r.9PT~.t~.?-c=..A~.D-~- Cons i :ten en la 
eva~tcs en el medio ambiente susceptibles de 
or·g:.n i ze.c i ón .. 

presencia de determinadcs 
ser aprovechados por la 

Am.en_~-.. ;; .. ªs de la _gr_g_ª_f"!) ... ~.?':_::;: __ ~_q_Q __ ~_ Son 21 c~njLu!to de riesgo:: cue se c:.er-n~n e el 
2:-::cn·"'na 2.1T:bient.5.l y q:_:.= en :lguila fc~"':na t:ac:n peligr2.r' la me.rch-3. CE 
cr-·:;,an i:: 2.-=:. :::n. 

FF.:C!CESO DE ELABQF.:;CION DEL E~-CCNAF:IC .INTEGPAL .. 
Can la finalid~d de iluat~ar el prGc~s0 d2 elabcración del escEn~ri8 dé l3 

ESCENARIO INTEGRAL DE tA COHERCIALIZADORA EMPRESARIAL S~A, 

DESCRIPC!DN DE PUNTOS FUERTES. 
DE MERCADOTECNIA. 

Imagen agradabl~ de la empresa en leE clientes. 
Preferencia de los consumidores por les produsctos de la empreEa. 
Mer=adas diversificados. 
Eficiente sistema de distribución. 
Nivel de precios competitivas. 

DE i''RODUCCION. 
Alto indice de calidad en los product~s. 
Excedente En la capacidad instalada. 
E 1 c·-1 :.d:. t"Qt 3C i ón de i nven te.r i os .. 

DE FINAr-.i:Z.~.S .. 

•. 

Alt3 capacidad crediticia. 
Sotistactcria nivel de liquidez. 
Elevado mar~en d9 utilidad sobre ventas • 

. .. ". . ,,:.·.·. 

. :~~~~~~ili~ki~~·k-·: \-: 
· .. _, 

·~ ' .. ~- ;~.; -.; .. , ' _, 
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E PERSONAL~
Personal ejecutivo de alto nivel. 
Personal operativo con elevado grado de capacttac.ión. · .... ,·:'·: ···: 
Inmejcot·ables relaciones humanas en la empresa. · · · 

DE LOCALIZACION DE LAS INSTALACIONES. 
Cercania con respecto al mercado de proveedores y consumidores. 
Aprovechamiento de estimulas fiscales. 
Adecuadcs medios de comunicación. 

DE ABASTECIMIENTO DE MATERIALES. 
Fuentes d2 abastecimi2nto nacionales y locales. 
Ausencia de i~portacianes de material~s. 
Bajos coEtos de transoorta~ión. 

DESCRIPCION DE PUNTOS DEBILES .. 
DE MERCADOTECNIA. 

Poca investigación d~ nuevc3 osrcadss. 
Pa.rt:;.cip.3.ción minar·itar·i2. ~n el merca.j~. 
Limitada capacidad de promoción. 
Costosa fuerza de vantas. 

DE PRODIJCCION. 
Baja oroductividad laboral. 

E FINANZAS. 
B~jG !ndic~ ·de utilid2d sGtr~ la inv2rsión. 
Apal2nc3mi2nto opet~ativo el2vado. 

DE PEF:SOf·tAL. 
Fuerte rct3ción d~ persQnal. 
Eed~cido núme!"'o de e.jecutívos. 

!:~E LOC~LI ZACION. 
Im~osibilidad de ampliación. 
Escasez d9 mano de abra calificada. 

!:E ABASTECIMIENTO. 
Capacidad de almacenamiento limitada. 
Inccnsistenci~ en la recepción de materiales. 

IDENTIFICACION DE OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO. 
Adquisición de otras empresas. 
Fusión con otras empresas. 

DE DIVERSIFICACION. 
Desarrolla de nuevas lineas de productos. 
Incursión a nuevos segmentos de mercado. 

GUBERNA11ENTALES. 
Estimulo3 fiscales a la exportación. 
Estimulas fiscales a la reinversión. 

.·. ': .. ...... 
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FINANCIERAS. 
De inversión. 
De financiamiento. 

IDENTIFICACION DE AMENAZAS. 
ECONOMICAS. 

. ,; 

Contrat3ción de las inversiones. 
Baja en la producción industrial. 
Estado recesionario. 
Inflación creciente. 
Dismin~ción del ahorro • 

. FHjANCIEF:AS. 
E~c~~~z de fi~anciami~ntci. 
Elevación del costo cr2diticio. 
Cambios en la3 cotizaciones de divi5as. 

POL!T!CAS Y SOCIALES. 
Inestabilidad politica. 
Cambio de régimer.. 
Nu~vas preferencias del con~umidor. 

I:•E ~IEF:CADOS. 

Cantra~ión da la dam3nda. 
Ircursión del se~~or ofici~l. 
Nueves competidores. 

LEGALES ·-r LABDF:ALE;. 
Aplica~ión d? ~u~vas cargas imoasitivas. 
N~eva~ concesiones al 5ector obr9ra. 
1'-J.uev.:: !""-s-g1ementacianes latot--a19s. 

TECt---~GLOG! C~S. 

Aparición de innovaciones t~cno1ógic3s. 
Nuevas productos sustitutos. 

DE ABASTECIMIENTOS. 
Esca~ez d~ materiales primas bá~icas. 

- -; . ' ' 
;_,. ~,.:-·. 

. .. ' 

·--
-·:-. 
--·.·.· 

Politicas restrictivas a las importaciones de productos. 

DESARROLLO DE PROYECCIONES INSTITUCIONALES. 

Para Efectos de poseer un marco objetivo del estado futuro de la empresa se 
debe llevar a cabo un conjunta de proyecciones de referencia y de 
c0ntingencia de las áreas claves de una organización. 

~-~·.3 ..... P..t:_9Y~~:=._~ __ qf]_'ª-~----q~ _____ _r_~_f_~_r--~..!}_c;_tª-~- Son a que 11 as que 
fu"t 1-lt ... o oe una empr·esa si no se realiza algún cambio 

nos muestrar: el estado 
en la estructura básica. 

. _:~.:-

\,;;? ___ p_t·_oy_E!IO:<;:_ig,!:'_E!.§_<;:_g!}_j;__Lnaen.leE!S~- Permiten describir la situación futura. de la 1 

ot•ganiza.cion llevando a cabo un conj,_mto de acciones especi-ficas descri 
en el pt·c:>ceso de planeación. 

· ... . -.. 
.. . ::~; .: . .. 
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METODOLDGIA PARA EL DESARROLLO DE LAS PROYECCIONES.-' .. · 

.'RIMERO. 
Definir las áreas claves de resultados que se proyectarán. 

SEGUNDO. 
Especificar el periodo proyectado. 

TERCERO. 
Describir los supuestos en que se fundamentan las proyecci9nes de refe
rencia. 

CUARTO. 
Enunciar las técnicas uti.lizadas en las proyacciones de ref2rencia. 

CUINTO. 
Desarr~llar proyecciones de r2ferencia de la empre~a para les pró:~1mo~ 
a~as c~n los enfoques pesimistas, conservador y optimist~s. 

SEXTO. 
Detallar" el conjunto de a·=cianes espécifica·s qu: se ii!lplement.ar·:3.n 12-n l2. 
ot-g ~;: i .::ación .. 

SEPTIMO. 
D:sc ~"" i"b'i·r--e·l-o-er-fa-t!o en e!-cuar-se rre-vc~áñ ·-acabó 1 as a ce iones. e:p9C i
f i e 2.:. ----------,---

.CTA\/0. 
Enunciar lo: ~ucue~tss básic8~ que fundamentalmente las prcy2ccion~s 
tir:gentes .. 

i'"-i:JVEND .. 
Rsf2rir las técnica5 utilizada5 en las proyecciones conting2ntesa 

DECIMü FF:IMERO. 
C~mp~r3r las proyecciones de referencia en SUS tres enfoques CQn 133 -
proy2CCianes contingentes. 

[EC I ~10 SEGUNDO. 
Analizar y evaluar las variacion2s ocurridas entre las campara~ione~ d~ 
la5 proyecciones. 

ILUSTRACION DEL USO DE PROYECCIONES INSTITUCIONALES. 
la metodolcgia anterior, a continuación 

d~sarrolla un casa hipotético de una proyección para un aNo, considerando 
siguiente información: 

Para ilustrar el uso de 

DATOS =3ENEF:ALES. 
Nambre de la empresa: Grupo Tahuares, S.A. 
Ramo: Autopartes. 

52 

la 

Actividades: Fabricación y distribución de bujias, válvulas y ejes para 
automovil. 

Ejercicio social: Enero - diciembre. 
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INFORMACION DE MERCADOTECNIA. 
Mercado: Automóviles compactos. 
Cuantificación del mercado: Potencial: 

Real: 

Par-ticipación en el mer 
cado real: 10% 
Potencial: 7% 
Número de competidores: 18% 

Ventas anuales por 2r
ticul-~: 

Ir--:FOEMACIOt'-~ DE PRDDUCCION 
Produc=ióA diaria: 

Ar·t !culo 
Bujías 
Válvulas 
Ejes 

Bujias 
Válvulas 
Ejes 

Caoacidad fabril utilizada: 83% 
Turnos laborales: 

l ~~FCjEMAC I GN DE: F:ECUF:~3DS HUMANOS 
Análisi~ de r~curso5 humanos: 

Categoria Cantidad 

F'~ t"-sor:a l e j ~e u ti va 25 
F2¡·~=:-cnal -administ:r·ativo 105 
Personal de ventas 
Parsonal da operación 
P~rscnal eventual 
Total 

INFORMACION SOBRE INVERSIONES. 

50 
530 

---=80 
795 

2'000,000 
1'800,000 

Unidades 
400' 00•) 
310,000 

85!000. 

1 '500 
1,100 

400 

·:./. :' ·--~--.. 

veh!culos. 
vet-.iculos. 

Precio t.:nit-3./''i:J. 
$2., oo.:, 

1 ' 5(31=~ 
5' :)0(: 

Re~uneración men5ual· 
promedio 

<Miles de oesos> 
$ 75,000 

2.3.,000 
30,000 
14,000 
12,000 

Inversiones para el a~o actual: No se contempla la realización de nue--· 
vas inversiones. 
Inv~rsicnes a realizar en a~os proximos: Se desconoce por ~o exis~~r -
:Jlanes futuros. 

INFORMACION FINANCIERA. 
Bala~ce de la empresa. 

_, 
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ERIODO PROYECTADO: .1992 
,ESCRIPCION DE SUPUESTOS 

AREA 

Ventas 

F't"'aduc-

. i Ó!!. 

Ir.v=~-·-:io 

F;~cursas 

Hum2nss 

·· F¡n3.n::::::as: 

ENFOQUE 
PESIMISTA 

Disninución de la 
participación en el 
mer-cado. 

Introducción de nue 

vos competidores. 

Contracción de pra--

cios. 

' Mayor penetración de 
la comp~tencia ac--
tual. 

Uso de la capacidad 

No s2 realizarán~ 

Baja· de per·s~nc.l 

eventual. 

Incremento salarial 
20/. 

Utilidad/ventas 
Utilidad/capital 
Ventas/activo 

14.97. 
7.77. 

32.97. 

. '.:~ . 

,, 

·-~.~:--·----·--

ENFOQUE 
CONSERVADOR 

Ventas similares 
a 1991. 

Crecimiento de la 

demanda. 

Mayor ccmoetencia. 

Facilidades de pa 
go a clientes. 

Volumen de produc~ 

ción simil3.r a 
1991. 

Na se realizarán. 

Mismo personal de 

1991. 

Incremento sala-
rial de 15%. 

16.97. 
11.67. 
41.97. 

ENFOQUE 
OPTIMISTA 

~; ·: 
'':'¡.· 

·.~-. --

Crecimiento del mer 
cado de a~top::tes 

Mayor eficiEncia d~ 

la fuerza ver:deGore. 

Mejar imagen d~ ----

nuestras produ=tos. 

De5arrollo de c3mpa 
ñas prc~ocianales~ 

Uso de la capacidad 

No se ra3lizarar 

Ingreso d~ nu~~·o --

personal eve~tu~!a 

Servicio~ d~ c~r5ul 

toria corcarati·;a -
para el per:on~l ~~ 

rectivo. 

Incremento salarial 
igual al inéice :n
flacionario. 9.7% 

'21.9~~ 

18. 5:( 
47.3:1. 

DESCRIPCION DE TECNICAS UTILIZADAS EN LAS PROYECCIONES DE REFERENCIA 

Pronósticos econométricos. 
AnAl-isi 
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GRUPO TAHUARES, S.A. 
,-: 

PROYECCION DE REFERENCIA PARA 1992 

PROYECCION DE VENTAS. 

Pesimista 
~!.:.9.:~ -~-~J_g 
Bujias 

Vé.lvulas 
Ejes 

~ºJ.I::-!.~TI.~.!J. 
370,0(10 

295,000 
72,(100 

~~-r ~.f.J_q 
$1,800 

1,200 
4,500 

PROYECCION DE VOLUMEN DE PRODUCCION 

E N F O Q U E 
c~nservadc.r 

valumen -·-··-·----·-·-
403,000 

301 '000 
86,000 

pJ:gl;_i_Q 
$2,300 

1,600 
5,000 

Optimi:ta 
y_g_l._L,!f!l_En Q.!:~~_;_g 

460' 000 $2' ~.(l!) 

355, 00•) 
98,000 

1,75(1 
5, 801) 

E F o Q u E 

Bujia=> 
\.lál .. ,.-~_~.las 

E:.~L§ .. ~.I1J.i. ~-~-~
U N 

375,0ü0 
300,000 

73,000 

I D 

F!=:OY~CCIDNE3 DE INVEF:SICJr-tES A F:EAL!ZAF: 

FF:O'{E:CC I !JN DE F:ECURSOS HUMANOS 

Tl.~o de 
P..E..~~§q!}_~J_ 

Ejec~Iti 'lO 

,:;c11ir:istra
tivc 
Vende-jar .. 
Oq2r'3tivo 
Eventual 

F'esimi3t:a. 

~(~~.!. _ .f.:_f?m_g_:: ª-·~~ ª-~-~--q.o_ 
• 

5 

100 
20 

600 

715 

$8 '625, Ot)(l 

2'645,000 
3'0üO,OüO 
1'610,<)00 

F'ROYECCION FINANCIERA <miles de pesos) 

~g[l_§.-~ .. !.:Yª.gg_~ 
A D E S 
405~00(1 

305,('0(! 
97,000 

E F 
~~~D-?.§.r._y_~-;i_Q!:: 

e 

Q u E 

E N F C Q U E 
Ccr.servadct .. 

~-º-· .. ________ f:::mun era e i ón 

5 

1ü5 
50 

535 
_?O 
775 

* 
$9'000,000 

2'760'!'000 
3'000~000 

1'680,000 
1'440,000 

465,0(;0 
360,000 
lÓO,OOO 

(· 

O;:- t i:T: i si:.=. 
~!º-~-- _ R~_:-n_:¿r@ ~: =-_:; .:i...; .. G. 

* 

105 
50 

535 
!Q.Q 
815 

2 ' 991). 1)!)\) 

3 '50C. t)OO 
1 '721)' oco 
1 · 56~)~ r)(H) 

ENFOQUE PESIMISTA 
i; ~ .'~ .. ~c:t 9 ___ q~ __ _f1.ª .. !?-~ l ¿;.-ª-º·-º-!?. 
Ventas Net¿=> $13,882 
Co~tq d~ v2ntas 11,800 

Utilidad Neta 

Activa 
§_Lt'='ª~i~!l_.f_Lr:LC\Ilt;_i e r ª 

$42,163 Pasivo 
Capital 
Utilidad 

$13.,34(; 
26,741 

2,082 
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ENFOQUE CONSERVADOR . S' .. · 
?_:i,tuación · Final'l<;_iera ~sta!=l_O_Qe R_esul tados 

Ventas Netas $18,385 
Costo de ventas 15,260 

Utilidad Neta 

Activo $43,876 

ENFOQUE CONSERVADOR 

Pasivo 
Capital 
Utilidad 

. $14,010 . 
. 26,741 

3,125 

~.Lt~,t ª f:!. ón .EiO.ª-IJ.f.i§'.0:ª-
'lenta::; Net:s 
Co:to c!e venta::; 

$:22,476 
17,532 

Activo $47,441 Pa~ivo $15,?56 
Capital: 2:':>. 741 
Utilidad 4~~44 

Uti 1 id:3.d Net;;. 47 441 
~-----~-"-*-----.- ... 47~441 ·----··-·---· --··-

DESARROLLO DE LA F'F:OYECC ION CONTINGENTE PARA EL GRUPO TAHUARES, S. P,. 

DESCRIF'CION DEL CmiJUNTO DE ACCIONES ESFECIFICAS QUE SE IMPLEMENTAf':AN EN LA 
EMPF:ESA. 

fL __ c ____ c; ..... I. ____ Q ____ N 
.1mpliación en 25% la capacidad de producción. 
!ncursi6n al mercada int~rnaciQn~l. 

. .. .Es.t:_H_I'i ___ p[; Jt')fl,t;:~!::N_T At::_ I_Q~'1 
Enero/1992 

Ampliar los c~nal~E d~ distribución. 
Desarr-ollo de una campaHa publicit3ria. 
Increme~t2r 100% la de~da_a l3rgo olazo. 
Aume~tar el c¿pital social e~ 1,200 <miles de pesos) 

Mar·z·::/! '?92 
Ma.rzo/ 1992 
M:rzc·/ 1992 
Marzo/199:: 
Ener--o/ 199~ 
EnEro/!992 

DESCRIPCION 

A.t~.?-~. 

SUPUESTOS BASICOS QUE APOYAN LA PF:OYECCION CONTINGENTE. 

t1e~~c 3.dotecn i a 

F ina:s:::e.:. 

§.~~.P!:!~.§. ~.9.?. 
F'ar-·ticipación en el mercado: 
Cr-ecimiento en nivel de ventas: 

Alzas en precios: 

Aumento en costos 
Aumenta en gastos 
Aumento en costos 

de 

Buj fas 
Válvulas 
Ejes 

venta 

19/. 
20% 
16/. 

fin3.ncieros 
de distribución 

Margen de utilidad/ventas 

l e•f 
..J ;. 

Bujias 19/. 
Válvulas 2.3/. 
Ejes 15:~ 

8/. 
lOO Y. 

25% 
23% 

Margen de ut i 1 idad/cap ita 1 contable 20/. 
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Inversiones Adquisición de maquinaria y equipo. .,_ 
Ampliación a los almacenes de productos terminados.' 
Diversas obras de infraestructura. 

Recurso3 humanos Aumento de personal operativo en 8'l.. 
Incremento del 50% en el personal de ventas. 

DESA":ROLLO DE LAS F'ROYECC! ONES CONTINGENTES. 
Proyecciones de ventas anuales 
t·.~_g:~~~~-º- ~'.QJ~:!l.§n P .. r~c.Lq 
BL:.jia:. 476,000 $2,380 
Válvula5 381,300 $1,800 
Ejes 97,750 $5~800 

PF:OYECCIDN DE INVERSIONES 
B.·~-q~. t~J.f;_LqD_• .. 

M~=~in~ria y eqcicc 
Obra5 de infra2structura 
Amoliación y capacidad de almacenes 
Ot t~ :.s 
Tate.l 

.Proyección de 
1" r o_cj_l.l_c tg 
Bujias 
Válvulas 
Ajes 

---~-~~~x·-~-~
$2'60o,ooo 

.555~ (J(!(I 

603,000 
599,000 

4'357,000 

producci6n an~¿l 
~Clt.lme_r:¡ 
480,000 
389'!'300 
100, 0(:0 

··-- ___ E§ __ ';;_I]A 
Enet"'O/ 1 ?92 
E!lerc./199.2 
Febr·erc/1992 
Enero/1992 

F·F:CYEC,:ION DE RECUR=os HUMANOS. (miles de pe:as) 

Cp=~··:.ti\.-s. 

1ü5 

578 
80 

863 

f~¡gm.~-' !! .. e .. r.?._c;:;.A ~·.C': .. J!! .. ~r} ~ ~ ª··-~ 
$10(!, 1)(H) 

3(•' (}(t(~ 
40,000 
18 ~ f)(H) 

15, ÜÜ(J 

PROYECCION FINANCIERA 

ESTA!)C DE RESULTADOS POR EL PERIODO 
ENERO - DICIEMBRE DE 1992 

<Miles de pesosl 

Ventas netas 
Costo de ventas 
Gastos financieros 
Gastos de distribución 
Utilidad antes de I.S.R 
y P.T.U. 

Utilidad neta: 

9,817 
1' 620 
!. ... Z:?.~ 

23,862 
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.ESTADO DE SHUACION FINANCIERA 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 

. -·-. ,_ .... 

Activo 
Circulante 
Fijo 

Suma total activo 

I~¡D:CADOR~S FINANCIEROS 

9,643 
40,870 

Utilidad /'l~ntas 

Utilidad/Caoital contabl2 
Ventas/Activo total 

23.4% 

Pasivo 
A corto plazo 
A largo plazo 

Capital 
Contable 
Utilidad 1992 
Suma pasivo y 

10,683 
-~_._314 

27,941' 
-~~75_ 

capital 

COMPAF:ACION DE LAS PROYECCIONES DE REFE2ENCIA 
CON LAS PROYECCIONES CONTINGENTE2 

<Miles de peses) 

l""!anto de ventas 
CapaciC=.d de -
prGducción utili 
zada Cl.) 
Niv~l de inver-
siones 
Activ':l total 
F'=.·3i vo total 
Caoital contable 
Utilidad neta 

Indicador·es 
Utilidad/venta 
Utilidad/Capital C. 
V.:?nta5/Activo T. 

E 

$13,882 

78 

$42,163 
$13,340 
$26,741 
$ 2,081 

14.9% 
7.7% 

32. 9:1. 

N F o u E 

$18,385 $22,476 

84 91 

$43,876 $47,441 
$14,010 $15,756 
$26,741 $26,741 
$ 3,125 $ 4,944 

16.9% 21.9% 
11.6% 18.5% 
41 • 9% 47.3% 

16,997 

Froyecci.jr: 
Gg_r: __ ~ _;_f.:l~:;¡-~n. ~-~-

$23,86:::: 

97 

'*· 4' .3:57 
$5(;!:5:3 
$16,997 
$27,941 
$ 5,575 

23. 4~~ 
20 .. o:,~ 
4 7 ~ 2/~ 
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EVALUACION DE LAS VARIACIONES ENTRE LAS PROYECCIONES DE REFERENCIA 
Y LA PROYECCION CONTINGENTE 

Llevadas a cabo las acciones 
situación de la empresa son los 

especificas 
siguientes: 

planeadas, los efectos 

% 
Aumento en las ventas. · 41 
Aumento en la utilidad 90 
Mejor aprovechamiento de la capacidad fabril. 14 
Incremento de la rentabilidad scbre )a inversión 9 
Incremento en el margen de utilidad sobre las ventas. 6 

en 

A3imismo, los efactas de la imol~mentación ae las acciones e~cecffi=a5 
~~s ven~~~ y utilidades contra lo5 enfOques conte~plados E~ la ~royecció~ 
refer~ncia son los ~iguientEs: 

..:\l..U"l.?ntw- e:1 las ventas rsspe¿to al 
Pesimista 

:nfoq~e: 
~ ...... , 
1 ..... !• 

Conservadar 3:)% 
Optimista 6% 

Aumerto en utilidades respecto al 
Pesimista 
CGnservador 
Optimista 

::::.L E3QUEl~2 AL TEENATI 1-ID~ 

enfc:C!_ue: 
168/. 

78% 
13/. 

Son tre~ ele~ant~s de una de=isión: 
Infc:--mación .. 
Alt-=r~ativas~ 

F·t~e:=er·enc i :ts. 

la 

Eí. 

d·= 

En el procesa de fija~ión dé propósitos, las dos primeras elemer~o~~ 

i.::Te:t~m-?.c ién y al"te~""rativEls~ se fund.-3.mentar: con el diagr:ó-s-tico cat~por~;;.ti\.-'0: 

ir-;tegr:.l. El t:rc2~ .. element;:J e·3tá sapor""tadp por· la.: pre~T,i.::-.:~ 

ideales del cersanal responsable de la definición de l~s 

in·-s ti tu e: i onal:s. 

2S·=:r:=.r""'iC· 
V:?.l0t"'2S 2 

pt"'C'~Wsi tss 

F'ot~ lo tanta~ en este esquema se debe present-3.r un número t"'educidc· eJE 
alternativas genéricas donde se describe el futuro deseado para la 
or'ganización durante los pt"'óximos affos, asi como el conjunto de acciones 
relevantes necesarias para el logro de propósitos, mismos que se orientarán 
a· 12.: ár·eas criticas siguientes: 

. ! 

Participación en el mercado. 
Posición de la c6mpetencia. 
Nivel de ventas. 
Márg:nes de utilidad. 
Tipc de inversiones. 
Compcsici~n de la estructura financiera. 
Es~ructura organizacio~al. 

Int2gración d9 los recursos hum3n05 . 

. ,,, ... , .. ,. . :,.,:·_:-:..~t.sr~;§( ;i~~~::,tt;~#rtú:r~::;:~ii:'i~.~r}~it~;;;c.-ü::·,:.;(; :;.~~~ 

.1':'~..:~ .. ::~:_:: ,~.-. :: ¡:· .. -:~-:.-::.~:;,:1\:.~-i:~}.:~·Q·}.t:.~r~t<~·:_~·,~. ~~"'.,;.;:_~~_it: . .r;.;:·.~;;t_¡.~¡.-tr,ª;iC~r.·-=t~,~~~:t.'§t1t~~~y~~:.~ ,~'0-é"i:,_:::;:~~.~-~;tf~~ 
-• • ·'·~_..._..._,_.,,._,.~.:~..-;>:.·'".,.t .... ~~-' ~·:.~•~~~··A ---~~--·~..,,._.n>':f:.'::J.:;¡.,__,~~~-<> -·· ._<;fi:i_¡;-<.1~ ,, 
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? esta manera se proporciona una 
~ecisiones estratégicas. 

referencia 

. ·. \.--t:-~~-.. _;·~:.~_'i_.~·-;- .'.· 

ad-i-c io;.;:i-i." -~;r~ e:~~- ~t-~~~-,-:de <_, 

POLITICAS INTEGRALES. 

CONCEPTO. 
Son lo:i lir.eamiento.s generales que indican a los miembros de ur,a 
organizc.ción y especialmente a la~ administr'ad-:Jres, los -=riter.ios a se~wir 

para el tratamiento de situaciones relevantes de carácter repetitiVQ que ~e 

presentan reiteradamente en el avance .hacia el logro de las Cifer·ente=. 
aspiraciones organizacionales. 

_A::imis,no, 508 13.=: n-:3t"'ma: de ~ln3. empresa que tienen por c-bjetc Qt"'"ient.:=.r· la 
~acción. La importancia de éstas en la administración es decisiva, ya q~B ~~n 
i~di=:psnsables p3ra lcgr~r una adecuada formalización ~n la organizacl!~. 

F'F.'E¡~t!SAS ['E LAS F'OLITIC~S INTEGF':ALES .. 
DE ADECUACION. 
L2s oolitica~ deben est3r ad~cuadas al entorno económi=Q, politi=o y ~oci~l 

de una gm~re~a pcr la5 cambios constantes que se· presentan. 

DE PARTICIFACION. 
Para la obtención de mejores result3das, en la elaboración de politicas debe 
particioar tcdo el cuerpo ejecutivo. 

~ ACTUACIDN. 
as deben 

ssp3cific~ ~~ s~ncilla 

e~ NEC:ESiüAD. 

ser operativas para que 
par3 quien las deba manejar. 

indiqL:.en una 

Se establ~csn las políticas dondE exista l~ necesidad de contar cQn ~~!~5 2 

ncrma3 ~s~Ecificas .. 

DE CODRL•INACION ... 
L~5 politi=a~ deben aportar la ccQrdinación 
pro~ósitos estaDlecidc5. 

DE ESTABILIDAD. 

requerida para el l~gra dE los 

A OE3ar de la frecuencia de cambios en el medio ambiente se deb~. procurar 
otor~3r 2lto grado de estabilidad a las pol!ticas. 

CARACTERISTICAS DE LAS POLITICAS INTEGRALES. 
•Son una guia para las decisiones ejecutivas. 
*Son leyes administrativas internas que rigen las decisiones en el seno de 

la or-ganización. 
*San criterios gen~rales que tienen el fin de orientar la acción. 
*San expresiones cualitativas, condicionales y generales. 
*Las politicas de más alto valor para 1 la empresa no se elaboran en forma es-

<::t'ita. 
•Los factores que presionan para desarrollar las políticas escritas sen: 

tamaho oe la empresa, tipo de organización y estilo de dirección • 
. ·La resoonsabilided de la formulación recae en el niveL supremo de la o~g3.~~ 

nización .. 
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VENTAJAS DE LAS POLITICAS INTEGRALES. 
*Establecen un marco uniforme para las decisiones evitando que éstas rest 

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

compartamiento de otros miembrcs de ella, ya se2n colegas, subordinado~ o -

5Up~riares. 

•Evit3n consultas y pérdidas de tiempo innecesarias a los admin-istradores; 
*Pr~cisan el ounto de vista y la filosofia de la dirección. 
*FiJan lGs limit2s y los carneas d~ acción en que las.person~~ pu2den tomar-

deci~iones y realizar actos administrativos. 
•Mantienen un clima adminiEtr~tivo favorable, f3cilitan las dEciEicn~~~ ~st~ 

mulan el perfeccionemiento de los mando5~ asi como. la mej~ra de reEultados. 

FACTOF~ES QUE INFLUYEN EN LA ELABOF:~CI!JN DE LNA POLITlCA INTEGF:AL .. 
INFLUENCIAS INTERNAS. 
Sentimientos y puntos de vist5 personales, canacimientos, e>:perien=i~~ 

hechos, comprensión, interpreta~ión y ambiente .. 

INFLUENCIAS EXTERNAS. 
Opini~n 

Opimión pública, 
EC:::ir:.::J:T¡ i -e OS. 

actitud del es teda~ 

CLASIFICACION DE LAS F'!JLITICAS !NTEG~;}~Lr:::S. 

Pc-r· su c·t- i gen: 

valot .. '?s soci-=.le:, pcli. tic·=: ¡ 

Exter~as. Sen aquellas ~U'? nc nacen ~n el ~eno ds la empresa, y~ que s~n 

impc5iciones leg~les, sindicale~, c~stumbrista:, etc. 

Expresamente form~ladaE. Sen las que de una 
prEferencia por escrito, se f~rmulan con el 
~érmincs generale5 una área determinada. 

Par su e>~tensiór~: 

m3nera precisa, ccn5ci2nts y 
fin de que sirvan para recir 

General:~. Son aquellas que rigen todas las áreas de la empt .. esa. 

G~ 

~-; 

Particulares. Son aquellas que rigen solamente una área especifica. de; la 
empresa. 

D! \IEi':SOS TI POS DE POLI TI CAS ! NTEGRALES. 
DE CRECIMIENTO. 
Cad3 división de 
r~ferente a tama~o 

la empresa deterá crecer· contiuamente no 
sino también en calidad y en satisfacción al 

sólc en 
cliente. 

la 

La ot .. ganización deberá proyectar cuidadosamente su crecimiento a través ce 
una planeación estratégica. 

La emcresa deberá condu~irse siempre con una mentalidad de crecimiento. 

-.•. :~X~-~,~~~::;~~.~.~~~~ará .. ·por .• _··•·}.~t#,~:;~;~<lE>~.~-;~~~~-\,·~r~~E~;~~~g!,~~;;~~~~:'~~~~~-i'~~:;V~~~~j[ 
•.':-c:.capi tal• soc~al .y. sobre c;:api~~l".r;on.tablf!!i.·ó!>~eriC!I':'fi!S>:~¡~lo!?Yi!=º!'lllei;~.r:IP.r:es.;,!;}~-,:~' 
·}~.{~~:'{·i:.::it-~::·~>.:.: ~: • ·: . :··-.<·:._:~_ ... Y~~~:;r.::~·;~~-,::,· ::·:.-..·'< ·. :~~::;~~~~i!:t"{H·4~;~Ef{.~¡~~~~~~~;:~pg~~~;~~ª~fi!~~~~:~~~\l.!~~~~tt;;~~ 
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~E SATIS~ACCION AL CLIENTE. 
'"-,..;e_~·-. =-~~· ,- . --.. ' . '::.::._.~.-.-~ ·: .. 

------~- -.- ___ -::_ ... -:{. ·::~~---- -~-o--

a empresa está orientada hacoa el cliente y por lo tanto debe .i-dentificar 
las necesidades y deseos de .éste para satisfacerlas con productos de alta 
calidad, valor, dise~o y servicio. 

El cliente deberá ser tratado como si toda la empresa dependiese únicamente 
d~ él. 

DE SAf!SFACCICN AL ~ERSONAL. 
Ningún empleado de la organización será discriminada por su credo, se_>~o, 

edad a na~ionalidad. 

Se pt"'OP·~t"'cicnar·án opor·tunide.des atractivas para que el personal pcng~ er: 
Q~·~=·tica ~us habilidad~s. 

La CQmpensación d~ les empleados s~rá igual o superior a l3S comoan~a~~~nss 
o~"'2't~lecient~s en las áre2s de op2ración y 2n especial ~ aquellas pag2d~E 
c=r emoresa3 similar~E. 

J!ETODOLCG I A: PARA LA FORMULAC !Qt-J E I !""1F'LEMENTAC ION DE F'OL! TI CAS !NTEG;:::ALE·.=. 
F'ROCESO DE FOF:t1ULACIQN 

Ff':I MEF:A ETAPA 
Los eje·cutivos encar·gaécs de elaborar· las politicas estre.tég:.·:~s 

0rimeramente reqL!.ieren conocS!r minuciosamente la estructura inter·na c:e ~3. 

empresa y su medie ambiente y una manera de logr·ar lo anterior es media~tE 
L~a segmgntación en los 5is'tamas siguientes: 

SISTEMA 

~isión d~ 13 ~mpr:sa. 

~ba:::tecimienta .. 

:~i5t~·ibución. 

CompEtencia .. 

t""l2dio ambiente. 

~C:GUNDA ETAPAa 

CONCEPTO 

Que hace y qué puede hac~r la empresa. 

Sistem~ que provee a la empresa dE insumes. 

Motivacion2s oe la =lientela para ccnsumi~ lQ5 Q~-a
ductos de 13 empres~. 

Forma en aue se tr~nsmite el producto de la empr~sa 
al ccnsumidar fi~al. 

Comportamiento de los competidores en materi~ d~ ?S 

trategia. 

Análisis de la situación actual y futura del estada 
politlco, social, económico y tecnológico del medio 
donde se encuentra la empresa 

Ur,;; vez realize.da la segmentación en sistema de una organización se pa:;a a 
una fase de captura de información de un conjunto de puntos especificas de 
c:a·:la si5"teina, ccmo se ob:erva a continuación: 

.. 

. .. · ... ' 
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PRONTUARIO DE INFORMACION BASICA PARA LA FORMULACION DE POLITICAS INTEGRALES 

SISTEMA 
Misión de la empresa: 

Abastecimiento: 

Di str·ibuc ión: 

Corr,p:-tenc i a: 

INFORMACION BASICA 
Propósitos de la empresa en materia de: 

Met•cado. 
Imag<>n. 
Ct·ecimiento. 
Utilidades. 
Personal. 

Proveedores actuales. 
Proveedores potenciales. 
PrQc~denci~ de in:umos~ 
M~dios de rec~pción de insumas. 

Mer=adQ real de las productos. 
Particip~ció~ d2 la empre:a ~n el mercado r9al. 
Ccstumbres, gustos y p~eferencia~ dE los consum¡d~
t"'es. 
Ubicoción g~Ggráfica d: los ce~tros de consumo. 

Canales d? distribución utilizados por 13 ~rnpresa. 
Medias C·t""'C'm8cion:)?s y publicit2.t"'ias emple3.dos. 

Competidores actuales de la camp~Mia. 
Participa~ión en el me~cado de la comoet2nc~3. 
Fortalazas y d=bilid3dss del cc~rpo CC8D3ti~~r---. 

Clima politics y social de l¿s ~entras dE ==nsuec v 
abastecimient0 de la empresa. 
Poder adquisitivo de los sujeto~ d~ wercado de !3 -
ccmpaf1ia. 
Ultimas avances ocur~idos en materia tecnológica. 
Marca legal y fiscal que rE~ula el co~por~t~mientc 
de li!. firmi!.. 

F·t=;JCESO DE I MF'LEMENTAC! ON. 
F'.ar~ la aplicación de las politicas fijadas en 
cuatro pasos: aprobación, difusión, aplicación y 

le,.- APROBACION. 

le;. orga.ni-ZB.c ión 
t""'evi::.ión. 

se 

Verificar la precisón del proyecto de politica, vigilando que esté com
pleto, si responde al objetivo propuesto. 
Obt<>ner la 3probación del comité y/o el director g<>neral de la emoresa. 
Qbtener la opinión de todas aquellas áreas, a quienes afectará la aol:
cación de la oalitica propuesta. 

2a.- DIFUS!ON. 
Realizar la difusión de las politicas, pr<>ferentemente por medios ora-
les .. 
Hacer la difusión de las politicas en todos los niveles en que s<> va 
apllcat·. 

;' .,. 
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. Verificar:' si 
. -~: < 

las _¡:icilLt icas han· q-uedádo _entendidas_pe!"fe!ctamen-te.-~ -.~- ", . 

.5o.- APLICACION. 
Verificar la aplic~ción uniforme de las politicas, por medio de perso-
nas y órganos directivos autorizados. 
Asignar responsabilidad a los encargados de implementar las politicas. 

4o.- F:EVISION. 
a) Revisar periódicamente las politicas, en una fech5 programad~. 
bl Vigilar y evaluar el respeto a las pollticas en tod~ la oro~nizaciO~ 
e) Tomar m~didas correctivas en los·casos t"'equEt'ido:. 

EL PAPEL DE LA ADMINISTRACION POR OBJETIVOS. 
La administr·aci-:=:n ::J(J ~ .. 

¡..., •••. e:...: .; e·-r 1 vo-:: fue desarrollaj~ ·para p~""om.o· .. /E~' --
i::cl2:n:r:'to.ci::n d: la pla.ne=-.ción a t:r·a..vés de '-~r. i:T.~2.c"tc en 12. mc'!:i .'=..ci-::: 
inG::.. \tidu:.l ~ 

CD!'!CEPT!J • 
. Es el pracesa'pcr medio del cual todo el trabajo se orga~iza en t~rmi~a5 d~ 
result3.:i:cs ::pecifice::5 ql!e habrán de ~--e=.lizar·se en un tiempo deter·rr:ina.dc y. 
En forma tal~ ·=!US las realizaciones concretas cantr-"'ibuyan a.l lagr<:J de lo= 
objetivas generale~ de la empresa. 

La Administr~ción por Objetivo~ es el procesa administ~"'ativo que tie~e cc~c 

fi~alidad ~l logro de ~bjetivos por medio de la optimiz5ción de lo~ r2c~rs~5 

ji:poni2ls: de l: 2rganiz~ción. 

NATUF:ALEZA DE L.~ ADMINIST~:ACION POF: !JBJ"ETI'JOS. 
L3 ad~i~i~tración de ~na emores~ se desarrol!a dentro de un sis~e~~ 

sc=~ómics y éste ~on~tituyE el medio ambiente de la empresa parti~ul3r. 

La a~mini~tración por objetivas establece como primer pase la identif~cació~ 
d~ l~s cbjetivcs de la organización~ 

Ur.3. v·e:z: q':...!.e se han identificado los objetivas· Ce la orgar.ize..c:.ór:~ :::;¿ 

~=t~blecen los procedimientos formales para asignar responsabilidad~~ e~tr~ 
l~s e~ecutivcs, en tal forma que sus esfuerzos combinados se orient2r ~ac:~ 

-----=·l-l·oG"t"'o-de-es tos-ob·j e ti vos. 

La administración por objetivos, especifica cómo la conducta admini~tr~tiva 
as más importante que la personalidad del administrador y esta conducta d~ba 
definirse en términos de resultados que miden en relación con los objetivos 
==t~blecidos. 

La ~articipación personal es muy conveniente al fijar objetivos y· tcm2.r 
decis1anes, cera su mérito principal reside en valores sociales y politice~. 

El sis~ema de administración por objetivos, es algo más que 
regl~s, una serie da porocedimientos, o un método fijo. 
par"'ticular ae pensar acerca de la administración. 

un corju~tc dE 
Es una forma 
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La estructura básica de la cot·poración es la forma organizativa, que a 
menudo se le llama jerarquia. 

L; Administración por Objetivos regula el mantenimiento y el crecimien'o 
ordenado de la organización, mediante especificaciones de lo que se espera 
de cada uno de sus miembros y la medición de lo que realmente rea.liz.: .. 
AsiQna riesgos a todos los dirigentes responsables y hace depender su 
proce~a de la5 resultados que produz=a. 

Como sistema, la Administración por Objetivos es e~pecialmente ad~cuada para 
el perscnal ejecutivo. · 

L:3. A~jministr-:t·=ión por Objeti·-;cs ayuda a supet~a~ ... m:_tchos de lo: c.rot:~er;-¡¿,s: 

cr-ónicoE que plantea el control ce ·los administ~""adares y los prcfesicn~le~; 
¡:.c:r· !2i~rnplo: 

+P~opcrciona un m~tio pa~3 m~dir el verdad2ro aport2- del p2rsonal~ 
*Su~ pr~cesos est~n lig~dcs a la obtención de los rssultad=s d2s~~d~E. 

tanto para la organ~za=ió~ en c~njunto como p3ra las parti=ipa~ts~ in-
divid~al2s. 

+Ayuda 3 identificar el potenci~l de progr~sa y a enco~trar 13~ p~!~E~-

~as que pued3n a~cender. 

APLE::"'CION DE ADMINISTRACION F'OF: OBJETIVOS. 
La Administración por Ob~etivGs está basada en la soci0lsgia moderna y e~ !¿ 
·PEicalc~ia te la admini3tración CQmbinad~ can la que pu~de ll3mar~e din~mici. 
de ~egc.·=i-=:;,. 

:;: .· 

P~ra a~li~ar la Aomini~t~aci~~ pcr ObjetivG5 e~ la~ ~mcrE~as ~~n e~~~=i~!~~ 

=~~~~ ~a~~s b~sic~s: 

Pase ~io. !.- E~p~cificar claramente.lcs objetives d~ la e~pres~. 

Lo~ Qbjetivos no debsn definirse vagamEnte ya que no cand~csn ~ cclft~=as 

d~finidas ·de la E~presa; por ejemplo: decir que el cbjstivo de la emprs3~ ~~ 
Q2~ar di~ero~ na c~nduce 3 nada práctico. 

Pas~ No. 2.- IntEgrar todas les cbjetivcE de la e~pre~a. 

L~3 cbj~tivcs de los diversos departamentos o perso~as, de~En co~currir &l 
objetivo general de la empresa. 

Paao No. 3.- Permitir que los colaboradores fijen sus propios objetives. 

Na fije usted a su propio criterio los objetivos de sus colaboradores. Hay 
=- riesgo de que los fije demasiado altos o demasiado bajos. En el primer 
ca:o su colaborador se desanimará de no coder alcanzarlos o no le: ha,·á 
e=.::·:}. En el segunda caso no obtendrá usted de su·, calabor·adcr· tadc El 
esfuerzo qu~ puede hacer. 

Si su c~labcradcr es el que fij3 sus propios objetivas y usted las aprueba~ 
ob"!endr·a de él un má:-:im6 esfuerzo, pues son sus propios ob.jetivos, ya qlJe él 
Ee les fijó y se siente compt"'ometida a cumpli,..los, responsabilizá':ldcse de 
ellos. El~ mejcr que nadie, s~be hasta dónde pued~ llEgar . 

. . • 

. -~·.:·,¿¿~~:~fi~~~- ;J:;,., ··.· .•.... e ·i;;;;~;:~~;§;~ii~l2fi2~.·L~~~i¡{c,~-l~j 
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c·asw Na. 4.;---Todos~ los ob~jetivos deben ser· cuantifi~cados·.----.:::-~_,-----~--

Lo. única manera de especificar debidamente los objetivos es cuantificándolos 

Pasa No. 5.- Estimulo al logro de resultados. 

Le~ si~temas de graficación deben estar relacionados con los resultadas. 

Cet,CO::F'TO DE 03JETIVOS ESTRATEGICOS. 
S·=·r. lc·s r--es'-lltado: c:_¡_e.ntific.c-.bles qu~ se de:ean "alce.n:::c..!""' en L~na fec112 
j~~=r~inada y cubrsn un larga plazo de realización~ 

~~~ ~l medie oara c~mplir la~ ide~les de la organización durante ~n oeri=~= 
·..;-:- .!.:.: ... º:: ~l.::!.:::-~. 

¡:·r;:INC.IPIQS DE LOS OBJETI'/OS ESTF:ATEGICOS .. 
C!.l.=:.r(ti.fi.c::ici.brr .. La desc:""ipción de un objetivo debe~--á est2.r-· e;.:presadc e 
térmi~os nu~éricos. 

P.~ 3 1i..zación .. E:1 el enuncie.da de un objetivo se precise. el tiem~-= de 
;----~al :i ::=.c:::.on .. 

=.:;·i.!!!i2-=·=i:'Jn ... L3. c:iJ-:'::en.ci~n de may·:;res beneficios ser-A uno de los- ~c0cr-"':~~ 

=~l~·=ic~l~s de les objetives fijadcs. 

i·t1::.·i?F:i~=:r.:.!.·-:...:,,::_.. La fi.iación .je l-~s wbjetivc::: conte:TtPlar:á inv,:o.r·i::t-l::r:~r-t-=- _?. 

id~a dE mi~imiz~r la a~ignació~ de esfu~rzas. 

Re~pcn~~bili•jad 

t~n~fi=ias oara 
:2.·= ~"'?'2C!C·t.,.~S a 

fi i. ·: i ::r:c i -=. L·~s 

rscwrscs ~ara la 

Qbjetivas de la empresa cansideran el ~o~r= ....:::::; ~o~i31. Les 
la sociedad, empleadas~ ej~cutivos~ acci~nist2s, el i.er~t=: 

cbjetivos fijados cantenolan un 
obtención de mejores resultados .. 

uso eficiente de les 

,'=-·r·i.-:.,ridad .. Con el fin de eliminar conflictos entr·e diversos abjeti'/OS de le. 
·=r--,_;¡-=.r:ización, se realiza una jerarquización de los mismos en función a su 
ºt"'.?.do de importancia. 

ViBlidBd. La formulación de objetivos se realiza dentro de los términos de 
~actibilidad y alcance de_los recursos y limitaciones de la empresa. 

F1}~ción. Los e!lcargados de la formulación e implementación de objetivos 
de-!:-~~ :er los ejecutivos ubicados en áltos niveles directivos. 

,1.;._~;,¡:.--,~,~}:t~~.-..r.~~:ifi0}~h'ii~;Z~B~t.~ 
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PROCESO DE FIJACION DE OBJETIVOS ESTRATEGICOS 
LINEAMIENTOS 
CONTENIDOS -
EN EL DIAGNOS 
TI CO CORPORA
TIVO. 

F:EFERENC I AS CON 
\--->TENIDAS EN EL 

ESCENARIO INTE
GRAL. 

CONSIDERACION 
\--->DE LOS PROPO

SITOS Y POLI
TICAS. 

DEFINICION DE 
\--->LP:S AREAS CLA 

\'ES DE F:ESUL-

PHONOSTICO DEL 
'-. --->CCMF'Of':TAMIENT•J 

FUTUF:O DE LAS 
AREAS CLAVES -
DE RESUL TAD0'3 

INVENTARIO DE 
\--->F:ECURSOS ES-

TF:ATEGICOS. 
MAF:CO DE RES

\--->Tf;:ICC IONES. 
DEF! ~JI C J.: Q¡ .. ¡ 1:1E 

\--->LOS OB!ETIVOE 
EST?=:p¡TEG l COE .. 

C!'ot=:ACTERI3TICAS F'fUNCI::"ALES DE LOS OBJETIVOS ESTRATEGICOS. 
•Constituyen la p3uta para la toma de decisiones de alto nivel. 
*Se convierten en el mejor medio para la identificación y mediciór. de -
situaciones oraclemáticas. 

*~oadyuvcn a que todas las decisiones del ámbito organizativo se r~~la-
cionen con los objetivos corporativos. 

*Se enfocan a actividades relevantes de la empresa. 
*Son la expresión cuantificada de los valores e ideales de los altos -

miembros de una organización. 
*Regulan el comportamiento de los individuos al cumplimie~to de les ob

jetivos del grupo. 
*"'ermiten identificar los centros de poder· de mayor magnitud en un3. or

Qaniz=·=ión. 
•Se convierten en elementos motivadores del personal por la participa-
ción de éste en la fijación de objetivos; 

*Son referencias par3. el uso de lDs recursos de la organización. 
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'>!VERSOS TIPOS DE OBJETIVOS ESTRATEGICOS. ___ _. __ - ¡.,__: ., __ ,•'•: _ _ _ _, __ ~-:-)_-_. ¡ 
;on la finalidad de ilustrar este tipo de objetivos, en segu1da_·•se ·des·cr.'iben':, 
los siguientes: ---~~--

*Lograr una participación en el mercado del 10:~ en los próxi'mos af'los. 
*Incrementar la utilidad de la empresa 25/. durante el af'lo:en actual. 
*Introducir tres lineas nuevas de pt•oductos en el mercado nacional en 

los aNos de 1992, 1993 y 1994. 
*Otorgar dividendos en efectivo a los sef'fores accionistas _por un 20i~ de 

las utilidades generadas en los pró>:imos tres aNos. 
*Ampliar la caoacidad instalada del.eauipo fabril en 60% durante los 

af'los de 1993, 1994 y 1995. 
*Aumentar· el rendimiento sobr·e la inversión erl 5% anual dL\rante l<:Js !Oró 

ximos cinco aNos. 

METODOLOGIA PAF:A LA F!JACION DE OBJETI\IOS E3TRATEi3ICQS" 

El proce~o 

-Df'9-.3.n i za.c ión ~ 
co::tinuación: 

pat""'a la 
c·:Jns i st= 

fij=.ción ob jet i v-:Js 
en ~l siguimi2nto secu~ncial de 

de la 
l.3.s fases ·descritas a 

Primera fase: Análisis d2 1-~s 1 i;¡;::.mientcs contenidas en el diagnósti=o ccr
par~tivo y en el escenario int2gral. 

S~gunda fase: Consideración de las pr~misas básicas de los propósitos y poli 
ticas institucionales~ 

.ercera fase: Defini~ión de la~ áreas c!~ves d2 resultados de la empr2sa. 

Desarrollo del Banco de información inhe~ente a la5 área~ cla-

Quinta f.=.se: 

ves de resultado. 

PronósticQ del ccmportamiento futuro d2 las áreas claves de 
org2.nización .. 

F~ee.liz:ación del inventario de recursos estratégicos .. 

Séptima fase: Descripción del marco de restriciones. 

Octa~ ... ·a f3.se: ·Definición d~ los ob.jetivos estratégicas .. 

' --~ 

ANALISIS DE LOS LINEAMIENTOS CONTENIDOS EN EL DIAGNOSTICO CORPORATIVO Y EN -
EL ESCENARIO INTEGRAL. 
En esta fase para la fijación 'de los objetivos estratégicos se requiere 
analizar los factores siguientes: 

El conte:<to social y pol_,itico a nivel nacional e internacional. 
El entorno macr"'oeconémico. 
La situación tecnolóºica. 
El marco competitivo. 
El estado del mercado. 
Los puntos fuertes y débiles de la organización. 
Los riesgos y amenazas de la empresa. 
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PREMISAS BASICAS DE LOS PROPOSITOS Y POLITICAS INSTITUCIONALES. 
Resulta necesario analizar los ideales especificas que pretende .. lograr la 
ot·ganización, asi como el esquema normativo que regula el compo~tamiento de 
las actividades empresariales. 

DEFINICIDN DE LAS AREAS CLAVES DE RESULTADOS. 
Las áreas cl3ves de resultados son los aspectos vitales para el -cumplimie~to 
de les propósitos de la empresa, por lo tanto se convierten en los purtos 
claves para fijar los objetivos estratégicos. 

En este proceso ·conviene primeramente especificar 16s puntos hacia dende se 
enf~carán los cbjetivos de la ~mpresa. 

!3ener:3lmente en toda empt"esa con fines lucrativos, 
resultadG~ d~terminadas son las siguientas: 

*Participacian en el merc3do de les productos de la empr~sa. 
*Desarrollo de nuevas lin~35 de pr~ductos. 
*'--'·:!lumen de ventas. 
*Nivel de costas. 
*Márgenes de utilidad. 
*Rentabilidad de las inversiones. 
*Eficiencia d~ recursos materiales. 
*Pt-"'OdL~·=tividad de las recut'sos humanos. 
*Relaciones laboral~s. 

PANCO DE INFüRMACION !NHEF:ENTE A LAS AF:EAS CUWES DE RESULTADOS. 
Una v~z QUE se h3n definido los factores =laves para el ·desarrQllo ~uturc d~ 
la smpr·ssa, en Eeguida se debe captar una gama oe inform&ción ~~pec!fi~.a 

s~bre ~ada elemento =lave para estar en pcsibilidad de infErir s~ 

ccmpartamiento y efecto en la organización. 

:4 cc.ntin~ . .tación se present.= un esquema de 13. información e:pecifica de la: 
át .. 93S cla·\¡·es de t""·esultados necesarias para la formulación de objetivos .. 

AF:EA CLAVE DE F:ESL!L TADOS 
Participar en el mercado de 
les pr::Jducto: de le. empresa. 

l'lu2vas lineas de producto. 

V!Jlumen de ventas. 

: :·-~':.'" . -

INFORMAC!ON ESPECIFICA 
*Tama~o del mercado pot2ncial. 
*Magnitud del mercado real. 
*Integracian de la fuerz3 competitiva. 
*Historia de la participación en el merca 

do de los productos de la empresa. 
*Caracteristicas de los productos que se 

introducirán en el mercado. 

*Perfil del consumidor de los nuevos pro
ductos. 

*Volumen de ventas por producto regi~tra
das en a~os anteriores. 

*Descripción de los problemas principales 
que obstaculizan el aumento en ventas 

*Medios de distribución utilizados par 
la realización de ventas. 

· -~ ;:~JiiU:;, .. :~:<!r.}.:\~~~:-: .. 
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~ivel de precio. 
¡; -· .... :·-

Mar·gen de utilidad. 

Productividad del personal. 

Marco lega 1. 

Reglam~nt3ción impositiva. 

Rie~gos internas·y externos. 

.•. 

.-·*comportamiento históric-o del nivel de 
precios. 

*Precios actuales de los competidores. 
*lndice de apalancamiento operativo de la 

empresa. 

*Sobre las ventas realizadas. 
+Sobre los activos totales. 
*Sobre la inversión de los acci~nistas_ 

•Grado de caoac~tación y adiestram:e~to 
del personal. 

*Grado en que cumol2 el personal con ias 
.cb-jetiv~:; asi9nados. 
*Gr~do de susentiEmo del person~l~ 

*Frecuencia de emplazamientos a huel~as. 
*Nivel de remun2racian2s al personal re5-

pecto a la cc~petencia y al mercada er 7 

genera l. · 
*Rotación de personal operativo de la emT 

presa. 

*Conjunto de leyes y regl~.mentos_. _cue regu ·, 
lan las actividadEs de la empresa. 

*Descrioción de los diversos tic~s d~ im
puestas y dere~hos federales y loc~l== 2 ~ 

cargo d? la empresa. 

*D2scripción de los diversos ti=0s d~ .i~
pu.estc-s y dere·=hos federales ~. c~rgc de 
la empresa. . 

*Dependencia de proveedores nacion:les 
e~{ tran jet ... os. 
*Depend~ncia de clientes internos y 
n<:~s. 

e:.cter 

•Grado de aoalance.miento en moneda e>:tr·an 
jera. 

PRONOSTICO DEL COMPORTAMIENTO FUTURO DE LAS AREAS CLAVES DE RESULTADOS. 
F'at•a estar en·· condiciones de cuantificar un futuro deseado para la 
or-ganización. es necesario pronosticar el comportamiento de los factores q•..1e 
más influirán en la marcha de la empresa durante los próximos a~os. 

Est:o.s proyecciones permiten estimar· el tioo y cantidad 
ne=esarios para lograr los objetivos de la organización. 

de recursos 

Las formas más simples para hacer una estimación de las p_osibles condiciones 
·fu tur·as son: 

Recurrir a la intuición y/o experiencia. 
Considarar el futuro como una repetición del pasado._ 

.;.,:·· 
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Elaborar pronósticos. 

Las dos primeras formas son relativamente fáciles de aplicar, 
de un criterio que permita determinar, en forma objetiva, la 
que p~edan tener las estimaciones que se hagan. 

per ... o ca~ ... ecen 
confiat: i l idad 

Las técnicas de pronóstico son algunas.de las formas que el ejecutivc puede 
utilizar para inferir el futuro. Los pronósticos el3borados no ~on en si un2 
dscisión, representan información valiosa para la toma de decisiones en l2s 
ac~ividades de fijaciOn de objetivos. 

En diferent2s áreas de la organización se requie!~e ~ormalmente ~isrto t~pa 

d? información acerca del f~turc. Por 1~ tanta, ~egún se~ El tipc ~E 

intorm~ción requer1da se eligirá la tétnica da pronósticQ c0rrespondi~n~2. 

TIF·OS DE PH!JNOSTICO. 
E:1 términas genet--=.les pued~ hablar.:a de -jDs grande': tiocs de técni-==t=- -=E 
~-r'onósticos: 

Técni=as ~ualitativas. 
Técnica=:. cua;¡titati•tas. 

L¿..s téc:-1icas cualit:itivas :e emplean camúnm!:nte para prcnC!s"ticas q;.:.e cL~C·t"':=!"" 

un periodo de largo plazo. 

L.:;. C3.ractet---istica fundame_r.tal de l3.s técnicas c!_talitati'-. .. as es El em~le::: 

e:-!oe:---tos en la prepara·=ión de- los ~ronóstico:. Los D~"'o=~di:T!ie::tc:= E:;Tlpl~3i 

norma.lmente no in.cl:....tyen fér::H • .tlas de tipo cuantitativo y E:mplE:tr. ;::e= 
d2t0: his~óricas numéric~s. 

~ 

USO I::1EL METO DO DEL PHI PAEA F:üNOST I CAF: LAS :4F:EA'3 CLAVES DE RE:SUL TADG·3 ~ 
E! mét~dG Dslphi se c3r~cteriza porque no emplea d~tos históricc=. ademá= :; ·-· 
L!."tiliza las linc~s dE tendsr:cias. 
i~deo2ndiente de numerosos experto~. 

¡:::-_...¡..._ 
-=ve. técnica utiliza la pc-.rti=ip:::=~ ::n 

F'F:OC::030 DE APLICACION DE LA TECNICA DELPHI. 
F'r i me t... p &-sa: Se selecciona~ se define y precisa el fenómeno ~ue ~2 d~sea -

pronosticar. 

Se~undo caso: Se selecc~an3 a lo~ expertos que van a participar en 13 elaOQ
ración del pronóstic~. 

Te~~cer pase: 

Cu?.rto paso: 

Se informa a cada experto por separado, ya que estos expertos 
no deben estar comunicadas entre si durante el proc~sa, acerc3 
del fenómeno que se desea pronosticar. Si la información que -
se desea obtener es genérica, entonces sólo se les indica que 
proporcione sus opini~nes acerca de lo que creen que ocuriirá 
en detet·min·ada situación en un periodo futuro. Un aspecto im-
portante que se debe indicar a los e>:aertos es el sel'1alami;:nto 
de la posible jerarquia en importancia que le conceden a cada 
uno de los puntos pronosticados y las posibles fechas en que 
consideran sucederán esos eventos. 

Una vez obtenidas las respuestas de los expertos se procede 
detet·minar en oué aspectos hay consenso y los puntos. en que 

. 
i 

i 
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·lahubo: 

Quinto paso: Se erivian de nuevo los resultados tota·les a ·cada ·üno de.·los· -
participantes pidiéndoles indiquen· las razones por las cuales 
ellos no estuvieron de acuerdo con las opiniones de los demás. 

· Se:<to o aso: Se procede a efectuar una nueva agruoación y asi se obtendrán 
las oe~~spectivas que las e~pertos consideran respecto al f~nó

menc en estudia. 

LAS TECNICAS CUALITATIVAS. 
L.:s técnicas cuan't;itati··.::3.s, por otra parte, se utiliz;..n fundamEnte.lm:=r:':.E 
p¿ra pronostic~5 más detallados, de- corto y media~o plazo. Emp~ean 

orGcedimientos matemáticas relativamentg sencillos asi cama informacitn 
numérica de les hechas c~~adas. Poseen mayor grado de detall9 1 ad~má~ d2 ser 
m~s fáciles de ent=nder. 

EL IN'iENTAF:!O DE REC!JF:SOS ESTRATEGICOS. 
Con el fin de ide!1tificar plenamente lo:; medioS prir:ci~alEs con. que cw.Er:t.e. 
la empresa, la sexta fase dal proceso d9 fijación de objetivos corsi~te ~~ 
13 realización de un inventario de recursos 2stratégicos, el cual contendrá 
la5 elementos principe.les de los recursos materiales, financierss~ 

tecncl~gic~s y humanos como se pu?de observar sn el esque~a sigui~nte:· 

RECUFSCS MATEF:IALE;:o. 
C3pacidad de produc~ión par3 cada producto. 
Capacidad d2 distribución. 
C5pacidad de ~lmacenamiento. 

F:ECURSOS FINANCIEF:üS. 

~-
J( ·- 11. 

~-- l~·~ 

., 
Composición de lo5 actives d~ la empresa. 
Integración de la estructur~ financiera. 
Integración' de la estructura d~ capital. 
Grada de solvencia de la empresa. 
Capacida·j d~ financiamiento interno. 
Capacidad de financiamiento e:<terno. 

~--'~'·· 

F;SCURSOS TECNOLOGICOS. 
Sistema de información. 
Sistemas de administración. 
Métodos y_·•.técnicas de producción. 
Sistema de-... distribución. 
Sistemas de .. promoción y publicidad. 

RECURSOS HUMANOS. 
Perfil del personal ejecutivo. 
Perfil del personal administrativo. 
Perfil del personal de ventas. 
Perfil del personal ooerativo. 
P~rfil del personal de apoyo. 

·~ .. 
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DESCRIPCION DEL MARCO RESTRICTIVO. 
Siempre debemos contemplar la presencia de un conjunto de re·s.triccio¡;-oes 
se presentarán como obtáculos en nuestro camino hacia el logro de 
objetivos trazados, por esa razón se hace necesario la identificación .ae··' 
posibles restricciones en las áreas claves para la fijación de objet.ivos 
como las siguientes: 

'ientas. 
Promoción. 
Nuevos producto~. 
Precios. 
Costas. 
Utilidades. 
Per.:.ona l .. 
Direc::ión. 

P3ra det~ct~r ~ co~junt2 de r2striccicnes deberemos seguir el p~~cc2~c 

siguiente: 

PROCESO PARA LA !DE~!TIF!CACION DE RESTRICCIONES .. 
Concept0 dE restricciones~ Consiste e~ la p~esencia d2 una desviacitn 
respecte a una norma de funcionamiento establecida en la Grganización. 

PASOS PARA LA IDENTIFICACI:ON. 
Prim~rv: Establecimiento de norma:. o indicadores en cada área qu2 permita~ 
la identific~ción de variaciones. 

Segundo: Comparac~ón 2ntre io que esté ~ucediend~ y lo qu~ debi~ra suced2·-

Tercsrc: D~s=ripción d~ la5 desviacione~ det2ctad3s. 

Cuarto: Establecimiento de priaridade~ en las desviaciones prese~t~d~E ~ara 
efe::tas de decidir cuál2s E? ab~rdarán orimeramente. 

DEFINICION DE OBJETI'.JOS ESTRATEGICOS. 
Una vez determinadaE las áreas susceptibles de fijar objetivos, det~ctados 

los !""'ecu.rsos t""ele\,antes con que cuenta la empresa, identificado el m2.!"""CC de 
restricciones y realizada el pronóstico de los factores claves de ¡~ 

e:~~;anización~ se e:.O:á eP. condiciones de fijar" los objetivos e~t~~-2-tégi:::·~= 

para los próximos a~os, considerando los pasos siguientes: 
Primero.- Descripción de objetivos alternativas. 
Segundo.- Análisis de cada objetivo. 
Te•·cera.- Contribución de cada objetivo al logro de los propósitos ins

titucionales. 
Cuarto.
Quinto.-

Jerarquización de los objetivos de acuerdo a su impcorta.nci=>. 
Efectos en la organización de la na implementación de cada e~ 
jetivo. 

Sexto.- Discriminación individual de cad~ objetivo alternativa. 
Séptimo.- Selección del objetivo deseado. 
Octavo.- Enunciado concreta del objetiva estratégico especifi·=and::> e: 

resultado deseado en términos cuantitativos y el alazo de rea 
lización. 
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LA FORMULACION DE ESTRATEGIAS 
•. •. '· ,f 

La palabra estrategia derivado del griego ''strategos" significa arte 
generalato, lo que equivale a las medidas que toma un general. 

En el :iglo XVIII el vocablo estrategia se referia al arte y ciencia 
dirigir las fuerzas militares oara derrotar al enemigo, as! como 
3Cciones politicas-e=onomicas destinadas a mejorar ias posibilidad2: 
victoria militar. 

de 
la=: 
ce 

En los óltimos a~os, el c6nceoto de e:trategia :e ha introducido al terreno 
d= las ciencia.s administ;-"ativas debido principalmente al desar·rcllo dE la 
técnica conocida como ''Teor!a de los juego:'', ya que el propósito de est~ 

t2cnica fundamentalmente es el dise~ de un conjunto de reglaE ~ara cue el 
.p~r~icipante de· ~n j~ego increkente las posibilidades de obten~r.el tr~unfG. 

CONCEPTO. 
Son los cursos de acción que definen les pasos· y las medida5 gener&les ~ue 
un3 emcre~a- en su c3rácter de ~ntidad tQtal, pretende llev¿r a cabe en ~n 

~aricd~ de~erminadQ para lograr lc5 cbjEtivcis ~stratégicas previame~~~ 
est3.bl:cido:=- . " 
Consiste en la 3signación de ercursas determinados con el fin de alc~nz3r un 
objetivo escecific~. 

··~:INCIFIOS DE LAS ESTRATEGIAS CORPORATIVAS • 
. ";ANSI TOR I EDAD. 
L~= 2strategia~ ~resentan un3 caract~ristic~ de transitoriedad detido a q~= 

su vigencia está estrechame~te vinculada a 13 del objetivo u abjeti·.·=s c~r~ 
l~s cua fueren dise~ada5~ d~ tal manera qu9 un~ vez alcanzados o m~difi=a~~s 
é=:.t,::;;;., juno¡;o ccn el e:t-ablecLT:iento oe r:t.:.evC:s objetivos~ es neces.=.!'-i·= 
formular p~ral~lamente nuev3s estrategias. IncluEo, con frecuncia se pla~~~~ 
la nec?sidad de refarmul3r, modificar o sus~ituir ciertas estrate;ias 2~tes 
del plazo fijado pa,·a la obtención d;: algún objetivo en vit·tud dE oue' 
éur:3.nte su ejEcución :e observó que dichas estrategias rest.=.l t:..r·cr: 
ir.a.decuada:, bi.:n sea por error~s de formul3.ción., obsolescencía e p~r 

cuala~ier ctra causa. 

HIBRIDEZ .. 
En cierta forma se puede decir que las estrategias, en su ser:tidc rr:ás 
estricto, constituyen una combinación de los programas y presupuestos 
generales, constituyen una combinación de los programas y presupuestes 
generales de una organización, a los cuales habrán de referirse y precisar 
les progt·amas Y' presupuestos especificas de cada una de las áreas que 
integt·an la organización. 

ADECUACION. 
El medi~ ambiente a~tual de los negocios se ha tornado demasiado incierto, 
turbulento y cambiante, por lo cual las estrate~ias formuladas deberán ser 
objeto de adecwaciones continuas para garantizar su efectividad. 

".LABORAC ION. 
~1 oer:qnal encargaCo de la elaboración de estrategias corporativas d:be ser 
el cuerpo ej:;cutivo t·esponsable de tas áreas funcionales de la empt•esa, el. 

~ 

... '\,· ... 
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cual será apoyado con 
máxima autoridad de la 

la participación del cuerpo de planeación y por 
organización, ya que éste es el principal estratega. 

CAF:ACTE<;ISTICAS DE LAS ESTRATEGIAS CORPORATIVAS. 
*C:>nstituyen uno de los factot·es básicos para el éxito o fracaso de una 
Emp t"ESa. 

*La formula=ión de estrategias requiere de máxima imaginación Y. creatividad. 
*Las estrategias deben ser congruentes con los valores de los ejecutivos de 
la empresa, con los ideales de la organización y con el medio ambiente en 
el que s2 desarrolla la empresa. 

*Lo~ enunciados de las estrategias deben ser acce~ib!es a los usuari~s da -
las mismas .. 

*Se pu.2d:n ·fot ... mul3.r !as estr .. at~ia~ en for!"Tia aral o esc~--ita. 

•Un fin crimordial de la estrategia e~ conservar un equilibrio entre ~ie~g~~ 
~- ben2fici-==· 

*El númer~ de estrategias en ~na empresa cr~cerá d2.ac~e~~a 2 la magnitu~ da 
13 cn·-ge-.n i =·~··= i .jn. 

+La el6bar~ci~n d~ estr~t~gias se debe re3lizar continuamente. 
~La implemen~ación d~ estr3tegias se hará de ac~erdo a un calend~rio ~stabl~ 

cicic .. 

CLASIFICACION DE ESTRATEGIAS CORPORATIVAS .. 
E>~i:sten dil.:er·so-: ~iDos de ~stra.tegic:.s cDt~porativas, sier-:dG le.s ~rinci:::<2. 1 -~ 

las snu~=i3d5E a CQntinuación: 
Estrategi~ m3estra .. - D~fine el 2squem~ gen~ral de la empr~sa par~ el =~ 

ta:.bl:.::imi~::ta de cut"so: .je· acci6n r·elevc:.r ... t=-=: .. 

~str~t:gi~= inter~as .. - Son aquellas accionss entecadas a asurtas i~ter·
int~rnos dE la 2mpresa. 

Estrategias externa~.- Son las cursas de ~cción determinados pcr la ~re 
s~ncia de f~erz3s ambient~le5. 

Estrate~ias pst"sonales.- San 91 canjunto de normas intuitivas, mismas -
q~e reflejan los valores, motivaciones y estilo decisorio de los ejecu
tivos. 

Est~ategias funcionales.- Son las referidas en forma especifica a las -
áreas e 1 aves de resultados de un.:. empresa como son el merc:.•jo, 1 a pc~o-

ducción, ~~~ finanzas, el personal, la estructura org:.nizacional y los 
sistemas administrativos. 

DIVERSOS TIPOS DE ESTRATEGIAS CORPORATIVAS. 
ESTRATEGIAS DE PENETRACION DE MERCADO. 

*Atraer y ganar nuevos clientes entre :.quellos que actualment~ adquie--
ren los oroductos o servicios de nuestros competidores. ' 

*Integrar un sistema de merc3dotecnia que permita proporcionar una sa-
tisfacción superior a las necesidades de la clientela en comparación -
ccn la oue reciben de nuestros competidores en lo concernier,te a ;:¡romo 
ción y distribución. 

*Ajustar los precios de nuestros productos o servicios actuales, ate 
diendo a los precios de nuestros competidores. 
~Mejorar los contactos y acercamientos con el cliente. 

:,;H;:~',:;,:~~i:i 



*Disminuir ef tiempo de entrega-y me.iorar el servicio al· cliente. 
*Inducir un mayor volumen de compras de nuestros productos _o servicios. 
actuales por parte de nuestros cliente_s actuales. ·· 

*Inducir nuevos usos de nuestros productos o servicios actuales por par 
t~ de nuestros clientes actuales. 

*Acelerar la obsolescencia de nuestros productos o servicios. 
*Encontrar nuevos usos y educar al cli~~te sobre ellos. 
*As~~crar a nue~tros clientes para qu2 ellos encuentren nue~cs uses a 

los producto·:. de la empresa .. 

ESTRATEGIAS DE DESAF:ROLLC DE PRODUCTOS. 
*Intraducir innovaciones,_cambios o mejoras a nuestrcs productos asa~'-

v i e i·:;,: ac ::u.a l ;:s .. 
*Introcucir i~novacicnEE y/o mejor3s constitutivas .. 
*Introdu=ir innav2ciones y/Q mejoras funcionale~. 
*De3arroll~r nuevos productos o s~rvicia: p3ra.el mercado actual4 
•Desarrollar nuevss ~roductcs sustitutos que satisfagan las mismas ~e=s 

sidadas que nu~strcs productos actuales. 

ESTF:ATEGIAS DE DESARROLLO DE MERCADO. 
*Ampliar el mercado atrayendo y explotando nuevos segmentas en l3s re--

giones a zonas g~ográficas actuales. 
*A'i;r'-?.Et .. nuev!::~ :¡:gm2:'1tos por tipo o caracterist i ca5 de cunsumid:::r. 
*A~raer nuev~E ~sgmentos por can~les de distribución. 

:·_- ;. 

' 
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*A~2li~r 21 mercado 2tr3yerda y explotando nuevos segmentos en ~uevas -=: ~ 

regianss o zonas g~Q~ráfi=as. 
*A~rasr n~evnE s2gment=s en localid~des adyacantes o similarss ~ 1~ ~e

g:iór, :..:::t 1_la.l .. 
*Atraer nu~vs3 s~gm2ntos en localid3des remotas o difer3nciales con re~ 
pectc a nuestra región 3ctual. 

ESTKATEGIAS [;E DI\r'EF:SIF!CACION ... 
*Ll~var a cabo una diversificación vertical de lineas d2 ~reductos. 
~Lle~~r a cabo una div~rsificación horizontal de nuestros mercsda5~ 

METODOLOGIA PAF:A LA FOF:MULACION 
DE ESTRATEGIAS 40RPORATIVAS. 

IMFOF:TANCIA DE LA INFORMACION RELEVANTE EN LA FORMULACION DE ESTRATEGIAS, 
Dice •.m principio administr-ativo que la calidad de dirección estará en 
función de la calidad de la planeación y la calidad de ésta estará 
condicionada a la calidad y oportunidad de la información. 

!Jn elemento de vital imoortancia para el desarrollo de estrategias es la 
infGr~mación~ ya que es la materia p~ima para las decisiones, es 1~ ó~ico con 
aue cuenta un ejecutivo pat·a trabajar: información relativa al mundo que lo 
!'"CJOea, de su organización, del comportamiento de las áreas funcionales de la 
empresa, de las cosas, condiciones y personas. 

~onsiderando la impot·tancia de la 
elaboración de estrategias es necesario 

información, para _el __ proceso 
conocer los aspec~os __ sig~.dente?: 

· ..• , 

de 

• 
' ¡ 
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*Gama integral de los objetivos estartégicos de la empresa. 
*Fundamentaciónes especificas de los objetivos estratégicos~· 
*Alcances y limitaciones de los recursos de la organización. 
•Estrategias de la fuerza competitiva. 
*Puntos fuertes y débiles de competidores. 
•Situación actual y perspectivas del medio ambien~e econó~ico. 

Una vez que se dispone del marc~ de información n~cesaria se procedE 3 la 
definición de estrategias corporati\·as, mismas que pueden d~sar~cllarsE 

a.plicando diversos métodos como los desc:<'itos a continuación: 

METODOS PARA LA ""0RMIJLACI!Jtl DE ESTRATEGIAS CORPOF:ATIVAS. 
METOLnJ I~lTUITIVO. 

E~ prcbable que la forma más común de desarr~ll2r estrategias sea el q~~ L~ 

s~:=srta en planeación a Ln ejecutiv~ de alto ~ivel utilicen dir2ctame~~~ ~L 

l:Jtui~iór: y expe:"'ier:ciaa En estos cas-::::s la per~ana q'..:..e hace l2. plane;;.-=i-::r., 
53 concentra en El prcblem~ y en la inf~rmación relevante a su dispc~icitn~ 
oera nc h&ce mucho p~r estructurar sus esfuerzas& Sus· oosici~ne~ y valc!-eE 
per·sor.3.les tienden a ejet .... cer"' u.:1a f•_:_er·t: infl.uer:c.ia en ei r·esultad6. 

METODC CRITICO. 
2.lgun:as empresas es 
quE hace le: planesa 

el que se recurre a critica~ 

Ante un comité de plane~c~tn 
direo::ción, se h~-=e una pr-:sentación er: quE ;::: 

Otro método utilizada por 
dir~c~as de las ideas del 
u ot~"'o grupo de la alta 
arguoen~a En favcr de una E~tratagia especif.ica. 

t.n :eqL~:.da lQ:= miembr-cs del c:wmii:é cuestiona:. -=en su lógi!:a :l E:-::··=-,.::..·.= 
or0cuesta. ~~ suponE aue si la estrategia ~aparta bi2n el ataqce. es e:;~~ 

ds ~~2 :e le acepte, si ~0~ no dEbe ser acapt2ca. 

E5tDs dos 
hioótEs:i5 
::L•.q·-~estcs 

métodcs tienen 
inccrr-'ectas y por 
u.na v:z que los 

f1ETODC HIBRIDO. 

la desventaja 
:::~tra parte., no 
anteriores se 

de ser demasiado sensitie:: a 
se~ e 2.p 3.CES de gener2r nr_~e·-.. ..:= 

han dado 3. conocer y == !""!.=:.: 

En e:t2 métQd-~ se utiliza un debate estr·ucturado. ~e formula un ple.r: y LT, 
antiplan con d2fensores de cada uno de ellos A continuación ~e Ex~lora~ 

la5 hipótesis de los dos planes, referidos al entorno econó~ico, la 
industria, las relaciones producto-mercado, la competencia tecnoló~ica, 

reacciones de consumidores los contrincantes lo interpretan en términos de 
evidencia que apoya-sus puntos de vista. De ah! resulta no sólo un e>:amer. 
detallado de las hipótesis que fundamentan una estrategia determinada, sino 
también en la mayor parte de los casos un claro apoyo a favor d-e una 
alternativ3 o un enfoaue combinado que supera a cualquiera de les dos ~lanes 
anteriores. 

METODO COMPARATIVO. 
En este método se describe un conjunto de objetivos y cada uno de ellos. A 
continuación se dise~an estrategias que logren reducir la disparidad e~ 

la realidad e:<istente y los objetivos. Luego se hace la comparación en\.. 
las estrategias consideradas y la distancia entre realidad y objetivo • 

.. 
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'i las estrategias son capaces de eCim1nar la· distanl:ja, 
.pariencia la __ reducen se aceptan de manera provisiónal 
sobre la distancia o la incrementan se descartan. 

ILUSTRACION GENERICA DE UN PLAN ESTRATEGICO. 

___ ----~~¡;;_QPQS IJ_Q§ 
La rentabilidad de las 
inversiones de la empre 
sa en los próximos cin
co aNos deberán ser su
periores a la de ls com 
petencia .. 

POLITICAS 
\---- L~ empr~~a deberé de~ha 

c:rse d~ los =~~ivos in 
coste.ab les. 
El financiamiento de ta 
da inversión inferior a 
$5~) · 000, (H)(1 se h-ará con 
r·ecursos propias. 

OBJETIVO 
\----Loo;¡rar una rentabilidc>.d 

de las inversiones del 
1(}/.. en los pró}~imos dos 
afta~ y de 50% en lo~ 3 
siguientes .. 

ESTf':ATEGIAS 
\----Incrementar la eficiencia 

en las inve~siones. 
Elevar márgenes de utili
dad. 
Disminuir los costos fi-
jos. 

3.- CAPITAL DE TRABAJO. 

El análisis de· Capital de· Trabajo se centra en la inversión de una empt•esa 
en activos a coi-to plazo efectivo, valores a corto plazo, en cuentas por 
cobt·ar e inventarios asi como pasivos circulantes y la interrelació entre 
e..mbas. :;· 

La definición más comOn de Capital de Trabajo, es la diferencia entre los 
activos y pasivos circulantes de la empresa, que se financian a corto plazo. 
La poitica de Capital de Trabajo, se ocupa de dos conjuntos de relaciones 
'ntre partidas del balance general; primero está la cuestión del nivel de 
.ctivo circulante total que ha de mantenerse. El activo circulante varia· con· 
las ventas, pero su razón a ventas es cuestión de politica empresaria,!,_ s~-
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la empresa decide operar agr·esivamente, mantendrá e:<istenci;;;,s"',:.·e,lati~ame• 
pequel'!as en activo circulante. Con ello reducirá el nivel:: requerido: de 
inversión y aumentará la tasa esoerada de rendimiento sobre la inversión, 
sin embargo, una politica empresarial agresiva, también aumentará la 
posibilidad de quedarse sin efectivo, sin inventarios o de perder ventas a 
caus3 de una politica de excesiva restricción de crédito. 

!._:t segurt.da cuestión =:e r·efie~--e a la relación entre tipo de active=: y 1=. 
fcr·ma en que se financian .. Una buena ~olitica requier-·e uniformar ·lo: 
\/encimiento: del activo y del pasivo, f.inanciar .. activos a corto plazc ccr. 
de:..1cas a cc•rto olazo y activos a largo plaza, con dEuda a largo plaz:c o 
'-le:,-:;a d~ acciones. Esta no es une. politica sana porque los activ--o: 
cir~:::~.J.l.a::t:s =-·=n inver~siones permanentes, cuando crecEn las_ vente=:, :i SE 
:::ig~te can ·esta pcl i tic:" la es-::n.J.ctL!r3. de '\lenci:niento de la deud=. .jec-~n,iE 

del. :tivel dE -:iCti·--.-'Q fijo frentE a e.ctivo circul;o.nte. Ambos aspEc':cs ce l:. 
csl.iti=:\ d: Capi t:=:l de Traba.ja s~!~cnen L!na r~l:tción re e f p ~'e::: a :nt:-"'2 
r::pcnsabilidad y ria:go. 

L~ adrnini5tración de Capital de Trabaja incluye los siguientes aspectos q~e 
lc5 hacen impcrtante tema dE astudib: 
A.-) El financiero dedica la maycr parte de su tiempo en el estutic da las 
aceraciones internas nGrmale5 de la empresa. 
B.-) Como el activo circul3nte es una gran inversión y suel3 representar má~ 
en el acti·..to total merec: la det2r:ida. consideración del fir:ancie~ .. a- deti::;c 2. 
q~2 tiende 2 ser relativamente ine~table. 
C.-) La. 2dmini:tt"'=tción ·de ~apital d~ trc.bajo es w~a he~ramisnt2 qLE 
!="'..:.=·=e 5.~/uda: " r·educ ir la:;; inversiones En ~ctivc fije'!' :3t'"'re::.-:2.0C•: 

in~t:.l.=.c:i·~:te5 y equipD, :i!""'. ~~bar-9c· s-: ti:r!2- q._~e i::ver--+:i~ er: eTect:.·-.::~ 

cu~::-:as ~c-r· cc:b!~ar"' = ir:'\/Enta.t~ics~ en ccr:secue-;;-=i=.. el activw ·=ir~c:_~::?.r.t:: ~= 

~~y irnp~r~ante para sl fin~nci2t·o. 
D.-) L.:; ~-=-lacion s=ntr·e el c~~:cimiEt:"tc de la·; ·ver:t3..= y 13. ne-::;:::::!.de.:: '-'=-

fi::a.ncic..c"' 21 a.c~ivo cit'"'cu.lante es :stre.=ha y dire-cta, pct"' ejem~:c- =:i =-,!. 
p~~cmedio d2 ccbr3.nza es da 4t) dias y las vent2s diarias a crédito ascie!lde~ 
2. $1 '(Jt)Ü,ú!)() :e 't2rEit .. i3 una inversiór: en cuentas pct .. cobrar de $40'0r)(l_,.00(:~ 

Si las ventas se duplican, la inversión en cuentas por cobrar tamb~én sE 
'3'-'Pllc:-.t-·á::, los incrementos en las ventas supone la necesidad inmedie.t2. .je 
ln.,lertir En inventar·ias adicionales y pc::siblemente de saldas oe efectivo .. 
Tc·=..5.s est:-.s operaciane=. cuestan dinero y deben ser financiadas .. Por su¡-~t;:r 

cor: tar.ta re.pidéz es necesaria que el fine.nciera tenga plena conc:.e;:ci:. y 
conozca el crecimientc del Caoital de Trabajo de la emcresa. 

Por supuesto; si continúa el cre!:imier.to en las ventas es nece:saric má~ 

activDs a largo plazo que también hay que financiar. Sin embargc, las 
in··/'2~"'sianes en activo fijo raramente son tan urgentes como las invet"'~iones 

en activo circulante. 

3. 1.- CONCEPTO DE RENTABILIDAD Y F:IESGO. 

E:<isce '-'""· alternativa entre la rentabilidad y riesgo de una e,,¡::res,., la 
rent:;bilidad se calcula oor las utilidades después de gastos, en tanto aue 
el ries';¡c se calcula por la prob,.,bilidad de aue una empresa llegtie a ~~r 

té~nicament2 in~olvente, e=. decir incapaz de pagar sus cuentas a me~ida 

ven=e~. Entonces, en el caso, de activos circulantes, a una prcporcién menar 
de efectivo y valores negociables (activos liquidas, en relación al total de 

.. 
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'l.Ct i vos, se tendrá une -mayorc . rectorfio sobre la 
·entabilidad con resoecto .al nivel de activos circulantes tiene que ·ver::ic.ont 
las diferencias en costo entre las varias alternativas de financiación y sú. 
use durante los periodos en las cuales no es necesaria. En la medida en que 
les cestos explicites de financiación a corto plazo sean menores que los 
costes financieros a mediano y largo plazo, será mayor la proporción de 
c:::m~t~omisos a corto plazc en relaci6n a los pasivos totales y se ter:drá w.n2. 
may~r rentabilidad. 

L3 
::::::9 

~valuación del 
la empresa. Le. 

riesgo incluye necesariament? un análisis de _la liquidez 
liquidez se puede definir como la capacidad para convertir 

en ~tectivo los a~tivos más liquides. 

~l t""'iesgo asc-ciB.do ccrt las dife~"'en"t"es niveles de a·=tivos QircL:lar:-rss y és; 
~a~¡vcs a cot""'ta plazo a~be evaluar~e en r~l2ción con la rentabilidad d~ 2scs 
ni'..:eles. 

El =riteria d2 decisión en el que 
d~ valo~ neto de la emoresa. Par 
cbt ier:e:: ele· .. •ar:d.r.:: al ·:náximo ·1:. 

se hacE hincapié, es el d~ la cptimiz3=ió~ 
!·~ c~mún el valor óptimc de una er:tij-:d se 
'.1.-t"ili,j=-·j e:pEr·:.da. En =ircunst::.r:cia-: de 

Estabilidad 
un en tot--no 

2conómica es apropiada utilizar este criterio. Sin ember~o~ 

inflacicnario pueden resultar adecuaoos otros criterio-: para 
toma de decisiones. 

3.2.- AI,M!NISTF:AC!ON DEL ACTIVO CIF:CULANTE. 

en.·¡ 
1 --e. 

:ina!:c:::iami-Ent,:= ouede d:finirse ccm.o la cbt:nciór: de fondos aj·e::c: :::=-.~"'=.·

lco;;:-"'O.t"' ls: cbje-i:ivc-: de la empresa. L:.:-. fa!""'ffi:5. E:! la cual :e fir;c-_r,.::¿ .• -t l·== 
actives ~ircul~ntss ~n=luye un squilisrio entre riesgo y r~rtatilidat. 

Su~onienca que l~ cr;~~iz~ción tien~ e~t~ble~id3 un~ politica con r~:pec~c ~ 

p¿._;:a: de comp~2.:=, mano e::- obt"'a, impue·:tc: y otr·os gastos, er;t,:x·:ce·:: le.: 
cuantiaE en cuent3s par p3gar y otr0s gastes acumulados incluido: e~ lc5 
~asivcs a corto olaz~. ~o son vari~b~~s activas de de~i:ió~. Estosl~ 

c0mor-·•:=mi~ss fin=.r:cie.n 1.1.~2. par·te de los activos fijos y tienden a fluct;_¡¿r- .:.
c-~n :1 p~"'agr=.ma ,:le 
'.Jtilid:id:s .. A medida 

P~"'cdu.cción y e:~ el caso de las impue:to5, cc·n .:..:?.·::: -· 

que la ir:VE!!-"'Sión en activas circu!a.ntes crecE~ lc-.5 
=ue::t.=ts ~cr p3.gat"' y otr·os gastGs acu!:lulados también tiender1 ¿ cr-ecer 
g:eno:!""'almente. 

E;-~i:te ur. 11 Enfoqu~ Campensatoricu can::ist:nte en que la empresa fin3.r.cie :su:; 
nec:sid~des a corto plaza con fondos a cor~o plazo y las n2cesidades a largc 
pl:..zo con fondos a largo. plazo, utilizando este enfoque la empresa r.o 
tendria ningún Capital de Trabajo, ya que sus requerimier.tos ce 
financiamiento a corto plazo serian iguales a su financiamiento disponibles 
a cot"'"to plaza. 

Este enfoque es peligroso, no solamente desde el punto de vista de Capital 
.-:;e Trabajo sin o porque la empresa recurre hasta donde sea po~ ib le e_ s:us 
f'..:.entes de financiación de fondos a corto plazo para hacer frente a las 
flL~ctua~iones estacionales de sus requerimientos de fondos. 

3.3.- MADUF:EZ O VENCIMIENTO DEL PASIVO. 
lunque baja condiciones de certeza es apropiada una sincronización e:·:acta 
entre el prcgrama de flujos netos de efectivos esperados y el proQrama de 

•• 
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cagas de obligaciones, usualmente no es tan favorable como la empresa 
deseara, bajo condiciones de riesgo-inflación-incertidumbre. Los flujos 
netos de efectivo presentarán desviaciones con rel·ación a los flujos 
esperados can ·el fin de adaptarse a los riesgos inherentes a la misión de !3 
emor·es3.. Coma resultado el programa de vencimien-tos de las obligaciones es: 
ba~tante imoortante para determinar el equilibrio de riesgo-rentabilidad. El 
sigui~n~2 punte es el margen de seguridad que deben in~luirse en el prcgr~ma 
de ve~cimientos con el fin d~ t~ner en cuenta fluctuaciones adversa~ Er los 
fluJSJ5 de efectiva .. Mier.tras más corto sea al programa de vencimie!:t:DS ce 
lo~ pasivas seré mayor el riasgo de qu2-la empre~a ~ea inc~paz de efectua!
lcs ~ago~ de casit3l e intere~es cpcrtun~mente. A su vez~ c~n un progr2m2 dE 
pagos más largo~, ~l fin2nciamiento seria menos riesgosa, ma~tenie~dc todc~ 

les de~~~ factGres canEtan~es. 
En gene~al, si el progr2ma de ver~imiento es más amolio en relación c~n ls~ 

ries~~ d~ enc~~trar~e ==~ 

1nc~cacidad cara ~um~lir csn les pa;~3 ds ca2it~l _ i~t~rese~. E~.n 

:3 ::.eCi,j-2. ·:J 1_te el ar·og:r-a.ma de pag:cs see. más l::-.rgc. !!1ás cwstcsc 

· F-=!~ .... wt!"--~. ~·?.r .. te, el casta E;<:::lici"t:::- ae fin:nciami:nt:J a l.argc cl2.z~ e~ 

g~net·alme~te m3yor que el del financiamiento a corto olazo. Además dE les 
maycres c~stos d2 les oréstamos a l~rgo plazo, con ellQs la empresa pu~te 

"!.l~gat"' a p:-.ga.;-- interese=: S•:Jbre pasivc-s en oerioo=·s de tiempo durante lo= 
c~5l~~ na necesita fondos. Existe usualmente, la tendericia a financier las 
n~c2sid~~~5 d2 fc~dss con mecanism~s a cGrto pl2zo. 
Cc-n:=ec 1.!.2!!t2!P.erte, tenEIT":a:= un eq 1_t:ilibric E-~tr·e ri-::~go y t~ent2.Cili.d2.C~ 

má~~~n d5 =~~uri~~d1 a s~a 1~ dif2~~gncia Entr9 les flujo~ netos eso~~a~a~ 
e"f2c:-i·, .. -·c- v lo5 !J~gos d~ los ~~-=ive:-:;~ uepEn•::iE~ .. á d2 le.: refer""er:c:3.~ e;_:: 
c~~=-.iTi::o :3. :·'ie:gc te:IQ~ la admin:i~tl""':3.ción. A. s;_t \/ez, la decisión :.::?t·r--=:. 

E-: 

El !Ja.sl\tO ~--epre:::'.en.ta toda.s aq1..112lle.s obligaciones qt..te ti:P.e la em!=res.a (en 
d1~e~c e en especig) con terceras Derson3s y el pasiva ~irculante ssrán laE 
o!Jli9-:-..cione: cor.traidas en un plaz~ no m2ycr.a un af"!o. 

~n u~3 época inflacionaria 
2-.dmini~-tra·=ión de las oasivos 
e~ un memento determinado, 
end::?L1.darse. El mencionar qL~e 

endeudarse, pued~ resultar un 
al encontrar un···. préstamo el 
indice inflacion~rio esperado 
ganancia para la empresa. 

resulta d~ suma importancia la ~xc~lsnte 

circulances v oasivos a largo plazo, ya que~ 
la empresa -o~ede r~sultar beneficiada al 

la empresa puede resultar beneficiada el 
comentario extraho o increible, sin embargo, 
cual mantenga un costo financiero menor .:.l 
durante el periodo contratado representa, una 

S;;, debe entender por administración del pasivo circulante, el adecuado 
m~nejo de los créditos contratados por la empresa y la consecución de lo: 
;oer-iadcs de paga más largos dentro del mercado. Aunado a ésto, resulta 
sum2.mente importante relacionar el pasivo circulante con ·el efectivo E 

ir.versicnes que man1:engamos dentro de la administración del capitc.l 
tr-abajo, con el ot:jetivo de las mayores rendimientos en el mayor pL 
posible. 
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".xisten fuentes- y procedimientos de financiamiento a corto plazo sin , 
,¡arantia, enten~iendo "financiamiento" como pasivo, el financiamiento a' L 
corto plazo sin garantia, consiste en que la empresa pueda conseguir 
recLu-sas o fondos sin comprometer activos fijos especificas -o de cualquier 
ott·a indole- como garantia. Estas formas de financiamiento aparecen dentt·c 
del estado de situación financiera, de la empresa como cuentas e:pec!fica3 
que comunmente denominamos: cuenras por pagar, pasivos acumulado~ y 

·documentos por pagar. 

Las cuentas pat .. p3.gar y los pasivos ac-umulados, realmente sen· fL~Er:tE~ te 
financiamientc espontáneo, ya que pro'iien.9n de oper3ciones i:J!"'~pi:is y 
!'"10rmales· de la empt"'es3., las cuales se origin2.n ·d:ia a dia.. :in m::yc·~~ 
p~""c:bl:ma .. Sin embar~Q., lo: docume!ltos pcr· pagar, aunql!e •;;enet"e.~me::t: ::e 
cont1~nen garantia dentro. ~e sus estipulaci6ne5 , nc lo5 pcdemo~ con:id~r~~r 
camo ·:~sp~ntáneos•• debido a que sen doc~mentns negoci~dGs par l;_ 
:3.asini.:.~ración de la empt"'ESa y r·equiEt'"'En de t"'~c~nccimier:'t·::J pc-r pcr:;c-r:=.l 
autorizado p~r 2lla. 

3. 4.- FUENTi::S DE F HIANC IA:-<IENTO A CORTIJ PLAZO ESF'ONTANEAS. 
Las dos crincipales fLe~tes de financi2miento a corto plazo e:pc~tánea~ p3~2 
la e:npresa, las .contituyen las ~uent:·as por pagar .. y las pasivos acumul¿._,ja:: ya·~· 

que ::on operaciones propias, normales y t"'Utinarias de la empresa quE se 
verán afectadas primordialmente d~ das factores: 
a.-) Las venta: y 
b.-) La infla=ión .. 

Jl a.:_•.men"t3T nue=tr-2.: \ ... e!'1ta.s~ :.e VE!""'án a.'-!.menta;::!a=: la:s cuent2.: por c..:.·:::r·-=.:
debiaa al crecimi~nto intrinsecs de campra de materia ~rima, cara pocs~ d~:~ 

:.b=.stc: a la demanda de nuestt-u- at"i::iculo .. Asif!lismc s.e verán inc~""emer:tada: 

nue5trsE pasivos ~=umulados debido a los i~pu?stos ccr pagar deriva~~s ds 
mayor2s utilidades y ventas y al incrementa infl3cicnari~ que nos rEperc~te 
directamente tanta en el costo a~ la materia prima ccmo en el de la mane js 
'2tr':O. y salarios opE~"'acianales. 

NDrmalme:lte no existe un casto explicito vincula-da a cualquiera ::e =~te-~ 
oasivos circulant~s de la empresa, aunque tienen ciertas costos implici~os, 
por lo que la prcpia empresa (y en particular el encargado del cacit~l d2 
tr~bajo), debe aprovechar estas fuentes de financiamiento a corto plazc que 
en genet~e.l no traen ccnsigo un costo financiero, es decir, une cau~a 
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" ·.•' .¡·;- '. 

uede ser manten-ido en 
epercutiendo el efecto 

las inversiones de la empresa generando 
inflacionario en nuestra proveedor. 

intereses Y' 
'~: 

La "mercancía en consignación .. es aquella en que el proveedor nos er:trega 
con el fin de que nuestro negocio sea la via de venta de los mismo::., :ir: 
embargo, sólo pagaremos la merc~nc!a que realmente vendamos y hasta la fe~ha 
en que esto se realice. Este tipo de transacciones se realizan en la mayori3 
de les negocias comarciales y ccn articulas que sen nuevos en.~l merc2~~

Result3 muy dificil que e~te ca~a se de en empresas i~d~striales, au~qcE 5! 
e}~ i ste:1. 

L3 mercancia en c~nsiqnación resulta una tr~nsa=ción· sumamente atra~ti·.·¿ 
cu.e nu.est?'~o c~stCJ ~e ~-;Jcrt'..!.nid:3.d 

2 tr--ac-t:. .... -3., a.de~r:ás -!"~e i te!'" 5.i:dG- e 1 
='=JT!c-r- a d: e:::c=: srti=ul~~ d~bErá 

es ce!' .. c y nL~est;-~a gar12.nc i 3. P~-~=<::: 

dir.er"'·:J que == dtbió uti!.ize.~- ~--:2_:-:. 

~~r invertido en alQdn in~~rum~~t= 

e. 

= =-:-
l.=-
'-'= 

i::.ver::iC:! c:or: -=cr::::cr..;.:!"lte ~=-n=.nci:!. de cap i t.=.l pcr· de: vi::: i:. t.~~-~= 
i¡¡f~=.ción .. 

D===uent~s por pronto paga.- Son d9scuento3 porcentuales, s~bre 

cc .. ~T:o~-a oue =:::= ccr:c:d:n ?.1 ccmpr"'e.dcr si ~ste p3.g2 dent~-.o del 
ce:·='2.eflto cor pr~nta pa.gc-. Desee el punto de vi=ta del 
~bj~tivo 23 re~up~r=-r sus cuentas por cobrar rápid~mente, 

el pi .... :?·=:i-::: ·j:.= 

per"!cJd·~ ¡:¡ "'- .- "-
proveedor~ c;_:_yc 

el descue~tc pe~ 

prcn~o pagQ represe~ta un. incentivo para que el compradcr pague rápid3m~n~e. 
si~ embargo, el ccmpraa~r -cuya objetiva es dilatar !a más que pu~d?. =~~ 

=ue~tas ~cr cagar-~ debe ser de~erminar si le resulta v~ntajoso El temar ~~ 

~~nefic:G del descu~nto p~r 
e-tErmina.!"" lo .:.!"'!:teri~r":' ·5e 

pronto pago o, 
deberán tomar 

en su casa~ dilatar el pa~a. P~r~. 

En Cuenta la~ tas~S dE ~rt?rS5 r 

;~n3~c:~ ds capital Que se e~tén ~freciend~ en el mer=aac en s~e mcme~:c ) 
si indi=s infl~cionari~ esp~rad~ para este p~rioda~ El periodQ de dsscue~~c 
c=r· ~rc-nt·::J 

i~:-=i::.=iór-: 

pago~ esoecifica el 
jsl periodo de crédita 

d2s=~ent~ pcr prant~ pago. 

número 
en que 

C!2 di as IT':á:-~ i ma cie:r:l!é5 C: 
P 1.:.:de tsm:..rs.: el ben=f ic: i 2T i·= ·== l 

In~ci~ció~ d2l p~ri~dc de =rédito.- La inicieción del ~eriodo de créti~c ss 
'2::t2G lec: cc-mo p2.rte de· l:.s cCindiciones de pago por .. p.a.r·te del ;:::·rQv2edc:·""· 
E~te periodo se puede establecer de diversas m3neras, t~les como: 
a.-) Fe~ha de factura~ La generalidad de periodos de crédito ~e estic~~a 

de ~st~ manera e indica que inicia dicho periodo a p~rtir de 13 fe-
cha de elabarac!ón d~ la factura. Esto indica también que el per!cc~ 
de descuento y cualquier otro per.iocio se calcul3n con respecta· a !3. 

fecha de la factura. 
b.-1 Fin de mes. Esta anotación significa que el periodo de crédito para 

todas las compras realizadas durante un mes determinado, se iricia 
el día primero del mes siguiente. La fecha de la factura, es estos 
casos se conoce como la fecha de venta. 

c.-) Al recibo de la mercancia _o número de dias a partir de. Las condicio 
nes al recibo de la mercancía se utilizan usualmente cuando las mer
car.cias se recibi~án mucha después de la fecha de compra. Esto puede 
suceder cuandc la mercancía se comora a un proveedor el cual se en-
cuentra lejos geográficamente ~ el. proceso de desoacho y tranaport 
ción dure algún tiempo significativo (20 dias en adelante). 

.. 

. ¡. __ 

¡ ~ ., 
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3.5.- PASillOS ACUMULADOS. 
! 

La segunda fuente de finar.ciamiento a corto plazo para la emp~,;;;,;,.:'···la.f\ 
rEpr~-e::entan los pasivos acumul3.dos, los cuales son pasivos derivados de 
ser-vicio: recibidos por los cuale-s el paga aún no es realizado. Existe:-, 
muchos renglones a los cuales podem~s id:ntíficar coma pasivos acumulados, 
sin e~bargo, los más importantes -mismos que representan a todas les demás
sen los s~eldos y salarias y los impu2st~s ~~r pagar. 

r::':=b i C:o a e_ u e les i mpu:-: t-::Js son p 3.gos c•..te se hacen a.l gob ier·r:o y qu.E se 
est~blece en ~1 arti=u!G 6c4 ~el Código Fiscal d~ la Fed2ración para 1992 21 
=~al no~ dice r;que en les ~ass5 de retención o de recaudaciór de 
c~ntrib~=ianes, la: contriteyentes, retenedores o las person~s a qu~enes !as 
1?~.--?s impong?~n l=t cblig::.ción de r~:caudar<l3.s, las ~nter:ar·ár, ~ más ta~~d:u·-· Et 
dia 1.7 :iel fTir:~ de cal::,dar·io in!n;:di2.to ~Gster·ior al de te:rr~ir:2.=:Cn del 
psr·icdo ds la retención ~de la recaudación, r~~p2ctivamen~e~~, d2 t3l ma~era 
la emore~a pue~e llegar· a manipularl=s pQr e~tE tiempo al i;ual el rutr= d~ 
5u~ldcs y salarie~, ya q~e los emplsad~s y cbreros en sste último <su~!j~s y 
:::;.¿.12.~·-io::• prestc-.:1 s2rviciGs ~Ot"' les cual:s !:O s: l:s paga sino hast~. GL!E 
~~ya pasado ~n oer!o~a ·esp2-
cifi·=·::J de tieT:oo- el ·=ual ncr·malme;;te es de qLtince dias., sin olvid2.t"nos quE 
p~eds =~r semanal o hasta mensual el pa~o de sueldos y salarios. 

Hasta aqu.i :e h:.n an=:tli::::::.do las fuentes de finan~iamiento a corte cla:zc 
e:psntane:.=~ l~s cu3.les po~ .. :::..1 na.t:-=-r"'ale::a y beneficio=- resultan ·ser dE sume:. 
impsrtancia oara la adecuada ad~in~5traci6n d2l Capital de Trabaj~. Tccar ~ 

::cnsidet":.-=lón le E>~pu:stc 2.nt::2riC::·"'men.~s- y pc·net"'la En p:".:.;.c'i;I·=a! pE-.:"'c:. 
=·=!ís:=c. 1.-:c:;.ón ·j= ;_~r: ~u=~""ta scoD~·t2 fir:anciera den'tt"'o:J Ce l:o. smpr-ese. ~Lo::=:c=. 

ll::92r a logr:.rse ura máxima r~~tabilidad de la misma~ den~ro de u~ peri~c~ 
infl¿ci~~aric o in2statle ecc~ómicsmente hablando. 

3. 6. - DOCUMENTOS ?QF: FAGAR .. 

L=:3 d.::·c•_;_mentos pat-. pagar nc se ccnsider"'an -dent~o de las f:.J.er.tE:: ·=-= 
f1nanciami2nto a =arto plaza aspontánea: ya que no representan un3. aper~cijn 
:'..:ti::::!-~"'13. y ncr·mal de la empresa, sin emba.:·"'go, representa LEla. fuer:t=:- e: 
f¡~¿nc.i~miento sumaments atractiva para la empresa ya que dentro de ~!les se 
p~ed2~ negcciar prést~mcs a corto plaza (actualmente se maneja un tiempc dE 
3=j dias en promedicJ sin intereses, mismos que se pued~n negociar a· 1~ la~g~ 
d~l perieco establecido~ llegando inclusa, en algunas ocasiones, a caniearse 
o re~ovarse sin costo financiero para la empresa. 

El documento por pagar representa un financiamiento otorgado genere.lmer.'::e 
ocr nuestr·o proveedor o por un acreedor detet·minado y no se estipL•.la 
garantia alguna. Los documentos más comunes lo forman el pagaré y la letra 
de <:3mbio. Básicamente,el documento es dinero en efectivo liquidable en una 
f:cha determinada y a favor de_ un determinado beneficiario. 

3. 7.- TOMA DE DECISIONES F:ESPECTO AL PASIVO CIRCULANTE. 

Una vez entendido lo que 
circulante, entEndemos 
administración del mismo, 

~ 

: -~~~' __ ., ·-
.j~i~~)·;;·~,. ·'' '. 
,_,, , ..• -.. ,~--~-.!·:-. ;,-- ::_. . 

,·,;, . ~. 
~·; 

es y lo que representa el pasivo a corto plazo o 
que resulta de suma importancia la efect· 
la cual se logra~á a través de la adecuada tema 
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'ecisiom?s que se haga a lo 
.a empresa. 

l:~rgo del adeudamiento pt·opio y. necesaria para .. :· 
::.-

Las alternativas de decisión que ofrece el pasivo, resultan muy amplias y· de 
diversas caracteristicas. El administradot• del Capital de Trabajo deberá 
anal i zat"' 1 as necesidades de adeudamiento de la empresa y qué recurso 
f1nanciero deberá utilizar dentro de los mencionados en este tema. 

En el ~aso de financiamiento a travé~ de la banca o la bolsa, e} financiera, 
deberá re3lizar estudios suficientes en cuanta a costo-beneficia-que irnpl"i~a 

~l lanzar un instrume~tc de inversión al merc~do con el obj~~o d? 
fina~ciarse a través de los diversos invErsionistas o el contr3tar un céeitc 
con la banca ca~ el mismo objeto. Dicho financiamiento deber~ s~~ su~:ci3~~s 
~ara cubr1r las ~EC~~id~d2s de l~ em~rss~ y el be~eficio qc~rotorGar~ j~bet~~ 
ser ~::=-.yo?-~ a~ costo fi¡:=_::cierc y al ii:dice i::fl=.cior:?.rio registr"'2.cc dLr·=.r-t:::. 
2-l ~=riodo de fin-~i1ci:imier-:tG., ::1 ºtr·a.s p2.l-=.t~"'2.s, la prcductiv·ic=.~ ·::: ~=

emor2sa ~urante 2~e oerioda deb~ré verse increment~da. 

:::.-3 .. ·- INF~ACJ:DN~ LA TOMA DE D~CISON EN EL CAPITAL DE TRABAJO. 

L~ inflación es 
·=ircL:lant-e., sin 
::: el merc2.d:o .. 

el aumenta 
respalde: de un 

del tctal d: los medios 
incrementoequivalente de 

de paga e medie 
b ien~s y servicios 

.En otras pal2~r"as es el a~-1mer:t"t:J de la demai1da global <m2dios de pag~ e 
1-i:::!"Cl) ¡::Jr ::.rrib=. d:l at..:.:nentc d2 la cfe~"'ta 9lobal (pt"'c·ducción de tie::;:=:: y 
~~rvi·=ias), q:..:.: tt"'.ae como con=:ecu.~!:Ci:3. el a.lf3. ge::eral de los ~t-ec:..c:=.~ 

f".:::d: .... i::-.mc·::5 -t=. .. ~tbién .j2fini~ ... 1::1 · infl:3.ción· coma e-l ~L:.mento de !.:. der.;.:-.::-:i=.~ 

W!""'·~· .• .-,=c:.cc por· la ·==-~·eac±-:::r. de nuev'3 dine!"'o. p·:H"' a.t"'t ... iba .. Ce la creac~:::r. e:: 
~LE~CS biene~ J E~rvi~i=E~ 

Toda aument~ e~ =ualquier in~~rumento que haga las veces de medie ae p2;c 
(~sneda, billetss! cuEntas maestras! de checues~ tarjetas de credito4 
div1sas) ~ y en Car:se·=uer.:cia aumer:t=. la demanda de bienes y ser-........ icic~, 
~~sduc~rá el alza d~ precios si no ~={iste un aumento equivalente de bien~s y 
se~vicias qu2 lo respald~. Los pre~ias suben debido a que, come prec:~a la 
l?:t c:e la cTe!""'"t3. y 1:3. dem3.nda~ la car!tida•j dema!ld3.da esta por e.rrib:3. Ce l2. 
can·~idad sfrecida. El alza general de los precias es una consecuencia ~E la 
i2Tlación en si misma. 

Una vez ini~iado el au.tner.to de prtacics par el excesivo circulante, entr-an er. 
jue<;;o les factores psicológicos: rumores, inseguridad, desconfianze., 
perspectivas, que según las circunstancias provocan que los precios aumenten 
mas a menos y con mayor o menor rapidéz, teniendo como último resultado el 
de:equilibrio económico de las actividades financieras de cualquier empresa. 

At~"'é.s del aumenta del cir~ulante mon'!:'tario se encuentran fenómenos socia.le=~ 
~~lit icos y teorías económicas que promueven y pretenden justificar le 
inflación. El gasto público exc.esivo, es la· pr.incipal causa del aumento del 
circulante. La agradable posición de sentirse omnipotente repartiendo 
yanacias y bienes al pueblo, hace que los gobernantes se dejen llevar por el 
'fan de.populat•idad y al darse cuenta de que las arcas se encuentran vacia.:, 
J DLte ya no es poli t ico aumentar más los impuestos, acuden al aparente fácil 
acrecentamiento del cit·culante. El afán de ganar popularidad y de emprender, 

• 
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programas por arriba de las posibilidades reales de un gobierno, aún con 
mejores intenciones, es una de las causas más frecuentes de que en 
pais~s Latino Americanos se inicien procesos inflacionarios. 
La inflación trae consigo efectos negativos, desequilibrios en la Economia 
t"·b1.ci,::nal e Internacional, as! como desajustes financieros en las empresas~ 
como pueden ser: incertidumbt·e en los costos, inseguridad en la ·fijación e: 
lc~ orecios para lograr la rentabilidad deseada may~res riesgos inherente~ 

al rendimiento de las inversiones, mayores posibilidades de pérdid3s por el 
:3.L!.mento de la madejada finar.ci~ra en el renglón de finar.=ia.mier:tc y ce 
tt~an~e.cciones ccn valar .. es negociables, .en el de inventat"'ios y en el do:' 
cré~it~ concedido. 

Todos lo~ efectos de la inflación inciden en la administración del Ca~it¿_! 

de Trabajo, par lo que debe ~er m~nejado ca~ h2bilidad y efi~i~ncia de parte 
.je s~.J. ~-·e-:s:-sn:=abl~ -:? inv,.:?l~cra.das dire~ta o i!"!c!i~ .... ectamer:te ·=or~ 

., 
==""'"· ~~-- ~=-

sf~ctas ha~=n qu~ las empres3s v:van a un ritm~ más 3gitado~ fin~n~i~r~~sn~~ 
h=+.jl:.il>::i·:J~ pe.!'" .. a cüm~l i~ ... con las ccmpt"'DiP.isos ~st2.tJl~~idos ·=en ver::t=-.=~ ·=-== 
ct··=ducc:..::n ;:or ejsT..plo: fal!2.ntes d2 materi=.= p~ .. ima::., e:--~c=:-a de pr~ac:_:ct.c-~ 

t2~""':T;inE.dC:5. 

EEt~s efecto~ llevan ~ una entid3d a realizar ajust~s e=onómico~ que ~f~~t~0 
la estructura administrativa, finan~iera, de recursos humanas y ds 
~rad~c~i~n en mayor o m9nar grado a cada una, a·en El pecr d2 los cases~! 
ciet-r""'e de la empresa. Par3 evitar tales extremos ~e rEquiere de la habi~id2d 
fi~3ncie?~3 del ejecutivo _responsable y de las posibilidades a su al~~~CE de 
~=~~rdG a: =cnt2xto inflacionaria ~ue se viva en eses mementos. 

IN"l_ACI::Jt,i EN LOS PAISES MAS F:EPFESENTATI'I!JS EN 
LA ECONQMIA L.ATINO-AMERI~ANA 

t"8u~ sst~ p~~~nd~ en América Latina en c~~nto a las ~=onomi3s? 
~Qué ls a=~r~e ~México y q~é-tan bién vamos? 

f::.:~ '_tn::. :.nve·:~igáci6n celebrada ocr la Comisión Eccnómic-=. de la·E r·-lac.:ans= 
U::: . .:;::.s de L..a.tinc: ~!"::é~--ic3., s-e ll:g::.n a establecs=r 2 grupos d: pai:::: 
a.-) Los liderE~ y 
=.-) Les rasagados. 

E:~ -jor:ce t-~é>~ico par fortuna se encuentt""'a en la primer¿, cl.a.si "fic::.c:i-ón . y 
bás~=amente este análisis se co~~reta a hablar respecto a (Qué h3 pasadc CG~ 
la Inflación en los últimos 3 al'los·;·. 

Para México: AIIIO 'Y. 
1989 SE TUVO 20 
1990 .. 29.9 
1991 u 18.8 
1992 SE ESTIMA 9.7 

Pa,·a lo acontecido en el al'lo de 1990 aqui puede recordarse que· fué 
económicamente hablando "un al'lo perdido", en el que prácticamente·. se 
abandonó el Programa Estabilizador iniciado en el al'lo de 1987 1 que en:.lug¡ilr: 
de continuat• a la baja la inflación aumentó a 29.97.. · :.:::<::. · 
Por otro lado pat·a el al'lo de 1992 la propuesta oficial está· estimada er.-"-l, 
inflación del 9. 7% • Sin embargo los especialistas de . Ccnsul~o_r; 

~--::-- ::·: ¡~: "; -~j~~;:.;~:t~.}~~?i~t:~:&~~ú:\~;~~~~~;~,:~~fl4t~~: 
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'1acn::oeconómica Sieme:< Huefa determinan que será imposible llegar · co.l. · 
arcentaje ·inflacionario detet·minado por nuestras autoridades y que so. 

:; i tuat·á en un 15.5 % o sea un incremento de apro:< imadamer.te 59.79 'X. en 
relación a lo oficial. Y la empresa se basa en el supuesto de que se 
mantendt"'á durante el af'1o un deslizamiento cambiarlo de 20 centavos di3rios. 

Cabe hac:r la obser_vación que a finales del 
cficic.l p:.r""a la inflación estimada para 1991 
diciEmbre de 1991 ésta se fijó en un 18.8%. 
podemos 2.pr·eciar que existió una desvi.ación 
eEtimad~ por el Gabinete Económico. 

afta de 1990, 1 a p rcpue: 1: ¿_ 

se fijó en un 14/. y C2.~"'=-

Si 
del 

analizamers 
34.28% de 

e: ta:: e:. ir· e.: 
le- re: 1 g, le 

En 1~ inve~t-igación d~ referencia :e e:"t;ablece que e~ Gobierno S~li~i~ta ha 
11 P:Q.re:iv~ F·r·cs~~3.:ne. -::s . ' . 

~:au:Qado 151) camp~~i~E e~tat3la~ 2!1 ur: ll2.m2..:i.::t 
~-:-... i··?'=-~iZ2E.ió:~': :/ qLI.e h=. "E~t2i:iliz:ad~ 13. Eccnomi::-. 1

' 2n nue:-t: .. o c=.is-: d::::-·==· 
~asm~s co~o rs~ultada ds la ~ctual politi=a eccnómica 1 casi $7,000 mil!~~~~ 
de dala:'es~ ==-~ capital e~-~tr·3.n.je!""'::: 

'=.:i;, ~mb=.r·~-:J 19·72 :e~ .. á :J.:t =.f"'!c· cl::...ve pat"'a Mé:~ico, C'-~ya finaliCad es 2~-t:--;.r -E_l 
cr¡mer munca ~ecup2randc la. déc~da perdid~ de los ochent3~, cuyo primcro~~l 
otJe~ivc sará reducir la inflación a un dígito, pera pcr muy lcatle G~e sEa 
esto, e5 i~campatible con el a~tua.l exces·:J de liquidéz que e}{i:tE er, l2. 
Ec0no:ni: con el cit .. culante monetario q'..lg. fluctuando por lo menos en el cas::= 
dE Ml en un 120%, Ml bis rebasa por por mucho las expectativas de un digitc_ 
P·:J!""' ~e' q'-1::: ::e c·::ir.cide c;:::n la tesis or-'todo}~=-- monetari:ta c.e: qt.!.e í:O se puede 
1ogra~~ una inflación ~st~bls y larg2 plazo gn un ambiente caract~riz~dc pe~. 

~=Es2 de circulan~e. 
En u~~ econcmi3 en cande el c.irculante rebase les indices de c~eci~~s~tc. 

reba:e lo que sGn las e¡:pEctativas en materia de bienes y SErv~c:o~ 

di~~~nibles: s~ r=~~rcutirá en u~a Espiral inflacionaria. 

< 

E~ bas~ a i0 a~t~ricr analistas de 
;2 .::L:be finaliz=..r· ccn el 11 PactCJ 11 

1~92, ha creado un problema de que 

la iniciativa privada, reccmi~nda~ El ~~~ 
que aunque estará vigente dura~ts t~dc 

el Pacto ha dejadp de ser ·un in~tr"'ume~t~ .. 
:n2-~~a:·ae:~te tempor .. :l coma fué anunciado cuando entró en ·,¡igar en 1987 y ;--, . .:. 
llegada ~ formar parte de nuestra cultura económica-financiera y e~tG ll2v2 
:3. otra pr--obl-e:na :egúr. la comunidc.d de inversionistas extr-ar~.iet"'o~ y 
nacione.l2: as! como a 13. empresari;.l ya que 3.unque conlleve beneficio: ::. 
.::c~t"'tD pl.=.zo, lleva más riesgas a largo plazo y esto seria la "e:ca::-ez CE: 
ji~ne: y set·vicios 11

• No hay qc~e olvidar c;ue cuando los rLü:Jros ser. 
i~suficientes de. ~oder afianzar la competitividad a niveles internacionale~, 
e:; oelígt•oso, sobre todo si se trata del rubro alimenticio, que se. ha visto 
solucionado por grandes importaciones inclusive de alimentos básicos, perc 
esta no es la solución. 

P,;ra lle,;ar a pensar en bajar la inflación a· un digita, lo pt•imero es 
=•:t"'~~adicarla" y nc 11 deprimirla", que san cosas muy diferentes. Le que 
nusstra pais nece:ita· es •~erradicarla" y na congelarla por ~n tiempc 
d.~t::r-minado ya qu.e se corre el gt'ave riesg.::::J de que puede repuntar er. une. 
fat·m3. o el igrosa e imoortante una vez que se desregulen los precios, cuan de 
estén sujetas a la oferta y la demanda, en un ambiente de libre mercado. Hay 
,ue considerar que para ~l inversionista productivo, puede ocasionarle_una 

ituación engaf'!osa. Tal vez para el 11 inversionista especulativo" :ea buenc 

' ~ 
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pero lo que el pais necesita es el "inversionista productivo" cuya invers 
se quede en México. 

Según datos económicos del sector privado en 1991 la Inversión Extranjera 
rebasó los $10,000 millones de dólares, cifra muy superior a lo esperado por 
los analistas, sin embargo el 70% a.pro:{imadamente fueron o son, inver::ior:e: 
bur~sátiles de car:cter esoeculativo o sea es una "inversión e>~tranjer·:. 

volatil'' de tal forma que entre otras causa~ orovocó ~ue el Merc~d~ Mexi=ana 
de Valares se 1J.bicara en 1991 entre los cinco que- maye:res ·rendimier:tc;:. 
ofrecier·a a los invet"sicnistas, al acLtmu.lar un avance nominal de· 126 .. 37 ~!.: e-r. 
su indice de precios y cotizaciones y pasar de 628.79 puntos en di~iernbre ~~ 
1·::::9(1 a 1,423.37 p 1.J.ntc·=~ alcanz2.do el cierre del =..¡3';-ó ante-t"'iC!". Sin 2!JI:t2-.~º-= 
p2.~"'3 1992 :e esti~~~ qr__¡_e únicam?nt-:= S-? llegue:: a nivele:=. é:l 45~:~ C SS:·~ Cs 
!""'?;: t =b i l id.:~:L 

P3r3 Arg~ntina au~s~E se dicg que tiene~ un presidEnte ''~lsa cur"'io:=c'¡ ~~t"' ~~ 

~=mp~rtamierto y l~ 1ma;an que internacicn~l él se ha c~~e3da oor 5itu~=i=~~·E 
intimas y pgrscn~l~~, en ~ater·ia accnómica ha tenido ex=elentss ~esult=d~3 

F·?.r"'~ ~Tge!"1tina: A~O 
., 
'· 

1'?29 SE TU'-t'O 3,(,79 
1990 u 2,-314 
1991 SE ESTIMA 28 
1992 SE ESTIMA ,. 

~l espectacular 5acrifi~ia 
c~n !~ intraducción d~ 

que ha llevado el 
Mcn-::t3rio q~e 

y esfuet .. ze~ 
un Cc·ns-:.js 
llamad e: de 

pueblo d~ Ar~5~ti· 
-::jer·ce !__¡fl. =. -t:-:=q:~ 

di:ciolir.~. fi:;cal~ ~.3 ::ob ~--e:-n3.r,:-ra l?. at;:r:c 2.-~n ' ---1.....= 
in~~r=i~ni:tas ds t2d~ el mundo au2 ~moiezan a canalizar sus inver~~c~e~ ~ 

___ ~=is p0r =~ éxit~ ecorómico y lo eso2cta=ular 2s =ún lo e~tim2d= =~~~ 

1992. Hay qu~ vsr ~i alcanz2 e~te pcrce~t~je, oue sin lugar ~ ouaa ~a:-!3 ~~ 
cc~plsta y rotu~OQ éxito. 

Cab: hacer la oóservación que México únicamente se quiere conformar car u~ 

?~7% y aqui habrfa que subrayar que ~~estra ecGncm!a s~ scpone q~~ s~tá 

mejct· aue la de Argentina. Sin embargo en cuant~ a metas económi~3S e~t~mo~ 
0wy cor debajo al ambicioso programa de Argentina. Hay au2 tomar e~ cue~ta 

q~e Ei ha~ lcgridc un deeplcme de la infl~ción hasta el 28%, ~i llegan =ara 
1992 al 7% Argentina se colocaria a ~a cabeza de lo~ lideres~ de tal manera 
se ~uede pensar qu2 Mé~ico puede hacer un esfuerzo adicional. 

!:•e auerdo con éste análisis ecor.ómio::o, se establece que los esfuerzos oara 
est¡;bilizar la moneda en Argentina, fortalecer la recaudación tributaria y 
de1:ener la impresión del dinero para cubrir el déficit, han !Oido las 
=-·=ciones clave para reducir la inflación a los márgenes indicados. 

¡::-3.~~3. Chile: Al'40 l. 

Aqu! se 
Gcbi2rr.o 
sociales, 

1989 SE TUVO 17 
199•) .. 26.1 
1991 SE ESTIMA 18 
1992 NO HAY DATOS OFICIALES 

conservaron las politicas de. mercados abiertos dejados 
Mi 1 i tar anterior. Elevando algunos impuestos para 
sin embargo el Banco Central restringió el crecimiento 

por ' 

_l;Íi!L·. :,, ::;;,~;~:f;~::;;~~~f}{ri;:;ái~{~;.: :'fJ~lfB:~:s?.tt 

' 
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;n 1990.· Cabe ·menciona-r que la 
Jais lo que hace pensar que -se 

inversión extranjera está' llegando a este, 
reactivará su economia, · haciendo bajar ·.la'.-

inflación. 
Para Colombia: 

--
Al\10 

1989 
1990 
1991 
1992 

"' '• 
SE TUVO 25.8 

" 29. 1 
SE ESTIMA 30.6 
NO HAY DATOS OFICIALES 

A~cs de sólidas pol!ticss monetarias y ~iscales 

uno de las más estables del continente. Se han 
prctegiaa~ compitan a de lo ccntrario cierr~n. 

han hecho que este pais-saa 
obliaada que la~ industria5 
Algd muy impcrtantE e5'qus 

exi~t~ una verd2dera aust2rid2d en el Gobierno, se ha limit2~0 ~l 

crecimientc int~r~o y la demanoa del ~~nsumidor también~ El con~t~nte flLj= 
~2 jólares por la vsnta d? dr~g3 ha fustrada el desarrollo indust~i3l r2~~ y 
l~ l~cha =Qntra el narcotréfi~o ha ~got~d~ i~portant~s rs~ursos. 

F·:.t·"a Ven.e::::~;.e l :..: A~D 

1989 SE TUVO 
1991) 

H 

., 
'• 

34.:: 
40.8 

1991 SE ESTIMA 32.9 
1992 NO HAY DATOS OFICIALES 

L~ reducció, de tasas y tarifas por el Presidente Carlos Andrés Pér~z, ~~zc 

q!..t:? la e!::Jnomia == reactivc.ra.. L3. cri3:.s del Golfo y el a:.lz:. Er: .:.::-.: 
~-~-QCLtct.::J: pet~ .. ole~·-a=: t:.mbié~ ayt!dó. Sin embar-.. go tiene ccnflictcs ::.cli-ti=-== 
J~2ves v la actividad, y reputación de su ~~E3ident~ está en entr5 ~~chQ. 
~~s p~1~2s resagac~s son 2; Bra~il y Perd. 

F:;.~-=. Bt .. ~sil: ANO f. 
1989 EE TU\iO 1 '287 
1991) " 2~ 9-::.e 
1991 SE ESTIMA 386.5 
1 ~Q-";· ~m HAY DATOS OFICIALES 

El •;igente Latine Americano e:;tá luchando par poner fin a le-s .::f:t:= dE-
2:1c2sivo desemplec estatal y al hábito d2 pagar los défi=it5 
·;u..bErnamentales, a 13. impresión de din:ro, al congel:3.m.ier.ta de C:...!.er:ta: 
b¿~carias. Su program2 de con~ral de precios y salarios no ha podido detenEr 
1.3. i::'flación y aunque está en un proceso d: privatización, pero na hay a•-it: 
olvidar que su presidente ha perdido la confianza de su pueblo y que esto 
cara 1992 podria provocar una inflació severa. 

Para F'et·ú: ANO 'l. 
1989 SE TUVO 3,393 
1990 " 7,481 .. 
1991 SE ESTIMA 143.6 
1992 NO HAY DATOS OFICIALES 

El oresidente Fujimori quiere ter~inar con un populismo paternalista que en 
·199') Alan Garcia quien cabe mencionar :;e encuentra en un proceso legal por 
~alos manejos mientras fungia como presider.te, aplicó a muchas industrias. 
)e tal manera, que está realizando un agresivo programa de privatización ,en 
el oue vemos que prácticamente todo como es; correos, telégrafos y petroleo 



. . :~-. 

.. _ ..... 

entre otras ramas industriales, están pasando a manos · .. de la iniciat· ,_. 
privada. 

A pesar de las estrictos contr~oles monetarias, un rechazo de elevar la: 
salarios gubernamentales, despido de mi les de trabajadores y una am~ 2 ia 
de~¡~egulacióni Perú lucha aún con la rescesión, la cual se ha empecradc por. 
el tert'Ori~mo y el tráfico de drog3s. Sin embargo Fujimori trata de Q3nar 1~ 
confianza del inv~rsi~nista. 

Con esto vem~s que México tiene desgraciada~ente niveles 
C~ la~ principales ec,::noni:-.s Latino Amer·ice.nas. Valdria 
prsgunta al Gabinete Econó~ica: 

inferiores a! r~s~a 
la pena hacErle la 

1.-) CPor qwé 2~tonces nos inundan ccn publicidad gut2rnamen~al 
~e dic2 que no~ encc~tr~mc~ biEn y listos para ~ntrat- 2·0~ Tr~t~cc 
de Libre Coffier=i~?. 

2.-j P2r qué ~xists i~fl~=ión si hay ~n sucer3vit gube~~am2~ta1, par :0 
;reECS ~dicicnales ~or v2nta as e~pr?sas QUb~rnamentals~? 

3.-) Realme~te se ha disminuido el ga~ta g~b2rnamental? 

4.-) Par qué nos limitarem0s a un pronóstico oficial da inflación par¿ 
1992 ~nicamente a 9~7%? 

CAF·ITAL DE TRABAJO. 

El 2.nálisi.s de z:·=--Pi~=.l de T~-·a.ba.jQ se c:=::tr·a e:!:, la ir:·,¡er·sión de : . .t:-,=t :rr:=t·~=-=· 

.?n a.·=~ivc: =· c:.::~t"'tc ~1-=.::o :fecti'·lW~ vc.ic?'"'E: 2. ce:t .. to plazo~ en cu:r:t=.: 
=-=!J~-a,~., 2 i::··.,-·e:?t.:n--ios .:.:.:!. c::Jmo 23.:i··/:=-::; ci:---c~:l-=.::-:::s ..,, la inte~'"'t"'E:l?.:::i-:: ::-"!""':"': 
:-.;::bw:: _ 

L=. defir:ición más c:Jmi.!;; d: Ca-.oital Ce Tr·:..ba.jD, es 115. diferer;:::ia er-,tr--: les 
E=t:vos y oasivc~ circulantes de 13 empresa~ que se financian a corte p~~zG. 
L3. ac-itic2 d::= C.:.pital d"? Tr:;.be .. jo. == oc~_:oa d-= dos conjunto: de re::.~.c:ic:,~= 

:ntr~= p¿r-i:idE.s del bala:::::e 9eneral; p!---imero está la c~Jestión del r,iv~-l .j;: 

~c~iva circulante total que ha de m~nte~erse. El activo circulante v~ria cor 
le.s ·.¡enta5~ pero su razón a ventas e:; cue:tión de politica empr:-s~.r-·i:.l~ :1 
la emcres3 decide cperar agresivamente~ mantendrá existencias reiativame~te 
,=-=q:..teHas en ac"tlVO circulante. Ccn ello reducirá el nivel requer:i.dc C=: 
inversión y aumentaré la tasa esper·ada de rendimiento sobre la in·1ersión~ 

sin embarga, una politica empres3rial agresiva, también aumentará la 
~osibilidad de quedarse sin efectivo, sin inventarios o de perder ventas a 
c~usa de una politica de ex~esiva restric~ión de crédito. 

La :=egunda cuestión se refiere 2. la r"elación entre tipo de activos: y la 
7-=rmi3. en que se financian. Una buena. política requiere unifor""mar los 
··.-'~nc1mientos del activo y del pasivo, financiar activos a corto plazo con 
ceu.da=: a corte. plazo y activos a largc plazo., con deuda a largo plazo o 
v«nta de a~ciones. Esta no es una politica sana porque· los actives 
·~irculantes son inversiones permanentes, cuando crecen las ·;ventas, si-. se· 
:1gue con esta pol itica, la estructura de vencimiento de la .. deud.i _dE?pSÓc:!e': .. -
del n1vel de acti';o fijo frente a activo circulante. Ambos "aspecto_S: . .,;de t\ 
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1olitica de Capital de 
responsabilidad y riesgo. 

Trabajo suponen una relación · .. reciproca entre 

La administración de Capital de Trabajo incluye los siguientes asüectos que 
los hacen importante tema de estudio: 
A.-) El financiero dedica la mayor oarte de su tiempo en el estudio de la5 
op~raciones internas narmales.de la empr~sa. 
2.-) Cerno el activo circulante 2~ una gran inversión y suele representar m~5 
en el activo total merece la detenida consideración del financierG det~dc ~ 
que tiende a ser relativamente inestable. 
c.-) L~ e.dministr':::.ción d2 
c-~~ede =..yuda~ .. a !'--educir 

capital de trabaje 
las invet"'sicne=: en 

es una herramienta qu~ ~es 

activa fijo, arre~da~dc 

illstalacio::t.:s ':.! =s 1...!.:p,::;~ S in ::nb :t~-;D 
~=:...1-::ttas por cobror"' e inv=nt::!ri,=s~ =n 

=:e tie!"'le que inverti.r' En Efectivo:-~ 

con=:ecuencia el activb circ:Ltl5.r:t~ e:::. 
~~y impartante para el financierc. 
D .. -) L.a !'"'"-elaci~:l =!lt~ .. ~ el crecimi=r:to d: l3.s ve~ta::: 

fin3.nci:.r el 3.c~ivo ci~ .. ·=ulante :5 ~=tr---~~ha y dit'ecta~_ 

~rom~dic ~e ~obranza e5 de 40 d!as y las venta~ di~ria:: 

y· la r;ec:-=sidc.•j co=
p~r ejem;l·= Sl __ 

~ crédito a::ciendsr 
~ !1'000~:)00 52 tE~dria una invErsión en cuen~a~ por cobrar de $40'000!C'CC. 
Si 1--:.s '-lEnt:.s se ·ju.plic:.n. la ·in\re~""·::;i:jr. e~ cuentas pot' ccbt--a!" tamt:.é11 :E 
·:!i .. tplic3.t"'án!l los iiic~--em:r:~cs en las v·Eí':t:3.s SLtpone la neceside.d inm~d:.:-.t2 d-~ 
ir-:ver·tit .. en inventari·::s adicional:-:; y posiblemente de s2.ldas d: efect:vc. 
Todas esta: c-peraciones c'.!.estan dii!:ra y deben ·:5er fir:anc:ia.das. Par ::ur·-;ir 
con tanta rapidéz es ne=esa~io que el financiero tenga plena can~ienc~a y 
conozca el crecimi~~tc del Capital de Trabaje aa la em~res3. 

,-=' ·::J t .. SUOf_~e~-::: ~ ~ si ··=2:: t i::Qa el e rec im i en t~ en las ".-'ent:is es r!ece:e.t"'i.c ;--;-~..=.=: 

=-e-: i '-'W: ~ l:u--·::-~ ola~~ qu;: tami:iér hay qr_z_e 7inanciar--. Si~ emó:;.r~~c~ 

1nver~ionss en acti~a iijc r~ramente son t2n urgen~es como las inv~rEic~s~ 
s~ activo circulante. 

3. 1.- CO~iCEPTiJ DE RENTABILIDAD Y F:IESGD. 

' 

E;-~íst2 una alter!.n2.tiva entre la re::tabilid¿d y riesgo de una empr=se-.~ ~·=
rentabilijad se calcula oar la: util~dades descués de gastos~ en tartc ~u5 
12l riesgo se calc 1..tla oor la prcbabilidad de que una empresa llegue e, :et· 
~éc~icamente in:olvente~ es decir incapaz de pagar sus cu2ntas a mecid~ Gu~ 
venc~n. Entonces, en el caso, de activo5 circulantes, a una propcrcicn ~enar 

~~ ~fecti,,o y v2lcres nEgociabl~~ {activa~ liquides, en relación ~1· ~ct~l d~ 

2c-:ivos, se tendrá un mayor re-eot--no sobre la inversión tote.l) ~ L.:o. 
~--e::tabilidad co_n respecto al hivel de activos circulantes tiene que ve~~ cof"! 
las diferencias: en costo entre las varias alternativas de financiación y su . 

. .- ·•! 

uso durante los··periodos en las cuales no es necesaria. En la medídc. en que · 
:e: c:cstos explfcitos de financiación a corto plazo sean ·menores que lo: 
ccs1:cs financieros a mediano y largo plazo, será mayor la prcp<:>rcicn de· 
csm~romisos a corto plazo en relación a los pasivoS totales y se ter.Cr~. un2 
mayar rentabilidad. 

,.; 
? . ) 

L3 evaluación del riesgo-incluye necesariamente 
d2 la empresa. La liquidez se puede definir como 
en efectivo los activos más liquidas. 

" 

;i:;~~~~~~~;J(~~?i~~;~~~~]~~:.,,. . ~_.~-- FE~~~:\~tJ.:i~~~Mt~~~ 

un análisis 
la capacidad para 
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El riesgo asociado con los diferentes niveles de activos circulantes ) 
pasivos a corto plazo debe evaluarse en relación con la rentabilidad de e, 

niveles. 
.:; 

El crit~rio de decisión 9n el que se hace hincapié, es el de la optimiza=i~n 
e:: :;:.lor neto de la empresa. Por lo común el valor óptimo de una entidad :::: 
co~¡gnen elevandc al máximo la utilidad esper~da. En circun~tanci3~ e~ 

~=t2.bilida_.j ecc:nómica es apr·opiado utilizar este criterio. E:in embe.t"';;c:. Er. 

un entorne inflacionario pueden resulta~ adecuados otros criterios p¿r~ l¿ 
twma de decisianes. 

3 . .2.- ADMINISTRACioJN DEL ACTIVO CIFCULANTE. 

Fin::tr:ci2.:ni:nt.c .ou:de defini::rs:- c-.2:110 l~ ~btenci-.::.n d.~ fcndc: ::.,iEnl.2=: p¿:_:-::. 
.:. 2,; ~- ::.;-- los en _jet i ·ves d2 ! =- E:T!~ t-·~·= a. ' -

~~ fo~"m3. e!l. l :3. CU:?.l :e f i ne.r::: :..2::: •._ = 
~c~l\'Ó~ c~rculant2~ incluy: un equilitrio en~re r1esgo y 
S~pC~lEndc que la arganizació~ tienE E3tablecid~ ~n3 politica 

t"er. te.~ i l :..:::-.:: _ 
cor. re::¡::ct"c 

~=t;~= d;: =·=~::pras:::~ C!'l~no de ~!::.!"'a~ iw~l2.e:tc·s y o't~"OS ga::ta:., er. 'ter: e::: ~ ·=:=: 
.;:;_~.3.r:ti=.s E:: cc.:nt=..s c-·='r"' pag2.~" j. ect~··3s 9:.stc: 2.C!...t!TP.::l:acs i<:clL'_:jcs sr-, ~-::::: 

·~·3.S:i'.;Q::; ·ccr"tc: ;::.:azc~ !'""'aCI . se:: 
=~mpr·cmiEcs fi~ancian u~~ part~ 

·=wn el pragt"'a.ma de pr·oducción 
utilidadeE. A medida que la 

d2 
vari~ble: a e: t.: ,·=..s 
les activos f i jc: 

de ·cecistón. E=t== 
y tienden a fluctu¿r 

y en el c-5.so de l~s irP.puest~s, 

inversión en activo: circulante:: 
cor. 

crece~ 

~ ·=-= 
-~= 

c•2=:r!t::-.s por != agat" y otros Qastcs acu2ulado: tamoién tiend9n 2 crecEr-
~E;: e-:· Si !TI E!: t: ~ 

~,:is:-e un 11 Enf:;.-a:..~= Com.~er-:;:5.tcr·io 11 cc-r.::istente E~n -::;L!.:? la. en·:pre:.a Ti:;:3.r:c::: 
~-===~ i::i~.d=: =. ,=c-r"':s- ~..:.3.Z::' ce-:-. fc:nC!c:: 2. cLr'tG pla:::::0 ·· l=.= n.ec::::!.d:tc:s ~- _-=; 

=.t=:.:::·::} ·=e:!: 'fc-ndc: 2. largo !:lla.z=~ utiliza::do e:t=: S~nf::ql!: la emc!-e3=. , ·-
t:r-:C:~"'::o. :1 i n-:;:_~..::~n C:.pit2l. :!e !r·:3.b==.j-:::~ ya e u =:o ::_:s rE·:::::Iuer.: m:. :-1. ::o:: -~ 

f:na~~i~~ientc a c:crt~ plazo ::erian iguales a ~u fi~anci~mis~tG ti::cc~~tle~ 

,s ':>=~-·'ta ==l::.zc:,. 

E='t: entcq:..:.::= es 
Tr·at-:3.jc: 3i:!.W 

'pe! igt"'o:c, 
p~rque la 

no solamente desde el pu~to de vi~ta de C¿~it¿~. 

empresa recurre hasta donde sea pcsitl: ~ SLE 
f;._::~i:E: ;je finanCi.Q;:ión de fandcs 21. CQrta plaz~ p2.t"a flacer ft·er:te 
fluctu~=iQnes estacionales de sus requerimientos d2 fanoos. 

l ?.E 

3.3.- MADUREZ O VENCIMIENTO DEL PASIVO. 
Aunque bajo condiciones de certeza es apropiada ~~a sincroniz~c~ón exacta 
entre el programa de flujo~ netos de efectivos esperados y el prc;rema t~ 

pa.:;:os de obligaciones, usualmente no es tan favorable como la err,presc>, lo 
deseara, bajo condiciones. de riesgo-inflación-incertidumbre. Los flujos 
netos de efectivo presentarán desviaciones con relación a les flujcs 
e:oerados con el fin de adaptarse a los riesgos inherentes a la misión de la 
2!m::re:a. Como resultado el programa de vencimientos de las obligaciones ES 

bastante importante para determine.r el equilibrio de riesgo~rentabilide.d. El 
:;ig:L!iente punto es el margen de s;aguridad que deben incluirse e!'l el pr~gt"'a:T:2. 

de ve~cimientos con el ·fin de tener en cuen~a fluctuaciones adversas en lo: 
flujos de efectivo. Mientras más corto sea el programa de vencimiento: de 
los oasivos será mayor el riesgo de que la empresa sea incapaz de efectuar 
l-::s: pagos de ca¡:ital e intereses oportunamente. A su vez, con un J:'rogramt 
pagos más largos, el financiamiento seria menos riesgoso, manteniendo t~ 

las demás factores constantes • 
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n general, si el programa de vencimiento es más amplio en relación con los 
<lujos de efectivo espet·ados, será menor el riesgo de encontrarse ·ccn 
incapacidad para cumplir con los pagos de capital e intereses. Sin embargo, 
3 medid:~ que el progt·ama de pagos sea más largo, más costase será el 
fir:an.ciamiento. 

Par~ ~tra oarte'!' el ·=ost~ explicito de financiamiento a largo pla~~ -== 
;sne!·almente mayor qu~ el del financiamiento a corto 'plazo. Además de -:es 
m2yores c0stos de los préstamos a largo plazo, can ellos la empresa ~ue~e 
llegar a pagar intere~es sobre pasivos.en periodos de tiempo "dura~te los 
c.u.al~s na necesit3. fcndos. E:.~iste usualmente, la tendencia a fine.nc:ar 1=-.s: 
necesidade5 de fondos con mec~nismos a cor~o plazo. 
r=cn-E:ecu:r:t::mente~ ter:emc-s '-tn ea'...!ilib:"ic entre ri=s:;:e: y rer:t~b:..l±.ce.d .. =::: 
már;er de seguridad, o se~ l~ dif2rencia entre los flujos n2tas eso~rs~=s ds 
:'f.:=cti\ro J las ¡::?.ºos de lc-·-s p~::iv·:3s'! depende!"á d-: las re"fer-er.c:¿;..:: qt.:.: :r. 
C'2·3.i-:"to =- i"'i:s·;:c t:::::g3. .:.=. .:.dmini:-t:raciOn .. A st...:. \-~e::~ la deci.=.ión :-::¡t--rE --· 
cl~sifica=i~n d~ los ·¡encimient~s de los pasivcs.d~t2rminará la parte OE ~e: 

activ-::¡s circul3ntes qu2 E2rá financiada con cbligacian~s 3 corte ~lazc y l¿ 
==x-=-= au: :E fin-e.r,·=ial'~~ =. l~t·go p·la::o .. 

El p.;..sivo reo;··e:en~= tedas a·~uell5.s obligaciones -:p . ..:.e tiE!12 la err,ore:a ~:en 

d~n:ra o =~ e~pe~ie) can t2rceraE perscnas y el pasivo circula~te ~erán ~~= 

obli9~.ci·:Ht2s ·=Qntraida: en un ~laza no mayor.a un .:fío~ 

E.n '2i'l-:. épac=. 
--jm i ;-; i:; ~!"'=.e i ón 
.:: r_:n :T!Ci!:-:?r!. "tO 

i~flacionaria 

ss los pasivos 
::::!et ~r-;n in 2.-::i;::, 

~~d~~~3r·~~- :-! rr:er:ci-:::n~t" qu-e 
• 

~~~eL~~r~e~ OL:.'2:3e r:sul t3.r un 
:n.c::-::tr·=.!'" =_:r: p~-:?s"tamo el 

in~ic~ inflacionario esoerada 
gan~n~i~ Q~ra 1:. 9mpre:a. 

~ ... e::u l t 3. de 
::ir-culani:ss 
la empresa 

S'-tma im':lar·ta.nc i a 
y pasivos a largo 

puede r9sultar 

1:. 2xc:l:!1t: 
pl;.z:c~ ya ':;'....:.=, 

ber::f ic iad:. 2 2. 
la e~presa p~ed~ 

~om:ntaria extr2~o ~ 

t"e·.:::c.lt:;,.r ber:ef:.-=iaCa 
incr·eible, !:ir: emtar~=-~ 

cu=.l manteng.2. un cc:"to financierc· me::ar ¿ __ 

durant~ el periodo con-:-ra.ta.do represer.t:;_,. ur~2. 

:::-e d;:~e entender- p~r administración del pasivo circulante'!' el adecuaCc 
:T:2.ne.:;CJ -de les c;-~éditas contratados pcr la empresa y la consec~..tció!'l de le: 
~eric.ja::. de p¿;_gc más lar"gos dentro del mercaac~ Aunado a ésto. resl:.lt.:. 
::;_:m=.mente importante relacionar el pasivo circulante con el eiectivc : 
±.:;·.,..e~"sicne: ·~u= f'í!antengamcs dentro de la administración del ce.pit~.l dE 

tr~2aj~~ 

po~¡bl~. 

cc:n el objetivo de las mayores rendimiS2ntos en el mayor pl¿:,::c 

E:-:i:=ter. fuentes y procE?dimientcs de financiamiento a c:orta· plazc :ir: 
gat"a.ntia, entendiendo .. financiamiento'• c:omo pasivo~ el financiami!:r:to e. 
ccr.:o plazo sin garantía, consiste en que la emoresa pueda cor;seguir· 
recursos o fondos sin comprometer activos fijos especificas -o de cua!Guier 
otr:~ indole- como garantia. Estas formas de financiamiento aparecen dentro 
del e:.tado de situación financiera, de la empresa como cuentas especificas 
aue comunmente denominamos: c.uenras por pagar, pasivos acuw.ulados y 
documentos por pagar. 

Las cuentas por pagar y los pasivos acumulados, realmente son fuentes. de,. 
~inanciamiento esocntánea. ya que provienen de operaciones propias Y 
•o•·males de la emoresa, las cuales se originan d!a a d!a, sin mayor· 

problema. Sin embat·go, los documentos por pagar, aunque generc.lmente 

·: ;_ ~ .. ;:~~;2;}-:.2_~~--~;~ ::~'-L~~s·:::_;~~-í~~t~~:1J~~~~~~l{~~~\;S; :;~::/fi~~-;::~~i;~¿~&~ 



. · ... .-·~ 

. ··-· 

. -·,--::-~-· 

-· ~ 

contienen garantia dentro de sus 
como .. espontáneos" debido a 
administración de la empresa y 
aütorizado por ella. 

estipulaciones , no los podemos conside· 
que son documentos negociados por 
rgquieren de reconocimiento por persor.c:.l 

3.4.- FUENTES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO ESPONTANEAS. 
Las dos principales fuentes de financiamiento a carta plazo espo~tán2as ~3ra 
la empresa, las ccntituyen la~ cuentas por o~gar y los·pasivas acum~ladas y~ 
q 1_:2 :en C!per·acicnes prc-pi=.s, not"":1lales y rutinarias de la emoresa CUE =~ 

v~!~án afect3das primordialmente de dos factores: 
a.-) La5 ventas y 
b.-) La inflación. 

Al au.mente.r n~estt-~3.·:: 'ten"t:~.s~ se v2rá.n aumentada: las CLlE::ta:: c-c:T cGC~-=-~

d~~ida ~1 crecimi~~to in~rinseco de compra ce materi~ pr1ma! o~ra ccd~r j~r 

=.basto a la d.e::t:.r::i:3 =-= ::'_:.es!r!:! =.rtic·:_da. A::imismC~ :e ··.rer"?.n 1.r:cr=IT!e::taC:·== 
~uest~cs pasivos 3Cumul~dcs debido a los imouest~s por o~gar d~riv¿d=~ t~ 

maycras utilidads:: y v~nta~ y al incr~me~tc inflaciorario q~2 ncs t·ecercwts 
dir .. ~:::tam=ntE tanto ~n el c~Eto de la ~~tsri3 prima ~Qm= sn ~1 de _2 m2~Q ce 
=br3 ~ salar1s~ cpe~2cicnal25. 

~-jc·t--m?.lmente no e>:iste un cc:ta e~<plicito vincula..jo 3. cualquier2. d.e e-:t·=·= 
w~si·-/~s circul.3.r.t~s de la empr--e:a., aunque tiene!l !::ie!"'"'"';Q: cc·:=;tos :.m~licitc:~ 

pc;r lo Que la or·~pi3. empr~sa (J en pe.!""'ti:::ul:u .. el enc:o.t"gado del c2.; i t:.l d: 
tr~baj~)~ debE apr0ve~ha~ estas fuantes de fi~anciamien~a a ccrtQ plazc qLe 
:=n e: en eral nc tre.En c. e·:~ si .;o ur. 
i::1:sré::.:l. 

3.4.!.- C~sn~as oor paga~. 

cesto finan=ierc, e·: decir! H;-;.
L~ e=-~. 

F·=: ... :.~ .~e=-~=r=.l, la:: CLt~r:"t3.:=: pcr pag:r p!''avie:te:: ·::e 12. ccc~cr""a CE m=.-:-:-!""":.::. 
pr-·~iTI2 Ct_~e r:::alizamc:s en w.n2. "c~enta a.bierta 11 que mant:ns-mo: con r:Li:=:t":-·c::: 
or~·-.---eedcre·=:. La c•..2.=n"!"a ati:~""ta e: la c~n=esién de crédito a la empt""E~=-~ 

cc~vsnid~ de·Ente~a~o pcr1 
~ar~e da lo: pro~eedares y aue ·le permite tomar p~~esión de las mercanc!35 y 
P=-·~ar· p~r e-lla=. po:tericrmente e~ Ui1 plazc ccrtc •::lei::et""minado en l~ 7-~t-:T!~ 

acostumbrada. E=:to es~ teda: aquellas transac=iones que se real~zan e~ !~~ 

=ual~= ::: cc!Tipt~3. ~a. merc:.ncia cera no se firma u.n documer:to fct .... m.c.l ;a:-"¿_ 
de.j:.r· ccr:s"':a.n·=ia c!e la obligación del comprador para con el vendeaor .. El 
comprador~ :.1 ~~eptar la mercancia que se le entr~ga, acepta por ese ~~m~l2 
hEcMc en pagar al proveedor la suma requerida por la5 ccndiciones de ven~a 
ss~ipu!adas por este-óltimo. 

l...as condiciones de pago que se ofrecen en tales transacciones, norm.o.lmen~e 

se est~blecen dentro de la propia factura que el proveedor acamoa~a a las 
me,·=anc ias que entrega. Estas condiciones de pago t•esu 1 tan ser ce suma 
imcot"'tanc ia para el comprador y deb~n de cene iderarse a l. rea.l izar la 
oragramación de todas las cameras a realizar y par consiguiente la fecha y 
f·=rma ae pago .. 

3.4.2.- Condiciones de pago. 
Las condiciones de pago son todas aquellas estipulaciones que se emiten ·al 
otot"'Gar un 3. ••cuenta abierta 11 y estab lec: en -en términos 
de cr~dito, monto del descuenta por pago de contado, 
por pt'tmto pago y la fecha en que se inicia el periodo 

.. 

generales- el perir ·
periodo de descu1 

de crédito. Todas 

.,¡~~~y 

-
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beneficio del descuento por pronto pago o, en su caso, dilatar el pago. P 
determinar lo anterior, se deberan tomar en cuenta las tasas de interé_ 
g3.nancia de capital que· se e:;tén ofreciendo en el mercado en ese momento y 
el indice inflacionario espe~ado para este periodo. El periodo de descuente 
oor oronto pago, especif1ca el n~mero de dias mAximo después de la 
iniciación del periodo de crédit~ en que pued2 tomar~e el beneficiario del 
d~~cuenta por~ prsnta pago. 

I~i=iación del 
~E:ablec2 como 
~ste oer12dQ ss 

pEriodo de crédit~.- La iniciación del 
parte 
puad e 

de las c~ndici~nEa de p~go por 
=~tablecer de divers~s man2ra~, 

perioda de 
oarte del 

tal~s ccmo: 

crédito se 
proveedor. 

.:::..-) 

b~-i 

Fecna de factura. La gen2ral'idad de oer!odo~ de ~rédito se estipul~ 
a~ esta ma~?r~ e indica q~2 inicia dicho p~rioda a partir de 13 ~e-
eh~ de ~l~bor~ació~ d? la f3ctwr3. Esto indic3 también qG~ el c~!~f~d0 

~2 js~cu2~t0 v CLalquie~ ~trc ~e~i~dQ s~ ~alculan cGn rEsp~ct~ a 
fEcha de la f~ctura. 

- =· 

Fin ·:1: rr,e:. E:-::?. ::-.:~st 3.c i ón ::i~ilific:=t q 1_l2 =! p~t'.i~dc de cr'édi.tw o:.~~=. 

t~das las ccmsr~s realiz¿d~5 aur3nte un ~es determinaaa~ se i~i=i¿ 
?l c!a p~imero o~l mes sigu~en~2. ~a f:cha ~= la fa=tura. es esta:: 
cases ~E canees ==me· la ~ec~a de ven:a~ 

=.-·J Al recibo de !a mercan~ia ~ ~úmero d~ dias ~ partir de. Las c=ndici~ 
n~E al recib~ de la mer=a~cia se utlliz~n usualme~te c~~ndQ las mer
cancías se recibirán mucho de::;ues de la fetha d2 compra~ Es~o pued2 
suceder cuando la m~rcanci~ s2 compra ~ un proveed~r el cual se ~n-
cus~tra lejos gecgr~fic3me~t~ y el proceso de despache y transp~rt5-

c~~n dure algún tiempo si;nifi=ati,;c (20 di~= en ad9lante) . 

. 3. 3.- F"A·=·I'-,'C'S ACUMULADC;S. 

=~gu.n :::!::-. fL~::n-:-:? de f ina.:lc i .=.rr: i :::1 to a c~r· ~c. ::J l:.z12 p.:.~~a la: :mt:· r::: :. _¿ 

r"'~St"'es.¿:r\t?..n les. p2.5i\.-o·.: ac.um~l=-G·=':-, l0s cw.al2:. :e-n pasivos deriv:.:1c·= -::~ 

:~?t"'vicios r ... ~cibidc·:. car le-s ·=u.alE=: el pa . .;.o =.~~n nw ~s realiz-3.d0~ E;.:i:"'::::. 
auc~c= rengl~ne:: a !0s c~ales podemos identifica~ como p~sivos scumcl~dc:. 

5i~ =mbar~a, los·~ás importantes -mismos que re~re~entan a todos !a~ dem¿:
scn l~= Eueldas y salarios y los impuestas por oagar. 

1>:-t:·lC:CJ ::. que los im2L¡e:tcs :-=:r. pa:gos que se hac~n al gobiern,:J ~ .. ; qu: SE 
~=~~t!~ca e~ ~l 2rticu!o 6a~ del Código Fiscal d~ la Federación para :9S2 el 
=u~l nc: die~ ¡¡que en las casos de retención o d~ rec~u~~~ió~ ce 
ccnt~ibu~icnes~ los contribuyent?s, retenedores a l2s personas a q~ie~es la~ 

leyE3 impongan la obligación de recaudarlas, laE enterarán a más ta~dar el 
di :1 17 del mes de calendaric inmediato posterior al de terminación del 
periodo de la retención o de la recaudación, resp~ctivamente'', de tal mane~3 
la empre~a puede llegar a manipularlos pcr est2 tiempo al igual el rubrc d2 
3ueld~s y salaries, ya que les empleados y obreras en este último <sueldos y 
=::.l.a.r·2.osJ pr·estan set""'vicias por los cuales no :e les paga sino ha-.st:.. q:_~e 

ha~~ ~asado un periDdo espe-
cifico de tiempo el cual normal~ente es de quince d!as~ sin olvid6rnc~ que 
~usde.ser semanal o hasta mensual el pago de sueldos y salarios. 

Ha:sta .a.qui se han analizado las fuentes de financiamiento a corto plazo 
e:pcn tar:e=.:, las cuales pc:r su naturaleza y beneficios resultan ser de s· 
importancia para la ade~uada administración del Capital de Trabajo. Tomar 
consideración lo e:-;puesto anteriormente y ponerlo en práctica, para la._ 

F' 

':/;. ~r 

:';{;~>.:X~~~~:.:;-~-:,._ 



o::onsecución ~de un fuerte :aoporte financiero dentro 
llegar a lograrse una máxima rentabilidad de la misma, 
inflacionario o inestable económicamente hablando. 

de la empresa ~puede 
dentro de un periodo _ 

3.6.- DOCUMENTOS POR PAGAR. 

L.,:,:; documentos par. p:ga.r n•::J se con: ider·:3.n dentro de l~s fue~tes de 
fi~anciamien~o a car~o plazo espontáneas ya que no representan.~na operaciór 
:-utin:?.ria y normal de la empr:sa, sin embargo~ representa una fuent= de 
flnanciamiento su;na:ne!!te atractiva para la empresa ya que dentro de ~llc:. 5E 
puedEn negociar prés~am~s a car~o plazo <actualmente se maneja un ti~~pc d: 
3;:, dias en ~remedio~ sin inter~s~s~ mismos q~e s~ pu~den negaciar a 1~ larº~ 
d~l oericdo ~stablscida, llEgando incluso, ~n algunas ocasion~s, a ~3n_jear~s 
e rencvarsa Ein casto fin~n~iero para la empresa. 

pQr ... pa·;ar 
pr.:Jveedc;r o pe~- un 

t.!il fino.nciamiento ~targ2.to 

2.·=t"'5:edot... de'termin=:.do y !lO 
~~r~~t!3 alguna. Les ao:::~mentcs ~¿5 c~rnun~s lo forman El pag~ré y la lEt~a 

ce c~mtic. Bá5ica~2n-ce,sl dccumentc es dinero en ef~~tivo liq~idatls ~~ u~~ 

fs~na determi~ada y a f~var ae un ~et~rminadc b~nefici~ric. 

3. 7.- TO~A DE DEC!SICNES F:ESFECTO AL PASIVO CIRCULANTE. 

u~a vez entendida lo que 

~tministra~ión del mi~~o, 

es y la qu~ representa el pasivo a corte ~la=c e 
cue res~lta de suma importancia la efectiva 
la cual s? legrará 2 través de la ade~u3d3 t=ma d? 

L~E alter~ativa~ de dE~i~ión oue ofrecE ~! p3~ivo~ resultan muy amplias/ j~ 
ci\'E~"'sas carac~e~ ... :.sti::::.::~ !:".l 3dmir-.is-:radof"' del Capital de. Tt"'aba.ic d.::::;~r¿. 

~n~li=ar la~ nece~i~ad2~ de adeuda~ients ce la empresa y qué recurEc 
financisrc deberá utilizar dentro de los.mencian~dss en este tema. 

E:: ::l ::=.so de finar:ciami:nta a través de la banca. o la bols .. a, el fi::an<.:i-?rQ~ 
dsberá r~~liz~r e~twdios suficient2s en cuan~o a costo-benefici~ qu~ impli=a 
el lanz2.!"""' t....~n in::tt"ume~to de inversión :3.1 me!""cado con el obj~t:;, ..:!: 
financiarse a través d~ l~s diversos inversionistas o el contrat3~. ~n ~éditc 
:::·=n ls. ban·=a =on el misma objeto. Dicha financiamiento deberá set"' su"fici~~te 
ca~a cuorir las necesidades de 1~ empresa y el beneficio que otorgará d~berá 
s~? ... ma~.:ar al costo financiera y al indice inflacionario registradc durar.te 
e" cet·iodo de •. financiamiento, en otras palabras, la productividad ée la 
::npr"'Esa durante .~~e periodo deberá verse incrementada. 

3.8.- INFLACION: LA~TOMA DE DECISON EN EL CAPITAL DE TRABAJO_ 

La irflación es 
·=i~"'cul::inte, sin 
2:""! :al merc=.do .. 

el aumento 
respald~ de un 

del total de los medios 
incr~mentoequivalente de 

de . pago e meé io 
bienes y servicios 

E:n ott•;,s :>alabras es el aumento de la demanda global (medios de pagc. 
~lne!~o) .pWt"' arriba del aumento de la oferta global <producción de bienes 
:e!'Vi<::lasl, ql!e tr·ae cama consecuencia el alfa general de ~los 
F·:odt'i:,mos también definir la inflación como el aumento de la 

.: . '. · .. -... ~":: '-~ . . . -··:~' 

... ~t;;,¿,~;;fi.:i;.' . ~1 .... -}'~ 'l:i ·~~t ·~- :~~ .. ~::- ~¡::\ 
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provocado por la creación de nuevo dine•·o por arriba de la creaciC:n 
nuevos bienes y servicios. 

1-odo aumento en cualquier instrumento que haga 135 ~~c2s de medio de pago 
lmoneda, billetes, cuentas maestras, de cheques, tarjetas de crédito, 
divisas) y en ccn:ecuencia aumenta. la demanda de bienes y s~rvi=ios~ 

~~cducirá 21 alza de.precios si no 2xiste un aumento equivalent~ de bienes y 
~~r·vicias que lo rgspalda. Lo5 precies suben debido ~ a~e, -ccmo precica !~ 

ley ae la of2rta y la demanaa, la cantidad demandada está por ¿rriba d~ la 
cantid~d ofrecida. El alz~ general de los precios es una conse~uenc~2 e~ l~ 
:.;-,Tlación en si ·mism2. .. 

Una vez iniciado el aume~to d·? precias par el excesiva circulante~ ~ntran 2n 

.; :...:=:?·= 
, __ 
;.. •__;= f2.·= tc ...... :s p~icojtgicc~: r·umare:'!' ir: S29'Ut" i ,j =.d., de:ccr. f i.2;-:=-=-~ 

2~r"~pecti·;as, oue 32Qón las ~ircL~stanci~~ pr~vccan que !ss prsci~s aume~t~~ 
~á~ e ~~nc~ y =en ffi3yar ~ me~or t•apldéz! tsnierac ccmc últi~o res~~t~c~ e~ 

d~:eq~ilib~~ia eccnómico de las actividades iinan=ieraE d~ cualquier· ~m~~~~a-

~tráE d?l aum2~tc d~l circul3ntE manetario se e~cu?nrr3n f~nóme~os ~cci~l5E= 
-~,-=-!.i::'.c:-:J:= y tecH"i:.s e·=·:JnC:mic:?.~ q:_¡,e p~·cmuever: y C.·rEt~nder. .j:..!.:.tif:..=e.r l:. 
i,;-,·fl3c¡ón. ~l ge.=t2 ~·..lblico e~:c::;ivQ~ es la princip~l caus2. del ~.u.mer:-:-= ·::::~l 

=¡!·c~lan~?. La agradable posición de sentirse omnipotente reparti2~~~ 

;:.n~cias y bi~nes al ~ueblo., Mace q~e les gcberna~te5 se d2jen llev2r pcr el 
aián de pop~tlaridad y al d~rs~ cuenta de que las arca~ ::e e~cuen~ran vac~a~~ 
~ cu2 ya ~a as c~litico a~rnentar más los impu~stos, acud~n 3! apar5~t~ f~~il 
~crs~::nt~ffiie~t~ ~el circulantE. El afá~ ~9 ganar n~~ul3rid~d : e~ sm~~~~· 

=r~g·am~~ ~~r ar~iba de las pc:ibilidade:; r~ale= de un gcbi~rnc~ ~~~ c~n 

.~: S j ·::T -:- E: :~ ::;;:-::,= i ·=·n::, == L~n.3. d: ::.=: ·=:.;.J.==.:; :"TI=?.= fr-ec 1_!2~ "tes de q;_:.e. :r -·== 
~aisss La~inQ Amsri~3~~s se ini~i~~ prac2s~s infl5~ionarics. 

i:-, -f l =.:::: i é-n ~raE c~n2ig~ efect=s neg2tivas~ oesec~i"l i.b~·i~:s ~n ~=· E-::·=."1=::,:.3 
;,J.=··= i ·= :-! =· l las =~~r··=:sas. 

la fij2cic~ e~ 

Ila't::~~r:=.-.=ior:~l, asi '=~mo de::aj•_tstes fin.=.::cie!""C'=: 2r: 
~'=~-: inc~rti:Limbr·e e:: 1-:Js costes~ ins~gu!"idad -en 
par~ lograr la rgntabilidad deseada mayores riesgc~ 

·=e-me ;:· ;_~=de~ 
-·- = e: ~-=e i ::: :..r::-~e!'~e:. tes: 
~· -·.l. re:,:::!ilT;iEn"'::o dE l=.s irav~rsior.e=:., maycres 
.,:..:_~:T.e::tC~ d.=: .:.a madejad=. financiera en al 
tt'-?.r,s=.=:=i.::::n::s ccn \'al~res ne·~cciables, er1 
=~édit= concedido. 

positilidad~s d~ pérdiaas por ~~ 

renglón de fi112nci:.m:er.t.c ~,... ::e 
al de invent:.r'·ios y en -=:l ~=-~ 

Ts~~E les efectos 
de Tr~b~jo~ por lo 
~= su responsable 

de la inflación incid~n en la administración ~el. Cep~t~~ 

q~e debe ser ~anejado can habilidad y eficiencia de par·t~ 
e involucrados direct;¡ o indirectame!"lte con él. T2.l<:: 

=tactos ha.ceil que las empresas vivan a un ritma más agitada, fii'1anciera::-~en"te 

h=.bl2ndo, para cumplir con los compromisos establecidos con venta:, co,-. 
producción por ejemplo: faltantes de materias primas, exceso de ~roductos 

t:t-minados. 
~· 

Est~E efectos llevan a una entidad a reali·zar ~justes económicos qus afecte~ 
13 estructura administrativa, financiera, de recursos humaras y dE 
prc~~cción en mayor o menor grado a cada una, o en 21 peor de los casos al 
ci~rr~ de la emoresa. P~ra evitar tales extremos se requiere de la hatilid3~ 
fin3nciera del ejecutivo responsabl~ y de las posibilidades a su alcance de 
ac~erda al contexto inflacionario que se viva en esas· momentos. 

-·~,.; ..... <. 

. . ' - " ··~ 

·-. . •. :.~ ->:• ;;~~~,~~1:.~~;/:-~:.J~~~~:(~ih~~'i~~~}¡~~~z~f:.tt~~i4i~L~:1ii~~~J~~;Li;~~:X~l.i~~ 
• · ·, ..... ·~, :.; ~.-.. :-: ·1}!. ·._,-, ,;__. ii:.~~.-....,"t-~~ ... ~, ••• í1frt·~~~~~;.:.. ..... I..>:~«r .... ~.4M1_,; :,., ...r<;;:i-.11~ .. ~~~ wt~' <c..í1~/~W"'".:~·~ .. -::.-·~¡;,:f~1t~m 
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4.- ADMINISTRACION DE LA TESORERIA. 

L3 función o actividades de la Tesoreria forma parte de una de las áre3s 
vitales de cualquier empresa la cual es ejercida generalmente por u~ 

Ccntralor o un Tesorero, que desde luego puede variar de acuerdo al tam2~o 

ds las empresas~ cuerpo administrativo u otras variantes de caracter legal. 
T¿! ejec~tiva organizaré la~ finanzas de acuerdo a sus necesid~des. 

~o~i :e pr·etei!den d:j:t' bi2n definidas las cat"'acter!sticas, funci=nEs y 
==-;:12.cid2.d de d2s2.~~t~o!la de la Tesor~t"'ia de la. empresa a~! coma sw re¿._l 
" --~ .... ~- _.; rl~n+-r-. d 1 ri~-- ·· 1 · · -..-..+:n d 4-; · ,v rn ó ·r~ .L;Tq ... .-~ ... =-..r.._ .. a ·--··-... o e_ --='=T1vO ... VlfP.l=ll...-.... e una en ...... aaa e __ n m l-- ... 

·::>E p•_t-:·je c:::~ncluir dicienda que las siq_uientes notas serán 1_!na 
::;c.e :=.-2 .j2b: cor:cc-:t~ cerno l~ Admini.::tr·aciC-n de la Tese:rer·L:·. 
~~t:j2d ccvia~er:te l~=r·ativa. 

4. 1. FLUJO DE EFECTIVO. 

;:.;r; r :s :le i:.ici.=o.r .:.C rel3.tivs ~ Fl 1.2j:} de E.fg~tiv.~ de:::o 
~lgLient25 c~nsid~racia~~3. 

ns~ c~tent.;.. q!..~~ ~ du.t"':tr:te u.:1a en 

mL!.e~tra. de :.e 
der:-:rc ==-= L-~i":2. 

pla:,t:?=.r· l ~e: 

!:ue:trc vec:i~c 

p2.i:; dsl not"'""te, un 
nL!.nc~ h=:-.b i a visi:Q 

be.:: quera 
un dól:31'"'" 

época de relevante inflación 
ccment~ que él en su ya larga 
C·~ns ta.n te v que -sus 

Hiz:> e::;t: 
caje~--cs 

vida profesional, 
je.más h2-t i 3n de.do 

~~tr~da G ::alida a dólar~s c~nstantas comsntari~ ante una d~ s~~ 
.:.is0t2s cu3~do ~st9 l~ sali~itaba un prést~ma pres2ntando para el·~f~cto d~ 

_;;2 :-t i-?- i e=-.~ ... ::L~ fU."::\...'.;-=.. liquidé:: ~ ... :;::) l"l5:1C i 31., L!.i1 a s:~ie d;; i.~f='!-!!'523 ' 
;::rc~,..--=c::i,.=r::s fi~3::Cil2r~=.s d2 :u S!m~r·:sa~ ==-n la: ci fr:.s ce.lcL.:.lad2..: =- ==:se:;: 
·=·=:1:; t :-.:: tE-·S: 

'..J:-.l~2. la 2.~écdct.:. refet-iC3. para de:tac::t"' la impcr~t-=.n=i:3. -coma ~L~¡;-:-c- d: 
;=-~..,:-:.::::.- -:i=:l i..:.=u de p-:sas corr"ier.t2: L'1amiiíales:\, er: la admini:tr:.ci-::n d.;:l 
=~==""':"~v~, ccn el fir. de l!:iyf.a-.r ·:u optimi::aci~n y evaluc.t-. adec:u,:.Ca.w.e::t-.= la 
c~~~cid~d de la éntidad para cumplir con sus compr~misas financiEros. 

Ccngrue~t?~ con lo antericr consider~mas. cama una magnifica positilidad es 
:::~~in.~s.t- u.n mejot- :er~·vicio de parte de 13 Profesión Contable ~ pene:~ ... e. 
·::1i:c-csició-n de los 1....I.Su2.r1os de la.. información fi~anciera. tantc interr~c= 

ce~m;:J e;-~tet""'nc::; a la entidad~ d2 medi~= ceda vez mas eficientes p2.~""'a l;:. 
adecuada. toma de decisiones en rel3.ción can el efectivc .. Ese e: J'..l:tamen~e 

eL flujo de efec~ivo, el tema principal que se abordará en los ~iguier.te: 

~2.r•ra fo:;. 

Al ~"'especto cab-e hacer -primeramente
~ispc:icianes normativas para enfatizar 
d: la: fondos de laS empresas. 

un 
13. 

b r·eve rescmen 
importancia que 

histórico de la: 
tiene el cor:trcl 

El prim~r documento, que sobre :1 tema de referencia se emitió ~n nuestro 
;o?.is fué el denominado Boletin B-4 titulado Estado de Cambio: en le . 
. Situación Financiera, el cual vió la luz pública en las inicios de 13. década 
de los setentas. En este precepto se hizo incapié en los movimientos de lo 
Le cécnicamente se conoce como capital neto de trabajo, concepto .que 

ccmprence otros renglones además del efectivo pero que, sin embargo, apunta 

... ,. 
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~eneral por ser bastante comprensible, 
ambiente complejo e incierto. 

algo dificil de encontrar en un 

Ahar3 bien, con vigencia a partir de enero de 1990, 5e emitió el denc~inaco 
Tercer Documento de Adecuaciones al Boletin B-10, en el cual entre ct~a~ 

dis~o::iciones, se establ=ce que tadc·s les estados fin:r.ciercs debo::. =:er~ 

el=.bor2dC1s con cifr·as r·eey~r·es2.da=-: en moneda del misma poder· a.dqc::.it:: ... ..-c. 
~~~a nGrmatividad dió lugar al surgimiento de le que co~ccemc~ c~~c 

inform~ción a pesos constant2s~ 

Coma -::ar:s~cuencia del mencionado Tercer Documer~ta se puso de f!l2.r:if:.e:~:: -=-
inc:::;::gt"u.·enci.:-. cor: s::L~s. n::·rm.:.s, del -?xis¡;ent~ ~sta-::io de· Flujo de Ef:!:tivc- ::::::-: 
e:=~ar el¿;,b-ct"'adc 3. ¡:es•::JS ::Q:'!lin2.lesJ _. Er= pt"'eciso qu:;:. es-:E Est=:Cc t-=.:Tli:: :-=r• 
f~Era fcrmuladc a pe~~~ de peder adauisitiv~ de 1~ misma f~cna ael r~~:= 
2 e·:; 

::::::; E-l 
E~'Ga.dCIS 

Bol~ti;, 

:=inane ie~~-3.'! 

fin~Gcisr0s. EEt=s h2chos traj~ron ccmo result~do ?l n~=i0is~t= 
9-12 . c~y= titul~ es Es~acG de Cambies en la ~~t~~=:=~ 

el CU2.1 =s~ti..:!lt: las dispcsici~r.=s scbr-:= l:3. ¡:.rs::.:~: .... =.-:::.c:, f 

cressntación c2 dich0 ~sta~o, sr pesGs de pader adquisi~iva a le f~=~~ ·d~l 
b~l2nce ~e~eral. 

E~ es~~ mi5mo bol~tin B-12 se establece qu2 quedan sin efectos 2! Bol2~~~ 2-
11 y la circular 27 y con ello se le puso fin a la vigencia y a la hiEt::r~~ 
d2l Estad~ de Fluja de Efectivo~ 

DE ni~gun3 maner:3. ES cu~sti0natlE el uso d2 pas~s constantes est~blE=~~=E =~ 

~i cit~do T:r::=er Dcc~menta de Ad2cuaciones - ' ~ .. 
;: :·- ~~:=;-:. ~ :.r, ::olE.:T:2Tl-=:S: :2:: p :?..~~ 
=eme d~da=:: s in~uietcdss 

L=. ~ri:'P..er3. i::q:..~i=~l!.d :e 

d~ c-:=;;:e:: t ?.t~ i·~= '! q:_te 

r-~ef i:r=: al ''"' ~ ... .:1. .... r-. ~- _....,.._. 

2c1~~~--- • ,¡.¡ ¡ B-1~=;~ Al :--~E.::::: =·=-:e 
!":::.::: t i~n o:::::c:=~: '=·=r.-::::-. 

.je V:3.lid~:: :ie e·=: .:E~-:~ 

=cn::t3.!"1to:E. ::c!:=.ide~~=-~di.:J Gt!=: .. en un pai:: en d~r:d: l=- ec\:\nwmi=.. ;;e ~=--::-= 

--.:::.=t:al:TlentE inc!iz:d3.! l-:?.5 e: f :-~-?.5 o~ .. oc~·:i2ntes ·:Je .a.j'_:_stes ·=cr. fa:::==-== 
d=~i·~adcs d2 índice~ generales de precios, acnque ser muy útil~= ;~r2 i~r=~ 
ESt~distica5 y c6moara~i~nes a~ carácter gen2ral, deben tomarss cc~.ci~rta~ 
r-e~=r·.¡a;;: en l2. teme de d:=cisiones 5WDre :i i:u2.ciones cc·n<::t"eta: .. P=.~ .. ~c:::. r,::= 
s:t- r--eprese~:ta'ti\las de 1::-. re:alidad =:n térr::inos ccn-cables 1 en virtt . .:d e: ct..:.: 
__ inflación no es repercutible por iey. Al hacer un a.ná:.i.5i:= ·= 
i::-:~~"'C~ret6ción de este tipo de información fin2ncier~:-., pueden lleg:-y·::e 2 

-=c::cl·-~=iones errór.e:?.s al igr::•:n"'3r tai circ:...:.n5tancie .• Puede se!" ... rie:GCS·:? ~a!~¿ 

L::.=: usuarias exagerar el valor agr·egado de esta clase de genet"2.li::c-.c.:.~,,~s. 

·;· 

En otr·o orden _de .ideas, si a esas !nisma5 ventas se les aplican factores 
r"Elativos a ini;l;üi'c;!=!.S generales de precios, en donde les aumer:tos en éstos 
fu2r·on supe~ior~E!s· a· los referidos precios espec!ficoS, pueden llega:rse a 
ccr-~cluir que la· entidád muestt"a un perfil en decadencia. Sirvc.n- estas 
car:clt!sianes contradictorias para reiterar la recomendación de ser pr"udentes. 
=n l~ utilización de este tíoo de información. El segundo come~tario 
=.'lrededat'" de los pesos constantes , es sobre las ·consecuencias· que trae 
=cn~iGo ajustar las estados financieros de periodos anteriores, para. 
h~c~rlos comparat¡vos ccn los del actual. Esta mecánica puede produci~ 
c:cL;ltamiento de los corrosivos efectos de la inflación, en los C:istintos .. C::I· 
t':ns;done:. de la estrtictura financiera de la empt'esa. Si al 
:eriadc se tienen Sl,OOO invertidos por cobrar y al final del mismo 
es de $1,500 las balances comparativos repcrtai1 que nada pasó, 
de infi~ción se incrementó en 50:1. durante el periodo •. Esto .es ,pre 

.. ~ 

. J;K~~·,\,·;~,~»~:i~~~i~á~~w~~i~1;x:::J:cgatEi~~-~~i~fiti~~íiJti;;~,&~~ 
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nflación anual del rango del 6/. con miras a bajarse aó.n más! y. la· . 

...:ontaduriá Pública lo considera conveniente, este estado puede elaborarse .a: 
pes~s de ooder adquisitivo de cierre del periodo, utilizando para ello una 
mecáni~a ~imilar a la que se usa para este fin en ~1 Estado de Re~ult~dos, 
se~al3~do las limitacion~s que esto impli~a. 

F·ar3· concluir~ se ~stima opa~tuno referir a los actual~s enfoques sobr~e la 
c::2lidad~ qu:? ostent:.all L~na .T,2.t""'Ca-ja orient.:.ciór! al cliente. En e:te cor.textc 
L!.:-1 pt"cdu~to :2!"'2. de buena calidad si cump l2 car~ les requ.Et~·imier: to-: C2l 
cliente. En mate!""'ia de i~forma~ión Financiera, para que les prod~cto: ~ear 
~2 buena calidad, inde~~ndi~ntemente de la que requier3 la Profe~itn 

C~ntEble =~ra el desarr~llo ae ~u~ propi5s activid3d~s, es im~er~tivc ps~Ear 
~r~~ ~oc0 en les clisnt9~! qw2 so~ los q~e precis3men~2 le n~cesita~~ 

..;~:: .. - I~F'C(~TA~~CL~ DE LQ·~: ;::r~ALI~IS DE FLUJOS DE TE'=CF:=::RIA (CA~H - FLGW:· 

im~~r~~rci~ ~undamental del conocimi2ntc y a~áliEis del Fondo de Rotacit 
o M:.r:i=t'r3.!' est~ .. it:-=. en :::u: sl mi:mc C·='nstituye el centr"o 3. travé: d.:l cu2~ 

=s =~~=~eta to~a El praca=~ e~~nómica de produ=ción. por constitu~r ~~ v~a 

::e -:r-E.t,:"f'::t!-m-=.•.:ión er. d·i:s~c::ibil-icje.de: de la.s irimdvilizacicn::: e.fect::..·j:.: a.l 
p~~c~so ·y p~~ tanto, de él depende~ en gran medida, el cump~imierto de los 
f:.r:-:s de !~-:ntE.bilidcd qL~= :=a haoi:n asign;;;.da a la em;:-res3. a través del mejcr 
e~pleo y rctación ds las i~vsrsianes efectuadas. 

~~ presu~ussto ds l=.. Te=:cr'er·i~ 

':=i:iOI:::: 2_ c.::=:t .. "to ol=.::c~ E:: 
tiene 

ef:ct-c~ 

CC·ffiO 

:i 
f'-lncidn esencial 

el pre~upu~=~o de 
la t·=r:::. de 
: .. :pl~t~::i.:n 

·al~:l·;s 2 !~= ve~ta=~ =.. !2 procccción, etc., pu2de ssr· considsr=-dc ~=~e cr 
,"':",2-:: :-::: -~~ ~ ~- -2\-' i = i :j:¡ ·:::!:- 1 ·=: cD j;::-:: i .._,-o-:: :::: be~Efi=i=:: de 12. s:Ti;: ~-e=-=- •. :_:r. 

crss~~ues~o as Tesc~eria dsb? ~stablscsrs: ccnJun~a~~n~e a fin d~ s~~~=~~:~~~ 
l== rg=u~=~= Ec~~~~i=~E p~ra la re~liz2=ión de le:: planss a~ fin2~ci~~itn 

=~me: 

: ... -·) El ·=cn.jur:t~ que for·!!lar: las .jatos r-2cientes d: C3.rác:ter. r~i:..térica. c-=-r: 
l~s pr:vi:::i0nss be f~ndcs oara futuras p~riodcs, ccnEtituye cna infcrm~ci~n 
t-:l::t:i·-~··= ~ l2s 0csibil:.d2.des ~ue ti~ne la efl'!presa de g2r:er2.t .. recu:-... :.,~s 
=~fi~i:ntes para sufragar las ;=-s"tos que origine el programa de e~~lctación. 
~á compa~acicn·dE las cifr2s reales de la Tesoreria con las prescouestada~, 
o l::s cort""'::po~~dientes: a periodws_ ar:teriores, oferece 13. ¡:o:::t-ilf.dad de
~=tsctar les acontecimientos que se estén ~reduciendo y posean i~terés ~ara 
.l=. E?:"TTpr~::;a. A titulo de ejemplo scr"ia la reducción de la rotación e:= !o: 
:.nventarios o de las cuen~as por cobrar, puede significar la posibil:dad ·ce 
evi~ar o preveer una futura crisis de fondos. 

!::·.- La in\testigación de las movimientos de Tesorerla, consti tuven <.:n mec!io 
c?.ra control:3.r las fondos que pueden ser empleados en invet .. sione:., 
lr;-., ... ·enta~-ios y otras partidas. Cuando estas inversiones van a financiarse 
m~dia~te recursos externos, los estudios de movimientos de tesorer!a 
pr--cp·~~ .. =:~né.n infar·mación sobre 13 capacidad de la empresa p.:.ra hacer frerte 
~ las cargas financieras que han de producirse con tal motivo. Tan 
:::~.~c¡¡-·to.r:te es, 3. estas efectos, ccnocer la cifra de beneficios como la de 
le~ movimientos de la Te~oreris. 

-) Los i:1TCH'f!les de la Tasareria son también interesc>.ntes para medir el 
resL~l~ada de las de~isiones empresariales de carácter financiero, como pueda 

"' 

;-: 
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ser la de acogerse a las beneficias al acudir a sistemas de arrendamientc 
bienes a equipo en lugar de adquirirlas y la de seleccionar inversiones. 

5.- e o S T o D E e A p I T 

Se cwede definir c~mc el tipo o la tasa que hay que g3nar, 
~::-':2. :=:tt"'a sEministt""'at"' les el-::ne::1;c¡:: de cesta d~ la c=.rga 

_. ..... -=::-.=irr,ientc .. · En otr2.s pa.lab!"'3.S, la tasa de retorno qu: 
r~cituar un prcyecta para sEr ac~ptado 

5.1.- UTILIDAD POR AeeiON. 

'-=· ·-=· -:. l l i 'j :-. :j C•l""' ...... a.:::ción ( ~F'A~ 52 ,:le fine como le. ! .. el :te ión 
~n:-~:: ::1 ~~m2r0 de 3c=icr2~ =amun::s. 

L~ Utilid3d Net~ Ee =alcula de la 5iguient:: manera: 

·:T,enc:: 
i~;_;.2.l ¿._ 

í7'!e::c: 
_._:;;22.1 :.. 

!/2~tas Brut3s 
P2bajas, d~vQlwcicnes y aesc~en~os sob~e v~ntas 
lentas ~ietas 

c~sto de vent3s e de lo vendido 
Utilid~d Bruta 

A L'. 

=~bre el prcdu=tc 
en las f~ch?.s Ce 
c~ma ·_ m.ini:~a deb2 

de '.l-: i 1 j_¡j¿._d t:.:--::_ 

zT::n.=:; 

¡;=_:.=-.:: =-
-- ,..:., 

GastGs j~ Qpera~ión: Gastos de administr3.ción y de vEnta 
Utilid~d de cper~ción 
Product~s fina~=iero~ y Qast~= finan~ier~s 

i ·;,_c?.l 
... -:: -

!. -;:.. . .::.l 
.T,2:,,=:: 
i9':...:_; __ 

Uti~id~d fi~3~Ci~r~ 

•:•: r·::¡:; e !"'C· .::!<...:.=:: "t·=·= y -~t ros 9 ~-= "";-::rs 
~tilid2d 2n~2s d2 impuestos 
.I:::F: ~"· ~,.,.u 

UTI~ID~D i'iETA 

5.~.- POLITICP:S DE FINANCIAMIENTO~ 

=-e:, le: li~.:3.mier.":c-s que :e 
·==-!:-·::: 2:1 le. c-c:;:-e-c;...l~iór: de 
:~e.r;.=:-==. más apegad:?:. ~csible 

de-ben seguir, o 
los c:b.i.:tivc·:- de 
a las pwliti·=as 

~~n~enisn~c solo cierta flexibilidad. 

las oaso: aL'.e 
1:3. empresa, 
estibleci~a:;; 

deben llev::.r-=·= ¿ 

ob:;erv:-.nda C-= :..~ 

en le: manc~.:.l :-:, 

D2cisianes de Financi3miento~ La ds~isión de financiamiento se refi~re 3 !3s 
.jistintas formas a las que puede acudir una organización para all:gar:se 
~·;;:cur·:os y comprende los siguientes 2lementos: 
'ª-·'-="-·-~_gsto de Fin?.I!f:.i.-ª_f!l.Ü;!.!::!.t.c:l· Se aefine como. el importe a pagar po!" 
ir1t2reses y dividendos preferentes o comunes, generado por el uso durante un 
de':erminado periado de tiempo de los fondos obtenidos. Este puede se!" 
:::::licito o implicito. Hablando de un costa explicito, cuandc he. :ido 
os:::tado desde el memento misma de solicitar o recibir los fondos, tal es el 
C='-=~ d:: los préstamos bancarios, obligaciones y dividendos referente:~ l 1r. 
ooe~o implícito o de oportunidad se estima cuando el importe a pagar d~penae 
d+: =iEr·tas ccntingen-=ias, tal es el caso de las acciones c:omune:, cuyc 
diviaenao en primet' tét·mino de las utilidades generadas oor la em¡:crese_ y en 
se~~ndo término, de las decisiones que tomen el consejo de administraciór 

'; ;:,~ ::;y;:}.§i;&f;;i.,~'/:;.~:;;: .~;~it~~~~~~~Kt~~~~3~~~1f~~{4tti~1i.if:~~:;¿~t:KiJ 
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'-'·=l.._Bmg.r_j::_i;¡;ación del fin_ánci~mie_flt~. La amortización del financiamiento, se 
·efier;: a los pagos que tienden a disminuir la cantidad origine>.lmente 

:o,·::t,;;.da, que es la generadora del costo del financiamiento, en general 
.,,_,Qe>!"e l.a erogación de pagos periódicos iguale: a inte,·valos de tiempc 
t=.:::t: ie!l igL!.=.l~s. 

5.3.- LA IN'JERSION. 

-- meter·· prin=i~a.l de la economía capitalista es la 
qr_!_e se traduce en l=a cc-mpra 
tier!"'"a., ·el trabaja y los 

inversión -e~ decir. ' -- '=· 

7-=~-iTt2.ciCr; d= c:a.pital, 
ec~nt~i=s= como la 

de recursos· ~ factc:~e~ 

~edios de procucc~ó~ 

rs;re~~~~~ac~ pt'in=ipaimente par l~ maquinaria y el equ1pG. 

-==i\ !~s ~m~re=~rios a las~ eje=utivas financieros quienss re.:;.l ::::=.:. ~-'= 

::. ::::::!"··=i.=:::: 2.! -==lT:sr·ax· t-::~~r--~:lcs, r.i:.quir:ar .. ie.! eqci.=a~ s: de·=i!" .... =.l i:,:"':.=-.::¿._;· 
::;:;_:~ i=l=-:~t=.= a ~.::!"~i~"' L'.ne. fáb~"'ic=. y c:...;.a-.i:da -=wmpra:: fuerz3. de tra.t:2.jc~ =-~:-: 

-=:....:? . ..:. '="::.:: ~s::::e.:1 ::.. "funcic;;:-.!"' l=.s empr~sas .. 

;--:-. ~..:. =:::=-:.::=:T:2. C:'.pitali:::ta~ :en :·::-br"': twdo .. los e~r:c-r·esa..r·ios -cuier.::s re::.::::::-:.:-
i:l-.'=~--·=i-:Jn~=- pt··cdt:-=ti·v'.:t: me·jiant2 l:. colocE .. ción de cac·ii::al:s ~:- s_:::_~= 

-=~11C:·i·""'-:se.::. Est·~ si·;nifica 
=~~d=~ ~t"'Qducir ~i~neE dE 
=s d1ver:=a indole. 

que, a 
ccnsum= 

tr:3.v9s de las 
':/ de capital, 

inversiones, las 
además de presta~ 

em~re=:~~ 

servici~s 

·-·..:..:=.:,:;.::; == ~~-=.ce ~ ... :fEt-enci=. a la f~rmación y 5.CIJ.ffi 1...!.l=tción de ce.~it:.les~ ~e 

:;_; =-= '.!. =. '::Í2 ..:.a: :!.:..~=..,l=.s in.·..¡er:: ion:: y ce la~ r·e i iT'~';::;:?-"'5 i ·:JileS cw.e r-e:.l :..z:~r, 
. _;_ =· ·;'"; e! =· == =-d·~'-'.::t~en G1::::s d: C•!""'0d•...:.'::=i·~r-, de di":"S?rs=.s ·=1-~.===· D=:::::..,::..: 
::=;;;;-'_~,-.-::e: :i2 .;:l.:---=:-r--;:-:::; v 3. q~te l2. emo~"'~s:. c;_~snt:. cG:: rec:_¡r::.·== fi::::.:,c::.:::·-::··;. 
.:..::.:T.:i::::.j2::.~ :~=- inver~ic~ist=.~ estud.ian orayEct2s de iilv~rEión aún m~~ 7 !¿: 
:e:::-~·::;:=:: ·=\..'.= y2. :: ~r:c'...;.er: tr3.r. f~r:c i ·=nar:·:!'= det·E:t ·=C"nt~.r c:C?n L'.:--! ¡:: ~ =-'' 
.:.. :: ,, ::-~-=:. =·f"!S:::. cu~ ~edi¿nts la aplic~ciór de métadcs, QU~ permitan ~~~vesr l~~ 

='=·:=.L:<:·=::: ·:Iific:_:J..t:..-:i::: q'-~= E-nft"'ef"!t: l~ e-rr:.pr~s2. y q:_:_E-, :.1 mis:!lO ti~:n;:::=:~ 

=·:::::~illt·? l::: ·=,bt:nción d: ganar:ci:-.s ~diai1te la L1.tiliz::?.ciór; ópti:J.a d~ ~o-::: 

·:e:_~~-:==·= e~"!".!0le:?.':::ibs. Pó.r-·a l~gt"ar esto 1 en el ple.n de inver::ior.e: :e -:i:-ts 
-=~i:zar ún an~l:sis d2 r~:ttabilidad~ costos d~ reer~adoté~nia,_ et'::~ 

-·=S 0?'"'SV!:C tes de 
,--:-:·=;:i::=.as:s de l0S 

::= C~:Jit:.l .. 

inv~rsión, 

empresarios 
se-n estudies 
para utilizar 

técnica5 que deterrnin~r !as 
en forma ade~uada su.s t"~C:..lrs~-: 

•:.: Q ~ IQ _ !:•!::: .. l:f:\E_UB_b_Q __ Tfl§..ti __ tU:_~JI Me__ AC_~.f:I~..J<J,._l:: __ !;!Lf'J::NR.I_M! ;:]'{[_0_. ( TMR~-
s~póngase el casa más simple, cuando el capital necesario para llevar 3 cat~ 

'·'·"' pr·oyecto es ac>~rtado totalmente. por una ·persona fisic:a. Ar,tes de 
~::vertit"', una persona siempre tiene en mente una. tasa minima de gananc:a. 
:::c.!:::·t-9 le inversión propuesta, llamada t=.sa min"ima aceptable de r·end imien te 
::~;~::.:;!:;:) 4 L:. pregunt:3. ser·ia (.en qué debe basarse un individuo pare:. fi~:..r :1....: 
~- ~-·='Pi=. Tl"'!AR·-;:· .. 

E: una c;,·eencia co<,núll que. la. T,I1!'\R de. refer-encia deb_e ... ser .,la ... ~~ªa .• má>:ima,que 
·=f,·;:cen · los bancos por una inversión a plazo fijo. Esta es una mala 
!~:f:r:nc ia ~ debida al 11 al ton 1ndice inf 1 a e ionario prevaleciente en Mé;<: :e: o al 
~nicio de la década de los 80's. Consultando los datos del lndice Nac~onal 
1S FT2C ias al c~~nsumidOt' y el Costo Por·centual Promedia de Ca¡: tac ión' 

.. . - •• 

,;. 
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publicados en el Diario 
rendimiento de los CETES 

AfiO 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1'7'86 
1'?87 
1·?:35 
l':O•SS 

1992 

. ,__ .. -.... ':.- .. --~-: --. - . 
...... ' 

Oficial de la Federación, 
a 28 d!as tenemos: 

Inflación 
l. 

29.8 
28.7 
98.9 
80.8 
~9.2 

63.7 
105.7 
159 .. 2 
51.7 

2s;.9 
13.8 
9.7 (~) 

P t' o m e 
C.P. P. 

20 .. 71 
28 .. 58 
4(1 4 4;) 

56 .. 65 
51.10 
56.07 
80.88 
94. -:S4 
67. -~4 
44.!;,1 
37. 1)7 
22 .. 56 

d i o 
CETES 

l. 

47.24 
60.16 
86.,"94 
94.85 
t:9.42 

34.79 
19.::1 

ac:...J.,-nu l 2.-:iG ~-ñ-~ d:- ! S·92 .12.76 

Inflación corr~spondient~ al ~~~ ~~ Enera-de 1993 1. 3/. 

como el 

Pcr le tanto al re~liz~r un balanc2 netc ~ntre el r2ndimient~ 
.ir,f:!:2.ci-::n~ sie:npr2 pL~eds hater-- una pér·did:o. net2. del poder~ 

\-,-.2-l<:T. r~a.l d~ 1=. mon:-d-3. si :2 !!":?:.nti:?ne .2i dinet"""a inver·tid·:J en 
pcr =l 

::c,:'1t?., de ::3.: 

promedio 

banc-:.ric- y 
adt;L:i:.i tiv-=-

_:r. =ti~--~.___~-,_., 

' -..;.:;-

·-

c=_·E 

:.1 . 
li·::;¡?r-:=-.:Tl=::te e.rrib2., le :::ual Dt"'CduC2 una pér-•di.j~ del oc:der- adqL:i::i-ri-.:c ·:::~¡ 

-::ii:o=r·a o:posite.d'a e!l en b=.ncc. Esta c':!nduce =· la r--~flS~xi6n de C!UE -· __ 

,:;.:?.:-.2-~"-:-. un re~di!r:ie:!"to igu.al al ir:dice ir:flacionaria, el capi t2.l ir;·,.·-?r-t:.::c 
r:::-.1~-:.:::.:dr---12. :::u. pGde~-- a.dcuisitivc-;~ 1..~290~ entcr:ces, ia ~ .... 2-fet"encia de!:·: -==~· e::. 
indic~ inflacionario. 

L: f'"eferenci?. firme e=., pues, el índice inflacionario. Sin emb2.r9c-~ Ct.l . .=:r:c.c 
!_~:. in·vl2~"'si~nista arriesga su dir:er~, pat"'a él na es a-rray:r:te m=.r,t~ner· E~ 

oadet· adquisitivo de su inversión, sino más bien que ésta tenga u~ 

crecimiento real;· es decir, 1~ interesa un rendimiento que haga crecer su 
dinero más alia.·de haber compensado los efectos de la inflación. Si s<; 

defi'1e a la TMARccomo: 
TMAR = indice inflacionario + premio al riesgo. 

E:::~o significa que la TMAR que un inversicnista le pediria a una inver~icn 

debe c~l=ularla 5umanoo des factares: 
lQ.- Debe ser tal 13 5u gananci~ 1 que compense los efectos inflacionarias. 
2Q.- Debe ser un pr~mia o sob~~tasa por arriesgar su dinero en determinad=. 

inversión. 
Cuando :e está 
ai'!'Js, la · TMAR 
eva.luación, sino 

evalu.a~da L~n p~"'ayecto en 1..!.n horizorit-: de tiempo dE ci :
calculada d~be :er v:ál id:t no 5Cl0 en· el momer.tc de .. a 
durante todos los cinco at'!os. El indice inflaciono?.rio para 

~ 

~;_·:,·};~4:'ii;5~:r~;~:¡~i-i2:;;i~:-;<~. : .. ,,~r~~i~~~l~~íit~J~~*;~]J~i~{~i:1ii~i~~l~1i~·I%i .. ¿~:;r;i.i~.J,P.· 
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tasa de interés 
capital total, 
apor·tac ión y la 

preferencial. Con estos datos se puede calcular la TMAR 
la cual se obtiene con una ponderación del· porcentaje· 
TMAR exigida por cada uno, asi; 

A C C I O N I S T A 
Inver3ionista priv~do 
O·:Ta:: emp!"'2SaS 
I~=tituciGn financi:r~ 

% APQF:T AC ION 
0.50 
0.25 

X 
TMAR 
0.7(> = 

X 0.72 = 
... .Q._. ___ ;_~ ----

TMAR 
····---.)~_ .... 9.!! __ ;:~
gl-:Jbal 

= 

PONDERACIQN 
0.35 
o. 18 

-···9-'.l:.c.."!?:=i 
0.6175· 

~:.· ... 

l 

'-~ TMAF: d:l 
·::ig::¡iTic=. qt..:.'? 
:: 2.•; :.r· -; .-.~; 

! '·' ia d: 
m.=.~-,.·:::r·i t.:5.?''i-::::~ 

C?.P i tal 
ES ::-l 

ir.ter·és 
72~~ d:? 

tct:-.1 ($ 2CH)'000,0(H)) r2sultó ser dca t1.75%; e:t~ 

rsr:dimi=n-ta minimo que deberá· gan2.r 13. em~re;2. C-3.r2. 
sobt-~ $ it)O '00~), 1)0(: -3.POrt2o.dC pc:r• los in ver: ior: i :t2.:: 
int:r-~= :cbre le·: $ 50'~)00, ü(H) apcr~tadcs p-:::i!"- ct:·-=-~ 

srr:~r·2sa: :_¡ 35:~ de inter~s 3. l=. 2.2Grt2.ció:1 De.n~2.ri2. de $ 50:'(~(•!.~-,~eC()_ H:q:_,_f 
==-:-~ce .:1ás cl:5.:~-:J pe~· .. .::p.J.é se l~ 11-at!l:?. T~"'!AE. Si el t .... endimien"tw d.:- esta :mp: ... ~-;:?. 
~o fuera de 61~75% (El minim~ cue puade ganar para cper~r) n~ 2lcanzerfa =.. 
c0brii"" ni el c2.go de intaresss ~ les a~r~s acc~cnist~s, ni su prcpia TMAR J 

;:=~---=::;e :2 le ll:..ma :•-:2.:::.3. mi:~Ln:t sc-:op';able 11
• 

t:n c,::-nclu:ión, se plJ.ede decir que :iemt,:'"'? que Maya. una mezcla de c2.pit5l:?~ 

~e c~pital mixta> para fcrmar un~ emore=.a =omo el promedia pcnderadc ds l2E 
~~~rtacicnes pcrcent~ale: y TMAR 2xigidas en f=rma individual. 

6 .. - S!STEMA F I NP..NC I EF:O I"'E:~!CANO. 

6a!.- DE?INIC!ON Y CARACT~R!ST!CASa 

;::::-~ Si:ts~=. ~i~~ncier~ Me~ic=.nc~ 2: el ccn._:=J.r:-t~ d-e cr-ga;:ismas p:~'.t-l i ::= 
j-::=e:-1+.~T2.liza-.d..==- y ,j~scc-:::::n-:r-~ac.c: y d.e insti-cuci-::nes pú.t·li::::=s~ =r·:.vac~.= · . .-
;T,i:·.:t~=:, q~~ j~jQ l~ r~~taria ds un2 Eecret~ria de ~stadc (S4H.C~F-· 

t·~aliz~n laE activit~d~= de: 

!.-) E~i~ión y circula::::ión del din~rc. 
~.-) ~2gulaciór 1 supervisión, in:pección y vigilan::::ia de las oper3ci~n?s 

~~riv2da5 d~l servicia d~ la banca y crédito, del mercado d~ V3loreE 
dE seguros~ fianzas~ de ac~ividades 3Uxiliares del crédito 1 d~ 13 -
realiza::i~n d2 invers1one=~ del mercado ae cambio5 y d~l mercadD d~ 
de c~berturas cambiarias. 

3.-) R~gulación de la organización y funcionamienta.de l3s institucian~s 
~úblicas y privadas, que desart ... ollen las operaciones sef'faladas en el 
inciso anterior. 

4.-1 Protección de los intereses del público y del estado. 
5.-) Definición y ejecución de la5 politicas; monetaria, banc~ri~, d2 ~ré 

ditw, de valores, de seguras, fianzas y de cambias. 

6.2.- E S T R U C T U R A. 

¡:-1Ctualment2 se car.sti tuye de 6 subsistemas~ siendo los siguientes: 
1.-) Sis~ema regulador, coordinador u organizador. 
24-) Sist2rna bancar--io. 
3.-) Sist~ma auxiliar d~l crédito. 
44-) Si~tema bursatil • 

., 

-'"~· 

.. · . ·. ~ '··. -,··"!. 
,:-:_:~ :.':.· .·.~ ,_:;::>.'- .· .--

_ .·· ,:. ·. ~j; ... ;,.::.~ :, .. ~~,~~:¿~:~~1:m~át~~v;4~:~~~~A;~~ 
,,. . ,,, .. ,,.,,. ·' · ,.,.,~· J.o- •· ;A~.··"-'J\\l:1,;"'!iti;¡;,'!:,-,;.>t~;r•i<l.il''""f.::',l~,~~t;~(~J~tl-" ~., ... ;-: •• _. __ , , •• -< ....... c .... u,:,.J.":A"'f-b: ..... ::.r.._,~.""'~"l•_ .• tt&P~-~~;.."'o.c:~_-":'t<~ 



.~;,';-:. 

··.;, ·-·~·---:· ·-.-.-::·.~_-;:,~."?? ~-- ·. ::---7-·:-:----7--.:~~·-:·. • .. ,. ,?~~{rffi1I~\:~Fi-'4\~~~~ 

o 

·-------- ·• . . .~,·~i·'-'·~"cc-· ~~ 

5.-l Sistema de seguros y fianzas. 
6.-l Sistema de grupQs o agrupaciones financieras. 

6.3.- CARACTERISTICAS Y FUNCIONES DE LOS ORGANISMOS. 

L~s princip=.le: c:r·acter·isticas y funciones de los arCdanismcs del Sistem~. 
Financierc son las siguiente~: 

1.-) Secr~taria de Ha~ienda y trédito Públi~o. 
=.> Es 1=. autot"'iC!ad financi:r·3 má:{ima .jel pafs, t""!3sponsable de Cir:g~:: y 
=0Gtrclar l~= actividads= financieras a~~ se realicen en el mismc. 

t::l F: 2o; r_¡_]_ 2'. ~ ~~...:.~=~·vi.=:.=-. y vi·;:il:3. e!l "fo~"ma di.r-·Ecta. al si=:~em:3. y 2~ :"~?"!!'!~. 
i ::j:. ~"S: C. T: 3.. =· t t- :?.'.,..·:::_?:;:. ·::!= la 

de 
s~b=~cret~r!~ de 
Ba~co d= Mé~:i== y 

13 .82.::ca N~icn:= . .:. 
1:.:: Comisione=: 

y <::E :;¡_~:;: 

·=:. ~i:~""2::t-== dit·ec= icn::~; o: h2.c:.on=.l::: 
B~~=~:-ia~ as V~l~rE~~ ~E Seº~rcs y Fian=¿~-

·..:.: 0-tcr-;?. c~n·=esi·.=n-?:. de -::-per:-=i~n, c::ni:"r·c d-:1 Sistema Fin.=.l!cie-r·~~ a 1.:.: 
in~tit~cia~es priv~d~E qu~ !0 Ealicite~ ~~ c~mpl2n con lo: reaui~itos4 

d) DEfinició~ de pGlitica3 con la aue se rsgi~á ~1 ~istem5. 

¿_-\ Ba~cc de México. 
~= El B~ncQ [en~ral 

~~bl3~n~ F~~eral, c~n 

~ig~i~nt~E fu~ClC~E~: 

. ' ce.! p2. i 5 y 
p2~-setn3.! i·::!:!.d 

crga~i=m~ público desc~~tralizad~ 

p5trimcnio propio:! tE~::e~d~ 

-------

d:l 
_2:,:;: 

=t> ;-.:3·;¡~~ l =.. l :?. :rr: i si jr: y ::::i~'cul=.c:ó!'i d: - -· ::1=:--t::=d=.~ el c~"édito Y l·:JS '- ::>.OH:..C ~ ·~:: • 

t: .: ::~:r·=:_!" .... ·=-=::: l =.s: ir:::-itu.cic¡;ss .j:; =~"~di~~ Ci:•1T!O b :.nc·= a.:= ¡·"'e·~ ~r·-. = :· 
~crsdi~~~t~ ~= dlti~a i~:tancia. 

F·:;;:-~la-.r el =ef····/i=i~ -.=e 1:::. C.é.'m.:;.r:. d::- C·=·mpe!lsacion. .. 

d) P~est¿r 5ervicic: ds t~~oreria al Gcbierno ~9deral y actuar c~mc ~Ge~t~ 
fi~~n=isra del mi~mo en operaciones de ~rédito interno y extern::~ .. 

-· F~n~lr como as2:or d9l 
~~rti~wlarmente financiera. 

Gobi2~""no Federe.l en materia ·econtmi=~~ 

f) Parti~ipar en el Fondo Monetario 
caooeración financiera internacional 

Intet"nacicn=.l y en ctr·os organismcs de 
o que agr1..1pen a bancws central:s. 

El ejercicio de estas funciones 
·=·~j~ti;;os y prioridades de la 
c~::formidad con las directrices 
~e~ai::- la Secretaria de Hacienda 

3.-\ Comisi6~ Nacional Bancaria. 

deberá efectuarse en concord~nc ia con 
planeación nacional del desat""t~alle: y 

de pQlitica monetaria y crediticie. 
y Crédito P0blico. 

los 
de 

que 

Es un órg•no desconcentrado de la Sec~etaria de Hacienda y Crédito Público 
s~~~rg~do de reg~lar el servicio de la banca y crédito, en términos de !a 
-~Y de Instituciones de Crédito y de sus disposiciones complementarias y de 
vigilar la debida cbservacia de éstos • 

., 
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d) 

:... ·-~· --·· '·- - .. ---- _,,·_:_ 

Financiar la construcción, a~pliación y reparación de 
para los militares en situación de retiro. 
Administrar los fondas de trabaja y ahorra militares. 

casas habitáción 
.,:::,.· 

~ªD..::;9 ..... N .. ~_c; __ ; __ .c?_C\ __ ~_l ____ g_~---~r_$~~:LLtg ___ f\u!-'a l ! ..... ? ... ~-~---~~-!-
a> Organiz~r .. , reglamentar y supervis~r el financiamiento de los bancas re 

gian2l~~ d? cr~é~i~o rural. 
bl Aus~io1ar la c~ns~itucion, organización y caoacitaciOn de los sujetes 

de créditoj por si mis~o e p~r conducto de sus b~n~os region~lEs. 
e) Apcy~r financie¡·ame~t~ a instituciane~ que op2ren crédito agropecuario 

en el paiE 1 ~edia~te 21 otarg~8i~~t~ de lineas de cr~dito y opgracia-
nEs ~e d~sc~~~~c y r2descusntc ~E s~s c~rt~ras. 

bajo ~rsci~ ~s ~ec~s2ri2~ dL~~Ectame~t? ~=n sl ~~~cd~=t=r. 
b) Financi~r a le~ cc~?r~~~0t?~ p3r~ 3dc~i~ir mobiliario y merca~cia~-

~Y P!-~~o\·~~~ l~ c=ns~ituci6~ d2 fid~ic~mi~2s ~2~~3 r2solvs:' 31 pr~b!Erna t~i 

d) A~e~=r2r tscri=amEntE a_l gabi2~n~ ~n 1~ ~i~trlbución de arti~ulos d~ -
c0nE~mo cura~2ra* 

E~ la 3cti::idad a~~ re~liz3n 1~= instituciones d9 crédito de banca múltipla, 
2 tr3vé~ ~e ár~aE esc~cialss que de~arr~ll~~ cpe!~acione~ d~ i~termetiac~ón 

ti~m~c. e~ El ~2rcEdo da ~·2l~rss. 
S~S f~~~i=~~2 prin=ipal~~ se-n 12E 3i~Lientes: 
~} F·r~mov2r! c~c~ar ·/ admini~tt~ar re=urEo~ d~l público inversioni~ta en 

b) 

1. inv~r-sió:t 

de inversió:: 

2. cc-rt~ 

<M-:rc;¡,d·::
:3. l ~~~ga 

el caoital d2 :as emoresa~ o en ~u 
o se:3. ~n el r~t2r·cado de c,apitales). 
través j~ los siguient2s medios: ' 

plazo~ facilment~ realiz~bl~5, 

de Di!'1erci. 
='-

pl3zo, ya sea para p2rti~i~3r e~ 
fina~ciamientc <a la~ga pla=c. 

" Esta función podrá t'~a!iza~~e 3 

Cuenta maestra {personas f!sicas}. 
Fondos de inversión 1 personas fisicas y morales>. 
Fideicomisos de inversión de cobertura cambiaria y sin cobgrtu
ra cambiaria (personas fisicas y morales). 

S2tisfacer las necesidades del mercado de valores a ~ravés del aná!i-
sis y evaluación de las empresas y del diseNo de instrumentas financie 
ros y de i~ver~ión can el objeto de estructurar aperaciones,tal~s come 
1. .. Dfer·t2 p:J.blica y priv:tda de capital o deuda. 
2. Re2structuraciónes fin~ncieras. 
. ..:, ... 
4.-
5.-

Fusión, adquisición y venta de empr~sas • 
Ev2l~~ción de proyectc5 de inversi~n. 

Complemento con otros int9rmedi~rias.financieros 
damiento finarcier~ y al factoraje, entre otros. 

como son el 



"' 

. ~ .. 

6.- Asesoria financiera especialYzada; 
-~···, : ~ ·. y .... ¿_ .. _ .·:::·~_;:~?.-1_~; .... :::~7- ;·:;:· .. 

Las funciones 'anteriores, determinan las áreas en que se puede divfd_ir la 
Bar.ca de Inversión en las instituciones de crédito de banca múltipl:, 
pudiendo ser l~s siguientes: 

F'romcoción. 
Mes:3. d: din9ro •. 
AEáli3i5 bursátil. 
Banca patrimonial. 
Financiamiento carpcr3tivo. 
Asss~r12 fiduciaria. 
!ngen1~r!a de produ~tcs. 
I~geni~ria financi~ra. 

·.S.S. ·- MERCADO 
~ 

e E VALOF:ES .. 

E!"'i :1 ~nunda de la: i::versiónes nad=. e: bueno o .malo de oar si t ya. ~e= 

~::i5ten alg~nas fa=tQrEs q~e. en det~rminadas =ircunsta~cias, conc1c:o~an ra 
b·=i:da-.: e ir~·:::e5e:?.C·ilid2.d de ~lgL:.na inver-·sión. Una al"tet·na.t·iva de ifive-r·sió:! 
-L--'Q m-..;-t~-·..-. o =!!!o.:;¡-.l'".!:i.t~ nor·m-,m~r¡t- ··a= r-ainb.:f""!;s Me i;n-- ...... ~-:-¡c~a eri 1 -~~=:...::- l.'.:.;w -=:.! ·-•· -'-=' _ .. , t <c:' • .l.u._j 1::::' ~- _: .L~ ._. _;¡..n . .:.:..~!. "!- 1 -= 
:n;j·=:r'"'iE. de l:ts in .... 1er-~iones no se p!"Esenta de la noche .a la marrana. E>·:i:t::r, 
:::i<;nc: 2.nticii:J2.do.s d2 lQS cambi~s imoart3.ntes y usualmente son bastc.r:tE 
clai"''OS . y :e .pr·e~en!'an dc.rante u.n p~riod!:l lo suficientemente la{•ga qu: 
p~;· .. ·¡nitEn ~f=:ctu.e.t" l¿ reestructuración n2c~saria en la5 inversiones ·con el 
c:bjet~ .j~ :ac~r ~l ~-n4.}dmc· d2 b:nefi-=io pcsibl: a las nuevas circuns"tanci::..E .. 

-G ..=..nte!':"ic~ .. c~e ~=r,tro del t:rr-?l:C de lo obje";ivo, de lo univEr-s:?.::... ~:r 

:::;!32.:--·:;=~ el. :m .. tnd·:J s: :nueve a tt--avés Ce las deci5ícne: ir.di,_.·:dc~=.les ~= 

millcnes d2 Qe~sana:::. A su v2z, las decisicnes individuales e5tán basada.E 2n 
l=. p:~-ce~r::i•:::!l C::= 13 ~'"'ealid2d~ Y la per·cepción Ce la re:.lida·.:: v¿u-·!:. 
¡:·::;t.:-.bler:.=nte de ir.dividuo a indi'·./iduo •. Nc todo: los humanos ter,~:'!"lc~ le·~ 

.:11l~:TID~ cbjetivcs :n la vid-=.;1 !""ii la misma fil~safia, ni· el mismc- ¡;:t ... 3.dc ·== 
c~nocimi~n~Gs s información, los mismos recursos, ni los mismos principios~ 
n-! :=.¡-·~ t"l•d ~.::r,rl· a·=; t"''" e:-..-; . ·-- --~-J- ;¡__ -~ • ~e-Y-~ 

El ·=.i=:ts::11a de p~ ... ecios :s probablemente una de los sistemas que mejore: 
¡~·~:=;_;.! taW·~s l~ h=. r-eportad¡:¡ a la humanidad .. Y el precio, dentro de un me~"c:o.dc· 

libr--e! ~impl::·!iEnte es el result-ad~ de la intarac::ión entre ccmprad::re: y 
·.fE;,,~e.jcre·:=. Eri i:érr.ü!ias generale5, la oferta se puede eqe.ipa!' ... at .. cc·n lE. 
qr"s::L1.CCi'Ón y/r:J disponibilidad de bienes y servicios. Y la demar,da, cor. la
O!E·=:::;id:td de utilización o ccnsumo de tales bienes o servicios. Comprar es 
una rr-.an i festac fóA~:de la. demanda y vender es una manifestación de la afert2 .. 

~ :~;~;·~·~<·~. ·. . . . 
=.,-, los mercado!S1i;;"i:l_~,- valores, como en cualquier·· -otro meré:ado libre, les 
c•·:;::i~s suben--·cúándo existen más compradores que veri"dedores, y baje.n cuandc 
lc:s vee1dedor·es superan (más en el monto de las ooeraciones que en su númet·a: 
a lss comprad~re~. 

A;-.al i::e.r c:cda uno de los component:s que determinan el nivel 
u;; ms.rcado de valores es muy interesante.· Por;_ejempló; por 

de precios de 
qué· la· ·gente 

Y..ª.D·~-~- ... 2~-~- .. -Y..~.tº-!.:.~§.~:·_._ E>~ i =ten 
~~nae valares porque: 

infinidad- de respuestas:· S_intetizando la gente 

Necesita el dinero para cubrir. 
Se terminó el periodo asignado 

alguna necesidad iiJlpr.e,;ista. 
para mantener es·a: inversión y se nece-

c./ ~~~;ú!i~I~~i,~[¿~~~tf~~j~ 



... 

•' .. 

~ 

sita diner·o para cubrir algunals) necesidad les> previstalsl ··y antici-
padalsl desdé,el inicio de la inversión. ·· 
El inversionista ha percibido algunalsl o~ra(s) mejorlesl ~lternati-
vaiEI. Estals) alternativa(sl hacia donde el inversioniEta dirige s~s 
fondos, oroductos de la venta, puede (n) estar. dentr·o del mercado de va 
lores o fuera de él. 

P.C:\n d~r.tr~o del mi:mo merca-jo s~ 

recL'.rscs que :tfectan les niveles 
present3.n transfErenc:as imoc~ ... t=.:,t:=: d= 
de pt"'ecio. Pcr ejemplo, veridet:- ¿.cc:.-;:r:e-=: 

~a~a comprar· otras. 
:.-=clcn::s! c.:::ntri~uy: a 

De igual 
deprimir 

manera . vender ~b 1 igac iones pCl.t"a com~~"'2,:

el precio de las o~ligaci=nes Y' ele<...,.2.r- el 
;:;r--ecio ·~e: l:-.s a.cci-~nes. 

F:2:=;:::.9·=ta s ~-=r ¿Ju~ ____ ). __ ~"---9~~t--~--S=9.íDP.:.ª ..... '{_~-~-q-~-~=-·7: t--~sica;n5?!!'te se pu.edE:: =it.;;r .:.=.= 
s1;0:2~~e3 ra==nss: 

~--icr--,-r=~tl:i12r;t: par~qL'.e :=;:: :i:=:::·:: 12>~c:d:r:t:-s d= ~f=-=tiv-:} :t l=. c:a~p'"'~. -== ·~·=--

~o~·::s c.=.p--:::.:3. ~=:.==- -=:~c-=c:nte::. 

Aur~~=c 6 lo a~~2ria~, sl =ompra~or per=ibe l3 oocrtu~id3d int~re~3~t~ 
de cj~E~sr ci~~t~ utilid~d a cierto pl~zo sobre ciErt~s ba~es. El co~
pra~or actúa csn 13 intensión de h3c~r dinsrq. d? hacar cr~~er s~ C3~i 
~a:. L~ ~=rcepción del ~o~praaor oueds est~r bien fwnda~entad~ sc~r3 -
~n =cr·rects análisis que utiliza info~mación confiable, oport~na, rel~ 

·;ants y sufici=nte, en cuyo casa las posibilidades d~ éxito aumentan~ 
G ~~a percepción pu~ce e~tar b3~ad~ en un real an~li~i~~ un mal tip, 
etc& 

.::; • =-" .... 1:-:lpcr·-t:¡::ci=t del Mercado F'-:.:tbl ice de Valar-~= p.;u-.. a la Ec:::::ncmi:. •.. ~ 
T~~a=- las in=-titucianes~ par~ log!·ar su supe~viv~ncia a t~avés dsl t!em~ 

~a=~i~r2~ ccntrit~ir en forma lagitim~ a la sati~fac=~ón de una nsce~~d~~ 
-=·=·= i o 2. 

~l or~c~~~ ~? i~termediaci~n qu~ ~ealizan lo3 merc~d~s d~ vslores 2s ~s ~uffi~ 

:::.c=·r"'t=.nci2 par·a :1 desarr·allo oe la econcm!a libre. Ent:r:deremw: cc-.r:::
·==c::!¡CiTii:. !ibr-e .:. aquella dentro de la cual =>~iste 13. .orcoiedad pi"'iv2.d=. ··/ :l 
=:stE.-::iG int:TviEn'e ·=ama ree;uladar y ~rier:tadar ta;¡to e~ las insti t;_:.-:::cnt:= - . 
::--=m·::J <ja- la:= per::::.r;,as f.!sic:;.s. Der:tro .je una eccnomi3 libre, un.a ~¿:.~·-::- m'-.!.:; 
:=iy,nific2-.tiv3. Ce la acti\iidad eccnómic.:1 :;e desarrolla entre part:!.cL:l~!~·==
_,:::,: :·;ci-=d?.d:s :nerc:.ntils:s -::readas pa_ra sati:f:acer· necesid..:.des ccr. f:.:,e:: :::-=: 
:::..:er-o 3Gn. 2bu¡;dar1tes.Entre las pri!!cipale: beneficios de un Mer·:cadc F'Wbl i::-:J 
--~·\~-·~re- --t"'"' 1- --""nom'a · =-t•n· :..-: ·-1=..:.....; -::= ;.-:=.. '=- :1. C\..."...1 .. • .L ' -::::11 -:::1. • 

Di--...·ersifica la~:,prop:i·Eda'd empresarial entre el· :na.yor número pa:i!:le e::: 
inversiQrii~tai;;¡;.'Ya~ qi.te Práctivamsnte a cu-alauier ahorrad-~r, aún a :..o: 
oecueños, a~iirf·aV.és<de los diferentes instru~entos del mercaC·:J de 'lalo-
. · ·~·:f>~.~·;.'·:·.···v;~- ·e · • • . • • • • ,-es, se les·;cr;.lnda'•acceso a un conJunto oe alternat1vas de 1nvers10n -

.--~~ -:-~--~ ~ ... .,..-.. ~- .·-... . . . . 
ou5! de otra:::f_órma "simplemente son inalcanzables para el ciudadano co--
mún. : · ··: ~.:·· ;_Jf'~-

Asegura que básica~~nte sean los inversionist~s mexicanos los oue f¡-
nancien el desarrollo del pais, sin limitar el acce:o al muy sano y de 
se=-.ble complemento que representa la iflversión e>:tranjera ... 

,-,- .... e~~.~..e.v~el.,..ahcu:;~4~0 l.a..,.i,_JJ..:.t;er.:Jiii.On,...~.que equivale.. un. t::mt'! .a. áesá 1 e?-•.. , .. !' 
tar el consumo y los gastos superfluos entre los inversionistas partí- ' 
cipantes en el mercado de valores y contribuye a mantener la tendencia 
de ~t""eación de empleos. - .· 
Tiende a disminuir -o al menos limitar su avance- la t•sa de crecimien 
to del endeudamiento externo priv•do en moneda extranjera. . . .. _ .. · 



Facilitar el mantener un 
sus pasivos,.:,r,:,el capital 

equilibrio adecuado en las empresas, entre --
permanente. '·-···<·.·•-.:· 

-~-.. -
En 1910 :e formó la Bolsa Mexicana de Valcres de Mé>:ico, ·la ·misma que en 
1933 ca~bió su denominación a Bolsa de Valores de Mé>:ico, S.A.· de C.V., que 
d2sde esa fecha se ha esforzada en su objetivo de cclabc¡·ar al 
c:ser:v~l-vi:ni:nta del mer~cado de valo~·es, en aras del desarrolle ecor:ó1ni-=o 
.j~l _2ais. 

El Mercado de Valores, por su vinculación al desarrolla d~ ~rcy~~t~s 
prcd~ctiv0s y 5U alta potencialidad para caotar ahorro int~rno y rec~r~a dE 
in·ve~"':ic:.ist=.::; :xtr~anjet ... w:., ha c·~br·ado- cr·eciente re-levancia :n el -=i~t2me. 
Fi:l=.::.cie!-c Me}~ic2.no y presenta intEresant:: per:oectiv2..:= de c:re~±.m:_e¡-_tc =--
::;:-ji :E-; O ~·l =.:::e. ~ 

~~ ?i::=..l i:i=-_-j -jel ;T!2t"'C2_-::-~ :3t.H"'sáti l e= :::;:...~~ l~s i:-1ver:i~nis~:?.S e.dq~.:.:s~"'=-c ·
·.-::-::::.~.:: ·-.... :.1-.::re: i~=crit~s ~n Bc·l::., de 2C::....i:-rd·:=i ccn. les ¡:reci12s r·e=:t:.l:=.:-;~25 

C:l liof-e j:_'.egc· de 1a ·::J"f=:-rt:a ~,.... 1.:3. d2mand=-.. E:t3.:: transe.-::ci-:ines :e r·e=.l:.z=,:: 
~~ sl pi:a de remates de la Bolsai par los intermediarias aLtoriza~~~-

Le::s inve~"'sicn.ista:~ pE~"':ana:;; fisica: o institL~.::ionales, pu~der: ss~

r:aci:::.n~le: ;:J e}!tt""'anje~"'as. E11tre las inve!""':iani:tas instttucionales mexicar~o: 
destac~r: l?.s :::5cc:ieda.d~= d: i:,versión las :=!.!al:s han lo~rado un .. ··notat le 
d::2rrcllo en los últi~os 3~os. 

·-~~scc~e·j:_d=:s d:! inversión, e¡¡ :Ls d:isi:"il:"t=-= mcd:lide.d:s, ::on ot ... QC..l.i::T:c: 
.:,_~§""' in~~·;~"'~.r .. L\ii-3. ::a:·te!'""a de ve.lc~·e·: cor:. :l propósito de p9rmit:r el· E:cc:s,= 
j2 =:que~~= x msdi3~~s ah~!"'~~d~re~ ~ ~n fcndc de inve~sión dE >-:~s~c 

:=-·_;'_·.~.:i!:::;·~:j-=--=- =.d.-::ini:=t:~ad-=- pG!"'"' e:pE·=iali:t3.:. 

~-=-~-- Má~c= juridicc y n~rm~tivc. 
E~ Mé:<i=o~ !a actividad bur:átil se eocue~tra 

M~rcadQ de V2lcre~ y ·la5 l2yes ~ercantiles cu~ 
regul :da pot"' la L.:~v· dEl 

12 sE.:n aplicatle: .. Er: =-
,==-=~ ::::::ecific·:J 'd:? la:. sacied~de: de inversión. :u régime;, jL~ridi~c :.::t=. 
t~fini~a p0r la Lsy de Sociedade~ d2 Inversión. 
__ Ley d:l Mercado de Valores, fa~ul "ta ~ la Comisión N~cion2..l de '!2 ~ore·=· 
~~ra establec~r la n~rmativ2 respecte al f~ncionamienta de em~sor~=~ 

int2r~ediario5, socie~ades ds inversión y mecanismo~ operativos: ~3r3 

:f-2,=-t·~s., la Comisión Na:::icnal de t./a2.wr9: :mite circulares ·=.·;!'"'L~paCe.:· =r: 
==~~:;::=., de~ tinadas, a promulga.!'" las í:orme.:; y criteric: aplicabl25 en C~?.da. 

ámbito. 
}1~i:"s"' 

F'cr -su parte;·~:!~~f~c?lsa Mexicana de Valores cuent:1 con un Regl3mento Inter .. i;;:;r 
?.;:H'obaéo por· l~at~G.sJm_isión Nacional ae Valore:, cuyas di:cosiciories definen y 
ar·:::isan la cipifraé:ión •bursátil, las condiciones de particioación de 
i!ltEr"'mediarios y emisoras, las caracteris"ticas que se deben Segt.:.ir er. el 
c·iso de remates .. 
6.5.3.- Mer~ado Primario y Mercado S2cund3rio. 
'-"s .. <=.a.>presas _emisoras .son aquellas sociedades anónimas ___ Q\,:\~ . .__¡:;~r.j.endc la.s 
d1:aosiciones normativ~s correspondientes, ofrecen al M~rcado de Vaiore: !os 
·titulas rept-esentativos de :u capital social (acciones)· o ya.lores C'-'e 
~.mpa: .. an en créditQ colectivo a su cargo (obligaciones). 
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tipícos 
iguales 

son. las acciones que san titul6s representativos 
en queLse divide el capital social de una sociedad 

de=-" las frac:ci-ones 
anónima •. 

-~ _;~:~z:,. 

Una emisión de acciones corresponde a la e>:pectativa de 
atractiva ren~abilidad respecto a los recuPsas 
se manifestará en dividendos, incrementes del 
titulos que lo represent-~lt. 

invertidos. Esta 
capital y del 

obtener une. 
renta!:! í l idad 

valor de los 

En tanta! las obligaciane~ sen titul~s d2 crédito colsctivo emitidas p~r una 
empr·~sa o dependencia gt:.berna.mental a meQiano plazo. Este ct ... édito :;e -j:-:::ti:-:3 
preferentemente a proyectes de inversión o adquisición de activos fijas. 

6.b.- BOLSA MEXICANA DE VALORES 

der. t~--o cel 

:ncdi fi·=2.ción a Lev de 
c2.r-"tir· de enEr~ d~ 197·~:;'!' cor.:s:dg!"'2. !5. i:l"t:-~~::=.ci·:::-n:r.li·z2.~i'O::.n d:e l~ e.-ct:·-li-:::c.:: 
bursátil, la ~~tor~gg~lación d~l mErcadc en función de su sane des~rrcll~! 
la simplificació!: admini·s-cr·ativa y la fc~!llación de grupo: 'fine.:,c:.erc~ i1C 

C.=.r:c:.~"'ias.. Además est:.blece atr·as ·ji::posicicn.':s par-a facilitat- ~2. 

rnade!"'nización y fo~tal~cimi~nto d~l Mer~ado de Vslores Me~:icano. 

~::i:[:_·;:)._~}J.~-=----~~-~.:.?r..ª-J·~É~-
a) Prcparcionar la infraestruct~ra fis·ic~, administrativa y te~ncló~ica -

p~ra ~1 ad~cuado funcionamie~to del mercado bursátil, en parti=ular: 
el pi~~ de remate, les sistema5 de =ómputo y comunic~ció~ 9 l~s si~t~-

m~s de ~misión j dis~minació~ de matari3l informativo y l~s unid~~~= -
técnico-administrativas. 

!:-) ·Es~:3.bl;cer y r~·;~l~r les procEdi.nients=~ q:.le permit~n la coer3.ci6r: d:: 
les di::tintos tipos d:!, valares e instr-umentos en el piso de remQta: ... 

e) Ger:erar y. d:i"_-furiC:tir oportunamente, tod: información respe~to a l~s f.3.~

tcres que ·.i.f.iJf~~yienen en el Mercado de Valores y las operaciones que -
r~al izan, ~_f.O_~i;~~-pondiendo a las necesidades de intermediarios~ inver-
sicmistas )(;t¡'r;(.~bL~ico en general. 

d) V1gi lar aue~~;J;~s~_E;!_!II_isoras, los valores y la oarticipación de los inter
mediE!rios en··:eí ··piSo de remates se ajusten a ·las disposiciones l:gales 
y normativas que regulan ~a actividad bursátil. 

e) F-~eal izar er· mar1ejo administrativo de· las aceraciones de valores en 
C'..lanto 3. tt"'".:r.sferencias,· liquidaciones y compensaciones; ad2más de las 
cuatas y comisiones oue se generen. 

fJ Colaborar con las autoridades y organismos, tanto nacionales como ex--: 
tranjer~s, para la operación ·de. instrumentos e i~termediarios mexica--
nos en los mercados intet""nacionales. .:. 

g). Participar con organismos burs_áfí1es oficiales·,y ·privadas. en el diseño 
. -~ . . . . . .~ .. ": .:- -~· .. . :.• . 

. 
< 
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__ . __ -~--- ______ . ··· .. ,,. . . . .. nn:~;:)F~'~~;;r~:,iz!:~ytr~~;~:f!r~:~l:~?~~~-t~~~~~~f~~f~,~ 

'"· . 

inversiones, o:·< bien, 
especificas .. · .:_~';~~~:;;._:·.~-

:~:~o/l-'~~:~:_ . 

estar comprendida. en las siguientes .. modalidades. . . . . ..- ___ ,_,.!-.- " ·': ... ,. . . .::·.:· 
. ,._ .,_ ... ! • :t~~~ e ::~-' ( . --.. - . ,-; 

Ordenes Limi tai:ias. · En las cuales 
operar 

el cliente fija el precio máximo 
determinados articulas. 

de compra· 
o el minima de venta para 

Ordenes al 
.::::"i::t~min-:tdos 

~~::r·=-.ciCn - 1 
~· 

Mercado. 
t!t 1_~l03 

ct~eclo 

En que el cliente dispone 
y d~ja a criterio de su ag:nt~ 
má5 favorable, de acu9rdo a 

la compra o ve~ta d~ 

de 'valores, la cpera=i~n 
las cot i za.ci.one: que~ se 

l~gt~2n ~urante el remats 

Or~2n~~ Condician2les. 
,=~:r3.=i6:: =·="1-:: si se 

En l~s cuales el cliente establece que se re~:ic~ 
~r-educen determin-::das sitt2.aciares qu~ ¿_f=ctc~. 

~s~r5~~;1a de inv2rsión. 

-=·-
~L:. 

_as órd~n~s de cpEra~ión ~n Bsls2 emitida3 sor los clientes sen re~i~~~-~d~s 

2n la m~sa ~e CQntrsl de cad¿ casa de bGl5~. =on f~liG~ fecha y hor6. ~ f:0 
d2 d~tr~i~ar la5 pri~ridades en cuanto a asign~ción de aceraciones~ 

,:_.~ =·~!. .. Qué ~ecssij~d~s s~~d? c~brir la Bal3a ~!~xicana d~ Valores a las 
E~;:p!-"'2·:2.::. 

!:f_S!~--~-~JP.f::P~~----~-Q.~tV.t~_;:_~-~-R~ -·--1~~-fi .. _~.::n=fi~_§_8 
1) Ccmpra de materia prima~ 

Ccmpr2 de 2cui=c y maqwin~ria. 
Aum?ntar 21 =~pital d~ trab~jo. 

~aa~cci~n ~3 cu~nt~s ccr cobrar. 

·-·: E;~~.==-.• -:sión dE l~ plan::= ~róductiv::.. 

~} M~r~ja de excedentes de_efecti~o. 

=.) Fusión o 

.'- '¡ Ser· ... ,.ic.ias 

::~!~~lit~~\-_ .:. ~ -
·o#~~?D:··: • f~\ ... 

adquf;Í.ción de empresas. 
·~$:··,-.~"-- .. ·-

... :. .... ~·-
=·· . • .. --

internacionales. 
:-7. 

- . .:: "-'": -:< 

- ·"3 -:_. __ n 

~ 

~~ 

' ,- -

·~·:.;_. '1' 

:·~- -x:::: 

,-,!_-· 

§ __ ,!; __ f. __ ll__.) ___ i;: __ _L__Q__;:~ 
*Colocación de valores-en B~lsa· 

a =orto plazs. 
* Arrend~miEntc. 
* Emi~i~n ~a bonos prend3ri~s-

.- ~~c:t:Jrir:;;.-

* Emisión d~ a~cione5 ~n bs:Ea 
.ca nivel nacional e i~tern~l~) 

* Colocación de bonos o certi~i-

cad·~s inmobiliarios) 
* E~isión .ds obligaciones. 

* Administracióo por mesas da di 
nero~-

* Fond6s de inver.s~9n en rentQ -
Fija •. 

* InversÍón en tttulos acciona-
rios. 

* Evaluación y asesoria técr.icc:., 
ooerat,iva .Y. fin~c iera • 

* Proyec;tos de ·caJnversión. 
* .F.iñ.anC::.iamientos· vi·a colocac.ién 

de valDJ"fS!S ~'. , . . . . .. .• ·· · 
* Créditos-para comerciali2ar· im 

... portación y .. e.i{portación de cie 
nes y-s_ervic::ips. ·-



' ~... :.• .,_..~:;:;t:::-:fl·;_,.;_<:. -
<-7) Reducción' d_e•¡cos:to de capital y 

-''"ilflc'ii:miento. 
t._- . .;·."-'·· 

~f. 

8) Adquisición de fondos para e~
plead-::os. 

9) Desinversi6n y/a ~scision~s. 
! 

10) Cab2t~tura camb12~i2. 

11) A~eguramienta de bienes in
mueolas y equips.sn gener3~ .. 

12: Fi~anci3mierta agrcinau~tri2l. 

Trámit?s para la !nscri~~fori de Valares. 

* Estrategia finan-cierá- g_l,obat. 
* Renegociación de deÚda~- · ··:: ·<·:-:
* Sustitución de pasivos por ca 

pi tal. 
* Recompra y/o cancelación de -

deuda en diversas monedas. 
~ Emisión d~ ~eud3 en divers~s 

monedas • 

. • Fondos de pension~s. 
* Sociedades de inversión. 

* Aseserria y estudias d.: f,? .. =ti::Oi 
lid?.d. 

• C2lcc3ción en Bolsa de ~c=i~-
~es e~ oolsa de ~mpresss s~c~n 
did:.s. 

* Scci2d3des de i~versión d~ ca-
be r· 't: ~..~·r .:3. .. 

• Manejo da 
·+e 

ccberturas-c~mb~a---
.·· ~. ri2s. ~ ~~ 

* !nve?-.. ~ión en diversos·· valore: 
con denomina·= ión :n mone~:(is~ e:-~ 
tranje~ .. 3.~ .. . ' 

* Servicios de segur=~-

* Servicies de almac~~~je. 
* E:nisi"un515 de ce!""tific~d·::= ~= -

depósi"to .. 
* Emisiones de bonos pre~~~ric5. 

p.:)r m2dio de los intermediarios bursátiles -=ada empt"'esa ir.ter:s~C-=. -· 
cati::.ar en el merc:dcf· re~C{be.,. ~una cuidados: or~·efitaCiáñ·:· =. fin de determ:t:=.~
el tipc, oonta y caracteris~i~~s de la emisión, asi mismo, lleva a cabo !os 
tr .. álnites n~-=esaríOs Para· ·t-ograr la aorob2ción e insc:!"'ioción en :1 rec~::-~--= 
nacional de ~iii5~es·. e~.;_-fntéral~diarios," paso indis~ensa.t-le para entt---2r =-l 

· .. .,~.,.-~re"<!'ii~l'h·,:,·,.">'~"' .. : ·-·~···· - . 
mercado de v.::r.·l-... c:w::.•:".:.i!."'k~,.-

. -: - ~ .. ; .. ~-·: ·· . 

Asesoria Financüi!ra'EiritegraT.~· ~. 
Una vez participando en el mercado, las emoresas reciben una atencién 
coopet~at i va estrechá',· Ótr'ec'i·erii:!o varios servíci"os como:'·,-. · 

··~ 

l;:~j:_r:_ª~-'ª'9.!.ª--.tj,nan_~!.<;J::E.~i_qbal. ,;-A través de algLma casa de bolsa la· empres3 
recibe asesoría· para · Hl elaborácíón de planes integrales diversos; cuyo 
ob-jetivo sea l'a '·'reducción· ·de costos de capital y la propuesta ""'"' 
altet·nativas viable·s- pat•a' una''-eticiente operación financiera. 
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in'cide ·pos i ti va.nent~ 
.A . -~ . 

o 

el ap-ovechamien.to de economias de escala que 
t•educción de ré!'~~~ostos financieros. 

. Tu~.' .. 

Antes de cantÍ~·~~r con el tema que se está tratando es mi de:ec hacer 
algunos comentarios relativ~s a la Escisión de Sociedades. 

La Escisión de Sociedades como figura corporativa ~ra muy poco ccnc~ida en· 
2i us= empre5~ri~l mExica~o. Ha~ta 1990 en México ~ás bien gran aisl3~~s l~s 

c3~os ~n que se acordaba un escisión de sociedades e~ el conce~~c.de que ds 
:..:.n3. sc:ciedad d:e t:H"ig9n, se pasa.r·á :3. dp: e mas soc:i~do.de:s dfviCier:dc. E~ 
c~pital de la empresa antigua. 

C=~~ en otras o=acicnEE ~~-h~ su~~dido en México, 2n al ambiente t~ib~t?~i~: 
=wa~~o la5 ley~~ fi~c~les cc~tEm~lan una nusva fi~~re financiera~ ccr~~t~~ = 

::•-·==·=.::::·lr:m=r:t: p=~-~:_:.: =~ difuncen cor: >;t"'=.n ir-:tensici:.d lE..s. ,=:.r:?.~t::1-·f.s-::.=.:.= 

~~r~crati·ras fiscales ~ cQntables. 

~0y ha ~Lds máa est~diada y p~esta en práct~~a la sscisió~ 
=~~~ aun falta m~cho por pr~fu~dizar-, es u~a la6cr fi·scal ~s 
~aE l~yes fiscal~= hasta que qu?ts co~sclidada la e~cisión de 
~~ ~~;isl~ci6n Tributa~ia. 

C~nCEpt~S fundamental~E~ 

1~-~ C2fi~i~ión ~~l Canee~~~ d3 Eacisión de Soci~d~des. 
,..::: :::=.~·-tiro ·:!e .1. "?'7.2~ l3 -:sci:!C:r: d~ sc~ie·:1ad2s está detiilida 

adec:!...!. ?.e i ·::·r. '2:. 

soc Lede·=== 

f:==~~es, ~uss el Códi~Q F~s=al d2 la ~~d~ra~ión se ~dicicn~ ai A~~i=~l= 
~ ~~~j: SE EstablE=e l~ si~~i~n~2 dafinicijn: 

:¡·~e :::~is::de pcr"' ~=..:isi~n ~= =..:::cied3.d:s l=. tr·.::.:tscr:i:i-::n d:· la t-=t.:.li:;:-.-::: ·= 
:::,:.r-:-2 .je lo;;: acti··/C·s~ pa:ivas y ca.~ital de una so.c::ied:td reside:--:;; .::. __ 
=~~=, a l.: c:..:..:.l se l: d!::;:i:=:ir:=.rá .e:c:ir:der::te-~ a c-tra u c--rr::..: sccisd=.c:e: 

cr·ean ~}~pr~s:.ment: par=s. ella .. 

EL :::f::T:e! :.: .. t:i:.=!..~la .!.5-A citado 1 -:: E?Stablec:: des casos de e:.-::!si~¡:: 
= .• -·: C•_tandG la e:cinde!"'lte subsiste-, es da~ír~ sólo transmitE p¿..J·"t.: ·=~ :es 

quiso 
·_:. . 

·¡;~efinir la escisión de 

:__=-.:. :JEt"":.anas morales, c6~o· las pérsonas ·:·fisfC:a·s, tienen···:·capa.cidad de 
=.::aGit~it· un patrimonio y ·su· patrimcinio está formado- <como ·1o ·parece ad-,.ertL
'.:ambié.-, el legislador fiscal>. ·del conjunto de derechos y otq_igaciones 
'<aluables en cinerc, pero que .Juridicamente. ~t'íerte una soi.;.'·. unidad: es una 
.:\r:i·iel~ialidad de dereého. En ··tal 'sen;tido, el desglose· que regla. él articL· 

· mericicnaca en la composición·. pr.ecisa de todo ··p·at.rimonio .activas y pasivc. 
oor consecuencia el cao·ital'.·' . ··=·.e . :.... • , ... •·. 

""; ... 



~' 

-
••• l . "·''. 

"• •> ._.,,.., ·.··:;;:: :~-~-:).: ·,·-.·: ___ :·~~---- ·f:: _-::~:~5~:~~;:~~~:~·: 

o t·esulta fel'iz --la distinción, el detalle, que se hace .del---patrimonio .. 
-:orporat i vo <po.!r.oser atributo de una corporación por naturaleza patrimon-ial>:'-' 
en el articulo _eri· estudio, pues ello dá la impresión de que el legislador 
:::2:sc-a ·que en toda escisión se transmitan activos y pasivos, cuestión que en 
l~ oráctica padria no ser necesario o deseable. 

M I S e E L A N :::. A F I S e A L. 

1 -- -~:coc~at;·,a- ~" la-- •'t 1 t-..;ma- sem-nas E!l c··ar:tG a 13 M¡·sce'ane- F's-·' -=-·~ ~---:... _,. = -·• -~ ._ ... ,¡_, =· c:.1 , • \..>. : .:.. ::-. _.._e . .:..~ 
h2.:-: provocado nuevament: un de:content!:J entre los contriouy:r:te: y 1.!.:'1 

i:;.~:::·:,= C:et-:::;.t: =:ccial sin emba.r·;:o e=t= situación no s=s :~1..1eva Eln.c· wue 
d~=~fcrtunedamen~e se he ~cnv~rtidc en un prcbl:m~ crónico que 'se repita a~= 
=o~ s~o 1 desd2 ha~e una dé~~da dando ~~!~ r:sultado una le~-i~lación com~!e~~ 

:= i. ~:=T·?-::i::-:: i t.l ~ 4 

-= t:T:ct=~ d: .jichs com~srt2mie:1tc: itT!s=tcte.n r::J saio· negativame:.t::: <:. __ 

e::=~- a-= i é:: V " la .~dmini~tración je la ~meres~! ~ina también a la rslac~ón 
:-"'= l·== cc~tribuysntes y el fisc~ y 2 la ecQn.Qmi3 :n -:;u c:anj:-1nta. 

_:-, =as·:J de q'-l.E 

=·=l:.:-n:::te ta.sta 
~l lec't:::t"" 
rem i ti r~nos 

r:o ere=. lo indic:?.c!c 2:1 

2 un estudi~ del Colegio 
l-3.S 1 inec=. 2r.terior:~~ 

de Cc-r; t adores Pt).b 1 i c:::s 
cE la Ciudad de México~ sn l~ q~e se s~~ala que En los _dltimcs 5 a~o~ 2n 
~~==~ro o~i= ~e han aplicada ~nicamente: 

-:- ...:....::..-_- ·~::-::·di f i e :.e i ·=-r:: fi:cale~ a las leye:. ~ t"-E9 l enert tw:. ~-./ di:_¡:~:;~cicr:s~ 

..:.·=;:::±.:-:::: tr =..'ti va:= .. 

:- ' ~s"'::'udi·:J die:= Ml ~C. 
""'!-- 1:-.::. l·:y9~: h?.n ~ :-< p-:o!"'"' i ,:,en t =.·:t:::t ! ! 117 Cai7::0 i-:.15 ~ .:. ::5 

,·s-;~:.:::-:=r:~C= ::ó-~ v l:.s disp-~;:icicne:; aomir:ist!'-¿;"tlv=.~ !:-:1 1:3. ,-n¿:'i::t·:.= . .:..~ l9:: 
-'::;·-~::::='fCJ:·rr:2.·=i~~:.es ert~: ~:2::: l::..¡es q•_te más ca.::!bi·=s han ten1dc s-:2 ~n-=:..1~:1--'::"r=tn! 

L.?. L.;y ce: :Ii!lpw:~-:·:J S•:!bre la F:enta (I.S.R. i e !rr:ouesta al Val·~r A~~I?9=-C= 
::l~\' .. A.) c::;r! 42 ft1c~ific:tcianes, ·el L1lpue:ta 5obr·e F"t""OdL!.cciór: y '3-:r--vi·=i~-= 4:):~ 

~- l~3 Dsr:=chcs F:dsrales~566, en el laoso de referencia. 9 su vez El Cód~~o 
r=:.:.=:.l dE la !='~deración:- h-:t 'S!!·~oerimentado gr. El tr.ismo p_ericd,::, :.15 
~:-=..:::::f.=r--:-n=.clcne:~ l3 Ley Aduaner·a ~161, el Imput;?sto :1 Activa 50 ~_, la Ley d_e 
C~c~·di~aci~n Fiscal 38. 

;::,;-: este :entido,i:::-~·:e·l:-·númer·O·:-. de nuevc?.s disposicicr.e::i 
"-'''-'C'Ci:m e= no_~i;¡t:t~einente :superior a las cambios 
!--:;;g!én de mar:i~.ri~~}-:c;-o~pá~able a las de cualquier 
l =.osa ref:ri 

fi~cales 1 que· cada a~c s~ 
que se efectúatl en eSte 
pais en el ml!.ndo., en el 

L:>s r=q l amentos-~f:(i'sé:a•les-.ii',tamb ién _ han 
modificaciones'ya cue por ejemplo: 

t·egistrado un r>úmero importante de 

El: I.S.R. 6bservó 228 
Código Fiscal de la Federación 78 
!.V.A.: 25 
Impuesto aL Activa 23 ~ .. ,_ 

abe h;;cet' la obser·.ración que _en este estudio no están contem¡:olad-os- io: 
_ambios para 1992 y que solamente la investigación,<atal'le ,.diversas 'leyes- y' 
,-egl~mento: fiscales. E: decir, en promedio se pueden esperar 600 nuevas_ 



disposiciones cada al'!o tan sclo en materia f-iscal 0 sin contar-: otras· ár ; 
legales del pa'i'S;.}-.-- '·c-.. :. :,· · -~.'·o,.:·r;;-;,•.,-,._ 

. --~~-7;. ~~· 
F'reci:;a el análisis, que el I.S.R. es el que má? se modifica cada al'!o 
::r·ea.nda inc:r·'tidumbre entre el sector empr~sarial y las personas fisicas 
:--':=~·ecto, al cu~nt'3 y cómo de les gravámenes al inc.reso ? ya que nc 
sclamente sa transf~r~ma en corcentaje el impuesto, sino la b~se del 
~=~tricuyente scbr·~ l~ c~al se aclic2rá ~ incluso la forma de p_~Q3rl~. 

El pasado 
Ir,.jr.c.stria 

mart:s 14 
v ha.!Jla: de 
le: q:2e. es .o;¿._ 

de enero la Cá:"!la.t""a Mexicano-Alem=.na de ComE!'""c:c::· ·e 
la econami~ e~ general y la sobr~saliente fuél~ 

ocurriend2 co~ el esquema fis¿al en México. 

•:..s.:=:_~3.lm=:::'te ha::~ un :T:,:s, 21 !5 ·:::!: di::i2mtre par·a ser 21!-E.ctcs, cuar:dc -=
::-t·s:~?-~e::."t:= de ,;..:::. C:é.;!i~:-'3. ~fí":-2t"'i-=an:t ::!e C-=·m-=rci·:J~ el Sr .. ::t-:r~i:; M:.r:::t-:~_ll~:-.~::·= 

~~= ds~l~raciGn~s. ~q~ell~= t¿n r~ccrd=-d~s EO~rg t0da Dar la S.H~C.P. 

El Marshall dije QUE la au~encia de uns estabilidac ~n mat~ria fisc~l: 

N~:-: ice· ti:fle L~n:3. cr·e-::iEnt: Lnager. ·.t · ~er·ecida Ti?~t..:.taciór: a:·,· niv:~ 
ir~~i=~ .. : • .:-.:::L::::~l ¡:fGt"" s~:..~ ::tabilidad poli":'ica y eccnC-mica y ha ·.3ido- ~_:.:: 

c02aanent~ imp~rtant9 de los crscientes· flujos de i~ver~ión, na c~~tante; 
.:::.;:~~n 1,:::; -::::iic:- ~e.r=:~:=.ll6 .:.2 pol!ti:::a tis·=3.l 11 podria pene~ .. an pe:li.c;rcn ::t:. 
=~~uación~ 2hadi~~da, q~2 la: cam~lG5 r~cer~utir!a~ en u~ increms~tc 2r 

1~= inv=r~ionist~= in=~~=i~·a :::sc~:3 
:: .jirigier.:.n a. ~t~ .. a:; :;=.ci,:::r.E: :T:.;:; 

f~vGr~bls= y ''fis:::alm~nts c~~EiEtan~E3 11 4 

Sin 3mbargo en !a S.H~C.P. n~ feltó ~l asescr que cuizás p~r a~r2j~:· CQ~ ~~ 
c~ment~riG los oidos del Subsacr~tario Francisc= Gi-l Diaz al decir~~ ';n~ ~$ 

q~~esc!_•.c:s::! l:..::: '2-firmacicr:es S·=n he~has de :sa manet·-a,- porque él == ::_l 
I.'i:·-=='"=t::t~ Ge:1-2t'"al 1.:1e la "v10lk: Wagen -I =en las:.- modi"ficacicne-: · Ti:cc.~.e= 

~-~l:-.ti·-;as :. la deducibiiidad en- l~s aut:o·s para- ejecutivo: le im:~act=::: . 
• jir2ct.:::Ti::r:t:: 11

• Le peor" de toda~ e5 oue se la c:r:-eyeron en la Subsecr~.et2.r-i.a ~~ 
in;~~~cs, quedando archivada la declaración d~ Chris Marshall. 

Sin 

D'= r,echa, 
=~~""r2.!""'. los 
!}ay c:ambi 

a-Jt'·"ffiE!S·-"sigui_ente, es la Cámara Me~dc:ano-Alema.na de 
Qtle.,i~•uo:· lve,;sobre el tema y. dic:e casi exactamente lo 

C,:::lmet""c ic e 
mismo. 

c¡;¡;·¡ad!vler.tem,cia extranje·t·a en donde las autoridades· no deber, 
cportuna y si esta· Cámara nos indica q•.te cada ai"'c 

con nuevas ---nied idas y:: prescripciones 
ine:.pet"'adas~ es par-a preocuparnos. 

··:;e ·::!ija e!l la ·=itada Cámara·, que se puede apreciar que une: el= lo;; 
C!""i~cipales objetivos de la-polltica fiscal es destacar el perf2cci.onisrno d~ 
los mesanismas, para incr~ementar la eficiencia· del sistema imposi ti ve cor: 
r.c¡;:vas reglamEr.t·acione:;. Sin embargo este·. tipo de:'imedidas, más que nada, 
llegan a contr· ibui r- a un burocrati smo elevado>· y -más aún ca re 1 

ab:olutamer.1:e del consentilnientode los contribuyentes. " 
•;-·· 
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