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Prélogo

El campo de las finanzas es tan amplio que es imposible cubrirse en una sola memoria,
como la que se esta presentando.

En esta solo se encuentra lo mas relevante de las finanzas, como son: anlisis, cuentas
por cobrar, inventarios, arrendamientos financieros, punto de equilibrio, etcétera que
serian solo el principio de una extensa variedad de temas relacionados con las finanzas.

Las finanzas nos muestran en ocasiones diversas diferencias que necesitan de un
analisis financiero, la forma en que puede corregir y como el administrador financiero crea
su propio juicio, para luego llevar a visualizar en forma general el ambiente en que se dan
dichas diferencias.

De tal modo considero que los temas que presento abarcan la mayoria de los temas
financieros pero debido a los constantes cambios en el entorno, serd necesario en un
futuro hacer uso de documentos mas actualizados para las estrategias financieras que se
tratan en esta memoria.
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INTRODUCCION

La funcién financiera es muy importante, ya que al tomar una desicion erronea en esta
irea, trae consecuencias muy graves para la organizacion generandole desde un desequilibrio
ligero hasta la rotunda quiebra; dando como resultado su cierre como unidad econémica,
cualquiera que sea su giro.

El administrador financiero debe alcanzar los objetivos de los duefios de la empresa asi
como cuidar la composicion financiera de la organizacion, observar el funcionamiento dela
misma y buscar areas de problemas y areas que sean posibles de mejorar.

Las finanzas se relacionan con otras ramas como la Economia y la Contabilidad muy
estrechamente. El administrador financiero debe utilizar de la mejor manera la informacién
que le presenta el contador, debiendo de evaluar e interpretar los datos presentados de una
manera correcta.



FINANZAS

Es el medio para obtener fondos y los métodos para administrar y asignar estos fondos.
Existen cuatro areas principales de decision para quienes toman decisiones financieras, que
son las siguientes:

1.- La mezcla de financiamiento.- Tanto las personas como las organizaciones necesitan
reflexionar acerca de la cantidad de dinero prestado que se utiliza (deuda) con respecto a la
cantidad de dinero propio (capital) destinado para cualquier gasto.

2.- Liquidez necesaria.- Se refiere al grado en que un activo puede convertirse en dinero. En
terminos generales, conforme a mas liquido o parecido a la moneda es un activo, menor es su
redituabilidad.

3.- Empleo de las utilidades.- Estas deben ser gastadas o reinvertidas de manera redituable.
Existen diversas opciones para el empleo de las utilidades las cuales compiten entre si, y
deben ser evaluadas en forma apropiada por quienes toman las decisiones.

4 - Flexibilidad.- Es aplicable a casi todas las decisiones financieras. Se ver4 que si se tomaron
decisiones financieras sin considerar adecuadamente su impacto sobre las decisiones
financieras futuras, podrian surgir ataduras financieras.

LA IMPORTANCIA DE LOS ADMINISTRADORES FINANCIEROS

Los administradores financieros han logrado una gran importancia debido a que causas
internas y externas, como la inflcion y la recesion, los problemas sociales, la devaluacién, los
mercados monetarios y muchos otros factores complejos hacen que el éxito dependa de una
buena administracion financiera.



LA ADMINISTRACION DE LAS FINANZAS ANTE LA SITUACION ACTUAL DE
MEXICO

La situacion actual requiere la optimacion de los recursos financieros, de alli la importacia
del ejecutivo financiero, el cual se justifica porque debe de administrar adecuadamente el
recurso capital para que de esta manera las empresas sean eficientes y para que nuestro pais
supere la crisis economica.

EVOLUCION DE LAS FINANZAS

Las finanzas han evolucionado del estudio descriptivo que era antes y ahora influyen
andlisis rigurosos y teorias normativas. Han dejado de ser un campo preocupado
fundamentalmente por la obtencion de fondos para abarcar la adminstracion de activos, la
asignacion de capital y la valuacion de la empresa en el mercado global, ya no son un campo
con un interés primordial en el analisis externo de la empresa, sino que dan imporatancia a la
toma de decisiones dentro de la empresa. La principal caracteristica de las finanzas actuales es
su cambio continuo por nuevas ideas y técnicas. Hay una gran diferencia entre el papel del
gerente financiero en comparacion con lo que era hace veite afios. Los profesores y los
gerentes financieros tienen que acostumbrarse a aceptar el medio cambiante y superar sus
retos. Para este fin tienen que comprender a la perfeccion el objetivo fundamental de la
empresa

ADMINISTRACION FINANCIERA

La administracién financiera comprende la solucién de las decisiones importantes. Juntas
determinan el valor que la empresa tiene para sus accionistas. Suponiendo que el objetivo sea
maximizar este valor, la empresa debe esforzarse por lograr la combinancién Optima de las
tres decisiones correlacionadas, solucionadas en forma conjunta. A su vez la decision de
influencia, pues las utilidades retenidas que se utilicen en el financiamiento interno representan
dividendos perdidos por los accionistas. Con una estructura conceptual apropiada se pueden
alcanzar decisiones conjuntas que tiendan a ser las 6ptimas. Lo principal es que el gerente
financiero relacione cada decision con su efecto sobre la evaluaci6 de la empresa.



ADMINISTRA CION FINANCIERA

La administracion financiera en la planeacion, obtencion y administracion de los recursos
financieros necesarios para que la empresa pueda desarrollar sus planes de operacion y
expancién, manteniendo una adecuada estructura financiera de inversiones y satisfaciendo las
condisiones necesarias de liquidez y rentabilidad.

La funcién que en la empresa trata de maximizar el valor presente de la empresa a través
de:

Mantener un equilibrio entre la liquidez y el rendimiento mediante un optimo manejo del
flujo de efectivo, logrando una obtencién y uso de recursos financieros que permita que la
empresa tenga una liquidez adecuada para cumplir con todos sus compromisos financieros
oportunamente, y obtener la aplicacion de los recursos un rendimiento apropiado.

En otras palabras: la funcién financiera trata de maximizar el valor presente de la
empresa mediante:

1.- La obtencion de recursos financieros, de la manera mas economica.
2.- Su correcto manejo e inversion de los recursos mas productivos.

Las empresas se encuentran ante un constante conflicto entre liquidez y rentabilidad.
Mientras quieran ganar maés les falta dinero, y cuando deciden conseguier recursos financieros
ganan menos.

La administracion financiera se justifica obteniendo un adecuado equilibrio entre liquidez
y rentabilidad que permita maximizar el valor presente de la empresa.

Para maximizar el valor presente de las empresas mediante un adecuado equilibrio del
risgo y la rentabilidad, el administrador financiero cumple con tres funciones basicas:
- Planeacion financiera
- Administracion de los activos

- Obtencién de recursos financieros



LA ADMINISTRACION DE LAS FINANZAS EN UNA EMPRESA

La condicion real y la importancia de la funcion financiera depende de gran parte del
tamafio de una compafiia. En empresas pequefias la funcion financiera normalmente la lleva
acabo el departamento de contabilidad, a medida que crece la empresa, la importancia de la
citada resulta, por lo general en la creacion de un departamento de finanzas especializado, esto
es una unidad organica, autonoma vinculada directamente al presidente de la compafiia a
traves de un presidente (o director de finazas). Este diagrama de la organizacién general que
destaca la estructura financiera dentro de una empresa. El tesorero y contralor dependen del
vicepresidente de finanzas. El primero es el responsable de actividades financieras tales como
control de efectivo, toma de decisiones de capital y formulacion de planes para aplicacion de
capital, direccion de actividades de crédito y manejo de cartera de inversiones. El contralor
realiza por lo comun las actividades contables, relativas e impuestos, procesamiento de datos
y contabilidad financiera y de costos.

INTRODUCCION

La administracion del capital de trabajo se refiere al manejo de las cuentas corrientes de la
empresa, las cuales comprenden los activos circulantes y los pasivos a corto plazo. El activo
circulante debe ser lo suficientemente grandes para cubrir el pasivo a corto plazo, con el fin de
consolidar un margen razonable de seguridad.

Para el estudio de este capitulo se dividiran en tres secciones principales:

1.- Es el estudio del capital neto de trabajo, se analizan dos definiciones alternativas del capital
neto de trabajo en la funcién del financiamiento de la empresa.

2.- Relacion entre rentabilidad y riesgo asociada al nivel de capital neto de trabajo de la
empresa.

3 .- Efectos de la combinacién de financiamiento a largo plazo sobre su capital neto de trabajo,
los tres procedimientos basicos para determinar una combinanci6n de financiamiento son:

-- Método dinamico

-- Método concervador

-- Método intermedio



ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

Representa la administracion de estos activos, es decir, el efectivo y los valores
realizables, las cuentas por cobrar y los inventarios y la administracién de pasivos circulantes.
Lo usual es considerar que la administracion de activos fijos corresponde al area de
presupuestos de capital, en tanto que la administracion del financiamiento a largo plazo
incluye consideraciones de estructura de capital.

Esta separacion es afortunada, pues tiende a oscurecer el efecto que varias decisiones
gjercen sobre la valuacion de la empresa en general.

La mayor parte de trabajo relacionado con la administracién del capital de trabajo queda
confinada al lado izquierdo del balance general, donde se encamina a optimizar los niveles de
efectivo y valores realizables, cuentas por cobrar e inventarios. En su mayor parte la
optimizacién de estos activos circulantes queda aislada de la optimizacion de otros activos
circulantes y de la valuacion global de la empresa.

Desde el punto de vista conceptual, no tiene sentido divorciar los diversos componentes
de la administracion del capital de trabajo y las decisiones méas importantes de inversion y
financiamiento. En los ultimos afios se han desarrollado algunos modelos en extremo
complejos para la administracion del efectivo, de las cuentas por cobrar y los inventarios. En
estos beneficios asociados a un nivel particular de activo circulante se comparan contra el
costo ajustado por el risgo de mantenerlo. Aunque optimizan en un sentido de quilibrio
parcial. Es claro que lo que se necesita es comprender las decisiones de activos y pasivos
circulantes a la luz de la valuacion global de la empresa.

Para ello se clasifican los diversos componentes de la administracion del capital de trabajo
liquidez, cuentas por cobrar e inventarios, pasivos circulantes agrupandolos de acuerdo con la
forma en que afectan a la valuacion. Se verd que las decisiones que se toman en estas dreas
determinan el monto del capital de trabajo surge como un subproducto; no representa en si
mismo una decision activa. Lo que se logra es brindar una vision global conceptual para juzgar
las decisiones de capital de trabajo en relacion con la valuacion de la empresa esa vision dara
mejor perspectiva para tomar las decisiones que comprendan activos y pasivos circulantes
especificos.



1.- DEFINICION DE CAPITAL NETO DE TRABAJO

Definiremos capital neto de trabajo como la diferencia entre los activos circulantes y los
pasivos a corto plazo de una empresa.

Se dice entonces que siempre que los activos superen a los pasivos, la empresa tendra
més capital neto de trabajo.

El motivo del uso del capital neto de trabajo para evaluar la liquidez de la empresa, se
halla en la idea de que cuanto mayor sea el margen en el que los activos de una empresa
cubran sus obligaciones a corto plazo, tanta mas capacidad de pago generara para pagar sus
deudas en el momento de su vencimiento, basandose en la creencia de que los activos
circulantes son fuentes de entradas de efectivo, en tanto que los pasivos son fuentes de
desembolso de efectivo.

Aun cuando los activos circulantes de una empresa pueden no convertirse en efectivo en
el momento que se requiera, cuanto mayor sea la cantidad de activos circulantes presentes,
tanto mas probable serd que algln activo circulante se convierta en efectivo para pagar una
deuda pendiente

Entre mas predecibles sean las entradas a caja, tanto menos capital de trabajo requerira
una empresa. Las empresas con entradas de efectivo més inciertas deben mantener niveles de
activos circulantes adecuados para cubrir sus pasivos a corto plazo.

Para que una empresa pueda cumplir con sus obligaciones es necesario que sus fuentes de
entradas (activos circulantes) superen a los desembolsos (pasivos a corto plazo).

RELACION ENTRE RENTABILIDAD Y RIESGO

Rentabilidad: Cualidad de una inversion o negocio de proporcionar un rendimiento activo.
Este vocablo cuando se usa en forma especifica, se identifica con rendimiento.

Riesgo: La posibilidad de perder en una inversion determinada.

Existe un intercambio alternativo entre la rentabilidad y riesgo. La rentabilidad se mide
por los ingresos menos los costos, en tanto que el riesgo se determina por la probabilidad de
que la empresa se tome tecnicamente insolvente (incapaz de pagar sus deudas al vencimiento
de estas).



Las utilidades de las empresas pueden aumentarse de dos maneras:
1.- Incrementando los ingresos
2.- Reduciendo los costos

Cualquier reduccion de los costos debera aumentar las utilidades de la empresa. Estas
también pueden incrementarse mediante la inversion en activos mdis rentables, los cuales
pueden, a su vez generar mayores niveles de ingresos.

El riesgo de volverse tecnicamente solvente se mide, por lo general, utilizando la cantidad
de capital neto de trabajo o el indice de solvencia (activo circulante/ pasivo a corto plazo).

Se supone que cuanto mayor sea la cantidad de capital neto de trabajo tanto menos riesgo
habra, esto significa que cuanto més capital neto de trabajo haya, tanto, mas liquida sera la
empresa, y, en concecuencia, estara menos expuesta a la insolvencia técnica. También puede
darse el efecto contrario: asocian nives bajos de liquidez a niveles crecientes de riesgo.

La relacion entre el capital neto de trabajo, la liquidez y el riesgo es tan estrecha, que se
aumenta el capital neto de trabajo o la liquidez, disminuye el nivel de riesgo de la empresa,
viceversa.

ALGUNOS SUPUESTOS BASICOS

Al hablar acerca de la relacion rentabilidad-riesgo, deben hacerse ciertos supuestos
basicos. El primero consiste en la naturaleza de la empresa que se esta analizando, el segundo
en las diferencias bésicas en el poder de obtencién de ganancia por los activos y el tercero,
que se relaciona con las diferencias en el costo de diversos métodos de financiamiento.

Naturaleza de la empresa.- El tipo de empresa del que hablamos en este tema es una
manufacturera, ya que proporciona el campo de investigacion idoneo para elucidar la mayoria
de los principios basicos de las finanzas administrativas.

Capacidad de la empresa para generar utilidades.- Se espera que una empresa
manufacturera este en condiciones de ganar més a partir de sus activos fijos que de los
circulantes.



Costo de financiamiento.- La empresa puede obtener financiamiento requerido a partir de
dos origenes:

--Pasivos a corto plazo

--Fondos a largo plazo

Los primeros son fuentes a corto plazo son las deudas o pasivos corrientes o a largo
plazo y el capital social es fuente de fondos a largo plazo.

NATURALEZA DE LA ALTERNATIVA ENTRE RENTABILIDAD Y RIESGO.

Si una empresa desea incrementar su rentabilidad debe aumentar también su riesgo, debe
de reducir la rentabilidad. Los efectos del cambio en los activos circulantes y pasivos a corto
plazo sobre la relacion rentabilidad-riesgo de la empresa seran tratados separadamente con el
propbsito de incorporarlos a una teorfa integral del manejo del capital de trabajo.

Activos circulantes.- Los efectos del cambio en los niveles de los activos circulantes de la
empresa sobre la relacion rentabilidad-riesgo puede demostrarse de la siguiente manera:

La razén de los activos a corto plazo con respecto a los activos totales. Dicha razén
indica que porcentaje de activos totales son circulantes, el cual puede aumentarse O
disminuierse.

Efectos de un incremento.- A medida que aumenta la razén activo circulante respecto a
los activos totales, tanto la rentabilidad como el riego disminuyen. La rentabilidad se reduce
porque los activos circulantes son menos rentables que los activos fijos. A su vez el riesgo
disminuye porque a mayor activo circulante y si se mantiene sin cambio los pasivos a corto
plazo, el capital neto de trabajo se incrementa.

Efectos de una disminucién.- Las concecuencias de una reduccion en la razon de activos
circulantes con respecto a totales resultan exactamente en lo opuesto de los resultados de un
incremento en el razén o indice.
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Pasivos a corto plazo.- los efectos de un cambio en el nivel de los pasivos a corto plazo
sobre su relacion rentabilidad riesgo, se puede demostrar en este caso, la razon de pasivo
corriente respecto al activo total. Este porcentaje de activo total que ha sido financiado
mediante el pasivo a corto plazo, este puede aumentar o disminuir efectos de un aumento.- A
medida que aumenta la razon pasivo a corto plazo respecto del activo total, se incrementa la
rentabilidad de la empresa, lo mismo ocurre con el riesgo. Suponiendo que los activos de la
empresa permanezcan inalterados, su capital neto de trabajo se reducird a medida que
disminuyan sus pasivos a corto plazo, una reduccion en el capital neto de trabajo implica un
aumento en el riesgo total.

Efectos de una disminucién.- Una disminucion en la razoéon del pasivo a corto plazo
respecto del activo total disminuira la rentabilidad de la empresa, ya que debe obtenerse una
mayor cantidad de financiamiento por medio de fuentes a largo plazo mas costosas.



PORQUE TENER EFECTIVO

El control de la inversion en el activo corriente, comienza con la administracion del
efectivo y existen tres motivos principales para poseer el efectivo.

1.- EL MOTIVO DE LAS TRANSACCIONES.- es capacitar a la empresa para realizar sus
operaciones ordinarias que son compras y ventas y lo mas comin es marcar los tiempos de
facturacién y cobros; asi mismo determinar las ventas estacionales y realizar oportunamente
las compras.

2.- EL MOTIVO DE PRECAUCION - se relaciona en que toda empresa debe tener efectivo
para salir de alguna urgencia en alguno de los casos tener fuentes de crédito para realizar una
compra de oportunidad,

3.- EL ESPECULATIVO.- Significa mantener en efectivo disposiciones que sirvan para
aprovechar la oportunidad de obtener utilidades como es el caso de los inventarios y algunos
activos fijos.

CICLO DE CAJA

Se define como el periodo que comprende desde la compra de la materia prima, con el
consiguiente desembolso y la cobranza resultante de la venta del articulo o bien fabricado con
la materia prima adquirida.

El flujo de efectivo variar4 en atencion a diversos factores tales como el volumen de las
ventas, precio de venta, otorgamiento u obtencion de descuentos, precio de compra, costo de
servicios, financiamientos, aumentos de salarios, politicas de crédito y cobranza, etc. En la
pequefia empresa, el administrador, que en la mayoria de los casos es el propietario o socio
principal, tiene conocimiento pleno de los factores mencionados con anterioridad, lo que
permitird estimar el comportamiento del flujo de efectivo y en funcion de esté, sabrd en que
momento tendra excedentes que podra invertir o cuando tendra faltantes de efectivo que le
indiquen los financiamientos a solicitar.
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ELABORACION, PASOS A SEGUIR

1.- Saldo inicial de bancos e inversiones

El presupuesto de efectivo partird de los saldos reales de las cuentas bancarias y de
inversiones liquidas (disponibilidad inmediata), para lo cual se atenderd a los saldos que
muestre la contabilidad, misma que debera estar al dia y mostrar saldos correctos. Las
conciliaciones bancarias deben estar actualizadas.

2.- Entradas de efectivo

Las entradas de efectivo dependeran del presupuesto de ventas, tomando en
consideracion las que son al contado y las que son a crédito, en este ultimo caso se atendera
también a las condiciones pactadas con los clientes en cuanto a plazos y descuentos. También
deberan tenerse en cuenta factores tales como el giro de la empresa, ventas ciclicas o de
temporada, precios fijos o revisables en cierto periodo.

Otras estradas de efectivo que no provienen de la actividad principal de la empresa pueden
ser: los interéses bancarios o por inversiones percibidos, asi como el ingreso proveniente de
las ventas de activo fijo. En general, deben calendarizarse para prever el momento en que
entraran al flujo.

3.- Entradas de efectivo
Deberan elaborarse presupuestos de:

a) Compras.- En funcion de las unidades que se requieren para vender y los inventarios
que se desean mantener en un periodo determinado. En este rubro se deberan considerar
aspectos tales como: condiciones de pago (contado o crédito), plazos, manejos de descuentos
con proveedores. Es conveniente elaborar un calendario de pagos de proveedores que permita
conocer el momento en el que se debera pagar el adeudo.

b) Adquisicion de equipo.- Deben conocerse las necesidades de la pequefia empresa en
cuanto a nuevas instalaciones, adquisiciones, adquisicion de equipo (renovacion de los
mismos) por ampliaciones, reposiciones, etcétera.

Se atendera siempre las necesidades basicas que cumplan con requisitos de servicios,
utilidad, precio. En este ultimo punto se tendra que elegir la mejor opcion: compra normal,
arrendamiento financiero, o bien, arrendamiento puro; en vista de factores tales como plazos
de pago y costos de financiamiento.
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c) Gastos de operacién.- Deberan prepararse un presupuesto de gastos de operacion que
muestre en un periodo determinado:
- concepto de gasto

- monto proyectado o estimado
- fecha de erogacion

Dentro de los gastos de operacion se pueden tener entre otros los siguientes conceptos:

- sueldos y salarios
- impuestos

- interéses

- pagos y servicios

- otros gastos

ROTACION DE EFECTIVO

Se define como el nimero de veces por afio en que el efectivo de la empresa se convierte
en un producto comerciable, para convertirse luego en el efectivo resultante de la venta.

Por lo tanto cuanto mas alta sea la rotacion de inventarios de una empresa, tanto menor
efectivo se requerira. Por ello la rotacion de efectivo al igual que la de inventario debe ser
maximizada.

EFECTIVO MINIMO DE OPERACION (EMO)

La empresa debe aprovechar las oportunidades que surjan para sus deudas a fin de
mantener saldo en efectivo, la meta debe ser entonces operar de manera que se requiera un
minimo de efectivo.
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Debe planearse la cantidad del dinero que permita la empresa cumplir con los pagos
programados de sus cuentas en el momento de su vencimiento, asi como proporcionar un
margen de seguridad para realizar pagos no previstos o bien, pagos programados cuando se
disponga de las entradas de efectivo inesperadas.

Dicho efectivo toma por supuesto que puede mantener en forma de depdsito a la vista o
en un tiempo de valor negociable que produzca interéses.

METODOS PARA DETERMINAR SALDOS OPTIMOS DE CAJA

1.- El saldo apropiado se establece por presencia para cumplir los otros requerimientos
esperados o inesperados o para cubrir las necesidades establecidas por los acreedores
cualquiera que sea mayor.

2.- Otro método consiste en establecer el nivel minimo de caja como porcentajes de
ventas.

3.- Los planteamientos mas elaborados para mantener los saldos necesarios se basan en
el empleo de técnicas como el calculo y la estadistica.

PRESUPUESTO DE EFECTIVO

Para una empresa es vital mantener informacién oportuna acerca de los comportamientos
de los flujos de efectivo. Esto le permite una administracién 6ptima de su liquidez y asi evitar
problemas serios por falta de ella, que pueden ocasionar hasta la quiebra y la intervencion por
parte de los acreedores sobre todo en una época inflacionaria, en la cual el recurso mas escaso
y caro es el efectivo.

La liquidez de una empresa esta en funcion de dos dimensiones;
a) El tiempo necesario para convertir el activo en efectivo.

b) El grado de seguridad asociado con el precio al cual se realizara al activo.
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OBJETIVOS:

1.- Diagnosticar cual sera el comportamiento del flujo de efectivo a través del periodo de
que se trate.

2.- Detectar en que periodos habra faltantes y sobrantes de efectivo y a cuanto
ascenderan.

3.- Determinar si las politicas de cobro y pago son la optimas,

4.- Determinar si es optimo el monto de los recursos invertidos en efectivo a fin de
destacar si existe una subinversion.

5.- Fijar politicas de dividendos en la empresa.

6.- Determinar si los proyectos de inversion son rentables.

MOTIVOS, CARACTERISTICAS Y PROPORCION OPTIMA DE LOS VALORES
NEGOCIABLES.

Existen tres motivos para mantener valores negociables cada motivo se basa en la premisa
de que una empresa debe intentar ganar un rendimiento sobre fondos temporalmente ociosos.

Motivo de transacciones: Se dice que los valores negociables que se convertiran en
efectivo para realizar algiin pago estimado futuro se mantiene con fines de transaccion. Las
empresas que deben efectuar ciertos pagos pueden contar con el dinero para cubrirlo, pero a
fin de ganar cierto rendimiento los invierten en un valor negociable con un vencimiento de
pago que coincida con la fecha del mismo.

Motivo de seguridad: Se emplean para cubrir las cuentas de efectivo de la empresa.
Dichos valores deben ser muy liquidos ya que se compran con fondos que se necesitaran
aunque no se sepa cuando.

Motivo de especulacion: Existen por que la empresa no tiene de momento una utilizacion
especifica. En muchos casos este dinero se coloca en instrumentos a largo plazo que entren en
la categoria de valores negociables. Este motivo resulta ser el menos comin. Pero a la
empresa que los tiene se le considera en una posicion envidiable.
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CARACTERISTICAS DE LOS VALORES NEGOCIABLES.

Para ser verdaderamente negociable un valor requiere dos caracteristicas:

a) Tener un mercado accesible: El mercado para un valor debe poseer amplitud como
profundidad con el objeto de minimizar la cantidad de tiempo requerido para convertirlo en
dinero efectivo.

Por amplitud se entiende la cantidad de miembros, un mercado amplio es aquel con
muchos miembros, y también se emplea para referirse a la distribucién geografica de un
mercado. _

La profundidad se define como la capacidad para absorber la compra o venta de una gran
cantidad en dolares. Por tanto es posible contar con un mercado amplio aunque no tenga
profundidad.

b) Probabilidad minima de perdida del valor: Consiste en establecer si el precio de
mercado recibido cuando se liquida un valor, difiere significativamente de la cantidad
invertida.

Debe haber poca o ninguna perdida en el precio de un valor negociable en el tiempo. Solo
aquellos valores que pueden convertirse con facilidad en efectivo sin experimentar ninguna
reduccioén en el capital, son candidatos para la inversion a corto plazo.

Proporcion 6ptima de valores negociables en la combinacion de la empresa:
Esta decision es dificil de tomar por que comprende una relacion entre la oportunidad de

ganar rendimientos sobre fondos ociosos durante el periodo de mantenimiento y los costos de
corretaje asociados a la compra y venta de valores negociables.

VALORES NEGOCIABLES BASICOS:

Valores gubernamentales:

1.- CETES

2.- BONDES

3.- TESOBONOS
4.- AJUSTABONOS



Titulos privados:

1.- Aceptaciones bancarias
2.- Bonos bancarios
Titulos privados:
1.- Papel comercial y pagarés a mediano plazo

2.- Opciones de cobertura cambiaria

17
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ADMINISTRACION DE VALORES

INTRODUCCION

Para hablar de inversién hay que pensar en diferentes factores que deben tomar en cuenta
las familias y las empresas, entre otros riesgos, la inflacion, liquidez, rendimiento y gastos que
ocasione la inversion.

Es comun encontrar que cualquier persona que sale a comprar algo, lo busque bueno,
bonito y barato, de la misma forma es facil encontrar incautos inversionistas que buscan una
inversion segura, que los proteja de la inflacion, que pueda recuperar la inversion casi de
inmediato y que le de una impactante utilidad. Esto, razonablemente, es logico.

Una de las mejores formas de saber que hacer con el dinero, es atender un poco a la
economia y conocer que existen tres motivos para mantenerlo:

A) EL MOTIVO OPERATIVO - El cual obliga a las empresas a mantener dinero invertido en
alternativas que les permitan funcionar; a las familias, en alternativas que les permitan
subsistir, es decir, pagar renta, ropa, luz, alimentacion, etcétera.

B) EL MOTIVO PRECAUTORIO - El cual obliga a mantener inversiones para imprevistos,
ya sean por causas contingentes o por una mala planeacion. Una buena forma de reducir estos
imprevistos es una via adecuada administracion de riesgos (cobertura via seguro).

C) EL MOTIVO ESPECULATIVO.- El cual permite, en tanto empresas como a familias,
tratar de maximizar sus beneficios econdmicos financieros, tomando mayores riesgos con
dinero sobrante.

Los recursos que se mantienen por motivos operativos y precautorios no se deben
arriesgar, su rendimiento es bajo y deben tener mayor liquidez.

INSTITUCIONES DE APOYO:

- ACADEMIAS DE DERECHO BURSATIL, A.C.

- ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, A.C

- INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES, A.C.
- FONDO DE CONTINGENCIA MERCADO DE VALORES
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Es integrado por las instituciones, empresas e inversionistas que participan en las
operaciones compra venta de valores a través de la bolsa. Se le conoce como bolsa de valores,
el tipo de valores que se implica son:

acciones,

certificados de tesoreria,

papel comercial

bonos de indemnizacion bancaria, y

obligaciones

Las instituciones que estan involucradas en alguna forma con el mercado de valores son:

- Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico

- Comisién Nacional Bancaria y de Valores

- Banco de México

- Nacional Financiera, S.A.

- Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, A.C.
- Academia de Derecho Bursatil, A.C.

- Impulsora del Fondo México, S.A.

La ley que rige al mercado de valores, es la ley del mercado de valores, expedida por el
Lic. Luis Echeverria Alvarés y publicada en el Diario Oficial de la Federacion del 2 de enero
de 1975.

A) MERCADO PRIMARIO

El mercado primario esta constituido por colocaciones nuevas de valores. Estas
obligaciones se realizan mediante oferta piblica, hecha explicita o detallada en un prospecto o
folleto que proporciona informacion basica de la empresa emisora y en las caracteristicas de la
emision, por la comision nacional de valores.
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B) MERCADO SECUNDARIO

El mercado secundario esta constituido por transacciones con valores que se ofrecen
nuevamente, como resultado del interés de sus poseedores por tener liquidez, es decir, por
tener nuevamente dinero en sus manos. Las transacciones del mercado secundario no aportan.

MERCADO DE DINERO

Se origina en la relacién de oferentes y demandantes de fondos a corto plazo. Este
mercado existe por que por un lado particulares, empresas, gobienos e intermediarios
financieros tienen fondos temporalmente ociosos, que esperan les generen alguna utilidad y
por otro, hay particulares empresas y gobierno que necesitan financiamiento temporales o
estacionales adicionales. Es una actividad fundamentalmente encaminada a los llamados
bancos comerciales (en nuestro pais banca multiple).

Este mercado de dinero generalmente su circulacion es muy répida, y los plazos a los que
se contratan, son verdaderamente cortos.

LOS INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO EN EL SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO

1.- Cuenta maestra

2.- CETES

3.- Mesas de dinero

4 .- Bonos de prenda

5.- Certificados de la tesoreria de la federacion
6.- Bonos de desarrollo del gobierno federal
7.- Aceptaciones bancarias

8.- Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento
9.- Pagarés de la tesoreria de la federacion
10.- Bonos de la tesoreria de la federacion
11.- Papel comercial

12.- Papel comercial quirografario

13.- Papel comercial avalado

14.- Papel comercial bursatil

15.- Papel comercial extrabursatil

16.- Pagare empresarial bursatil

17.- Papel comercial indizado
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PRINCIPALES

MERCADO DE CAPITALES

Se origina en la oferta y la demanda, son inversiones muy cuantiosas a plazos muy largos
y generalmente con tasas de interés un poco mas bajas que las de dinero. Estas inversiones se
emplean en la adquisicion de activos fijos y en la ejecucion de programas que permitiran la
existencia de las organizaciones.

Los instrumentos con que cuenta México en el mercado de capitales son los siguientes:

1.- Bonos bancarios de desarrollo industrial
2.- Certificados de participacion inmobiliaria
3.- Bonos bancarios de desarrollo

4.- Bonos de indemnizacion bancarios

5.- Bonos de renovacion urbana

6.- Bonos bancarios para la vivienda

7.- Obligaciones subsidiarias

9.- Bonos ajustables del gobierno federal

10.- Petrobonos

11.- Acciones de sociedades de inversion
12.- Acciones de empresas cotizadas en bolsa y caps.

MERCADO DE METALES PRECIOSOS

Es el mercado especulativo por excelencia, ya que el comportamiento de la economia
mundial altera el precio de los metales y la cotizacion de estos en México esta basada en la
cotizacion internacional de los mismos, siendo los instrumentos de inversién en México.

1.- Certificados de plata (ceplatas)
2.- Onza troy de oro y plata

3.- Cuentas bancarias de oro y plata

4 .- Centenarios
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INSTITUCIONES INVOLUCRADAS

- Bancos
- Casa de Bolsa
- Sociedades de Crédito y Ahorro

BANCO DE MEXICO

Es el banco central de la nacién, su funcion principal es la emisién de monedas ademés de
las siguientes funciones de acuerdo con la ley organica.
A) Regular la emision y circulacion de la moneda, del crédito y los cambios.

B) Operar como banco de la reserva y acreditarse en ultima instancia, asi como regular el
servicio de la camara de compensacion.

C) Prestar servicios de la tesoreria al gobierno federal.
D) Fungir como asesor del gobierno federal.

E) Participar en el fondo monetario internacional y en otros organismos de cooperacion
financiera internacional.

BANCO

No contiene una definicién o concepto como base para establecer criterio de lo que debe
entenderse como banco o banca, pues en algunos preceptos habla de instituciones en otra
habla de bancos, en otra habla de sociedades y también de empresa, no hay sistematica juridica
técnica que implique un concepto definido, de donde consideramos que banco es un concepto
genérico, que hace preferencia a una sociedad mercantil (SN.C. O S.A.) que cuenta con

‘autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para llevar acabo en forma

permanente, profesional y masiva cierto tipo de operaciones de crédito permitidas por la ley o
una combinacion de ellas. -
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El concepto comin de bancos se puede definir como Titulos de Créditos Monetarios,
emitidos a nombre de una persona fisica o moral y su documentacion se hace a base de letras
de cambio. Las instituciones de crédito de dinero o de capital, de acuerdo a sus necesidades
de recursos financieros.

CASA DE BOLSA

Una casa de bolsa es el agente de valores, persona moral, autorizada para llevar acabo de
operaciones bursatiles. Esta constituida como sociedad anénima y podra adoptar el régimen
de capital variable. Al cumplir con los requisitos de la ley quedaré autorizada inscrita en el
registro nacional de valores e intermediarios, bajo la regulacion y vigilancia de la Comision
Nacional de Valores y de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., y deberé ser aceptada
al cubrir los requisitos previstos en el reglamento interior de la bolsa como socio del consejo
de administracién de esta ultima y podré actuar como intermediario en el mercado bursatil.

({QUE ES INVERTIR EN LA BOLSA?

La bolsa de valores es mercado organizado de intermediarios que representan los
intereses de los particulares, sociedades mercantiles y del mismo estado en el libre intercambio
de valores de la reglas establecidas, tanto por los intermediarios que participan en el propio
mercado.

FUNCION DE LA BOLSA DE VALORES

La bolsa de valores no realiza operaciones de crédito, es decir, ni captan dinero o
capitales directamente del publico, ni tampoco otorga crédito a quienes lo solicitan; tampoco
celebra por si misma operaciones bursatiles.

El principal propésito de una bolsa de valores cualquiera que sea el pais donde se
encuentre funcionando, es el de proveer de un lugar en el cual los miembros de la propia bolsa
se retnan de una manera regular, con el fin de comprar y vender valores a nombre y por
cuenta de sus clientes; para poder realizar estas transacciones, es necesario que en el mercado
tenga las funciones adecuadas y previamente establecidas por la legislacion.
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En todas las bolsas importantes del mundo, la administracién de compafiias para ofrecer
sus acciones y cotizarlas en los remates, es sumamente rigurosa; es l6gico que el riesgo nunca
desaparece, por multiples factores que no son ajenos a bolsa.

Otra de las funciones de la bolsa, es la de proteger al inversionista de compafiias que
pueden hacer uso de practicas fraudulentas, a través de exigir informacion a los emisores, y
ademas a que lo menos, una vez por afio produzcan un balance y un estado de perdidas y
ganancias, que refleje la situacion financiera real de cada una de esas compaiiias que se
encuentren registradas en bolsa.

OBLIGACIONES

La casa de bolsa adquiere diversas obligaciones con el publico inversionista, a fin de
otorgar transparencia en las negociaciones bursatiles que realicen, siendo estas:

- responsabilizarse de la autenticidad e integridad de los valores que negocien, garantizando al
inversionista que han sido adquiridos por buen cause.

- extender una copia del contrato en que se establecen los términos de la relacion entre el
inversionista y el agente de valores para efectuar cualquier aclaracion.

- la posibilidad de liquidar total o parcialmente la inversion sin gastos ni costos extras para el
inversionista.

- Facilitar en todo momento el conocimiento del monto de la inversion, mediante la valuacién
de las acciones de la sociedad de inversion que se publica diariamente en los periédicos.

SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO

Son personas morales con personalidad juridica y patrimonio propios, de capital variable,
no lucrativas, en las que la responsabilidad de los socios se limita al pago de sus aportaciones.
Tendr4 duracion indefinida, con domicilio en el territorio nacional y su denominacion deberd ir
siempre seguida de las palabras sociedades de ahorro y préstamo. (art. 38-A Legislacion de la
Banca, Crédito y Actividades Conexas). -
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OBJETIVOS

Tendrén por objetivo la capitacién de recursos exclusivamente de sus socios, mediante
actos causantes de pasivo directo o contingente, accesorios financieros de los recursos
captados. La colocacion de dichos recursos se hara Ginicamente en los propios socios 0
inversiones en beneficio mayoritario de los mismos. (art. 38-B de la Legislacion de la Banca,
Crédito y Actividades Conexas).

LOS TIPOS DE INVERSION EN QUE SE PUEDE INCURRIR UNICAMENTE SON
DE:

- Inversion a la vista (como operan los bancos)

- En ahorro.

CAJA MEXICANA DE FOMENTO

Este organismo es similar a la sociedad y préstamo, con las mismas funciones y opera en
las mismas circunstancias.

Estos organismos estan vigilados y supervisados por la comisién nacional bancaria y de
valores.

COMISION NACIONAL BANCARIA

Es un organismo descentralizado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico que se
encarga de la inspeccion y vigilancia de las instituciones de crédito. Funge como 6rgano de
consulta y realiza estudios de la secretaria que le enmienda, emitiendo disposiciones necesarias
para el cumplimiento de las diferentes leyes que la menciona como organismo de supervision y
vigilancia. e :
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COMISION NACIONAL DE VALORES

Este organismo tiene las funciones:

A) Supervisar el cumplimiento de la ley de mercado de valores.

B) Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de casas de bolsa

Las instituciones que estan involucradas en alguna forma con el mercado de valores son:

- Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

- Comision Nacional Bancaria y de Valores

- Banco de México

- Nacional Financiera, S.A.

- Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa, A.C.
- Academia de Derecho Bursatil, A.C.

- Impulsora del Fondo México, S.A.



ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR

1.- INTRODUCCION

I- CUENTAS POR COBRAR. Es el crédito que concede la empresa a sus clientes, sin mas
garantia que la promesa de pago a un plazo determinado.

II.- CLASIFICACION. Se clasifican en dos categorias:

1.- Las provenientes de las operaciones: _
Consisten en sumas que adeudan los clientes por concepto de bienes y servicios vendidos
como parte de las operaciones normales de la empresa.

2 - Las cuentas no provenientes de las operaciones normales:

Se derivan de diversas transacciones que constituyen promesas orales o por escrito de
entregado o pagar, ejemplo:

- anticipos a funcionarios y empleados

- anticipos a subsidiarias

- deposito destinado a cubrir dafios o perdidas potenciales

- depbsito que garantiza el cumplimiento de pago

- dividendos e interéses por cobrar

3 - CONTABILIZACION DE CUENTAS POR COBRAR.- Esta cuenta forma parte del
activo circulante por la tanto es de naturaleza deudora.

Para apegarse a la realidad se recomienda abrir una cuenta denominada Reserva para cuentas
malas o provision de cuentas malas.

OBJETIVOS DE LA ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR

1.- Fijar el limite maximo de inversion en cuentas por cobrar. En la empresa, el
funcionario o administrador tiene la responsabilidad operativa de la inversion en cuentas y
efectos por cobrar.
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2.- Establecer limites maximos por clientes: La empresa no solo debe determinar la
solvencia de un cliente sino también la cantidad méaxima de crédito que puede otorgarse, con
esta informacion se le puede establecer una linea de crédito.

LINEA DE CREDITO: Limite maximo por el cual se puede establecer un crédito.

3.- ESTABLECER CONDICIONES DEL CREDITO EN FORMA CLARA: En este
punto se debera determinar el limite de crédito, forma de pago divergencia apegandose a
politicas establecidas.

4.- EVITAR AL MAXIMO CONTAR CON CARTERA VENCIDA: Esto se pude llevar
a un mejor nivel de cartera vencida si se otorgan mejores condiciones de pago como son los
siguiente:

- Promover ventas de contado
- Uso de tarjeta bancarias
- Otorgando descuento por pronto pago

5.- ABATIR COSTOS DE COBRANZA: Reducir al minimo los gastos que implique la
obtencidn del cobro por que se desperdiciaria tiempo y dinero.

6.- EVITAR EL OTORGAMIENTO POR PRONTO PAGO: Es decir en algunos casos
no conviene otorgar el pronto pago por razones que se convierta en una carga adicional de los
gastos o de los egresos por concepto de cobranza dando como resultado que sea un costo no
confortable.

POLITICAS DE CREDITO

Establecen los lineamientos para determinar si se otorga un crédito a un cliente y que
porcentaje se le debe conceder.

La empresa no solo debe ocuparse por establecer las normas de crédito a un cliente si no
aplicar correctamente dichas normas al tomar decisiones y ademés impulsar el desarrollo de
las fuentes de informacion de crédito y los métodos de analisis de dicha informacion.

Las condiciones de crédito pueden variar de una cuenta a otra y estaran enfocadas al
grado de riesgo global de la empresa.
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VARIABLES DE LA POLITICA DE CREDITO

a) Normas de crédito

b) Periodo de crédito

¢) Descuentos otorgados por pronto pago
d) Politica de cobranza de la empresa.

ESTANDARES DE CREDITO

Los estandares de crédito de una empresa defiende el criterio minimo para conceder
crédito a un cliente, tales como evaluaciones de crédito, referencias de su negocio, periodos
promedios de pago, etcétera. Ofrecen una base cuantitativa para poder hacer a las necesidades
de la empresa.

CONDICIONES DE CREDITO

Las condiciones de crédito de una empresa especifica los términos de pago estipulados
para todos los clientes que operan a crédito.

Las condiciones de crédito comprenden 3 aspectos:

1.- Descuento por pronto pago
2.- El periodo de descuento por pronto pago
3.- El periodo de crédito.

CONTROL EN EL OTORGAMAMIENTO DE CREDITO

Existen cinco pasos basicos:

1.- Se deben establecer nuestros términos de crédito.

2.- Tener alguna idea acerca de la calidad del solicitante de crédito que estemos dispuestos a
aceptar.

3.- Investigar a cada solicitante.

4.-Con base en la informacion obtenida en nuestra investigacion debemos calcular la
probabilidad de que el cliente pague sus cuentas .
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Por ultimo relacionaremos el grupo de riesgo de crédito al cual pertenece el solicitante en el
limite méaximo fijado de riesgo a asumir, para decirse si debemos o no aceptar al solicitante.

FACTORES QUE DETERMINAN EL TAMANO DE LA INVERSION EN CUENTAS
POR COBRAR

A efecto de evaluar el riesgo de crédito, los gerentes consideran las cinco C’s del crédito:

caracter
capacidad
capital
colaterales
condiciones

|

CARACTER.

Se refiere a la probabilidad de un cliente de hacerle frente a sus obligaciones. Este factor
es de importancia considerable, porque toda transaccién de crédito implica una promesa de
pago. Los gerentes de crédito experimentados insisten en que el caracter es el aspecto mas
importante en la valoracion del crédito.

CAPACIDAD.

Describe un juicio subjetivo de la habilidad del cliente para pagar. Esta se aprecia a través
del desarrollo histérico del negocio del cliente, y se complementa con la observacion fisica de
la planta o almacén y de los métodos del negocio.

CAPITAL.

Se mide por la situacion financiera general de la empresa segun lo sefiale el anélisis de los
indicadores financieros, con especial énfasis en el capital neto tangible de la empresa.
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COLATERALES.

Estan representados por los activos ofrecidos por el cliente como garantia para el crédito
otorgado.

CONDICIONES.

Se relaciona con el impacto de las tendencias econdmicas generales sobre la empresa o
con los desarrollos especiales de ciertas areas de la economia que puedan afectar la habilidad
del cliente para cumplir con sus obligaciones.

NORMA DE CREDITO

Una norma de crédito define los créditos basicos para la concesion de un crédito a un
cliente; como son la reputacion crediticia, referencias de crédito, periodo de pago promedio,
proporciona una base cuantitativa para establecer y reforzar los patrones de crédito. Lo mas
importante a considerar cuando se desean realizar cambios en normas de crédito son las
variables que pueden afectar en alguna manera las decisiones, las mas importantes son:

1.- El volumen de ventas.
2.- La inversion en cuentas por cuentas por cobrar.
3.- Los gastos por cuentas incobrables

VOLUMEN DE VENTAS

Cualquier cambio en normas de crédito tendrd como consecuencia la modificacion en los
volimenes de ventas; es decir que una amplificacion en los patrones de crédito, trae como
consecuencia un aumento en las ventas y una restriccion a dichos patrones la reducira. Los
cambios que se originen en las utilidades netas dependeran del efecto sobre los ingresos y
costos.
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INVERSION DE CUNETAS POR COBRAR

El hecho de mantener cuentas por cobrar trae consigo un costo, ya que cuanto mas alto
es el promedio de cuentas por cobrar, también lo sera el costo de mantenerlas, y viceversa. La
flexibilizacion de las politicas de crédito elevara el nivel promedio de las cuentas por cobrar,
en tanto que las disminuird si estas se restringen, por lo tanto la flexibilizacion propiciara
costos mas altos de mantenimiento y lo contrario, se reduciran tales costos.

GASTOS POR CUENTAS INCOBRABLES.

El riesgo de adquirir una cuenta incobrable sera mayor, en tanto sean menos rigidas las
normas de crédito. Tales cambios afectan a las utilidades de la siguiente forma: el volumen de
ventas se incrementard dando en consecuencia un efecto positivo en las utilidades; el
promedio de cobranza se incrementard y el efecto sobre las utilidades serd negativo, y por
ultimo los gastos por cuentas incobrables se incrementan dando a las utilidades un efecto
negativo, la restriccion en cambio traera efecto contrarios.

Todo el proceso anterior es de gran ayuda para cobrar las cuentas cuando estas estan
vencidas. Una de las formas de saber que tan efectivas son las politicas es evaluando en forma
parcial el nivel de los costos por cuentas incobrables, asi mismo tienen influencia las politicas
de otorgamiento de crédito.

CONTROL DE COBRANZA

1.- Debera acentarse la direccion correcta del cliente.

2.- Considerar la fecha de envio de la factura a revisién para que se nos fije la fecha de pago
lo mas pronto posible.

3.- Revisar correcta u minuciosamente la factura a efecto que no sea rechazada.

4 - Facturar si es posible en el mismo momento en que se surte el producto.

5.- Entre menos tachaduras o errores lleve la factura sera mejor para dar una mejor imagen de
la empresa y evitar dudas sobre la situacion real de la factura

6.- Las condiciones de pago son de vital importancia ya que con ella sabremos cuando sera
exigible el pago.

7.- Es recomendable que aparezcan los requisitos fiscales en la factura a fin de evitar retrasos
en los pagos.
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PROCEDIMIENTOS MAS UTILIZADOS AL REALIZAR LA COBRANZA

- Notificaciones por escrito
- Llamadas telefonicas
- Visitas personales

- Recurso legal

NOTIFICACIONES POR ESCRITO

Consiste en enviar al cliente un estado de cuenta donde se le indique su saldo, monto de
pago minimo y la fecha méaxima en el que debe ser liquidado.

Si no se recibe respuesta, sera prudente enviar nuevamente un recordatorio, mas agresivo
que el anterior.

LLAMADAS TELEFONICAS

Consiste en solicitar por via telefonica, a través del gerente de cobranzas, el pago de los
créditos vencidos.

VISITAS PERSONALES

Consiste en el envio de un empleado de la empresa o cobrador, apara realizar el cobro
directo y facilitar la recuperacion del crédito.

RECURSO LEGAL

En los casos que el cliente no atienda los requerimientos de cobro anteriores, esta pasa a
poder de los abogados a efecto de que por su conducto se llegue a un arreglo previo antes de
efectuar la demanda legal. '

Si el cliente no llega a un arreglo ante el departamento legal, se procederd a hacer la
demanda ante las autoridades competentes.
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PERIODO DE COBRO

Las condiciones de crédito incluyen tanto el plazo como los descuentos por pronto pago.

DESCUENTOS POR PRONTO PAGO

Se realizan con el fin de atraer a los clientes que deseen obtener descuento, aumentando
de esta manera el volumen de las ventas brutas y como consecuencia de ello el periodo
promedio de cobranza se acordara a medida que algunos clientes antiguos paguen en forma
mas rapida para aprovechar los descuentos.

Evaluacién de la empresa de la administracion de las cuentas por cobrar.

El analista del crédito debe preocuparse al evaluar una solicitud de crédito por obtener
informacion financiera o adicional sobre el solicitante, analizarla y plasmar una decision de

crédito.

Los procedimientos de cobranza deben establecer solidamente y aplicarse
consistentemente.

Para protegerse contra perdidas no usuales de crédito, una empresa puede tomar una
poliza de seguro de crédito.

Se deben medir dos cosas al mismo tiempo:

La eficiencia en la concesion de créditos y la eficiencia en el cobro de las cuentas
vencidas.

Una posible medida de la actuacion del departamento de crédito es el porcentaje de
pedidos rechazados en relacion con las ventas a crédito.

Principales deficiencias en la administracion de las cuentas por cobrar.

Excesos en cuentas por cobrar:

* 1.- Critica situacién econdmica en general.

2.- Critica situacion econdmica del mercado usual.

3.- Otorgamiento de crédito sin analisis financiero adecuado.

4.- Cobranza deficiente.

5.- Competencia fuerte, ocasionando que el crédito se otorgue en forma benevolente.



EFECTOS EN LOS EXCESOS

1.- Elevacion de los gastos de cobranza.
2.- Pago de interéses _
3.- Perdidas generadas por cuentas incobrables.
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INVENTARIOS

INTRODUCCION

La administracién de inventarios merece atencion especial por tres razones. En primer
lugar, en un buen nimero de empresas, y en especial las que venden al menudeo, los
inventarios constituyen una parte significativa del activo total. En segundo termino, puesto
que los inventarios representan los activos menos liquidos del activo circulante, los errores
que se cometen en su administracion no pueden remediarse facilmente. Por wltimo se debe
considerar que los cambios en los niveles de inventarios tienen efectos economicos
importantes.

Los inventarios representan en la empresa, materia prima que se adquiere para ser
transformada, o bien que se adquiere para su venta.

Al administrador financiero le corresponde captar el financiamiento adecuado a la
empresa, que sin demeritar su estructura, le permitira satisfacer los requerimientos tanto de
produccion como de venta. Lo anterior lo coloca en un dilema ante produccién, que desea
contar con toda la materia prima posible y disponible para facilitar su operacion y por otro
lado ante ventas, que buscara contar con la mercancia que mas se vende, sin importar los
problemas fabriles, dando como resultado que la inversion en inventarios sea alta y el costo de
mantenimiento se eleve.

GENERALIDADES

En la actualidad se mantienen fuertes inversiones en inventarios atendiendo a las
siguientes razones:

— Disminucién de ventas.- Lo cual se debe a la situacién econdmica en general del pais (falta
de ventas)

— Ganancia de tiempo.- La produccion y la entrega no pueden ser instantaneas, por lo que se
busca evitar con esto la espera por parte del cliente.
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— Por aspectos de competencia.- Al cliente no le gusta esperar, y si la empresa no satisface
su necesidad en forma oportuna y total puede irse con la competencia.

— Por especulacion.- Ya que se pretende salvaguardar a la empresa de los incrementos a los
precios o simplemente de escasez de materiales.

_ Abatimiento de costos.- El cambio en los planes de produccion, implica un incremento a
los costos, por la simple preparacion de un nuevo producto, resolviendo las empresas fabricar
un excedente que a la larga saldra mas beneficioso, que hacer arreglos para un cambio en la
produccion.

INVENTARIO:

El inventario se compone de partidas destinadas a la venta en el curso normal de los
negocios, o bien que se utilizan o se consumiran en la produccién de los productos de los
articulos que van a ser vendidos.

Antes de entrar de lleno al contenido, es necesario identificar los tipos de inventarios que
una empresa puede poseer:

Virtualmente todos los negocios manufactureros tienen que mantener algunas existencias
de materias primas. Pero en la extension del inventario de materias primas esta normalmente
muy sujeto a la decision y el control de la direccién. La rotacién maxima cuando los
inventarios son mantenidos a un minimo absoluto en relacion con las ventas. Pero, el
rendimiento sobre la inversién también se determina por el volumen de ventas y los méargenes
de utilidades.

La meta de la administracion de inventarios no es exprimir las existencias para rebajarlas,
sino mas bien mantener los inventarios al nivel que concilie mejor las consideraciones de
rotacion y las utilidades y con ello lleve al maximo el rendimiento sobre la inversion.

Para fijar los niveles 6ptimos de las existencias de materias primas, en cuanto a las industrias
manufactureras consideramos las siguientes.
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a) El volumen de las existencias de seguridad que se necesitan como proteccion contra las
faltas de materiales que interrumpan la produccion.

b) Las consideraciones de economia en las compras.

c) Las perspectivas de cambios en los materiales a comprar.
d) El volumen de produccion y de ventas calculado.

e) Los costos operativos de mantener las existencias.

f) Los costos de capital y su disponibilidad.

El costo de almacenamiento y otros costos de proteccion de los materiales,
conjuntamente con los riegos de perdidas por deterioro o por antigiiedad, tienen también que
tenerse en cuenta en determinar los niveles 6ptimos de los inventarios.

INVENTARIOS DE PRODUCCION EN PROCESO.- Aquellos que atin no son totalmente
terminados llevando un grado de avance en el proceso productivo.

Desde el punto de vista contabilistico, una parte de la inversion en productos en proceso
en cualquier momento esta constituida por el costo de las materias primas. A los costos de las
materias primas traspasados a la cuenta de productos en proceso de fabricacion se afiaden los
cargos acumulados por costos de mano de obra y otros costos directos de fabricacion
aplicados a las materias primas, junto con una proporcion de los gastos indirectos de
fabricacion, tales como la calefaccion, la fuerza motriz, la superintendencia de la fabrica, etc.

De esta manera, el valor asignado al inventario de productos en proceso en el balance
general y en cualquier fecha es la suma de todos los costos acumulados hasta la fecha los
productos solo estdn parcialmente completados.

INVENTARIO DE ARTICULOS TERMINADOS .- Aquellos que se destinaran a la venta.

Los inventarios de productos terminados crecen con la adiciones provenientes de la linea
de produccion y se reducen con las ventas. Los inventarios de productos terminados pueden
ser reducidos al minimo si la produccién puede ser dedicada Gnicamente a los pedidos en
firme recibidos por la empresa. -
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La mayoria de los fabricantes encuentran ventajoso y necesario mantener existencias de
productos terminados listos para su embarque a medida que llegan los pedidos.

Algunos fabricantes tienen que producir para inventario debido a que las materias primas
vitales estan disponibles solamente a base estacional, mientras que la demanda de los clientes
se distribuye durante todo el afio.

INVENTARIO DE ARTICULOS ACCESORIOS.- Son aquellos bienes que se utilizan en las
operaciones del negocio, pero que no forman parte o no se incorporan al producto final.

Para las empresas escasas de fondos pueden ser altamente remunerativos la exposicion
imaginativa y la explotacion completa de todas las oportunidades para reducir la inversion en
inventarios. Aan en los casos en que los fondos sean abundantes, el funcionario a cargo de la
financiacion debe estar preparado para participar activamente en la formalizacion de las
politicas destinadas a incrementar la rotacién de los inventarios y elevar al maximo el
rendimiento sobre la inversion.

Papel del funcionario a cargo de la financiacion en la administracion de inventarios.

Pocas veces es el encargado de financiacion el funcionario de la compaiiia mas
directamente preocupado con las politicas relativas a los inventarios. Por lo regular, los
funcionarios a cargo de las compras y la produccion tienen mayores responsabilidades en
relacion con las politicas que afectan a las materias primas, los funcionarios a cargo de la
produccion como los productos en proceso de fabricacion, y los funcionarios a cargo de la
produccién y de las ventas con los inventarios de productos terminados. Pero es evidente que
las politicas relativas a los inventarios tienen un impacto muy directo e importante sobre las
necesidades financieras de las empresas. El funcionario encargado de las finanzas puede
realizar un trabajo en la prevencion de los cambios en las necesidades de fondos, inicamente
si el interpreta y comprende las implicaciones de las politicas y las posiciones cambiantes de
los inventarios. En los casos en que las finanzas son un factor limitativo, el tiene que estar
preparado para ayudar a dar forma a las politicas relativas a los inventarios de manera que
estas sean consistentes con las realidades de la posicion financiera de la empresa.

Pero el papel del funcionario a cargo de la financiaci6n tiene que ser mucho mas que el de
un buen observador informado si los fondos escasean. Una buena administracion de los
inventarios es una buena administracion financiera. Los niveles deben estar bajo revisiones
frecuentes y constantes. Cuando se establecen los niveles de los inventarios, el funcionario
financiero puede auxiliar en la aplicacién de presiones contra las practicas que retardan la
rotacion y adultera el rendimiento.
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Ayudas en el anlisis de la inversion en inventario

Los fondos de una compaiiia, tanto los que se hallan a cargo de la financiacion como los
demas, estan rara vez solos en su interés respecto de la inversion en inventarios de aquella.

Debido a la importancia de este grupo de renglones del activo respecto de la situacion
financiera de la empresa, los accionistas importantes, los jefes de crédito de muchos
abastecedores importantes, los analizadores de crédito de los bancos comerciales y otros
prestamistas, y los analizadores de crédito de muchos abastecedores importantes estan
también interesados en averiguar y aprovechar los movimientos significativos de los
inventarios o su rotacién. A no ser que los analizares externos reciban mayor informacién
acerca de los inventarios de la ordinariamente disponible en los estados financieros dados ala
publicidad, el grado es limitado. Esto es especialmente cierto si solo dispone de estados
financieros anuales y los inventarios aparecen en ellos en una sola partida, en total.

A pesar de ello, pueden hacerse algunos calculos aproximados que resulten utiles,
especialmente para promover cuestiones que pueden indicar la conveniencia de
investigaciones mas amplias.

RIESGOS PRESENTES EN LA INVERSIONES INVENTARIOS

Los riesgos de antigiiedad de los inventarios han sido de mas significacion en los Gltimos
afios, las variaciones en los gastos de los consumidores como ocurre en las mercancias de alto
estilo pueden convertir en invendibles y casi sin valor a los productos terminados, los
productos en proceso y alin a las materias primas antiguas. '

Las necesidades cambiantes de los consumidores industriales, las nuevas técnicas de
produccién y las mejoras debidas a la competencia, pueden obligar a hacer cambios en las
especificaciones y disefios de los articulos que resten valor a los modelos antiguos en
existencia y a los componentes o materiales distintivos de los modelos primitivos.
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OBJETIVOS DE LA ADMINISTRACION DE INVENTARIOS

1.- Determinar la inversion 6ptima de inventarios de acuerdo a las posibilidades financieras de
la empresa.

2.-Hacer coincidir los interéses y posibilidades, de produccion, ventas y finanzas;
armonizando capacitdad de produccion, penetracion en el mercado y capacidad financiera.

3 -Rotar adecuadamente las existencias para evitar deterioros, obsolescencia, mermas o bien
desperdicios.

4.- Contar con las existencias suficientes para hacer frente a las demandas de los clientes.

5 - Bvitar al maximo posible el dejar de realizar ventas por falta de mercancia.

6.- Eliminar la posibilidad de detener la produccion por falta de materia prima, con los
consiguientes costos al desaprovechar la capacidad instalada.
Areas funcionales que tienen relacion con los inventarios.

1.- FINANZAS.

La responsabilidad basica del gerente financiero es de asegurarse de que los flujos de caja
se administren en forma eficiente.
La administracién eficiente de los inventarios debe dar como resultado la maximizacion

de utilidades.

Ademas el gerente financiero debe asegurarse que la empresa no comprometa sus fondos
en activos superfluos o excesivos.

El inventario significa generalmente una inversion fuerte, razon por la cual debe
examinarse detenidamente y vigilar que el dinero de la empresa no se invierta en exceso de
inventarios.
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2.- COMERCIALIZACION.

El gerente de comercializacion se ocupa del nivel de los inventarios del producto
terminado asegurandose que todos los pedidos puedan cumplirse sin demora.

3.- COMPRAS.

El gerente de compras se ocupa de los inventarios de materia prima asegurandose de que
las materias primas necesarias para la produccion estén disponibles en el momento oportuno y
se debe de ocupar del volumen en conjunto con el de produccion y sincronizacion de las
compras de materia prima tratando de comprarlas a un precio favorable.

4.- PRODUCCION.

El gerente de produccion se ocupa del inventario de produccion en proceso y parte del de
materias primas siendo su principal responsabilidad la de asegurarse de que el programa de
produccion se ejecute correctamente, para alcanzar asi el nivel deseado de inventarios de
producto terminado.

A esta gerencia se le evalia no solamente con bases en su efectividad para gjecutar su
funcion de entregar los productos terminados sino también con base en su habilidad para
mantener bajo el costo de produccion por unidad.

TECNICAS PARA LA ADMINISTRACION DE INVENTARIOS

1- METODO A B C .- Este método tiene como finalidad, buscar la minimizacion del
inventario en las empresas, ya que la mayoria de ellas tienen fuertes inversiones,
presentandose que algunos tengan un alto movimiento contra otros que tengan movimiento
minimo, por otro lado existen mercancias que tienen un valor alto, mientras que de otros su
valor puede ser minimo.
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Para tal efecto se requiere de una identificacion del inventario tanto en su volumen fisico
como en su valor monetario, surgiendo ahi el nombre del método teniendo:

A.-Aquellos inventarios que fisicamente ocupan una minima parte en bodegas pero en valores
representa una cantidad considerable, ademas de tener una menor rotacion en relacion al
inventario total. -

B.-Aquella inversion que tanto fisicamente como en su importe se encuentre nivelado,
representando una inversion media con una rotaci6n continua.

| C.-Aquella que fisicamente ocupa la mayor parte de la bodega, pero monetariamente vale una
minima parte.

2 - METODO DE RAZONES FINANCIERAS - Las razones financieras son la relacion de
dos cantidades, las cuales nos indican por probabilidades y tendencias, sefialando con ello
puntos débiles y principales deficiencias para buscar un mejor control de la gestion de la
empresa. Las razones que permiten al Administrador Financiero obtener un mejor control del
renglon de inventarios son.

A) Rotacion de Inventario de Productos Terminados

Costo de Ventas / Promedio de Inventarios de Articulos
Terminados

B) Rotacién de Inventarios de Produccion en Proceso

Costo de Producciéon / Promedio de Inventarios de Produccion en
Proceso.

C) Rotacion de Inventarios de Materia Prima

Costo de Materia Prima / Promedio de Inventarios de Materia
Prima.

Las razones anteriores permiten identificar cada cuando se cambia el inventario, ademas
de permitir a la empresa detectar mercancia de lento movimiento, que puede convertirse en
obsoleta.



Para la obtencion del promedio de inventarios existen dos criterios a saber:
1 - Obtener el saldo mensual de los inventarios, obteniendo la media.
5 - Sumar el saldo inicial mas el final del periodo y el resultado dividirlo entre dos.

Por lo que se refiere a la creacion de un parametro ideal de rotacion, no es posible,
debido a que ninguna empresa es igual a otra, ain cuando se dediquen al mismo giro o
actividad, cada empresa posee peculiaridades que la distinguen.

Cabe hacer mencién que las razones anteriores indican las veces que se cambia el
inventario, si lo que el Administrador Financiero desea es conocer el nimero de dias que tiene
en su poder el inventario, bastaria con dividir 360 dias entre la rotacién de cada factor antes

enunciado.

3 - MODELO CANTIDAD ECONOMICA DE PEDIDO (CE)

El estudio de este modelo abarcara:
1.- Lote éptimo de compras
2.- Método gréfico
3.- Método analitico
Para los siguientes métodos utilizaremos las siguientes definiciones.

a) Costo de Adquisicion.- Es el valor que la empresa tiene que pagar por la compra de los
bienes o incurrir en la fabricacion de los mismos.

b) Costo de Pedido.- Se refiere a aquellos costos fijos de oficina, accesorios para la
colocacion de un pedido, los cuales influyen telefonemas, renta, energia eléctrica,
depreciacion, papeleria, sueldos, etc.; los cuales se van a prorratear entre el nimero de
pedidos a elaborar en el periodo determinando el costo unitario por pedidos.

¢) Costo de Mantenimiento.- Son normalmente costos variables por unidad, ocasionados
para el resguardo adecuado de los inventarios, tales como beneficio de ocupar bodegas e
inversiones en inventarios, sueldos para el personal encargado de la custodia y que los
mantiene en condiciones de uso, depreciaciones, etcétera, este normalmente se expresa
como un porcentaje adicional al precio de adquisicion.
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PUNTO DE REFORMULACION O REORDEN

Una vez que la empresa ha calculado su cantidad economica de pedido, debe determinar
el momento adecuado para formular un pedido. Se requiere, asi, un punto de reformulacion o
de reordenacion que considere el lapso necesario para formular y recibir pedidos.

INVENTARIO DE SEGURIDAD

El inventario de seguridad es una porcién de nuestro inventario que se mantiene para
absorber aquellas fluctuaciones inesperadas tanto en compras, como en produccion y ventas.
Esto es con el propésito de utilizarlos en caso que el proveedor se retrase es su entrega, o que
el material no retina las especificaciones sefialadas, evitando mantener un flujo uniforme en la
produccién. También en el inventario de articulos en proceso habréa existencias de seguridad
permitiendo un flujo continuo de los materiales en las maquinas, a pesar de que haya retrasos
en una u otra etapa en el proceso productivo.

Por ultimo, también serin necesarios los inventarios de seguridad con respecto al
inventario de articulos terminados. Para evitar que los clientes tengan que esperar la entrega
de los articulos, nuestros planes no deben ser tales que la produccién de un determinado
articulo se concluya precisamente en el momento en que el Gltimo en existencia se haya
embarcado del almacén.

SELECCION DEL SISTEMA O METODO DE VALUACION

Cada empresa debe de seleccionar los sistemas y métodos de valuacidon que mas se
deducen a sus caracteristicas y aplicarlos en formas consistentes, a no ser que s¢ presenten
cambios en las condiciones originales, en cuyo caso debe hacerse la revelacion necesaria.

Los sistemas y métodos que se apliquen influyen en forma importante en el costo de los
inventarios y, en el resultado de sus operaciones, por lo que es necesario que en su seleccion
se utilicen un juicio profesional, como lo marca el criterio prudencia de aplicacion de las
reglas particulares.
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PRIMERAS ENTRADAS PRIMERAS SALIDAS (PEPS)

Se basa la suposicién de que los primeros articulos al entrar al almacén o a la produccion,
son los primeros en salir de €, por lo que las existencias al finalizar cada ejercicio queden
practicamente registradas a los Gltimos costos de adquisicion, mientras que en los resultados
los costos de venta son los que corresponden al inventario inicial y las primeras compras al
gjercicio.

En este método el inventario queda valuado a los costos mas actuales y el costo de las
ventas a los costos mas antiguos.

ULTIMAS ESTRADAS PRIMERAS SALIDAS (UEPS)

Este método consiste en suponer que los Gltimos articulos en entrar al almacén o a la
produccién, son los primerizos en salir de €l, por lo que siguiendo este método, las existencias
quedan precariamente registradas a los precios de producciéon o adquisicién mas antiguos,
mientras que en el estado de resultados los costos son los actuales.

Tanto en este método como en el anterior, el manejo fisico de los articulos no
necesariamente tienen que coincidir con la forma en que se valian y también de establecerse
las diferentes capas del inventario segin las fechas de adquisicion o produccion, para una
correcta asignacion del costo.

DETALLISTA

En este método el importe de los inventarios es obtenido valuando las existencias a precio
de ventas y deduciéndoles los factores de margen de utilidad bruta para obtener el costo por
grupo de articulos.

Las empresas que se dedican a la venta al detalle o menudeo, tienda de departamentos,
ropa de descuento, etcétera, son las que generalmente utilizan este método, por la facilidad
que existe para determinar su costo de venta y su saldo de inventarios.
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CAUSAS DEL EXCESO EN INVENTARIOS

1.~ El deseo de no perder reputacion mercantil, por falta de mercancia.
2.- Aprovechamiento de ventajas ofrecidas por los proveedores.

3.- Falta de coordinacion entre compras, ventas y produccion.

4 - Falta de entrenamiento en el arte de invertir adecuadamente el dinero.

5.- Por aspectos de especulacion, por compra anticipada y en cantidades superiores a las
necesidades reales.

CAUSAS DEL FALTANTE EN INVENRIOS

| - Por la crisis nacional o mundial para proveer de recursos suficientes a la empresa para la
adquisicion de mercancia.

EFECTOS DEL EXCESO Y FALTANTE EN INVENTARIOS

1.- Incremento a los costos de control de inventarios.
2.- Mercancia deteriorada.

3.- Mercancia obsoleta o fuera de uso.

4.- Realizar ventas a precios inferiores a los planeados.
5.- Incremento en los desperdicios.

6.- Pérdida del beneficio de invertir en otros renglones.
7.- Incremento al costo de capital.

8.- Incremento a fugas de mercancia.

9.- Perdida de clientes por no tener mercancia que vender.
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CONTROLES A ESTABLECER

1.- Control de Inventarios.- Como se comento anteriormente, es indispensable establecer un
control de la mercancia, siendo los mas comunes el sistema ABC y el establecimiento de
méximos y minimos. Lo anterior esta enfocado al control de existencias teoricas, ya que por
medio de papeles se identifican existencias y se tramitan las verificaciones.

Fisicamente se refiere a mantener ordenada la mercancia tanto para facilitar su
distribucién como su recuento, buscando que toda la mercancia del mismo genero o
clasificacion se encuentre ubicada en el 4rea expreso para facilitar su localizacion.

Es recomendable que la mercancia mas antigua sea la primera en salir, evitando con ello
perdidas por mermas u obsolencia.

2 - Control de Calidad.- Cada vez que llegue mercancia a la empresa, es necesario verificar
que reuna las caracteristicas requeridas, para evitar demoras por cambios al no ser lo
solicitado.

3 - Administracion de Riesgos.- Consiste en contratar con una compafiia aseguradora la
cobertura, seglin ¢l area o actividad que tiene la empresa y establecer con ello el contrato
respectivo, teniendo especial cuidado al fijar los montos asegurados, para establecer una
adecuada correspondencia entre los costos de los inventarios y las sumas en que estén
amparadas.

Por otro lado existe la cobertura fija y variable.

La fija consiste en contratar en monto determinado corriendo el riesgo de que si en un
siniestro la empresa tuviere mas de lo contratado, la parte no asegurada no sera cubierta por la
aseguradora.

4.- Toma Fisica de Inventarios.- Tiene como finalidad verificar que lo que aparece en libros
sea congruente con lo que aparece fisicamente. Para ello debe tenerse bastante cuidado en
establecer calendarios para la toma fisica, empleando personal que este familiarizado con los
mismos, pero que sea independiente de su manejo y control.

Durante la toma fisica debe tenerse cuidado de dejar marcas evitando duplicar el conteo
al dejar marbetes en los lotes contados. Es recomendable efectuar doble conteo dejando con
ello mayor veracidad al fisico, ya que de existir duda se procedera a efectuar otro recuento.
Cada grupo anotara los resultados en su forma de toma de inventarios, donde una vez
cotejados los resultados, se procedera a la valuacion y determinacion de diferencias contra
libros.
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Antes de efectuar los ajustes respectivos por la toma fisica es necesario investigar las
causas, culminando el trabajo con dicho registro.

5. Explosién de Materiales.- En las empresas industriales, su costo esta integrado por la
adicién de diversos componentes primos, tales como la mano de obra y la materia prima, en el
cual no se identifica cual fue el consumo de dichos componentes. La explosion consiste en
que una vez terminado el articulo se descompone en materia prima para determinar los
consumos de materiales durante el proceso fabril, es decir, el proceso contrario a la
produccion.

La idea de crear esta explosion, es con la finalidad de comparar los consumos reales,
contra los que deberian de haberse efectuado, dando como resultado las mermas y o
desperdicios, con dicho reporte se puede minimizar los costos confortables.

6.- Vales de Entradas y Salida.- Este tipo de controles tiene como finalidad identificar que
mercancias se han adquirido, cuando se recibieron o salieron, necesidades fabriles, consumo
diario, tiempo de espera y sobre todo para que se utilizaran.

El no contar con ellos impide al Administrador Financiero identificar necesidades reales,
conocer tiempo de espera hacia el proveedor y sobre todo no establece adecuadamente el lote
optimo de compra.

7. Cotizacion a Proveedores.- Es necesario antes de solicitar la mercancia efectuar
cotizaciones, con la idea de obtener la que retina las condiciones requeridas bajo los mejores
costos, sin que ello signifique baja en la calidad del producto. Es recomendable no hacer la
compra, sin que antes se hayan hecho las cotizaciones suficientes que permitan conocer las
condiciones mas provechosas a la empresa.

Ademas de lo anterior es recomendable efectuar una rotacion de los proveedores,
cuando las condiciones lo permitan, tendiente a evitar quedar cautivo en una de ellos, y tener
varias alternativas en el caso de fallas tanto por falta de materiales, como por situaciones
econdmicas generales.

8.- Reporte Diario de Existencias.- Este tiene como finalidad dar una idea de los saldos diarios
de mercancia, permitiendo a costos y o auditoria efectuar revisiones fisicas y a compras
determinar en que momento puede solicitarse el remplazo de la mercancia.
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PROCEDIMIENTOS QUE PERMITEN LAS ESTRATEGIAS EN INVENTARIOS

1 - Establecer una rotacién de inventarios que permita evitar la caida de ventas por falta de
mercancia.

2 - Evitar excesos de mercancias para evitar sobreinversion.

3 - Bstablecer un sistema de control de inventarios congruentes a las necesidades de la
empresa.

4.- Adquirir grandes lotes que permitan reducir los costos de adquisicion y mantenimiento.
5 _ Establecer un método de valuacion adecuado a las necesidades de la empresa.

6.- Contar con bodegas exprofeso para las necesidades de la empresa, evitando mermas o
pérdidas, por no tener instalaciones adecuadas.

7 - Promover ofertas de mercancia obsoleta, de tal manera que permita recuperar la
inversion.

8 - Establecimientos de recursos fisicos rotativos, durante el ciclo econdmico de la empresa.

9 - Desarrollo de nuevos proveedores, que permitan a la empresa contar con adquisiciones
programadas, de acuerdo a sus necesidades y caracteristicas de su mercado y productos.



FUENTES DE FINANCIAMIENTO

INTRODUCCION

Toda empresa trabaja con base de constantes movimientos de dinero. Esta area se
encarga de la obtencion de fondos y del suministro del capital que se utiliza en el
funcionamiento de la empresa, procurando disponer con los medios economicos necesarios
para cada uno de los departamentos con el objeto de que puedan funcionar debidamente.

CONCEPTO DE FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Son la forma a través de las cuales las empresas obtienen los fondos necesarios para
cubrir ciertos requerimientos financieros.

EL CREDITO Y SUS BENEFICIOS

Crédito es la facilidad que se le da a una persona fisica o moral para disponer de fondos
monetarios en materiales dependiendo si se trata de un crédito otorgado por un proveedor
llamado crédito comercial.

Los beneficios del crédito son los siguientes:

- Es un instrumento de desarrollo economico y social.

- Es un factor dinAmico para responder a oportunidades cambiantes

- Es un apoyo para el ejecutivo de la empresa



CLASIFICACION DE SUJETOS DE CREDITOS:

1.- Comercios o Industrias.
2.- Personas fisicas o morales.
3.- Entidades ptblicas privadas.

OBJETO DEL CREDITOS

Su clasificacion puede ser:

1.- Crédito de consumo.- para la compra directa.

2.- Crédito de produccion.- para comercializar, fabricar, etcétera.

3 - Créditos en cuanto a la garantia.- Se clasifican en:

Personales: El aval o un fiador
Reales: Hipotecas, etcétera.

CLASIFICACION DE TASA INTERES BANCARIOS:

1.- Tasas comunes.
2.- Tasas especiales.
Estas a su vez se clasifican en:
- Fijas.- Es el porcentaje pactado con variacion.
- Flotantes.- Varia dependiendo del mercado o del c.p.p.

CLASIFICACION DE LOS TIPOS DE CREDITO.

Existen tres tipos de criterios:
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1.- Seguridad.- Referencias comerciales, arraigo en el mercado, sobregiros, propiedades,

etcétera.
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2.- Liquidez.- Posibilidad de pago, analisis de estados financieros, analisis financiero en base al
capital real ajustado al banco AT-AP.

3 - Conveniencia.- Que el préstamo sea redituable para el banco, que le deje un beneficio.
También la posibilidad de ofrecerle al cliente otros servicios.

CLASIFICACION DE FUENTES DE FINAN CIAMIENTO PARA UNA EMPRESA.

A) INTERNAS:
1.- Acciones:

Son medios que comtnmente se valen las empresas para reunir fondos que equivalen a
vender una participacion en el negocio lo que la propiedad esta representada por dichas
acciones.

Existen acciones preferentes y Acciones comunes:

Las preferentes aseguran a sus tenedores trato de preferencia en dividendos acumulados,
etcétera.

Las comunes representan una simple participacion en la propiedad de la compafiia con los
derechos comunes a los accionistas pero sin preferencias especiales, representan una
propiedad proporcional de los bienes de la compaiiia incluyendo el derecho de traspasar la
propiedad de las mismas acciones, recibir dividendos y dando derecho a votar en asuntos dela
empresa.

Las instituciones bancarias de inversion son las mejores intermediarias que se conocen
para vender tales valores a los inversionistas.
2.- Reinversion de Utilidades:

Si la empresa muestra un excedente de los ingresos sobre los egresos de un afio en forma

de ganancia y no de utilidad es posible devolverla a la empresa y aumentar de esta forma el
activo circulante.
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3 - Venta de activo fijo innecesario:

4 - Pasivos acumulados:

Son obligaciones a adeudos por servicios acumulados que todavia no han sido pagados.

B) EXTERNAS:
1.- Crédito comercial:

Se otorga por lo general mediante pagarés o sea aceptaciones de letras de cambio o por el
simple expediente de cargar en cuenta el valor de la mercancia y cobrar después de
determinado tiempo.

- Proveedores

- Acreedores

- Documentos por pagar
- Impuestos retenidos.

2.- Pagarés:

Es una promesa de pago en virtud de la cual quien suscribe se compromete a pagar
determinada cantidad de dinero al tenedor del documento en una fecha futura. Muchos
pagareés no tienen mas garantifa que la rectitud, integridad, solvencia y reputacion de quien lo
suscribe. Para fines de negocios todos los pagarés son a corto plazo y suministran fondos de
emergencia o para necesidades temporales de expansion.

3.- Bonos:
Hay dos clases de bonos:

3.1.- Con garantia especifica: que generalmente consiste en comprometer determinados

bienes.
32.- Sin garantia especifica: Cominmente llamadas obligaciones por los cuales responden los

bienes generales o el crédito de un negocio.

Los bonos son prestamos por cuanto el prestatario acepta pagar el interés fijo anual hasta
su vencimiento. Los bonos son propios para financiar ampliaciones 0 mejoras permanentes y
generalmente el costo de los bonos es menor para el prestatario que los pagarés y las acciones.
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4 - Créditos bancarios:
A) Para capital de trabajo:
- Prestamos directos o quirografarios.

Es la operacion por tradicion clasico del crédito bancario en el que no se exige garantia,
aval o algn bien tangible (es el crédito mas usual) y son a corto plazo documentados en

pagarés.

Este tipo de crédito debe de ser respaldado por la solvencia moral y capacidad de pago
del acreditado que son las bases determinadas para su recuperacion. El plazo debe adecuarse
exclusivamente al tiempo necesario para que se genere fondos para su pago. Las renovaciones
solo se deben de presentar por excepcion y su justificacion debe obedecer a causas
imprevistas.

No se debe financiar con este préstamo lo siguiente:

- Inversiones de caracter fijo o permanente como activo fijo o pagos de pasivos.

_Las tasas de interés varian entre cero o veinte puntos sobre el costo porcentual y es cobrado
por anticipado.

- El plazo maximo de un afio 0 sea que son a corto plazo y por lo general son a 30, 60 y 90
dias, y se otorga a todo tipo de empresas.

-- Descuento mercantil:

El descuento es una forma de financiamiento tradicional y comun que permite acelerar la
conversion a efectivo de las cuentas por cobrar documentada a corto plazo. Su propésito es
de cubrir necesidades de efectivo dedicadas a la produccién, distribucién y servicios, mediante
el anticipo del valor de sus ventas documentadas, financia el 100% del documento. El
requisito que debe de cubrir es que el banco los adquiera en su propiedad y los documentos
deben de ser letras de cambio o pagarés, el interés puede ser de 0 a 20 puntos c.p.p. y cobra
por anticipado.

-- Crédito comercial :

Son un instrumento muy importante en las operaciones del comercio exterior o interior,
porque representan un compromiso formal y por escrito de liquidar al beneficiario (vendedor)
por cuenta del ordenante, las sumas correspondientes contra la entrega de la documentacion
estipulada, siempre y cuando se de cumplimiento a todas y cada una de las condiciones
contraidas dentro de su vigencia. Su propdsito es el de fomentar las operaciones de compra
ventay que exista un clima de confianza. El interés puede ser de 0 a 20 puntos C.p.p.
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REQUISITOS PARA OBTENER UNA LINEA DE CREDITO

1.- Solicitud de crédito

2.- Referencias comerciales y bancarias

3.- Estados financieros bésicos

4 - Escritura constitutiva

5.- Relacion de bienes inmuebles

6.- Nombre de los socios principales

7.- Nombre del aval o fiador

8 - Flujo de efectivo proyectado (créditos a largo plazo)

Compra de giros:

Es una operacion de crédito que consiste en tomar en firme cierto pago, es decir,
aceptarle a un cliente documentos cobrables en otra plaza. Su propdsito es de proporcionar
liquidez a los clientes, mediante la aceptacion de documento que reciben en pago de sus
documentos, que reciben en pago de sus operaciones cotidianas de venta.

Tipos de documentos que se aceptan:

- cheques

- cheques de viajeros
- giros bancarios

- letras de cambio

- pagarés

Prestamos con colateral:

Es una modalidad con descuento mercantil mediante el cual se facilita una cantidad de
dinero equivalente a un porciento del valor nominal de los documentos oftrecidos en garantia.
Sus propositos es el de cubrir necesidades de tesorerfa, ya que acelera el ritmo de conversion
en efectivo de los documentos por cobrar.

El margen de financiamiento varia entre el 50 y 90%. El interés es de 0 a 20 puntos sobre
c.p.p. y su plazo puede ser a 30, 60 y 90 dias.

B e s L L e I
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Préstamo prendario con garantia de mercancia:

Es el crédito por el cual se facilita una cantidad de dinero equivalente a un determinado
porcentaje del valor comercial de los bienes que se ofrecen en prenda. Su proposito es del de
recibir primero, antes de vender los inventarios.

Caracteristicas:
1 - Es un crédito a corto plazo con garantia prendaria de mercancias.
2.- Bs una mercancia real en prenda.

B) A la produccion:
-- Habilitacion o avio:

Es para fomentar las actividades de produccioén de bienes o servicios y fortalecer el ciclo
productivo de las empresas autorizadas. Financiar la materia prima, la mano de obra directa y
los gastos indirectos de fabricacién. Se documenta a través de un contrato de apertura de
crédito y demas pagarés. El plazo normalmente varia entre 6 meses y 3 afios. Los intereses
son de 0 a 20 puntos sobre el crédito pactado.

Va dirigida a la produccién o transformaciéon de actividades industrial, agricola o
ganadera.

Industria.- Adquisicion de materia prima, mano de obra y gastos indirectos.

Agricultura.- Semillas, fertilizantes, insecticidas, refacciones, sueldos del personal del campo,
mano de obra en preparacion de tierras.

Ganaderfa.- Ganado de engorda para sacrificio, alimento de ganado, medicina, todo lo
referente al capital de trabajo para la ganaderia.

Requisitos:

1.- Contrato firmado ante notario Publico
2 - Garantia.- La unidad Industrial donde se vaya a producir.

Forma de pago
Interéses que se pagan en forma mensual y los abonos del capital pueden ser mensuales,

trimestrales, semestrales o anuales (segin se pacte).
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Crédito reaccionario:

Su objetivo es financiar inversiones de tipo especifico para la adquisicion, reposicion,
sustitucion e incremento de bienes de activo fijo o semi fijo necesarios para el fomento de su
acreditado. Se puede permitir hasta un 50% del crédito que se destine a para consolidar
pasivos.

Su propdsito es fortalecer o acrecentar los activos fijos de la empresa y como
consecuencia su produccion y productividad, el plazo esta en funcion a la capacidad de pago
pero nunca debe ser superior al de la vida il probable de los activos fijos financiados.

Normalmente este plazo varia de 2 a 5 afios. El interés es de 0 a 20 puntos sobre el costo
promedio porcentual y la comision es de 1 a 2% sobre el monto del crédito.

La garantia puede ser el bien financiado.
Bienes a los que estan dirigidos

1.- adquisiciéon de maquinaria.

2.- adquisicién de bienes muebles e inmuebles.

3 - adquisicion de compra de ganado de produccion.

4.- para la construccion de establos o bodegas, aperturas de tierra de cultivo, adquisicion de
instrumentos de labranza.

Requisitos

1.- Se requiere de un contrato firmado ante Notario Publico.

2.- Se pide la garantia de la unidad industrial o los bienes adquiridos.

3.- Los pagos de interés son también mensuales.

4.- Los abonos al capital pueden pactarse mensuales, bimestrales, trimestrales o anuales.
5.- El tipo de documento se firma en un pagaré.

Préstamo hipotecario:

Son prestamos que por su flexibilidad de destino y plazos pueden utilizarse para cubrir
diversas necesidades de inversion en los activos o para resolver diversos problemas de
finanzas de la empresa.
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Es una apertura de crédito con destino especifico o miltiple, siguiendo generalmente a
largo plazo y con garantia de toda la unidad completa en explotacion.

Su proposito es reforzar el activo circulante o el fijo o ambos a la vez, o bien para pagar
pasivos. El plazo va de acuerdo de pago y el interés es 0 a 20 puntos sobre el c.p.p.

5.- ARRENDAMIENTO FINANCIERO.-

La obtencién de activos fijos arrendados pagando una cantidad periédica pudiéndose
obtener el activo a cierto plazo o no dependiendo del contrato. La ventaja para el
arrendamiento consiste en el hecho de utilizar activos fijos sin necesidad de desembolsar
inmediatamente capital.

FONDOS DE FOMENTO

Son instrumentos de politica economica creados para apoyar actividades prioritarias €
inducir al sector privado a realizar alternativas que ofrezcan un desarrollo equilibrado del pais,
englobados dentro del programa de reordenacion economica.

Tienen un funcionamiento auténomo a través de sus propios Comités Técnicos que hacen
las veces de Consejo de Administracion.

Por su forma de operar se clasifican en:

1.- Bancos de primer piso.- Son aquellos que brindan sus apoyos técnicos y financieros en
forma directa a los interesados. '
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2.- Bancos de segundo piso.- Invariablemente requieren de la participacion de una institucion
de crédito por cuyo conducto se canalizan los financiamientos a otorgar a el interesado.
Ventajas de su utilizacion:

1.- La Banca le permite liberar recursos.
2.- Responder a las necesidades de un mercado que asi lo requiera.

Beneficios para sus clientes:
1.- Obtener una tasa de interés preferencial.

2.- No pagar comisiones de apertura ni otros gastos.
3 - Recibir apoyo con asistencia técnica 0 asesoria.

TIPOS DE FONDOS DE FOMENTO

FIRA
Fondo de Garantia y Fomento para la Agricultura, Ganaderia, Avicultura y Pesca.
PROPOSITOS.

— Impulsar en forma integral el desarrollo de las diversas actividades agropecuarias del pais,
la industrializacién de los productos primarios y la comercializacion eficiente de su
produccion.

— Mejorar la productividad de las empresas agricolas, con el fin de incrementar los ingresos
y las condiciones de vida de los campesinos.

_ Contribuir al aumento de la produccién de alimentos de consumo nacional, como el maiz,
frijol, arroz, soya y olegominosas y alimentos de origen animal como son carne, leche y
huevos.

— Fomentar la produccién agropecuaria con fines de exportacién y sustitucion de

importaciones.

_ Fomentar el establecimiento, modernizacion o ampliacién de agroindustrias, las cuales
utilizany procesan productos agropecuarios primarios.
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— Incrementar la actividad pesquera preferentemente en la captura de especies para consumo
interno, asi como acupuntura e industrializacion de sus productos.

_ TIncrementar la oferta de bienes agromecanicos a precios razonables y que se requieren en
la agricultura temporera.

— Estimular una mayor participacion de las instituciones de crédito privadas en el

financiamiento de las empresas agropecuarias, principalmente las que correspondan al
sector ejidal y al de productores de bajos ingresos.

PROGRAMAS

- Abre créditos y otorga prestamos a las instituciones de crédito del pais, con el fin de que
estas lo hagan a su vez con productores agropecuarios.

_ Descuenta articulos de crédito provenientes de prestamos otorgados a las diversas
actividades agropecuarias, tales como agricultura, ganaderia, avicultura, pesca, agroindustrias,
industrias de bienes agromecanicos, etcétera.

- Proporciona asistencia técnica, demostracion de practicas agropecuarias y de organizacion a
productores, ya que directamente 0 a través de la institucion intermediaria.

- Garantiza practicamente la recuperacién de los créditos a las instituciones que hayan

otorgado a productores, agropecuarios de bajos ingresos en lo individual o agrupados en
sociedades y o unidades de produccién rural.

ADMINISTRADO POR:

Banco de México.

SUJETOS DE CREDITO

1.- Nivel |
Productor de bajos ingresos, o agroindustrias pequefias

- Ingreso anual no mayor de 1,000 veces el salario diario rural de la region (también se
considera el nimero de trabajadores).
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- Ser ejidatario o comunero en posicion legal de sus tierras y que no excedan de la
dotacion legal; pequefio propietario con un nivel econémico similar al de los campesinos del
sector ejidal de la region.

- Que trabaje personalmente sus tierras y sus ingresos ser el medio principal del
sostenimiento familiar. :

- Que su explotacién, por si sola o asociada, pueda constituir una unidad econdmica
rentable.

- Que no tenga acceso a regular a otras fuentes de financiamiento.

2.- Nivel 2
Productor de ingresos medios o agroindustrias medianas.
- Que sus ingresos anuales este comprendido entre 1000 y 3000 veces el salario minimo
rural de la region.
3.- Nivel 3
Otro tipo de productor 0 agroindustria grande.

- Productor cuyo ingreso anual sea mayor que 3000 veces el salario minimo rural de la
region.

- Que presente proyecto agropecuario de interés socioeconémico para el gobierno
federal.

TIPO DE CREDITO:
- Habilitacién y avio para la adquisicién de insumos.
_ Reaccionario, para el incremento de activos fijos como maquinaria, equipo y ganado.

- Préstamo prendario.
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DESTINO:

Los créditos son destinados preferentemente a conceptos de inversion para la creacion de
actividades agropecuarias, y que aumenten o mejoren su productividad y o la industrializacion
y comercializacion de sus productos.

MONTOS:

Varian en funcion a la capacidad de pago del sujeto del crédito.

PLAZOS:

Va de acuerdo a la actividad y al giro del sujeto del crédito.

TASA DE INTERES:

Para reestructuracién 105% Cetes.
Para Avios Cetes mas 8 puntos.

GARANTIAS:

Se pide se garantice 3 veces mas del valor del empréstito.

FONATUR

Fomento Nacional de Fomento al Turismo

PROPOSITO:

_ Contribuir al crecimiento y fortalecimiento de las actividad turistica
- Desarrollar centros turisticos.
- Asignar financiamientos a la oferta turistica.
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PROGRAMAS:

- Fomentar la inversion en instalaciones Y actividades turisticas a través de
financiamientos presenciales.

- Establecer instrumentos de financiamiento acordes a la necesidad economica del pais y
las necesidades del sector turistico.

- Los programas son administrados por NAF INSA.

SUJETOS DEL CREDITO:

Empresas dedicadas a construccion, ampliacién y o remodelacion de hoteles condominios
hoteleros e instalaciones de tiempo compartido, establecimientos de alimentos y bebidas,
arrendadoras de vehiculos, guias, agencias de viajes, etcétera.

TIPOS DE CREDITOS:

- Crédito reaccionarios

- Créditos de habilitacion o avio.

- Apertura de crédito simple con garantia de unidad hotelera.
- Otro tipo de crédito autorizados para la banca multiple.

DESTINOS:

Usos generales de aplicacion al sector turistico como centros vacacionales y otros
proyectos relacionados con el medio.

MONTOS:

Minima  § 3,500,000.00
Miximos  498,000,000.00
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PLAZOS

Minimo 3 afios con afio de gracia.
Miximo 15 afios con afio de gracia.

TASA DE INTERES:

0% cobre la tasa NAFIN.

GARANTIA:

En el caso de hoteles la unidad hotelera.

FIDEC
Fondo para el Desarrollo Comercial

Fomentar la modernizacion y competitividad del comercio en la venta directa,
principalmente de los bienes y servicios de consumo basico.

PROGRAMAS:

Mercancias

Insumos

Equipos de transporte
Infraestructura comercial y abasto

Promotores.



ADMINISTRADO POR:

Banco de México, S.A.

SUJETOS DEL CREDITO:
- Comerciantes: Individuales
Mayoristas
Detallistas
- Agrupados: Cadenas voluntarias

Uniones de compras

- Productos: Basicos
De consumo generalizado

- Otro tipo de comerciante
- Promotores de infraestructura
- Almacenes generales de deposito

TIPOS DE CREDITO:

- Cuenta corriente
- Reaccionario
- Con garantia hipotecaria

DESTINO:

- Adquisicion de mercancias
- Adquisicién de insumos para la comercializacion
- Adquisicién de equipos de operacion y transporte
- Construccion
- Adquisicién, ampliacion e instalacion
- Construccion de obras de infraestructura comercial

66
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MONTOS:
Sin limite
PLAZOS:

De 3 meses hasta 5 afios con un afio de gracia.

COMISIONES:

1% Anual sobre los saldos de los prestamos no dispuestos

TASA DE INTERES:

Dependiendo del programa desde cpp hasta el cpp mas 6 puntos
GARANTIAS:

Garantia hipotecaria en construcciones.

NUEVOS CREDITOS

1.- La Banca se compromete a otorgar nuevos financiamiento a las empresas micro, pequeiia y
mediana con ventas netas hasta S50 millones de pesos en el ejercicio inmediato anterior que
sean sujetos de crédito.

9 - Estos nuevos créditos serin por 13 mil millones y representaran flujos netos de los
recursos a las actividades productivas de la micro, pequefia y mediana empresa.

3 - Los recursos frescos se mantendran por lo menos durante 3 afios en términos reales.



COSTO DE CAPITAL

INTRODUCCION

Al elegir entre las inversiones potenciales, una compafiia solo deberia aceptar aquellas
propuestas cuyo rendimiento esperado sobrepase, cuando menos el costo de capital. Haciendo
una comparacion, seria antiecondmico para una persona pedir dinero prestado para propdsitos
de inversién si es que no va ha poder invertir estos fondos en forma que le proporcionen un
rendimiento mayor que los interéses que debe pagar.

El costo de capital constituye un elemento de juicio minimo de aceptacion o la tasa
minima de rendimiento sobre la nueva inversion, los proyectos del capital cuyo rendimiento es
inferior a la tasa minima diluyen el capital de los accionistas. Desafortunadamente, determinar
el costo del capital de una empresa es quizas la tarea mas compleja y sujeta a controversias en
el campo de las finanzas.

Existen varias teorias contradictorias con respecto al costo de capital. El costo de capital
puede considerarse, desde distintos puntos de vista, seglin la corporacion tenga la calidad de
prestamista o de prestatario.

Un tipo de interés sobre prestamos concedidos se basa sobre el concepto de COSTO DE
OPORTUNIDAD. De acuerdo con esta teoria, la compafiia siempre tiene la oportunidad de
invertir fondos interna y externamente, como por ejemplo, en otras empresas o en inversiones
a corto plazo. Por lo tanto, una compafiia debe emprender nuevas inversiones de capital
solamente cuando el rendimiento previsto exceda el de una inversion externa con el mismo
riesgo, aunque el tipo de interés sobre los prestamos concedidos no es afectado por la
estructura financiera de una compafiia.

En la practica, es sumamente dificil calcular los tipos de interés sobre los prestamos
obtenidos debidos a la imposibilidad de encontrar inversiones externas que representen el
mismo riesgo que las que se realizan internamente.

El tipo de interés sobre prestamos obtenidos puede calcularse sobre una base promedio o
marginal. Si se usa un método de promedios se supone que las nuevas propuestas de capital
no pueden identificarse con una fuente especifica de fondos si no que se derivan de algin tipo
de crisol de capitales en el cual todos los fondos disponibles se funden y pierden su identidad.
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También es posible sostener que las nuevas inversiones de capital se financian con los
fondos mas recientemente adquiridos y que los otros fondos se usan para mantener las
operaciones existentes.

Este enfoque marginal puede criticarse por los siguientes motivos:
1.- Porque los fondos empleados rara vez pueden identificarse con su fuente
2.- Porque el costo de los fondos varia notablemente segun sea la fuente de la cual provienen.

Bajo el método marginal, la tasa minima de rendimiento para nuevas inversiones de
capital pueden fluctuar ampliamente de un periodo a periodo a medida que cambia la
estructura financiera. Esto es muy inconveniente si se considera que hay que elegir entre las
propuestas.

3 - Por razones de estabilidad financiera, una compafiia tiende a mantener cierto equilibrio
durante un periodo como consecuencia de un determinado tipo de financiamiento. Tiende a
ser compensado en los periodos subsecuentes, para restablecer el equilibrio financiero
deseado.

El costo de capital incluye tanto el interés como los dividendos, lo cual no se ajusta a la
definicion del costo que generalmente dan los contadores. Estos consideran a los dividendos
como una distribucion de las utilidades mas que como un costo.

Sin embargo desde el punto de vista de la compafiia, como entidad individual, los
dividendos representan el costo del capital proporcionado por sus accionistas. Ademas del
interés y los dividendos, el costo del capital también incluye honorarios de suscripcion,
timbres, registros y otros costos relacionados con la emision de un valor.

COSTO .- Suma de esfuerzos y recursos que se han invertido para producir un bien, y que
incrementan su valor en inventarios. Reunién de dos o mas conceptos de costo, de gasto 0 de
ambos.

EJEMPLO:

A la suma de gastos de administracion y ventas se les puede llamar gastos de operacion, a
la suma de materia prima y de la mano de obra se le llama costo primo.

CAPITAL: Caudal o patrimonio. / parte del capital que muestra la diferencia entre el
activo y el pasivo. / Cualquier recurso susceptible de producir riqueza. / Dinero destinado a
producir riqueza.
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COSTO DE CAPITAL: Suma de dinero que se paga por hacer uso de un capital.

EJEMPLO:

El interés que se paga al banco, en el caso de un préstamo; los dividendos que se pagan a
los accionistas, ambos casos representan el costo del capital que usa la empresa.

COSTO DE CAPITAL: Es un costo de oportunidad empleandolo como la tasa a la cual
se deberian aceptar los flujos generados por los proyectos, precisamente para evaluar dichos
proyectos de inversion cuando se utiliza el método del valor presente neto.

Si el valor presente neto de un proyecto es positivo, dado este costo de oportunidad, se
aumentara el valor de mercado de la empresa si acepta el proyecto.

El costo de capital también se describe como la tasa minima en la aceptacién o rechazo de
proyectos cuando se evalian proyectos de inversion con el método de tasa de rendimiento
descontado.

Si la tasa de rendimiento descontado esperada para un proyecto supera el costo de
capital, los accionistas resultaran beneficiados desde el punto de vista financiero si el proyecto
se lleva a cabo. El costo de capital nos da una medida de que tan bien esta disefiada la
estructura financiera. Al mantener el riesgo constante los proyectos con una tasa de
rendimiento inferior al costo de capital reduciré el valor de la empresa.

COMPONENTES DEL COSTO DE CAPITAL:

a) Las decisiones de presupuesto de capital tienen un gran efecto en la empresa y se
requiere una estimacion del costo de capital.

b) La estructura financiera puede afectar tanto el riesgo como el tamafio de las corrientes
de ingreso de la empresa y por lo tanto su valor de mercado.
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ESTRUCTURA DE CAPITAL:

Fl termino de la estructura de capital significa las proporciones de los diferentes titulos
emitidos por la empresa. La mejor estructura del capital es el conjunto de proporciones que
maximizan el valor total de la empresa.

La administracion debera utilizar la proporcion de deuda a valor total que maximizan el
valor de la empresa ya que esto proporciona el retorno financiero mas alto para los
propietarios. Las tasas del retorno requeridas en los titulos de la empresa, deudas y acciones
dependeran de la estructura optima y para poder calcular el costo de capital se determinan las
proporciones de los titulos en circulacién y estimar la tasa de mercado de capital corriente
como entradas al costo del computo de capital.

Las deudas financiadas con acciones preferentes y comunes, obligan al administrador
financiero a negociar con personas ajenas a la empresa. Los prestamistas e inversionistas se
deben convencer de la estabilidad y rentabilidad de las operaciones presentes de la empresa y
del atractivo de las nueva inversién se va a proporcionar dinero a un costo razonable para la
empresa y sus actuales propietarios.

El financiamiento se determinara mediante negociaciones entre la administracion y la
gente que proporciona el dinero; de cualquier manera la utilizacion de financiamiento externo
reduce el ingreso futuro disponible de los propietarios.

El costo de capital y los medios utilizados para medirlos son de importancia para toda la
economia de la empresa. Si la medicién del costo de capital es erronea de tal manera que la
tasa destinada sea demasiada alta se rechazarian muchos proyectos que deberian ser
aceptados, impidiendo que la economia de la empresa crezca tan rapido como debiera. Si
algunas empresas utilizan algunas tasas de aceptacion o rechazo demasiado bajas van a
distraer recursos de fines productivos a fines menos productivos.

El costo de capital para una determinada empresa es aquella tasa de descuento de la
caracteristica de que cualquier inversion cuya tasa de rendimiento sea superior o inferior a esta
tasa, aumentara o disminuir4 el valor de las acciones de la empresa.
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Consecuentemente el administrador financiero podra medir el costo de capital de su
empresa y sus politicas podran afectarlo, pero en ultima instancia serd el mercado quien
determina cual sera el costo de capital.

IMPORTANCIA DEL COSTO DE CAPITAL

El costo de capital se convierte en una medida basica de desarrollo financiero y determina
la aceptacion de todas las oportunidades de inversion.

La tasa de rendimiento minima requerida se refiere directamente a la disponibilidad y el
costo de las fuentes de fondos para un proposito especifico y durante un periodo determinado.

La técnica de costo ponderado de capital es un promedio de los costos relativos a cada
una de las fuentes de recursos que la empresa utiliza. Este promedio se pondera de acuerdo
con el porcentaje de los costos dentro de la estructura de capital de la empresa.

EL COSTO DE CAPITAL

Es un tema importante puesto que las decisiones de presupuesto de capital tienen un gran
efecto para las empresas. Y el adecuado presupuesto de capital requiere una estimacion del
costo de capital.

La estructura financiera puede afectar tanto el tamafio como el riesgo de las corrientes de
ingresos, de las empresas y por lo tanto su valor de mercado. Es de gran utilidad conocer el
costo de capital y la forma en que se afecta por el apalancamiento financiero al tomar
decisiones de la estructura de capital.

El costo de capital calculado como un promedio ponderado, es la tasa de rendimiento que
debe ganarse de tal modo que el valor de la empresa y el precio de mercado; de sus acciones
comunes no disminuya. Se considera el costo de los componentes individuales de la estructura
de capital: pasivo, acciones preferentes y capital contable. Debido a que los inversionistas que
cada clase de valores tienen un grado diferente de riesgo ya que existen variaciones en el costo
de los distintos costos de valores.
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RIESGO

Un supuesto basico del andlisis tradicional del costo de capital es que los riesgos
comercial y financieros de la empresa por lo regular no se ven afectados por la aceptacion y el
financiamiento de proyectos.

RIESGO COMERCIAL

Se relaciona con la sensibilidad y variabilidad de las utilidades antes de intereses e
impuestos y consiste en el riesgo de poder cubrir los costos de operacion. Se a observado que
a medida que aumentan los costos de operacion fijos de una empresa asi mismo aumenta el
valor de ventas necesarios para cubrir todos los costos de operacion.

RIESGO FINANCIERO

Consiste en una eventual incapacidad para absolver los costos financieros, en lo
mencionado acerca del apalancamiento financiero se destaca el hecho de que a medida que
aumentan los gastos financieros se eleva el nivel necesario para cubrir tales gastos.

El incrementar el apalancamiento financiero trae consigo un riesgo mayor ya que los
pagos financieros aumentados requieren que la empresa mantengan un nivel mayor de
utilidades antes de impuestos e interéses a fin de permanecer en el negocio.

Riesgo comercial dentro del concepto de costo de capital.

Los proyectos aceptados por una empresa pueden afectar considerablemente su riesgo
comercial. |
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Si una empresa acepta un proyecto considerablemente mas arriesgado que el promedio,
los proveedores de fondos probablemente aumentaran el costo de los mismos para comenzar
el riesgo y viceversa.

Riesgo financiero dentro del concepto de costo de capital.

Se relaciona con las respuesta de las utilidades por acciones ante cambios de las utilidades
antes de interéses e impuestos.

Dicho riesgo se ve afectado por la combinaciéon de financiamiento a largo plazo de la
estructura de capital de la empresa.

Al aumentar la proporcion del financiamiento del costo fijo (el pasivo a largo plazo, los
contratos financieros y acciones preferentes) en su estructura de capital la empresa aumentara
sus riesgos y por lo tanto sus costos de financiamiento y Viceversa.

COSTOS PONDERADOS DE CAPITAL

Después de que se han calculado los métodos para calcular el costo de las fuentes
especificas de financiamiento, estudiaremos las técnicas del costo de capital que habra de
emplearse para evaluar las inversiones en perspectiva.

El costo de capital promedio ponderado, se determina ponderando el costo de cada tipo
especifico de capital y su proporcion en la estructura del capital de la empresa.

METODOS DE PONDERACION

Las ponderaciones pueden determinarse:
a) Valor contable o de mercado

b) Cronolbgicas o perspectivas
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A)VALOR CONTABLE CONTRA VALOR DE MERCADO

Las ponderaciones del valor contable se basan en el empleo de valores contables para
determinar la proporcion de cada tipo de capital en la estructura de la empresa.

Las ponderaciones del valor de mercado resultan teéricamente mas adecuadas dado que
los valores de mercado de las obligaciones se aproximan estrechamente a la cantidad
monetaria real que habra de recibirse a partir de su venta. Ademas dado que los costos de los
diversos tipos de capital se calculan utilizando los precios prevalecientes en el mercado, es
logico utilizar las ponderaciones del valor de mercado. Sin embargo es mas dificil calcular los
valores de mercado de las fuentes de financiamiento de capital de una empresa (acciones
preferentes, comunes y utilidades retenidas) que emplea valores contables.

B) CRONOLOGICAS CONTRA PROSPECTIVAS

Las ponderaciones cronologicas pueden ser ponderaciones contables o de mercado
basadas en datos reales. Por ejemplo: las proporciones contables pasadas, al igual que las
actuales representarian un esquema de ponderacion asi estaria basada en proporciones mas
que planeadas.

Las empresas que utilizan ponderaciones prospectivas establecen con base en la
estructura Optima del capital que planea alcanzar.

Las empresas que consideran la estructura de capital existentes Optima utilizard
ponderaciones cronoldgicas, puesto que tal caso refleja la estructura prospectiva del capital.

CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO

Es posible calcular el costo de capital promedio ponderado una vez que se ha
determinado el esquema apropiado de ponderacion asi como el costo de las fuentes especificas
de financiamiento.

Este calculo se realiza; multiplicando el costo especifico de cada forma de financiamiento
por su proporcion en la estructura de capital de la empresa y sumando los valores ponderados.



ARRENDAMIENTO FINANCIERO

ARRENDAMIENTO OPERACIONAL

Generalmente representan un convenio a corto plazo (de 5 0 menos afios) estipulados en
el contrato, con el que una empresa obtiene el servicio de ciertos activos. Tales contratos se
pueden congelar generalmente a peticion del arrendatario, ya que a su vez el arrendador puede
exigir al arrendatario una cuota predeterminada por la cancelacion del contrato.

Esta forma de arrendamiento suele utilizarse para arrendar bienes como computadoras,
equipo pesado, automoviles y cajas registradoras. Generalmente estos activos tienen una vida
atil mayor que la vigencia del arrendamiento, por lo regular estos activos se volverian menos
eficaces y tecnologicamente obsoletos, si fueran arrendados por un nimero mayor de afios, un
ejemplo son los sistemas computacionales.

DIFERENCIAS ENTRE ARRENDAMIENTO FINAN CIERO Y OPERACIONAL

La principal diferencia entre ambos, consiste en que el arrendamiento financiero es a largo
plazo y no puede ser cancelado a peticion del arrendatario, mientras que el contrato
operacional es a corto plazo y este si se puede cancelar.

INTRODUCCION

A partir de las dos ultimas décadas se empezo a utilizar para la adquisicién de equipos de
servicios el arrendamiento financiero.
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Esto significa que una empresa tiene la opcion de adquirir los servicios o equipos, ya sea
comprados o por arrendamiento.

QUE ES EL ARRENDAMIENTO

Especificamente hablando; un arrendamiento es un contratado en el cual el duefio de una
propiedad (arrendador) permite a otra persona (arrendatario) que utilice los servicios de la
propiedad por un periodo especifico de tiempo. El titulo de propiedad por lo general es
conservado por el arrendador. Se acostumbra que el arrendatario continie utilizando la
propiedad después del periodo inicial del arrendamiento, pagando una renta menor segin se
especifique en el contrato, algunas veces, inclusive se le dard la opcién de que compre la
propiedad.

FORMAS DE ARRENDAMIENTO

A) Arrendamiento financiero

B) Arrendamiento operacional

ARRENDAMIENTO FINANCIERO

El arrendatario se compromete con la obligacion legal e irrevocable de hacer una serie de
pagos al arrendador, mediante un contrato prolongado a cambio del uso de un activo
productivo, estos contratos no se pueden cancelar y por lo tanto este tipo de contrato obliga
al arrendatario a efectuar sus pagos ain cuando no se este utilizando el servicio del activo.
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CARACTERISTICAS

Sobre lo antes mencionado se puede decir lo siguiente:

1.- El arrendador retiene el titulo de propiedad del activo arrendado, pero otorga los valores
econémicos del activo al arrendatario.

2.- El plazo del contrato de arrendamiento financiero coincide generalmente con la vida util
del activo arrendado.

T

3.- El pago total al arrendador incluye rendimientos sobre la inversion y por lo tanto excede al
precio de compra del activo.

4.- Los términos y obligaciones del arrendamiento financiero se establecen en un contrato:

- El periodo contractual durante el cual el contrato es irrevocable.
-- El porciento y la periodicidad de los plazos del pago al arrendador.
-- La posible opcion de renovacion o compra al final del periodo original del contrato.

-- Arreglos, acuerdos para el mantenimiento, seguros y otros casos.

CARACTERISTICAS DEL CONTRATO DE ARRENDAMIENTO

Los aspectos claves del contrato de arrendamiento normalmente incluyen la vigencia del
arrendamiento, los motivos de su cancelacion, cantidades y fechas de pago, condiciones de
renovacion, clausulas de compra, condiciones del costo y mantenimiento asociados y otros
previstos especificados en el proceso de negociacion del arrendamiento. Muchas de estas
disposiciones son opcionales.
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Un contrato de arrendamiento puede ser cancelado o no, pero si la cancelacion es valida,
las sanciones deben especificarse claramente. El contrato de arrendamiento también puede ser
renovable, si lo es, los procedimientos y costos de renovacion deberéan ser especificados. Un
convenio en el contrato de arrendamiento puede permitir la compra de los activos arrendados
durante el periodo contractual o a la terminacién del arrendamiento. Los costos y condiciones
de la compra deberan ser claramente especificados.

Una vez que se ha establecido el contrato y se ha efectuado el convenio entre el
arrendatario y el arrendador, las firmas de ambas partes ante un notario ptblico los obliga a
los términos del contrato.

CONDICIONES DEL MANTENIMIENTO

Un convenio de arrendamiento normalmente especifica si el arrendatario es responsable
del mantenimiento de los activos arrendados. Los arrendamientos operacionales por lo general
incluyen clausulas de mantenimiento que exigen que el arrendador mantenga los activos, el
mantenimiento generalmente comprende no solo reparaciones, sino también pagos de seguros
e impuestos. El arrendador, por supuesto incluirdi en el pago de arrendamiento una
compensacion por los costos de mantenimiento en los activos arrendados, dado que los
arrendamientos operacionales son convenios a corto plazo relativo, el arrendador puede por lo
regular estimar de manera precisa los gastos de mantenimiento esperados durante la vigencia
del arrendamiento.

Los arrendamientos financieros casi siempre requieren que el arrendatario pague los
costos del mantenimiento. En otras palabras el pago de arrendamiento segtin los términos del
arrendamiento financiero es solo por el uso del activo, puesto que el plazo de un
arrendamiento financiero se relaciona generalmente de manera estrecha con la duracion del
activo arrendado (excepto en caso de la tierra), la situacion del arrendatario es muy semejante
a la del propietario; por consiguiente la responsabilidad y el costo de mantenimiento del activo
se deja a su criterio. Dado que un arrendamiento financiero es un convenio a largo plazo, seria
bastante dificil si no imposible que el arrendador estimara costos de mantenimiento para la
duracién del activo de modo que estos se reflejaran con veracidad en el pago de
arrendamiento.
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RENTABILIDAD

Por lo general, al arrendatario se le concede la opcion o derecho de renovar un
arrendamiento en el momento de su vencimiento, las opciones de renovacion son
especialmente comunes en los arrendamientos operacionales, dado que estos tienen vigencias
mas cortas, reduciendo asi la posibilidad de que los activos arrendados se vuelvan obsoletos.

Los pagos son normalmente mas bajos después de la renovacion del mismo que durante el
periodo inicial. La opci6n de la renovacion del mismo que durante el periodo inicial. La
opcién de renovacion, desde luego, no opera sino hasta que ha expirado el arrendamiento
original.

TIPOS DE ARRENDADORES

En los convenios de arrendamiento operacional, es muy probable que el arrendador sea el
fabricante del articulo arrendado.

Generalmente los fabricantes como IBM y TELEX cuentan con sus propias divisiones de
arrendamiento.

Los arrendamientos financieros suelen ofrecerlos grandes instituciones financieras, como
bancos comerciales y compaiiias de seguros de vida, como AVIS y HERTZ.

EL ARRENDAMIENTO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO

El arrendamiento se considera como una fuente de financiamiento que proporciona el
arrendador al arrendatario, debido a que el arrendatario recibe el servicio de un cierto activo
fijo durante un periodo especifico, en tanto que a cambio del uso de este activo el arrendatario
se compromete a realizar un pago periodico fijo.
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La otra forma de que el arrendatario pudiera obtener los servicios del activo seria el
comprarlo de inmediato y tal compra requeriria financiamiento.

LAS VENTAJAS DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO

1.- La capacidad que el arrendamiento financiero confiere al arrendador para poder depreciar
la tierra.

2.- La capacidad que este le da a la empresa para obtener financiamiento del 100%, y tener la
oportunidad de adquirir el bien al final del contrato ademas de tener la ventaja de comprarlo a
un precio razonable.

3.- Como ventaja primordial es el que la empresa no tiene que realizar un desembolso
inmediato en la adquisicion de bienes y o equipo de manera que no afecte la liquidez de la
empresa.

4 - Este contrato tiende a ser flexible por que no tiene las condiciones restrictivas que tiene un

contrato de préstamo a largo plazo y la falta general de condiciones de un arrendamiento
comun lo hacen relativamente flexible en su operacion.

DESVENTAJAS DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO

Las desventajas comunmente citadas del arrendamiento comprenden:

-- Altos costos de interés.

-- La carencia de un valor de recuperacion.

-- Las dificultades de realizar mejoras en la propiedad.

-- Consideracion de obsolescencia.
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ALTOS COSTOS DE INTERES

Como se indico anteriormente, un arrendamiento no tiene costo de interés explicito: mas
bien, el arrendador incorpora sus réditos en el pago del arrendamiento.

El arrendatario debera estimar este rendimiento, con el fin de determinar si es razonable o
no.

CARENCIA DE VALOR DE RECUPERACION

Al fin del termino del convenio de arrendamiento, el valor de recuperacion de los activos,
es obtenido por el arrendador. Si la empresa hubiera comprado los activos, podria obtener su
valor de recuperacion. Si se espera que los activos se sobreprecien durante la vigencia del
convenio de arrendamiento, puede resultar mas prudente comprarlos, aunque otros factores
deben de considerarse al tomar esta decisién. La sobreprestacion de los activos es
particularmente factible cuando se trata de terrenos o edificios. Si el arrendamiento contiene
una opcion de compra, esta desventaja puede no existir. '

IMPEDIMENTOS EN LAS MEJORAS DE LA PROPIEDAD

En el arrendamiento, el arrendatario tiene generalmente prohibido realizar mejoras sobre
la propiedad arrendada sin la autorizacion del arrendador.

CONSIDERACIONES DE OBSOLESCENCIA

Si un arrendatario toma en arriendo un activo que subsecuentemente se vuelve obsoleto,
todavia debe efectuar pagos durante el tiempo que falte para el vencimiento del contrato de
arrendamiento. Esto es cierto ain cuando el arrendador no este en condiciones de usar el bien

arrendado.
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LIMITACIONES DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO

1 - Se refiere al valor residual o valor de desecho de un activo al final del periodo basico del
arrendamiento, el valor de estos bienes puede aumentar como en el caso de los bienes
inmuebles durante el periodo de arrendamiento y por lo tanto hacer prescindir al arrendatario
de la unidad que se derive.

2 - El costo de los interéses en el arrendamiento financiero en algunas veces es mas alto que el
préstamo.

3 - Ademés los cargos fijos mas altos que provienen de los costos de interés en algunos casos
aumentan el riesgo financiero de la empresa.

METODOS DE VALUACION

Existen dos métodos de valuacion para determinar que es mejor para la empresa, si
arrendar o comprar.

A) Método de flujo de efectivo descontado.

Este método de valuacién compara con cada alternativa el valor presente de los costos
asociados, descontando el rendimiento sobre la inversion incrementada de la empresa y
recomienda el valor presente mas pequefio de los futuros desembolsos.

B) Método de la tasa basica de interés.

Este método separa el efecto fiscal y elimina la diferencia en el porcentaje de
financiamiento. El método se fundamenta en el supuesto de que la empresa pueda conseguir
fondos del proveedor a una tasa de interés mas baja que la tasa de rendimiento sobre su
inversion incrementada.

En el método de la tasa bésica de interés nos conviene mas el arrendamiento, pues nos
representa mas ahorro.

Bajo los dos métodos nos conviene mas el arrendamiento pero, si la empresa no tiene
liquidez nos conviene el arrendamiento y si tiene liquidez, la compra.




PUNTO DE EQUILIBRIO

INTRODUCCION

El grado de apalancamiento financiero se puede considerar en forma grafica o bien
mediante una formula y el nivel de utilidades antes de interéses e impuestos necesarios para
cubrir todos los costos financieros fijos se puede considerar como una forma de punto de
equilibrio financiero. El riesgo que implica el pago de los gastos financieros es el riesgo de la
empresa.

APALANCAMIENTO

GENERALIDADES

Apalancamiento significa apoyarse en algo para lograr que un pequefio esfuerzo en una
direccidn se traduzca en incremento mas que proporcional en los resultados.

Es importante conocer y saber manejar esta suerte de malabares financieros, por que
hacen parte de las herramientas que pueden utilizarse con éxito en la planeacion financiera. Su
comprension nos llevara a entender por que se utiliza mas endeudamiento que capital para
lograr mejoras en el rendimiento sobre la inversion propia.

El apalancamiento ademas de influir en el costo del pasivo y del capital social, puede
afectar las utilidades negativa o positivamente. Con apalancamiento financiero positivo, las
utilidades aumentarén; si el apalancamiento financiero es negativo, las utilidades por accion
disminuiran. :
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APALANCAMIENTO POSITIVO

El apalancamiento positivo ocurre cuando las utilidades de la empresa aumentan debido a
introduccioén de pasivo en la estructura financiera o de capital.

APALANCAMIENTO NEGATIVO

El apalancamiento negativo es cuando se reducen las utilidades por accion en aquellos
casos en que la tasa de rendimiento del activo es inferior al costo del pasivo.

TIPOS DE APALANCAMIENTO

1.-APALANCAMIENTO OPERATIVO.

Resulta de los gastos fijos de operaciones en el flujo de ingresos de la empresa; por
consiguiente es la capacidad de la empresa de costos fijos de operacion para incrementar al
maximo los efectos de las fluctuaciones en las ventas sobre la utilidades antes de interés e

impuestos.

2.-APALANCAMIENTO FINANCIERO.

Es la capacidad de la empresa para utilizar sus cargos financieros fijos para incrementar
los efectos de cambio en las utilidades antes de intereses e impuestos sobre las ganancias por

accion.

3.- APALANCAMIENTO TOTAL.

Es el reflejo en el resultado de los cambios en las ventas sobre la utilidad neta (utilidad
por accion). Este tipo de apalancamiento se consideran todos los gastos fijos tanto de
operacion como financieros.
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FORMATO GENERAL DEL ESTADO EN RESULTADOS Y TIPOS DE
APALANCAMIENTO

Apalancamiento Ingreso por venta.
operativo Menos: costo de lo vendido.

Utilidades brutas.

Menos:gastos de operacion.

UAILL

Apalancamiento

Apalancamiento Menos: interéses. Total
financiero Utilidades antes de impuesto.

Menos: impuestos.

Utilidades después de impuestos.

Menos: dividendos de ACC preferentes.
Utilidades disponibles para accionistas comunes.
Utilidades por accion (UPA).

PUNTO DE EQUILIBRIO.

Normalmente se nos ensefia que es aquel nivel de produccion, o mejor, de ventas, en el
cual el margen de contribucion cubre los costos fijos de una compatiia, definiéndose el margen
de contribucién como la diferencia entre el precio neto de venta y el costo variable unitario.

Los costos fijos se expresan en pesos por mes, 0 por afio y el margen de contribucion en
pesos por unidad, asi que de la division de los costos fijos por el margen de contribucién
resulta el punto de equilibrio anual o mensual, que indica el nivel minimo de produccion
necesario para cubrir los costos fijos. En este nivel de produccion se trabaja sin utilidades,

pero no se pierde.
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La determinacion de esta herramienta de andlisis financiero no es tan sencilla en la
praictica en cuanto a la clasificacion de los costos se refiere, ya que algunos de ellos son
considerados en teoria como variables y son fijos, y viceversa.

CONCEPTO.

Punto de equilibrio es donde las ventas de una empresa son iguales al importe de sus
costos variables y fijos, o sea, las ventas necesarias para cubrir los costos.

El objetivo basico del punto de equilibrio contable es la determinacion del volumen que es
necesario vender para que la empresa no tenga perdidas ni utilidades, o sea, que no gane ni
pierda.

A partir de ese volumen de ventas si se incrementan estas se obtendréan utilidades y si se
disminuye se ocasionaran pérdidas.

Se utiliza como punto de partida para fijar las ventas a un volumen tal que permitiran
lograr utilidades.

EL PUNTO DE EQUILIBRIO PERMITE:

a).- Evaluar la rentabilidad o la falta de esta, a diferentes niveles de ventas; es decir, que
utilidad obtenemos en determinado nivel de ventas.

b).- La observacion y el estudio del estado de resultados ha permitido la elaboracion de
técnicas que hacen factible el calculo del punto de equilibrio. En el se aprecian que cientos de
gastos guardan una proporcion directa con los ingresos (gastos variables) y mientras tanto,
otros permanecen estaticos (gastos fijos) independientemente de que las ventas aumenten o
disminuyan.

Independientemente de los grupos anteriores, existe un tercero que participa en ambas
caracteristicas y que se les ha llamado gastos semifijos, como la luz eléctrica, papeleria y
articulos de oficinas, etcétera.
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ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

Las relaciones entre el tamafio de los desembolsos de inversién y el volumen de las ventas
requerido para lograr la rentabilidad se exploran en el apalancamiento de costo, volumen y
utilidades, o andlisis del punto de equilibrio, como se le denomina comunmente. El anélisis del
punto de equilibrio es un método para determinar el punto exacto en el cual las ventas
cubriran los costos; es decir, el punto en el cual la empresa lograra la recuperacion de sus
costos. Pero también es util para mostrar el tamafio de las utilidades o pérdidas en que
incurrir4 la empresa si las ventas resultan estar por arriba o por abajo de ese punto.

El analisis de punto de equilibrio es importante en el proceso de planeacion por que la
relacion costo, volumen y utilidad puede verse muy influenciada por la magnitud de las
inversiones fijas de la empresa, y los cambios en estas inversiones se establecen cuando se
preparan los planes financieros. Un volumen suficiente de ventas debe ser anticipado y logrado
si los costos fijos y variables han de ser cubiertos, o la empresa incurrira en pérdidas. En otras
palabras si una empresa ha de evitar las pérdidas contables, sus ventas deben cubrir todos los
costos.

LIMITACIONES DEL ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO.

El andlisis del punto de equilibrio es util al estudiar las relaciones entre los costos, el
volumen y los precios; de este modo nos sirve para fijar precios, para controlar costos y para
tomar decisiones antes de los programas de expansion. Sin embargo, el analisis del punto de
equilibrio tiene limitaciones.

Una limitacion en el anlisis lineal del punto de equilibrio es que cualquier grafica lineal
del punto de equilibrio se basa en un precio constante de ventas. Por tanto, para estudiar las
posibilidades de utilidades bajo diferentes precios, es necesario tener una serie completa de
graficas, una para cada precio.
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El analisis del punto de equilibrio también puede ser deficiente con relacion a los costos.
A medida que aumentan los niveles de ventas, la empresa debe contratar trabajadores
adicionales y aumentar las horas extras o usar algunas de sus instalaciones menos productivas,
lo cual producird un incremento en los costos variables. Si se requiere planta y equipo
adicional para satisfacer la demanda de ventas, los costos fijos también aumentaran.

Tales cambios en los costos fijos y variables de la empresa influiran sobre el nivel y sobre
la pendiente de la funcién total de costo. Al aumentar los costos variables la funcién de costos
tendra una pendiente mas inclinada, mientras que los cambios en el nivel de costos fijos
influiran sobre la ordenada en el origen o intercepto de la linea de costo total con el eje
vertical. Por tanto se necesita una grafica de punto de equilibrio para cada conjunto de costo
fijos y variables, asi como para cada precio.

Debido a esos problemas potenciales el analisis de punto de equilibrio puede considerarse
como un primer paso util para desarrollar los datos basicos que se requeriran para fijar precios
y para tomar decisiones financieras, pero se requerira también un analisis mas detallado antes
de que puedan hacerse juicios definitivos.

EFECTOS DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO SOBRE LAS UTILIDADES
POR ACCION.

El efecto del aplacamiento financiero es de tal magnitud que un incremento en las
UAILL
de la empresa resulta en un incremento mas que proporcional en las utilidades por accién de la
empresa en tanto que un decremento en las U.A.LL significa mas que un decremento en las
utilidades por accion.

PUNTO DE EQUILIBRIO FINANCIERO:

Nivel de U.A.LL requerido por la empresa para cubrir sus cargos financieros.

PUNTO DE INDIFERENCIA.
Es el nivel de U.A.LL que tiene los planes en el que se obtienen igual UPA con cualquiera de
estos planes.



EFECTOS DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO SOBRE LOS PRECIOS DE
LAS ACCIONES Y EL COSTO DEL CAPITAL.

La 6ptima estructura de capital es la que maximiza el precio de las acciones de la empresa
y estas casi siempre la que maximiza la utilidad por accion esperada, implica una reaccion de
endeudamiento. Por regla general, las razones de precio entre utilidades disminuyen a medida
que aumenta el riesgo de la empresa. A medida que la empresa empieza a usar reglas de costo
mas bajo, su promedio ponderado de costo de capital declina. Sin embargo, a medida que
aumenta la razén endeudamiento, los costos de las deudas y del capital contable se
incrementan, y los costos crecientes de los dos componentes empiezan a compensar el hecho
de que usan cantidades mas grandes de un componente de costo mas bajo.




ANALISIS FINANCIERO

El analisis financiero es un examen critico, técnico y minucioso de todas las partidas
que integran los estados financieros, relacionandolas entre si y que considerando
informacion adicional, nos llevaré a determinar las fuerzas y debilidades de la empresa.

Los estados financieros por si mismos e independientemente de su correcta
formulacion, constituyen cuadros numéricos insuficientes para explicar determinados
fenomenos financieros.

Destacan como fenémenos financieros que es posible conocer mediante al anélisis, los
siguientes:

1.- Liquidez.- Proporcion de efectivo de que se dispone para pagar el pasivo a corto
plazo.

2.- Solvencia.- Proporcién de efectivo entre las obligaciones a corto plazo y el
correspondiente activo circulante.

3. Estabilidad financiera.- Proporcion entre el pasivo total y el capital contable.

4 - Tnmovilizacion del capital social - Proporcion del capital social destinado a la inversion
en activos permanentes.

Para obtener las luces sobre estos aspectos que ciertamente reclamen los interesados
en la marcha de la entidad econémica, se hace necesario analizar los estados financieros,
como etapa previa a la interpretacion de los mismos.

v R T i U TR T P, TR e
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OBJETIVO DEL ANALISIS

El anlisis financiero persigue como objetivo fundamental obtener elementos de juicio
para interpretar correctamente la situacion financiera y los resultados de la entidad analizada y
como consecuencia evaluar con acierto a la propia entidad.

De lo anterior se desprende que el analista financiero persigue:

1.- Conocer la verdadera situacion financiera y econdmica de la empresa.

2 - Descubrir deficiencias en la empresa.

3 - Tomar decisiones acertadas para optimizar utilidades y servicios.

4.- Proporcionar informacion clara, sencilla y accesible, en forma escrita a las distintas
personas interesadas en el contenido en los estados financieros.

ANALISIS FINANCIERO Y SU INTERPRETACION

Importancia del anlisis de los estados financieros

La importancia de las cifras se amplifica cuando se les emplea como un instrumento de
orientacion para la formalizacion de juicios, en virtud de que las conclusiones que se basan
sobre datos correctos, recopilados e interpretados adecuadamente, permiten proceder con
mayor seguridad que cuando no se tiene esa base, la forma de presentar y utilizar las cifras
hace que se obtengan conclusiones correctas 0 incorrectas.

Las conclusiones derivadas del analisis de los estados financieros no solo se basan en la
frialdad de las cifras, a menudo razonamientos diferentes a los contables deben aplicarse;
normalmente las conclusiones a que se han llegado no son las mas correctas que pueden
derivarse de los datos disponibles, es de importancia, como complemento de los resultados
obtenidos del analisis de los estados financieros, el ejercicio cuidadoso del juicio, basado en el
entrenamiento continuo; tener presente en la mente la posible incorreccion de las
conclusiones.
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CONCEPTO DE INTERPRETACION

Es la apreciacion relativa de conceptos y cifras del contenido de los estados financieros,
basado en el analisis y la comparacion, o bien:

Una serie de juicios personales relativos al contenido de los estados financieros, basados
en el analisis y en la comparacion.

Diferencia entre el analisis y la interpretacion de la informacion contable

Algunos contadores no hacen distincién alguna entre el analisis y la interpretacion de la
informacion contable. Un contador deberéa analizar en primer termino la informacién contable
que aparece contenida en los estados financieros para luego proseguir a su interpretacion. El
analisis de estados financieros es un trabajo arduo que consiste en efectuar un sin nimero de
operaciones matematicas calculando variaciones en los saldos de las partidas a través de los
afios, asi como determinando sus porcentajes integrales. Cabe recordar que los estados
financieros presentan partidas condensadas que pueden resumir un mayor numero de cuentas.

Las cifras que alli aparecen son cOmo todos los numeros, de naturaleza fria, sin
significado alguno a menos que la mente humana trate de interpretarlos. Para facilitar tal
interpretacion se lleva a cabo otro proceso de sumarizacién que es relevante. Al llevar a cabo
la interpretacion se intentara detectar los puntos fuertes y débiles de la compaiiia cuyos
estados se estan analizando e interpretando.

EL ANALISIS PUEDE SER:
INTERNO

Sera interno, cuando lo realice una persona que dependa de la empresa, por ejemplo de
empresas que dentro de su organizacion tienen un departamento de interpretacion de estados
financieros, generalmente para efectos administrativos. '
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EXTERNO

Sera externo, cuando el analista actia con caracter de independiente, contando en este

~ caso con los datos y estados financieros que la empresa juzga pertinente proporcionarle.

CONCEPTOS DE COMPARACION

Es el estudio simultineo de dos o mas conceptos y cifras del contenido de los estados
financieros para determinar sus puntos de igualdad o desigualdad, o bien:

Es la técnica secundaria que aplica el analisfa para comprender el significado del
contenido de los estados financieros y poder emitir juicios personales.
REQUISITOS DE LA COMPARACION
1.- Que existan dos o mas cifras y conceptos.
2.- Que las cifras y conceptos sean comparables (homogéneos).
-- En todos sus elementos descriptivos

-- A excepcion de aquel o aquellos cuya desigualdad se trata de procesar.

CORRELACION EN EL ANALISIS

La disciplina del anélisis de los estados financieros, para cumplir su cometido, necesita de
la comparacion de los diversos elementos, internos y externos, que han actuado en el pasado,

~ existen en el presente y que se espera se proyecten hacia el futuro del negocio.

Esos elementos forman parte de un todo, y después de haber sido reducidos a la misma
base, cualquier comparacién ser4 correcta numéricamente, pero no logica, como sucede con

las comparaciones de ventas con los cargos diferidos; los costos de produccion con el pasivo,

y la produccion con el activo total.
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Muchas veces la simple comparacion es suficiente para poner en manifiesto la relacion
fundamental que existe entre los elementos que se comparan: pero la apreciacion del grado y
naturaleza de tal relacion no se pueden obtener por la simple comparacion sino que requiere el
estudio de la correlacion.

MEDIDAS PREVIAS AL ANALISIS DELOS ESTADOS FINANCIEROS

Antes de analizar los estados financieros, es necesario someterlos a ciertas reglas de
carhcter general y especial. Las reglas de caracter general son aplicables a todos los estados
financieros.

REGLAS GENERALES

A) Eliminacion de centavos y cierre de cifras: cerrando las mismas a decenas, centenas O
millares segin sea el la magnitud de la empresa

B) Agrupar ciertas cuentas de naturaleza similar bajo un mismo titulo genérico.
REGLAS ESPECIALES

a) El analisis a que se sujeta el estado de situacién financiera sera sobre la previa clasificacion
del mismo en los siguientes grupos:

-~ Activo disponible

_- Activo circulante (incluyendo el disponible)

-- Inmuebles, maquinaria y equipo

-- Gastos y pagos anticipados

~ -- Pasivo circulante

-- Pasivo fijo

_ Inversiones de accionistas y resultados obtenidos.
-- Utilidad o pérdida del ejercicio
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b) Los grupos en que a su vez s¢ deber4 agrupar el estado de resultados:

-- Ventas

-- Costo de lo vendido

-- Gastos de ventas

-- Gastos de administracion

-- Gastos financieros (productos)
-- Otros gastos (otros productos)

Antes de desarrollar el proceso analitico es indispensable cerciorarse de la correccion de
la forma y contenido de los estados financieros, los requisitos basicos son:

1.- Que los estados financieros hayan sido preparados conforme a los principios de
contabilidad generalmente aceptados.

2.- Los principios sean aplicados sobre bases uniformes a los ejercicios anteriores.

3 . Los estados financieros auditados no contengan salvedades. En este caso; las salvedades y
sus efectos sobre los estados financieros estan expresados con claridad y precision.

4.- Se disponga de notas aclaratorias a los estados financieros.

5.- Los hechos posteriores a la fecha del balance y hasta la fecha de revision de auditoria sean
examinados y descritos con claridad y precision, ya que es transcendental la influencia de estos
hechos en la interpretacion de los estados financieros.

INFORMACION ADICIONAL PARA UN BUEN ANALISIS

Previa a la iniciacién de los trabajos de analisis es necesario efectuar una serie de
investigaciones las cuales no se desprenden de los estados financieros. El resultado de ellas
puede influir notablemente en la interpretacion de los mismos.

- Establecer con claridad el objeto del anlisis.

-- Obtener breve historia del desarrollo de la empresa y del comportamiento de sus ingresos,
costos, gastos y utilidades.

-- Descripcion de los productos o articulos que fabrique, comercialice o servicios que preste.
- Investigacion de sus principales accionistas, administradores y fuerza de trabajo.

— Informaci6n del mercado y competencia.

—- Conocimientos de politicas y procedimientos contables.

_- Investigaciones del entorno socio econémico y politico en que se desarrolla.

- Cuantificacion de la capacidad utilizada.
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También es recomendable que los estados financieros que vayan a analizar estén
previamente auditados a efecto de tener una certeza razonable de que su contenido es
correcto.

LA COMPUTADORA COMO HERRAMIENTA DE ANALISIS FINANCIERO.

El analisis financiero comprende distintas técnicas y herramientas que estan encaminadas
a proporcionarnos informacion acerca de un ente econémico en aspectos tales como:
estructura, solvencia, rentabilidad, apalancamiento. Dichas técnicas abarcan desde la
aplicacion de modelos matematicos (formulas), como el anilisis costo volumen unidad, punto
de equilibrio, costeo absorbente y variable, etcétera; proyecciones de flujo de efectivo, y ain
la simulacién en un lapso de tiempo del comportamiento de un ente econdémico y el entorno
que lo rodea.

Todas las técnicas mencionadas anteriormente s¢ pueden aplicar en forma manual, sin
embargo a medida que los datos que se requieren analizar del ente econdmico en cuestion
crecen en volumen, se vuelve mas lento y propenso a error a realizar en forma manual la
aplicacion de los modelos numéricos, siendo ain mas notoria esta desventaja cuando se hace
uso de proyecciones o presupuestos que requieren la actualizacion o ajuste cotidiano, por
ejemplo un presupuesto de ingresos. :

Definitivamente que todo lo anterior sugiere algan medio o herramienta que nos ayude a
minimizar el tiempo invertido en célculos y aumentar el namero de alternativas de interés que
proceda examinar.

Todo lo anterior sugiere a la computadora como herramienta flexible capaz de satisfacer
estas necesidades de informacion. Cabe aclarar que la clave del éxito de su aplicacion estriba
en la adecuada implantacion, en el correcto flujo de datos dentro del ente econdmico y en la
adecuada capacitacion del personal que tendra interaccion con el proceso.

INTERESADOS EN EL ANALISIS FINANCIERO

-- Acreedores

- -- Propietarios
-- Inversionistas
-- Auditores

-- Directivos
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-- Gobierno

-- Trabajadores

-- Consultores, Asesores, etcétera
-- Otros

De acuerdo con el cuadro anterior, el analista proporciona informacion adecuada y
suficiente a las distintas personas interesadas en el contenido de los estados financieros, es
decir, el analista interpreta lo que dicen o tratan de decir los estados financieros, en beneficio
de las personas que de uno u otro modo se interesan en los mismos.

El analista interno y el externo contrastado con la auditoria interna y la auditoria externa.

Tanto la auditorfa externa como la interna se llevan a cabo dentro de la empresa
auditada, revisando toda la documentacion y registros de la empresa, diferenciandose en que
la auditoria externa es realizada por un Contador Publico independiente y la interna es
realizada por personal de la propia empresa. El analisis interno y el externo, por su parte, se
diferencian en que en el primero se tiene acceso a toda la informacion necesaria para el
andlisis, pues se realiza dentro de la propia empresa, bien sea por un analista de crédito,
asesores de inversiones o cualquier otra persona interesada.

Asi, es mas completo por tener disponible toda la informacién necesaria. El anélisis
externo podra mejorarse bastante si se basa en los informes detallados que elaboran los
auditores externos, los cuales habran de servir como complemento a los estados financieros
que se hayan de realizar.

Necesidades de que los estados financieros que se hayan de analizar estén auditados

Puesto que el trabajo de analisis es arduo, los estados financieros que se hayan de
someter a un analisis deberan ser estados financieros auditados.

Los errores tanto intencionados como no intencionados dentro de la contabilidad son
muy frecuentes. La auditoria no implica descubrir todo tipo de error que pudiera repercutir
sobre los estados financieros, debido a que las auditorias se basan en técnicas de muestreo
" estadistico lo cual significa que la revision no se lleva a cabo en forma exhaustiva.
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El auditor externo se caracteriza por ser un profesional independiente, pero en
contabilidad y auditoria, que habré de rendir una opinién en la objetividad de su trabajo de
investigacion el cual consta en sus papeles de trabajo.

Conveniencia de analizar e interpretar los estados financieros proforma

El Codigo de Etica Profesional de Contadores Publicos prohibe que los Contadores
Pablicos independientes firmen los estados financieros proforma, evitando que se
malinterprete con su funcion de dictaminar estados financieros elaborados con base en datos
historicos. Sin embargo, serd necesario que las empresas elaboren presupuestos con base en
los cuales se formarin estados financieros que conduciran a la elaboracion del estado de
resultados y balance general proforma.

Cuando se analizan estados financieros histéricos se podra llegar a conclusiones con
respecto el porque una empresa esta mal, pero seria preferible que dichas deficiencias se
detectaran antes de que ocurrieran, analizando los estados financieros proyectados lo cual
permitirfa revisar los planes de accion.

ESTADOS FINANCIEROS QUE SE ANALIZAN

Todos los estados financieros, tanto principales como secundarios, pueden someterse a
analisis. Ademas de los estados financieros tradicionales: ¢l balance general y el estado de
resultados, también se podra analizar el estado de cambios en el capital contable (variacion de
superavit o estado de origen y aplicacion de recursos, flujo de efectivo, cambios en el capital
neto de trabajo o estado de cambios en la posicion financiera).

Sera muy importante que la persona que analice los estados financieros se cerciore de si
dichos estados son consolidados. Dicha mencién, como lo indicamos anteriormente, habra de
aparecer en el encabezado de dichos estados.

Es muy comun que los estados financieros que se hayan de analizar se presenten en forma
comparativa. Si no se hiciere asi, la persona que los haya de analizar debera tratar de obtener
los estados financieros de afios anteriores de la empresa de que se trate para proceder al
analisis.
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AREA DE ESTUDIO EN EL ANALISIS FINANCIERO

Son tres las 4reas generales de estudio: (1) la liquidez o solvencia; (2) la rentabilidad; (3)
la estabilidad o estudio de estructura financiera.

Para determinar la liquidez o solvencia de una empresa se hace un estudio de la situacion
a corto plazo de la empresa. Los acreedores a corto plazo tienen un particular interés en la
situacién a corto plazo, puesto que ellos esperan que con el activo circulante se les habran de
pagar sus adeudos. También a los acreedores a largo plazo de una empresa les interesa el
analisis de la situacién financiera a corto plazo en efecto viene siendo una secuencia de
periodos a corto plazo.

La rentabilidad deberé estar acorde con el riesgo que se asuma. Parece ser que existe una
disyuntiva entre rentabilidad y liquidez la cual merece un comentario. Si una empresa no es
rentable, tampoco habra de obtener flujos de efectivo provenientes de las operaciones para
incrementar su capital de trabajo (las utilidades netas mas cargos por depreciaciones a los
gastos del ejercicio constituyen la principal fuente de capital neto de trabajo en muchas
empresas). A manera que la empresa empieza a ser rentable mejora su solvencia. Sin embargo,
cuando esta rentabilidad resulta ser muy elevada, el administrador financiero requerira de
mucha destreza para resolver el problema de liquidez. Los flujos provenientes de las
operaciones seran insuficientes para financiar los saldos mas elevados de cuentas por cobrar.

A los obligacionistas y demas acreedores a largo plazo también les interesa la rentabilidad
de una empresa, pues sera de las utilidades que obtengan de las inversiones realizadas con los
fondos prestados de donde se les liquidara su adeudo conjuntamente con los intereses. No
dependerin del capital de trabajo existente a la fecha en que se otorgue el crédito, sino mas
bien confiaran en los flujos esperados de las operaciones futuras.

En tiempos recientes se le ha dado una mayor importancia al estudio de la estructura
financiera y riesgo financiero que tengan las empresas. Mas que preocuparse en el dilema
entre rentabilidad y solvencia, se ha concentrado la atencion en considerar las relaciones entre
el riesgo financiero y la rentabilidad.



101

El concepto de liquidez es sumamente importante como para tratarlo superficialmente ya
que constituye una actividad que se realiza diariamente en las empresas, aunque en ocasiones
se efectiian sin que los encargados se den cuenta de lo que realmente estén haciendo.

Frecuentemente en al ambito de los administradores se cuestiona sobre la relacion que
debe existir entre el activo circulante y el pasivo circulante, a lo que responde la mayoria que
debe ser de 2 a 1, es decir, tener 2 pesos de activo disponible por cada peso de pasivo
exigible.

La respuesta anterior resulta absurda, ya que no puede establecer una relacion de liquidez
que pudiera aplicarse a todas las empresas en general, ya que esta dada por conceptos tales
como ventas anuales, cuentas por cobrar, cuentas por pagar, compras, etcétera.

REQUISITOS DE QUIEN ANALIZA

Ser un Contador Puablico o un Licenciado en Administracion de Empresas con los
siguientes requisitos:

-- Conocimientos generales de contabilidad
—- Habilidad para analizar la organizacion de la empresa que le permita formular graficas de
division departamental delineando deberes y autoridad de los principales funcionarios y

empleados.

- Habilidad para revisar y modificar procedimientos y formas utilizadas en el desarrollo de los
presupuestos.

- Habilidades para preparar organigramas y manuales de personal.
- Habilidad para dar sugerencias.

-- Conocimiento general de la empresa 4rea donde se desenvuelven las actividades de la
empresa.
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RAZONES DEL METODO

El objetivo del anlisis de los estados financieros es auxiliar a las diversas partes
interesadas en una empresa, en el conocimiento correcto de la situacion de un elemento.

En una empresa existen multiples elementos favorables y desfavorables; pero de ellos, los
que en primer termino les importa conocer a las partes interesadas en ella para juzgar de su
buen éxito o encausarla hacia el, son los elementos desfavorables, porque de su existencia e
intensidad depende el fracaso del negocio, asi como los dafios y perjuicios que las
repercusiones de tal fracaso causen en su patrimonio.

A continuacién se muestran los elementos desfavorables referentes a la situacion
financiera la cual expresa el balance, y los referentes a la rentabilidad, la cual expresa el estado
de perdidas y ganancias.

ELEMENTOS DESFAVORABLES DE SITUACION FINANCIERA:

a) Exceso de inversion en los saldos de clientes
b) Exceso de inversion en los inventarios

¢) Exceso de inversion en el activo fijo

d) Capital insuficiente

ELEMENTOS DESFAVORABLES DE OPERACION:

a) Ventas insuficientes
b) Excesivo costo de ventas
¢) Excesivo costo de distribucion

d) Inadecuada distribucion de utilidades
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FUNCIONES DE LOS METODOS DE ANALISIS

Las funciones mecénicas o propositos primarios de los métodos de analisis de los estados
financieros son:

1.- Simplificar las cifras y sus relaciones, es el primer paso que debe darse para facilitar la
comprension de su importancia y significado.

2.- Comparaciones, pueden ser verticales y horizontales.

Las comparaciones horizontales, se hacen entre los estados financieros pertenecientes a
varios periodos.

La simplificacion y la comparacion de las cifras y de sus relaciones se hace mediante la
aplicacion de los métodos estadisticos, pero estos métodos, generalmente se emplean los mas
simples, por satisfacer las necesidades utilitarias de los negocios.

METODOS DE ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS

Concepto:
Método de andlisis es el orden que se sigue para separar y CONocer los elementos
descriptivos y numéricos que integran el contenido de los estados financieros.

Clasificacion:

Existen varios métodos de anélisis para examinar el contenido de los estados financieros,
sin embargo, tomando como base la técnica de la comparacion, los clasificamos en forma
enunciativa y no limitativa, como sigue:

1 - METODO DE ANALISIS VERTICAL 0 ESTADISTICO

Se aplica para analizar un estado financiero a fecha fija o correspondiente a un periodo
~ determinado.

a) Procedimiento de porcientos integrales

b) Procedimiento de razones simples

¢) Procedimiento de razones estandar
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2 - METODO DE ANALISIS HORIZONTAL O DINAMICO

Se aplica para analizar dos estados financieros de la misma empresa, a fechas distintas o
correspondientes a dos periodos 0 ejercicios.

a) Procedimientos de aumentos 0 disminuciones
3. METODO DE ANALISIS HISTORICO

Se aplica para analizar una serie de estados financieros de la misma empresa, a fechas o
periodos distintos.

a) Procedimiento de las tendencias, que para efectos de la comparacion se puede presentar en
base de:

-- Serie de cifras o valores

-- Serie de variaciones
4 - METODO DE ANALISIS PROYECTADO O ESTIMADO
Se aplica para analizar estados financieros proforma o presupuestados.

a) Procedimientos del control presupuestal

b) Procedimientos del punto de equilibrio

A) PROCEDIMIENTOS DE PORCIENTOS INTEGRALES

Este procedimiento toma como base el axioma matematico que se enuncia diciendo que
el todo es igual a la suma de sus partes, de donde al todo se le asigna un valor al 100% a las
partes un porciento relativo.



105

Su aplicacion puede enfocarse a estados financieros estaticos, dindmicos, basicos o
secundarios, etcétera, el procedimiento facilita la comparacion de los conceptos y las cifras de
los estados financieros de empresas similares a la misma fecha o del mismo periodo.

B) PROCEDIMIENTO DE RAZONES SIMPLES

Este procedimiento consiste en determinar las diferentes relaciones de dependencia que
existe al comparar geométricamente las cifras de dos o mas conceptos que integran el
contenido de los estados financieros de una empresa determinada.

Se aplican razones geométricas, supuesto que las relaciones de dependencia son las que
tienen verdadera importancia y no los valores absolutos que de las cifras de estados
financieros pudieren obtenerse.

La aplicacion en el anélisis s atil para indicar puntos débiles en las empresas, probables
anomalias y en ciertos casos para formular un juicio personal.

C) RAZONES ESTANDAR
Las razones estandar son parametros representativos de eficiencia o de control, a los

cuales se trata de igualar o de llegar.

Se determinan como las medidas estadisticas de tendencia central, en base a una serie de
cifras o razones simples de la empresa, o bien de empresas dedicadas a la misma actividad.
Clasificacion:

INTERNAS: Son aquellas que se obtienen con los datos acumulados de varios estados
financieros a distintas fechas o periodos de la misma empresa.

EXTERNAS: Son aquellas que se obtienen con los datos acumulados de varios estados
financieros a la misma fecha o periodo, de distintas empresas dedicadas a la misma actividad.
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Aplicacion:

INTERNAS: Sirven de guia para regular la actuacién presente de la empresa; asimismo,
sirven de base para fijar metas futuras con relacién al mejor desarrollo y éxito de la misma.
Actualmente se aplican en las empresas comerciales o industriales para efectos de:

-- Contabilidad de costos

-- Auditoria interna

-- Elaboracion de presupuestos

-- Control de presupuestos, etcétera.

EXTERNAS: Se aplica generalmente en las empresas financieras, para efectos de concesion

de créditos, de inversion, etcétera, asimismo estas razones son muy Gtiles para efectos de
estudios econdmicos por parte del estado.

Actualmente se aplican estas razones cuando existen en determinado renglon, situaciones
o fenémenos que afectan a un ramo de empresas dedicadas a la misma actividad.
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PRESENTACION DE RESULTADOS

El analisis de los estados financieros requiere tiempo, esfuerzo y dinero; pero a menudo
los resultados que se obtienen, a pesar de reconocer su valor, se desechan totalmente, debido
a que no han sido presentados adecuadamente, en algunas ocasiones la presentacion es muy
extensa y en otras muy corta, o bien la presentacion es demasiado técnica, incompleta en su
arreglo o simplemente oscura.

Es necesario el hacer la presentacion de los resultados del analisis, establecer la relacion
entre el informe y el informado, es decir que el analizador debe percatarse de la capacidad y
circunstancias de las personas que concretamente sabe van a utilizar su informe, ya que no
seria posible preparar un informe que deje satisfechas las demandas de todas las personas
conectadas con el negocio, debido a que sus interesés y capacidades son diferentes, y
posiblemente, si se pretendiera hacer un informe que dejare satisfechos a todos los interesados
se llegaria a la conclusion de que no se dejo satisfecho a ninguno de ellos, en consecuencia, el
analizador debe hacer una practica normal: preparar para cada caso especifico un informe
concreto.

El ananlizador de los estados financieros al presentar los estados los resultados de su
investigacion, ademas de la correccion de los datos debe procurar hacer una adecuada
presentacion, de tal manera que capte la atencién del lector, con lo cual habrd logrado
satisfacer el requisito de forma: hacer una interesante y conveniente presentacion.

CONCLUSION

En conclusion, visto ampliamente el anélisis de los estados financieros y sus
interpretacion, es el estudio de las relaciones que existen entre los diversos elementos
financieros de un negocio, manifestados por un conjunto de estados contables pertenecientes a
un mismo ejercicio y de las tendencias de estos elementos, mostrados en una serie de estados
financieros, correspondientes a varios periodos SUCESIVOS.

Como consecuencia, solo es factible emitir un juicio correcto por parte del analizador, el
cual cuenta con cierta habilidad, experiencia y conocimientos necesarios para obtener mejores
resultados acerca del analisis financiero de una empresa en particular.



PRESUPUESTOS

INTRODUCCION

La administracién de las finanzas es una de las areas principales de la empresa, por su
importancia en la toma de decisiones. La situacién economica del pais s¢ ha visto reflejada en
la falta de liquidez de la empresa que busca la mejor manera de allegarse de fondos para el
desarrollo de sus actividades.

Aunque no cambian la naturaleza y el propdsito basico del control administrativo,
durante muchos afios se han utilizado diversas herramientas y las técnicas para ayudar a los
gerentes a controlar.

Un instrumento de control administrativo ampliamente utilizado es el presupuesto De
hecho, en ocasiones se ha considerado que la elaboracion de presupuesto es el instrumento
para lograr el control.

Fjemplifican la verdad fundamental de que la tarea de los controles es hacer que los
planes tengan éxito; naturalmente que, al cumplir su misién, los controles deben reflejar los
planes; y la planeacion debe proceder al control.

CONCEPTO DE PRESUPUESTO

Es un sistema que se implanta para la planeacion, coordinacion, control de las ventas,
costos y utilidades pronosticadas sobre bases fijadas de antemano para ser proyectadas a un
cierto periodo de tiempo y volumen de operacion, el cual nos permite ir midiendo la eficiencia
de operacion, el rendimiento de la inversion, la capacidad y la eficiencia de los ejecutivos que
intervienen en la administracion. '
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PROPOSITO

El reducir los planes a nimero obliga a un tipo de orden que permite al gerente ver
claramente que capital serd gastado, por quien y donde, y que gasto, ingresos o unidades de
insumo o productos fisicos derivan de los planes.

Evaluando esto, puede delegar mas libremente la autoridad para que se cumpla dentro de
los limites del presupuesto.

OBJETIVOS DEL PRESUPUESTO

Los objetivos del presupuesto son planeacion, organizacion, coordinacion, direccion y
control.

1.- PLANEACION.- Se entiende como el conocimiento del camino a seguir como unificacion
y sistematizacién de actividades, por medio de las cuales se establecen los objetivos de la
empresa y organizacion necesaria para alcanzarlos.

2.- ORGANIZACION.- La organizacion es la estructuracion técnica, de las relaciones que
deben existir entre las funciones, niveles y actividades de los elementos materiales y humanos
de una entidad, con el fin de lograr su maxima eficiencia dentro de los planes y objetivos
sefialados.

3 - COORDINACION - Significa el desarrollo mantenimiento armonioso de las actividades de
la entidad, con el fin de evitar situaciones de desequilibrio entre las diferentes secciones que
integran su organizacion. La influencia coordinadora de los presupuestos constituye una ayuda
muy valiosa para lograr este equilibrio, ya que para la elaboracion del presupuesto de un
departamento, es necesario basarse a au iliares en los otros, de tal manera que se va creando
una cadena de dependencia entre ellos, engranando asi todas las funciones de la empresa.
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4.- DIRECCION.- Es la tnica funcion ejecutiva para guiar o conducir e inspeccionar o
supervisar a los subordinados, de acuerdo con lo planeado.

5 - CONTROL - Es la accién por medio de la cual se aprecia si los planes y objetivos se estan
cumpliendo. La accién controladora del presupuesto se establece al hacer la comparacion
entre este y los resultados obtenidos, lo cual conduce a la determinacion de las variaciones no
es una solucion, serd necesario analizarlas con objeto de tomar las medidas convenientes para
corregir las diferencias.

En concordancia con lo anterior expuesto, s€ puede concluir que, s€ obtiene del
presupuesto basicamente los objetivos siguientes:
1.- Ayuda en la politica a seguir, toma de decisiones y vision de conjunto.
9 - Una adecuada, precisa y funcional organizacion de la entidad.

3.- Una compaginacion estrecha y coordinada de todas y cada una de las secciones, obligando
a que se desarrollen las actividades integramente, es decir, sobre el mismo objetivo.

4 - Auxiliar correcto y con buenas bases, para conducir o guiar a los subordinados.
5.- Bases para la comparacion entre lo estimado y los resultados habidos, lo cual dara lugar a

variaciones, las que son verdaderamente llamadas de atencién, que logicamente habran de
analizarse y estudiarse.

Determinando la importancia que representa la utilizacion del presupuesto para la
direccién de cualquier empresa, tritese esta de grande, mediana o pequefia magnitud, se debe
tomar en cuenta que:

~ 4) Permite determinar el capital circulante necesario.

b) Hace posible el equilibrio entre las ventas y la produccion, lo cual, quiere decir, efectuar las
entregas a su debido tiempo, y obtencién del rendimiento de inversiones planeado.
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REQUISITOS DEL PRESUPUESTO:

Se entiende como el éxito de un presupuesto el haber obtenido una mejoria en el grado
de eficiencia y seguridad con que se condujo la entidad, sin que necesariamente los resultados
estimados sean iguales a los resultados logrados. Sin embargo, para que se cumpla con las
funciones adecuadamente, es necesario que se base en ciertas condiciones, tales como:

1.- CONOCIMIENTO DE LA EMPRESA:

Los presupuestos van siempre ligados al tipo de empresa, a sus objetivos, a su
organizaciéon y sus necesidades; su contenido y forma varian de una entidad a otra,
principalmente en el grado de analisis requerido, por lo cual es indispensable el conocimiento
amplio de la empresa en se haya de aplicar.

2 - EXPOSICION DEL PLAN O POLITICA:

El conocimiento del criterio de los directivos de la empresa, en cuanto al objetivo que se
busca con la implantacién del presupuesto, deber4 exponerse en forma clara y concreta por
medio de manuales o instructivos, cuyo proposito sera, ademas de los anterior, uniformar el
trabajo y coordinar las funciones de las personas encargadas de la preparacion y ejecucion del
presupuesto, definiendo las responsabilidades y los limites de autoridad de cada uno de ellos.

3 - COORDINACION PARA LA EJECUCION DEL PLAN O POLITICA:

Debe existir un director del presupuesto que actuara como coordinador de todos los
departamentos que interviene en la ejecucion del plan. La sincronizacion de las diferentes
actividades se hara elaborando un calendario, en el que se precisen las fechas en que cada
departamento debera tener disponible la informacion necesaria, para que las demas secciones
puedan desarrollar sus estimaciones.
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4 - FITACION DEL PERIODO PRESUPUESTAL:

Otro de los requisitos que deberan tomarse en cuenta para la integracion del control
presupuestal, es la fijacion del lapso que comprenden las estimaciones. La determinacion de
este periodo opera en funcion de diversos factores, tales como: estabilidad o inestabilidad de
las operaciones de la empresa, el periodo de proceso productivo, las tendencias del mercado,
ventas de temporada, etcétera.

Se podria concluir, aconsejandose no establecer el periodo del presupuesto largo en
forma rigurosa, ya que este suele variar constantemente segiin sea la estabilidad o inestabilidad
de las operaciones que se realicen, la practica mas aceptable podria ser la de estimar las
operaciones de la empresa en periodos de un afio, dividiendo este en trimestres, que a su vez
se subdivida en meses; posteriormente s irian elaborando estimaciones futuras por los mismos
lapsos, tomando como base las experiencias adquiridas, con objeto de lograr el
establecimiento de un presupuesto continuo. '

5 . DIRECCION Y VIGILANCIA:

Una vez aprobado el plan, cada uno de los departamento recibird la delegacion de
elaborar los presupuestos que les correspondan, con las instrucciones o recomendaciones que
ayudarén a los jefes a poner en practica dichos planes, el siguiente paso serd hacer un estudio
minucioso de las desviaciones que surjan de la comparacién de los datos reales con los
predeterminados, revisar periddicamente las estimaciones y, de ser necesario, modificarlas en
funcion con la entidad a la que pertenecen, etcétera.

6.- APOYO DIRECTIVO:

La voluntad en la implantacion del presupuesto por parte de los directivos y su respaldo,
es indispensable para su buena realizacion y solamente informativo, sino que lo convierte en
un plan de acci6n operativo, y de patrén de medida con lo ejecutado.
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PUNTOS PRIMORDIALES;

a) Planificacion general previa:

Integrando la determinacion de politicasy objetivos futuros generales, a gran nivel.

b) Formacion de programas:

Detallados o analiticos, que convertiran los objetivos generales, en planes de operacion.
c) Cuantificacion:

En términos monetarios, de los planes operativos.

d) Control:

O sea, que la realizacion de los planes presupuestados se cumplan, o se superen, pero en
todo caso con un anlisis de las variaciones.

PELIGROS DE LOS PRESUPUESTOS

Los presupuestos se utilizan en la planeacion y el control. Desafortunadamente, algunos
programas de control presupuestario son tan completos y detallados que se tornan incémodos,
sin significado y demasiado caros.

PRESUPUESTACION EXCESIVA

Existe el peligro de presupuestar en €xceso cuando se presentan los gastos menores en
detalle y se priva a los gerentes de la libertad necesaria para administrar sus departamentos.

EXCEDER LAS METAS DE LA EMPRESA

Otro peligro es permitir que las metas presupuestarias se tornen mas importantes que las
metas de la empresa, en su afan por mantenerse entre de los limites del presupuesto, los
gerentes podran olvidar que deben una lealtad primaria a los objetivos de la empresa.
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INEFICIENCIAS OCULTAS

Otro peligro de la presupuestacion es que podria ser utilizada para ocultar ineficiencias.
Los presupuestos tienden a basarse en precedentes y el hecho de que un gasto haya sido
realizado en el pasado puede ser la una prueba de su utilidad en el presente; si un
departamento gasto en una ocasion una cantidad dada para suministro, este costo se convierte
en el minimo de los presupuestos futuros, ademas, los gerentes en ocaciones aprenden que el
monto de las solicitudes de presupuesto con toda probabilidad sera reducido en el curso de la
aprobacion final y, por lo tanto, solicitan mucho mas de lo que necesitan, a menos que la
realizacién constante de los estindares y la conversion de factores por medio de los cuales la
accion planeada se traduce a términos numéricos, el presupuesto podria convertirse en un
paraguas bajo el cual puede ocultarse una administracion ineficaz.

INFLEXIBILIDAD

Quizas la inflexibilidad es el mas grave peligro de los presupuestos. Aun cuando la presu-
puestacion no sea utilizada para sustituir la administracion, la reduccion de los planes a
términos numéricos les otorga una especie de rigidez engafiosa.

PRINCIPALES VENTAJAS Y LIMITACIONES DE LA TECNICA
PRESUPUESTAL:

VENTAJAS
-- DE PLANEACION

a) Se tiene enorme vision a futuro, objetivos a realizar, finalidades a alcanzar, conocimientos
de mercados, productos, métodos de fabricacion y de todas las operaciones de una entidad,
con proyeccion a una buena direccion y eficiencia.

b) Advierte sobre optimismo exagerado irrealizable que pudiera traer consecuencias negativas.
c) Es base para la toma de decisiones y fijacion de politicas a seguir (financiamientos,
compras, inversiones, produccion, ventas, etcétera) _

d) Influye para la utilizacion al maximo del capital propio y prever necesidades
oportunamente.



115

-- DE ORGANIZACION

a) Crea la necesidad de definir responsabilidades y limites de autoridad de las personas que
intervienen en la técnica presupuestal a implantarse.

b) Obliga a establecer en la entidad divisiones funcionales por departamento y quiza modificar
su estructura. '

--DE COORDINACION

a) Se establecen flujos de operacion para relacionar todas y cada una de las actividades que
forman en conjunto la entidad.

b) Obliga a todos los departamentos de la entidad a que colaboren en un mismo sentido para
alcanzar objetivos comunes, lo cual es garantia del funcionamiento ordenado de las
actividades.

-- DE DIRECCION

a) Manejo de lo integrado de tal manera que las desviaciones que seguramente surjan sean
estudiadas, valuadas para tomar decisiones con buenas bases. :

-- DE CONTROL

a) Es un medio para equilibrar, pulsar, seguir y comprobar los resultados, es decir, es un
instrumento regulador de vigilancia y supervision.

b) Evita desperdicios en general y limita los gastos, regulados dentro de los limites
presupuestales.

c) Permite el anilisis, estudio y correccion de las diferencias entre lo presupuestado y lo
realizado.

d) Constituye una guia administrativa estableciendo una meta definida.

e) Delimita responsabilidades en todos los niveles.

-- DE PERSONAL

a) Conduce la fuerza de trabajo mas productiva.

b) Simplifica la funcién de direcciony de autoridad.
¢) Elimina la posibilidad de juicio individual erréneo.

d) El empefio y esfuerzo de las personas que intervienen en el control presupuestal ayuda a
mostrar aptitudes, a estimular la iniciativa, y a una mejor calidad de personal ejecutivo.
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RESPONSABLE

Contador Publico
Contralor
Licenciado en Administracion de Empresas

Director de Finanzas

CARACTERISTICAS DEL PRESUPUESTO

DE FORMULACION:

a) Adaptacion de la empresa
b) Planeacion, coordinacion'y control de funciones

Entre los aspectos recomendables respecto a este inciso, para el mejor funcionamiento
del presupuesto estan:

a) Seccionar en partes el presupuesto, como responsables en funcién haya en la empresa
b) Deben de operar dentro de un mecanismo contable

c) No dejar oportunidad a malas interpretaciones o discusiones

d) Elaborar los presupuestos en condiciones de poder ser alcanzables.

PRESENTACION:

De acuerdo con las normas contables y economicos, los presupuestos si se utilizan como
herramienta de la administracién tienen como requisito de presentacién indispensable el ir de
acuerdo con las normas contables y economicas.

DE APLICACION:

Elasticidad y criterio. Las constantes fluctuaciones del mercado vy la fuerte presion a que
actualmente se ven sometidas las empresas, debido a la competencia, obligan a los directores a
efectuar considerables cambios en sus planes, en plazos relativamente breves, de ahi que sea
preciso que los presupuestos sean aplicados con elasticidad y criterio.



CLASIFICACION DE LOS PRESUPUESTOS:

1.- Por el tipo de empresa

-- Puiblicos
—- Privados

2 - Por su contenido

-- Principales
-- Auxiliares

3 .- Por su forma

-- Flexibles
- Fijos

4 - Por su duracion

-- Cortos
-- Largos

5 - Por la técnica de valuacion

-- Estimados
-- Estandar

6.- Por su reflejo en los estados financieros
-- De situacio6n financiera

-- De resultados

-- De costos

7.- Por las finalidades que pretende

-- De promocion

-- Por programas
-- De fusion

118
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En general las ventajas del control presupuestal puede resumirse en una estricta vigilancia
y planeacién de las operaciones de una entidad, que permite el logro de los objetivos
deseados, el mejor aprovechamiento de sus recursos, el equilibrio de la estructura financiera,
medicién de la eficiencia de las operaciones, la delimitacién de las responsabilidades, dando
lugar a tomas de decisiones oportunas para obtener superaciones.

LIMITACIONES

a) Estar basado en estimaciones y muchas veces en prondsticos, en cada actividad humana, es
susceptible de errores sobre todo en el primer ejercicio de su implantacion, y a imprevisibles
como disposiciones fiscales, tendencias de mercado, perdida en el poder adquisitivo de la
moneda.

b) En su costo, cuando es elevado, en relacion a las posibilidades de la empresa y en
beneficios que aporta.

¢) Cuando se ha tenido por algin tiempo en el ejercicio el control presupuestal, se puede
confiar demasiado en el, cayendo en errores por no revisarlo, superarlo y actualizarlo, pues en
ocasiones por vicios sustituyen parte de la administracion, o privan a los directivos de su
libertad de accion y decision. :

d) No ir mas alla de su campo de accion.

RESPONSABILIDAD, PREPARACION, MANEJO Y ADMINISTRACION DEL
CONTROL PRE_SUPUESTAL

CONTROL PRESUPUESTAL

Es uno de los medios mas reconocidos y usados del control administrativo. Comprende
un enfoque de la combinacion de planeacion y control.

Es el proceso de averiguar que es lo que se esta haciendo y de comparar los resultados
con los datos correspondientes del presupuesto para verificar los logros o para remediar las
diferencias.



119

8.- De trabajo

-- Planeacion
-- Formulacion

EL COMPORTAMIENTO HUMANO Y EL PRESUPUESTO

Por desgracia, es comun la creencia de que el presupuesto se hace para usar mejor el
dinero de la compafiia y para dirigir las acciones de sus miembros administrativos. En
demasiados casos se ha convertido en una herramienta para enfatizar sus propios fines. La
falla se encuentra principalmente en que no reconoce el comportamiento humano inherente en
el control. Los empleados desean que el presupuesto haga algo para ellos, no a ellos.

PRINCIPALES CAUSAS DEL FRACASO DEL SISTEMA PRESUPUESTAL

La técnica presupuestal es magnifica, se puede decir que indispensable en las empresa, y
la técnica en si no trae consigo los errores, sino mas bien la indebida aplicacion de esta que da
lugar a que malamente se le culpe, ya que entre las principales causas del fracaso del sistema
presupuestal se encuentran las siguientes:

—- desconocimiento de la empresa

-- desconocimiento de los planes o politicas

— inadecuada administracion, direccion y vigilancia

-- poca flexibilidad

-- su instalacién fue muy répida

—- se esperaba demasiado del sistema, 0 resultados inmediatos

- inadecuado sistema de contabilidad y costos

— falta de analisis de los resultados, variaciones

- falta de la revision y correccion de las estimaciones

-- mala organizacién y coordinacion general

- inadecuada estadistica de las operaciones

-- estimar demasiado anticipadamente

-- falta de cooperacion

—- tendencia de los contadores de pensar mas en el pasado que en el futuro, perdiendo en
informacion oportuna. :



ADMH\IIS:IRACI(')N DE ACTIVOS FIJOS Y VALUACION DE PROYECTOS DE
INVERSION

La inversién mas grande que mantiene una empresa fabricante es en activos fijos. Hay
dos clases principales de activos fijos: instalaciones o planta y equipo, producen utilidades.
Representan erogaciones importantes, se les debe prestar mucha atencion a las decisiones con
respecto a la erogacion inicial y las subsecuentes.

GASTO DE CAPITAL:

Un gasto de capital es un desembolso o erogacion que hace la empresa, del cual se espera
que produzca beneficios en un periodo mayor de un afio. Los principales motivos de los
gastos de capital son el adquirir, reemplazar o actualizar los activos u obtener algan beneficio
menos tangible en un periodo largo.

a) GASTOS PARA ADQUIRIR ACTIVOS:

Probablemente el motivo mas comun para un gasto de capital es la adquisicién de activos
fijos. A medida que una empresa alcanza su madurez, la mayoria de sus gastos de capital se
dirigiran a la reposicion o reemplazo de los activos obsoletos o disminuidos en su valor.

b) GASTOS PARALA REPOSICION DE ACTIVOS:

La decisién de reemplazo o reposicion de activos es muy comun en las empresas que han
alcanzado ya su desarrollo pleno. Cada vez que una maquina requiera de una reparacion
considerable, la erogacién para su compostura, debe evaluarse segin el gasto que seria
necesario hacer para reemplazarla, asi como los beneficios que resultarian de dicha reposicion.
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¢) GASTOS PARA MODERNIZACION:

La modernizacién de activos es con frecuencia una alternativa de la reposicion total.
Puede comprender la reconstruccién, reparacion o complementacién de una maquina o
instalacion existente.

d) GASTOS PARA OTROS FINES:

Son compromisos de fondos a largo plazo por parte de la empresa de futuros
rendimientos. Esta clase de desembolsos de capital comprenden gastos de publicidad,
investigacion y desarrollo, consultas de administracion y nuevos productos.

AUTORIZACION DE LOS GASTOS DE CAPITAL

La erogacion real y la importancia del bien de capital determinan el nivel organizacional
en el cual se toma la decision del desembolso de capital.

-- Gastos de efectivo

-- Gastos criticos

INVERSIONES

Por invertir se debe de entender un sacrificio presente, en cuanto al consumo de un bien,
a cambio de la posibilidad de obtener un rendimiento, aunque incierto y a futuro.
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INVERSION REAL Y FINANCIERA

Existe una diferencia entre la inversion real y financiera:

— INVERSION REAL.- Es la que se hace en bienes tangibles como la planta y equipo,
inventarios, terrenos o bienes raices.

- INVERSION FINANCIERA.- Son los recursos que sobran después de la operacién de la
entidad o comercio.

ESTUDIO DE MERCADO

El estudio de mercado se propone dar una idea al inversionista del riesgo que su
producto corre de ser o no aceptado en el mercado.

ANALISIS DE MERCADO

Para el analisis de mercado se reconocen cuatro variables fundamentales que conforman
la siguiente estructura:

- ané.ﬁsis de la demanda

. -- analisis de la oferta

-- analisis de los precios

-- analisis de la comercializacion
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ESTUDIO TECNICO

Los objetivos del analisis técnico operativo de un proyecto son los siguientes:
- Verificar las posibilidades técnicas de fabricacion del producto que se pretende

- Analizar y determinar el tamaiio 6ptimo, la localizacion 6ptima, los equipos, la instalacion y
la orgazacion que se requiera para realizar la operacion.

El estudio técnico se realizara al cubrir los siguientes aspectos que a su vez son las partes
que lo conforman:
- Analisis y determinacién de la localizacion o6ptima del proyecto.
- Andlisis y determinacion del tamafio optimo del proyecto.
- Analisis de la disponibilidad y el costo de los suministros e insumos.
- Identificacion y descripcion del proceso

- Determinacién de la organizacién humana y juridica que se requiere para la correcta
operacion del proyecto.

ESTUDIO ECONOMICO

Habiendo concluido el investigador el estudio hasta la parte técnica, se habra dado cuenta
de que existe un mercado potencial por cubrir y que tecnolégicamente no existe impedimento
para llevar a cabo el proyecto.
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EVALUACION ECONOMICA

El estudio de la evaluacién econdmica es la parte final de toda la secuencia de andlisis de
la factibilidad de un proyecto; si no han existido contratiempos, se sabra hasta que punto
existe un mercado potencial atractivo, se conocera y dominaré el proceso de produccion, asi
como los costos en que se incurra en la etapa productiva, ademas de que se habra calculado la
inversion necesaria para llevar a cabo el proyecto.

METODO DE VALUAQI(')N QUE NO TOMAN EN CUENTA EL VALOR EL VALOR
DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO

Los cuatro tipos de razones que no toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo:

a) Razon de liquidez: miden la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones a
corto plazo.

b) Tasa de apalancamiento: miden el grado en que la entidad se ha financiado por medio de la
deuda

c) Tasa de actividad: este tipo de tasa no se puede aplicar en la evaluacion de un proyecto, ya
que, como su nombre lo indica, mide la efectividad de la actividad empresarial y cuando se
realiza el estudio no existe tal actividad.

d) Tasa de rentabilidad: es el resultado neto de un gran nimero de politicas y decisiones. En
realidad, las tasas de este tipo revelan que tan efectivamente se esta administrando la empresa.

¢) Tasas de margen beneficio sobre ventas: se calcula dividiendo el ingreso neto después de
impuestos sobre las ventas. En realidad las ventas netas son una corriente de flujos de efectivo
a lo largo de un periodo.



Conclusiones

La informacién obtenida de los estados financieros fundamentan la interpretacion y la opinién que se
puede dar sobre los mismos. Un resumen de los resultados obtenidos es la aplicacién adecuada de los
elementos suficientes y necesarios para que el administrador financiero dentro de la empresa trate de equilibrar
la liquidez y rendimiento de los activos que maneja en forma optima.

Aun cuando surgen limitaciones, ya sea por condiciones de mercado, régimen fiscal o situaciones
econémicas, una adecuada administracién financiera permitird a la empresa mantenerse dentro del mercado y
crecer mas. Aun cuando surjan situaciones de incertidumbre y riesgo debe tenerse en cuenta que dia a dia van
surgiendo nuevas alternativas y herramientas que faciliten el camino de una empresa al éxito.
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