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INTRODUCCION

* Tratar de éstar al dia en nuestros conocimientos en el area de la Administracion
Financiera es una labor ardua, la situacion economica actual y los cambios que
hemos tenido en nuestras leyes fiscales y en las disposiciones contables nos
obligan a ello para tomar decisiones razonablemente correctas dentro de
cualquier punto del ambito empresarial o ya sea como persona fisica.

En éste texto se presenta un testimonio fiel de que la Administracion Financiera
lleva implicita, el desarrollo del proceso administrativo, y por lo tanto se
comprueba una vez mas que las finanzas estan ligadas a cualquier actividad,
departamento, suceso, decision o desarrollo de actividad cotidiana o unica, no
solo dentro de la empresa sino fuera de ella.

El hecho de que a lo largo de nuestra vida debemos tomar un sinniumero de
decisiones, podria hacernos pensar que el dirigir esfuerzos a estudiar algo que
todo mundo hace, es perder el tiempo. Sin embargo, la mayor parte de las
decisiones que tomamos son triviales, ésto sinifica que no se requiere de ningin
procedimiento formal o estructurado para tomarias. Ademas, cuando las
‘decisiones son triviales, las consecuencias de no tomar la mejor decision son
~ despreciables. Por el contrario, cuando tenemos que tomar una decision
importante, no debemos proceder de igual manera, es decir, debemos analizar e
interpretar el entorno y la informacion financiera, que sera la que nos dara la
pauta para tomar la decision correcta que repercutira en beneficio o maleficio
para la entidad. -
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I ADMINISTRACION FINANCIERA EN I_A
ORGANIZACION '

1.1 LAS FINANZAS

Finanzas proviene del francés, de la palabra ﬁnalm, a su vez, de la raiz finis es
decir, acabar o poner término mediante la extincion de la obligaciéon o pago, por
lo que financiar es pagar, o bien, la manera de obtener fondos y recursos asi

como su empleo.

La' administracion financiera para su estudio puede enfocarse desde diversos
| puntos de vista sin embargo tomando como base el cnncepto de la misma puede
 dividirse en tres partes:

ANALISIS FINANCIERO: Estudla y evalia el pasadn de la empresa

PLANEACION FINANCIERA: Estudia y evalia el futuro de la empresa.

CONTROL FINANCIERO: Estudia y evalia simultaneamente el pasado
y futuro de la empresa. :

La administraciéon financiera se define por las funciones y responsabilidades de
los administradores financieros. Aunque los aspectos especificos varian entre
organizaciones, las funciones financieras no, los fondos son obtenidos de
fuentes externas de financiamiento y asignados a diferentes aplicaciones. De
aqui que las finanzas sean denominadas como toda actividad financiera para la
obtencion de fondos en forma econémica y practica y la aplicacion de éstas a
proyectos rentables. '

De ésta forma se puede desglozar que los objetivos de las finanzas son:

- MAXIMIZAR RIQUEZA: La riqueza de una empresa se réﬂeja ati el capital
contable.

- OBJETIVO DEL ADMINISTRADOR DE FINANZAS: Lograr las metas de los
propietarios y éstas pueden ser lograr riquezas ¢ utilidades.

- FUNCION FINANCIERA: Consiste en mantener la solvencia de la empresa en
equilibrio entre liquidez y rendimiento.

Los dos objetivos contrapuestos en la administracion financiera son la liquidez y
la rentabilidad, en una empresa, cuando se toman medidas para ganar mas,
hacen falta los recursos disponibles y cuando se busca tener liquidez se gana
menos.

La liquidez consiste en proveer a la empresa de los medios de pago para tener
solvencia en la administracion de sus activos recursos e inversiones, la
rentabilidad es la obtencion fondos al minimo costo y su aplicacion a los

proyectos mas productivos.
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LA LIQUIDEZ CONSISTE EN:

« Contar con los medios de pago. .
* cumplir oportunamente con los compromisos contraldos.

* pecidir entre la cantidad de activos y pasivos.

LA RENTABILIDAD ES:

La tasa de rendlmwnto sobre la inversion. La utilidad dmdida entre la inversion.
para dec|d|r sobre los siguientes aspectos. _ :

* Obtenclén (a un costo minimo) y uso de fondos (maxlmo rendumiento)
* Cuanto y en qué invertir. .

* politicas de dividendos. |

* Politicas de retencion y reinversion de utilidades.

1.2 .LAS FINANZAS EN LA EMPRESA

La empresa en su mas simple acepcion significa la accl(m de emprender una
cosa con un riesgo implicito, es la unidad productiva o de servicio que,
‘constituida segiin aspectos practicos o legales, se integra por recursos y se vale -
de la Administracion para lograr sus objetivos. Aplicar la administracion mas
adecuada a la realidad y a las necesidades especificas de cada empresa es la
funcion basica de todo administrador. '

A nivel macroeconomico la economia financiera es todo lo relacionado con el
dinero (la moneda), aqui la oferta es dada por el ahorro o superavitarios que
concurren al mercado a ofrecer dinero a los demandantes en éste caso la

mversién o deficitarios.

A _nivel microeconémico es decir nos referimos a la actividad empreéarial, los
negocios empiezan con dinero y terminan con dinero, con mas dinero (valor
agregado), los objetivos financieros de la empresa son: '

- MAXIMIZAR EL VALOR DE IA EMPRESA.
- GENERAR VALOR AGREGADO.

- OBTENER UN RENDIMIENTO.

- PRODUCIR RIQUEZA.

- DAR UTILIDADES.

Por lo que el riesgo de la empresa se ve inﬂuenciado financieramente por:

- NIVEL DE APALANCAMIENTO (riesgo controlado)
- INCERTIDUMBRE (tasas de interés).



€1 administrador financiero es la persona que desempena una funcion basica en
ja planeacion de necesidades y usos de _fondos de una empresa. obteniendo

otros Y apllcandolos para fines nenlables
I funcionario principal de finanzas tlene un alto cal’go dentro de la uararqma
organizacional de la empresa debido al papel central que desempeiian las

finanzas en la toma de decisiones de la administracion superior. La junta de
directores representa a los accionistas y es la fuente de Ia autoridad final de la

empresa.

LAS FUNCIONES DEL AMINISTRAD()R FlNANGIERO SON

a) Gnnrdmaclon, integracion y evaluaclén de Ios planes de accmn :
estahlecidos en la empresa. :

b) Captacmn dentro de las mejores condlcmnes posihles de los fondos _
necesarios para la nperacmn de la empmsa, :

C) Mejnrar el rendimiento de SUS Fecursos.

d) Mantener una estructura financiera sélida.

'e) Preever y cubrir las necesidades de iﬁfurmaciéh, tanto interna como externa.
. ) Definir y manejar la estrategia fiscal de la empresa.

g) Eéiahlecer un plan adecuado para el control de las operaciones, Ia-pmteccit'm
de los bienes y la realizacion de los obietivos, politicas y procedimientos.

h) Mantener frente a propios y extraiios una imagen financiera correcta.

La funcion de las finanzas esta muy cercana a la parte mas aita de la estructura
organizacional de la e'mpres_a. puesto que -las decisiones financieras son
cruciales para la supervivencia y éxito de la empresa. Todos los episodios
importantes en la vida de una corporacion tienen aspectos ﬂnancleros de gran
importancla.

Tales declsmnes incluyen la adiciéon de una nueva linea de productos o la
reduccion de la participacion en una antigua; la expansion 6 adicion de una
planta o el cambio de su ubicacion; la venta de nuevos valores adicionales; la
aceptacionde contratos de arrendamiento; el pago de dividendos y la
readquisicion de acciones. Estas decisiones tienen un efecto permanente sobre
la rentabilidad a largo plazo de la empresa y, por lo tanto, requieren de la
consideracion de la alta administracién. Es por ésto que las finanzas estin
tipicamente involucradas en las decisiones de alto nivel de la empresa.



1.3 FUNCIONES DE LAS FINANZAS

La funcién de las finanzas comprende planear, obtener y administrar los
recursos financieros necesarios para que la empresa pueda desarrollar sus -
planes de operacion y de expansion, manteniéndo una adecuada estructura
financiera y de inversiones y satisfaciendo las condiciones necesarias de liquidez
y rentabilidad. : & '

Las funciones financieras claves son L4 INVERSION, EL FINANCIAMIENTO Y IAS
DECISIONES DE DIVIDENDOS DE UNA ORGANIZACION. Se obtienen fondos de
financiamiento externo y se asignan a diferentes aplicaciones, se administra el
flujo de fondos de las operaciones de una empresa, los beneficios para las
fuentes de financiamiento toman la forma de rendimientos, reembolsos,
productos y servicios. Estas funciones financieras deben ser ejecutadas en todas
las organizaciones desde empresas de negocios hasta unidades o agencias
gubernamentales. '

Las principales funciones de los administradores financieros son planear,
obtener y utilizar fondos para maximizar el valor de una empresa, ésto implica
varias acitvidades importantes primero en la planeacion y en la preparacion de
pronosticos, el administrador financiero debe interactuar con los ejecutivos
responsables de las actividades generales de la planeacion de la empresa.

Segundo, el administrador financiero esta relacionado con las decisiones de
inversion y financiamiento de la empresa y con sus interacciones, tercero el
administrador financiero interactiia con otros administradores. del negocio para
ayudar a la empresa a operar en la forma mas eficiente posible ya que todas las
decisiones de negocios tienen efectos financieros y el cuarto aspecto implica el
uso de los mercados de dinero y capital, en los cuales son obtenidos los fondos
y negociados los valores de la empresa.

En resumen, las responsabilidades centrales de los administradores financieros
se relacionan con las decisiones acerca de inversiones y con la forma en la que
éstas se financian, en el desempeiio de éstas funciones, las responsabilidades
del administrador financiero tienen un impacto directo sobre las decisiones
claves que afectan al valor de la empresa.



FUNDAMENTOS DE LA
ADMINISTRACION FINANCIERA
DEL CAPITAL DE TRABAJO



] FUNDAMENTOS DE I_A ADMINISTRACION FINANCIERA
4o DEI_ CAPITAL DE THABAJO i

2 1 CAPlTAL DE TRABMO

Un estutliﬂ del capltal de trahalo es de Ia mayor m:portancia para el analisus:'_'__,""'_ -.';?
interno 'y extemo debido a su. estrecha relacion con las operaciones normales’ .- - ;
diarias de un negocin Un capital de traba]o insuficiente o la mala atlmmlstraciun Pt

del mismo es una causa |mporlante del Iracaso de Ios negocms

IEI termino c.apltal de trabam tlene dlierenIes mgmﬁcados segun dﬂerentes."-,.:.
autores, disponemos de un. método practico -con ‘s6lo adoptar el uso que se . .
encuentra en los Informes anuales de las corporaciones en las que el capital de

trabajo se define como “ los acitvos circulantes menos los pasivos, clrculantes

de éste’ modn el capital de trabajo representa Ia inversion ‘de una: empre en'-' S

efectivo, en valores negomables. en cuentas por cobrar y en inventarios. menos
Ios paswns clrculantes que se usan para fi nanclar Ios activos circu!antes

UN CAPITAL DE TRABMO ADECUADO

1) Protege al negocm del efecto. adverso por una dlsmmucmn en Ios valores del g Y

acthm cimulante

2) Hace: pos:hle pagar oportunamente todas las obllgacmnes y. aprovechar la__ : o

veuta]a tle los descuentos por pago de contado

'3) Asegura en alto grado el mantammiento del credlto de la empresa Yy prm.ree Io-"
necesario para hacer I’rente a emergenclas tales como huelgas, lnundaclones e
mﬁendms. ' : - : :

'4) Perm:te tener los: mventanos aun nwel que capacrtam al negoclo para serwr__ s

satlsfactorlamente Ias necesidades de Ios cllentes. -

5) Capaclta a Ia empresa a otorgar comllcmnes de credlto favorahles a sus -
cllentes . . : S '

‘6) Capaclta ala empresa a uperar su negoclo mas ellcientemente porque no

debe haber demora en la obtencion de materlales, sewiclos Y sum:mstms debido o=

a dlficultades en el (Jredlto

El termmo "c.aputal circulante" se usa I‘recuentememe para des:gnar aquellos
activos que son cambiados con relativa rapidez de una forma a otra, ésto es, de
‘efectivo a costo de operacion e inventarios, a cuentas por cobrar, a efectivo. -
Cuando se utiliza éste término para designar al activo: mrculante. el lmporte neto_ :

del actwo mmulanle se considera como capltal de trabaju. 7

.6



FUENTES DEL CAPITAL DF_ TRABMO

1) Las operaciones normales, la utllidad neta mas la conversién del' activo e o
“no circulante en capltal de traha;o mediante la'dapreciaﬂié
la amommclon

5) Ventas de ohllgacmnes y de acclones d
: l'omlos por Ios propietarios

:6) Préslamns bancarms

-7) Crédltos comercmles. "

ﬂi e‘ agotamiento y . et

la admlmstracl(m del capltal de !rabajo se deﬁne ampllamenle para compmnder._'_ Tap s shid
todos los aspectos de la administracién’de los ‘activos’ ‘circulantes y. de 108" . 5 T i
pasivos circulantes.Los activos circulantes varian con las ventas, pero larazon . .
“de activos circulantes a ventas es cuestiﬁn de pohtlca. ‘Una empresa que. elige}f_-_- , :
operar en forma agresiva mantendra mversiones bastante’ pequeﬁas de Aactivos

circulantes, una politica que reducira ‘el . nivel requerido ‘de » iuversion Y.

aumenlara'l la tasa esperada de. rendlmiemo sobre Ia inversién, sin embarga_'. :

,aumentara la probabilidad de quedarse sin mventanos o de perder ventas dehido". S
a una politica de credlto exceswamente estmcha. 34 ’,-‘ sl et '

FACTOBES QIJE AFECTAN I_A CANTIDAD _DE GAPITAI_ I)E TRABMO

1) I_a naturaleza general del upo de negnclo.

* 2) E' tiempo requendo para la fahricaclon 0 para nhtenar la: marcanc.a e
que se ha de vender y el coslo umtarm de Ia misma,’ =

'3) E] -volﬂmen de genlas. .
-_' 4') dﬁndiﬁlohes de compéa y \?enta_i; i
5) I_a rotaclnn de inventarios. _ |

6) l.a mtaclén de las cuentas por cobrar.

8) Negocios con ventas umformes y negocios con ventas estacionales




' ,2.:'2"DECI'SION\ES DENTRO DEL com.s:pm‘,___‘ e

El analisis de la inversién en actwos cimulantes es SImllar a! analisls de Ios-

activos fijos en el sentido de que también” requiere de estimaciones de fos™ < i¥

efectos de tales inversmnes sohre Ias utllldades. sm embargo. es difer\enm an'_
dos aspectos hasmus. o) 5 : Tt A _ .

1.- La porcién de el’ecuvo y de valores negociables de los activos clmulantes_.

pmporciona liquidez a la empresa y reduce su vulnerahllidad con los palmnes-. o5
adversos dé flujo de efectivo. Esta liquidez adicional’ reduce el riesgo, de que B Lo

‘empresa no ‘tuviera “activos efectivos para. satisfaoer Ias obllgaciones a su
vencnmlento, pmvementes del balance general. 2 : ; - 2

2.- Tanto las tenenclas de actwos ﬁ]OS como Ias de. actwos c:rculantes pueden' :

ajustarse a las ventas reales en el corto plazn, por tanto, los a;ustes de las e

fluctuaciones a corto. plazo en la demanda se encuentran dentm del dominlo de
la admmlstracmn del capital de tral:ajo ‘ : i e

F_l término capital de trahajo se orlgmé en un momento en que casi todas Ias
industrias éstaban  estrechamente relacionadas con la. agricultura, los
procesadores compraban las cosechas del -otofio, las procesaban, vendian el
producto terminado, y terminaban el ciclo exactamente antes de Ia mgulente;
cosecha con inventarios ma’ls 0 menos pequenos .

Los préstamos bancarlos con vencimientos méxlmos de un aiio se usanm, para'
financiar tanto la compra como los costos de pmcesamlento, y éstos prestamos
se retlraron con los fondos pmvenientes de Ia ‘venta de Ins pmductos -
termmados. DL e S P e Pae B P I e Tttt

De asla forma los activos circulantes son f nanclados mn crédltos a corto plazo ;

y los activos fijos se financian con fondos a largo plazo, en la manufactura yla S x
distribucion, los activos circulantes pueden acumularse poco a poco y declinar e
en base a varios palmnes. Sin embargo éste ‘ejemplo ilustra la naturaleza‘ G

general de los patmnes éstaclonales en el capltal de trahajo

‘La administracion del capital de'lraha]o consta de Ias decisiones relacmmidds

con la administracion del activo clrculante yel arreglo del credlto a mrto plazo o

usado para financiario.



ADMINISTRACION FINANCIERA

DE TESORERIA



111 ADMINISTRACION FINANCIERA DE TESORERIA
3.1 ESTRUCTURA DE LA TESORERIA

ormalmente el "tesorero” es la persona mas directamente responsable de la
obtencion de financiacion, de la gestion de la cuenta de tesoreria y de las
relaciones con bancos y otras instituciones financieras, y de asegurar gque la
empresa cumple sus obligaciones con los inversores que poseen sus titulos.

r_listen algunos directivos que estan especializados en las finanzas.
N

ALGUNAS RESPONSABILIDADES DE LA TESORERIA

* Relaciones con los bancos.
* Gestion de tesoreria.

* Obtencion de financiacion.
* Gestion de créditos.

* pago de dividendos.

* Seguros.

* Gestion de pensiones.

En las empresas pequeiias es posible que el tesorero sea el tinico directivo
financiero, sin embargo, las empresas mas grandes tienen normalmente un "jefe
de control de gestion". La labor de la tesoreria es fundamentalmente de custodia,
obtiene y gestiona el capital de la empresa.

" Por contra la labor de control de gestion es fundamentalmente una labor de
inspeccion para ver si el dinero se utiliza eficientemente.

| ALGUNAS RESPONSABILIDADES DE CONTROL DE GESTION

- * Contabilidad.

* Preparacion de éstados financieros.
* Auditoria interna.

* Nominas.

* Custodia de registros.

* Preparacion de los presupuestos.

* Impuestos.

Las empresas mas grandes suelen nombrar un "subdirector general de finanzas"
para que supervise el trabajo del tesorero y el del jefe de control de gestion.



demas ese subdirector general esta profundamente implicado en el diseiio de la
olitica financiera y de la planificacion estratégica. A menudo tendra
sponsabilidades directivas generales mas alla de los ‘importantes temas
xtrictamente financieros. : : a

0S p'ri'ncipale's 'pmyectnls de inversion de capital estﬁn- fa:i estrechamente
igados a los planes de desarrollo del producto, de produccion y de

mercadotecnia que los directores de éstas areas estan inevitablemente llamados
a analizar y planificar los proyectos. : o T g

Normalmente la tesoreria es la responsable de la organi;_za_bién y supervision del
proceso de presupuesto de capital. o _

3.2 DETERMINACION DE FLUJOS DE EFECTIVO
Antes de que podamos elaborar un presupuesto de ‘efectivo, mecesitamos
determinar el nivel minimo de efectivo que necesite mantenerse en el negocio
mes con mes. :

Las grandes variaciones encontradas en la practica entre las compaiiias,
sugieren politicas y procedimientos ampliamente distintos. ;

. Si podemos reducir el nivel de nuestro saldo de efectivo, podemos poner el
~dinero a trabajar en alguna parte del negocio o, si el efectivo no puede ser
' empleado para obtener un ingreso adecuado, podemos conceder a los socios, el
retiro del exceso de fondos para sus propositos particulares. Nuestro objetivo es
disminuir el nivel de caja, sin afectar, al mismo tiempo, nuestra capacidad para
pagar las cuentas conforme sean vencidas. La administracion del efectivo no ha
liegado a la etapa en la que se pueda hacer uso de una formula exacta para
determinar la medida éptima para los saldos minimos de efectivo, pero podemos
obtener cierta informacion examinando los factores que podrian afectar ésta
-decision. s -

Debe reconocerse que las empresas necesitan activos para hacer ventas; si las
_ventas han de aumentar, los activos también deben ampliarse. Las empresas en
crecimiento requieren de nuevas. inversiones. Las nuevas inversiones deben ser
- financiadas, y el nuevo financiamiento trae consigo COmMpromisos y obligaciones
para dar servicio al capital obtenido. Una empresa creciente y rentable tiene
probabilidades de requerir financiamiento adicional para sus inversiones en
cuentas por cobrar, inventarios y activos fijos. Tal empresa podria, pues, tener
problemas de flujo de efectivo.

10



DISCREPANCIAS PREDECIBLES ENTRE
LA ENTRADA Y SALIDA DE EFECTIVO

Probablemente una gran parte de nuestro saldo en efectivo se mantiene con
objeto de proporcionar un amortiguador para aquellos periodos de tiempo
cuando reconocemos que los fondos saldran de nuestra reserva de efectivo mas
rapidamente que lo que entraran. Estas discrepancias pueden tener lugar
durante intervalos pequeiios de tiempo o sobre periodos mas grandes. El pago
de salarios para la semana, puede causar una salida de efectivo a la caja.
Nuestros acreedores pueden requerir que les paguemos dentro de los diez dias
finales del mes, mientras que nuestros clientes puedan hacer sus pagos con
una rapidez relativamente constante durante todo el mes. Como seria dificil y
laborioso obtener fondos para hacer frente a éstas ditérencias a corto plazo,el
saldo en nuestra reserva de efectivo debe ser suficientemente grande para '
cubrir éstas pérdidas temporales de fondos. :

Ccuando es probable que las pérdidas netas de efectivo continiien durante
periodos mas grandes de tiempo, es entonces cuestionable, si debemos
mantener initiles saldos en efectivo 1o suficientemente grandes para absorber
éstas salidas, o bien obtener los fondos necesarios. -

El presupuesto de efectivo es una caracteristica esencial en la administracion
del efectivo. Adecuadamente preparado, el presupuesto de efectivo debe revelar
el programa y el tamaiio de las salidas de efective, asi como los periodos
durante los cuales el exceso de efectivo puede éstar disponible para una
inversion temporal.

Para determinar si el flujo actual de efectivo esta 0 no adecuado a los flujos
predeterminados, necesitaremos obtener informes actuales de entradas y
salidas.

DISGﬁEPANCIAS NO PREVISIBLES ENTRE
LAS ENTRADAS Y SALIDAS DE EFECTIVO

Los riesgos de huelgas, inundaciones, fallas de los clientes y situaciones
similares, se ciernen sobre cualquier negocio. Como éstas situaciones bien
pueden interrumpir nuestra entrada de - efectivo, 0 causar un gasto subito,
debemos conservar una cierta parte de nuestro saldo efectivo para hacer frente
a discrepancias de ésta naturaleza. Aiin cuando no podemos determinar con
precision las cantidades necesarias, podemos considerar el efectivo mantenido
para éste objeto como una forma de seguro.

El costo del seguro es la utilidad que podriamos haber obtenido con éste dinero
PGiOSO. La cantidad de seguro necesaria, depende del grado de riesgo en el que
incurrira nuestra firma al presentarse éstas salidas de caja inesperadas.
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DISPONIBILIDAD DE OTRAS FUENTES DE FONDOS

Fl tamaiio del saldo de efectivo mantenido para hacer frente a salidas
predecibles e impredecibles de nuestra reserva de efectwo, dependera. en parte,l
de la disponibilidad de otras fuentes de fondos

Mientras me]or sea nuestra posucmn cmditlcla, menores seran las cantidades de
efectivo que necesitemos conservar a la mano. En cierto sentido, nuestro valor
crediticio nos permite transferir una parte de nuestro problema de Ilquldez al
hanm, a la compaiiia fmanciera, oa otms acreedores. ;

3.3 ADMINISTRACION DEL EFECTIVO

En aiios recientes, la administracion del efectivo ha tomado una importancia
creciente, en tanto que el nivel relativamente alto de las tasas de interés sobre
inversiones a corto plazo ha aumenlado el costo de opm‘tunldad de mantener
‘saldos de efectivo. Los administradores financieros por tanto, han ideado y
refinado técnicas para la cobranzas y para los desembolsos en efectivo, las
cuales tratan de optimizar la disponibilidad de los fondos y de reduur los
costos de intereses del financiamiento externo.

El adminsitrador financiero primeramente debe tener la c.c_arteza de que las
politicas internas son firmes y de que economizara el uso de los activos:
efectivo, cuentas por cobrar, inventarios y activos fijos.

El saldo minimo del efectivo que se requiere, las politicas de crédito e
inventarios, y los planes para la adquisicion de los principales elementos de la
planta y del equipo, deberan reunirse en un plan maestro para el periodo que se
avecina. Esta mtegracmn de los diversos planes y politicas se logra mediante la
preparacion de presupuestos. . | _

La aﬂmmislraclon ‘de efectivo es el aspecto clave del objetivo liquidez del
administrador financiero. En éste punto, nuestro dilema entre liquidez y
productividad se presenta claramente. Mientras mas efectivo tenemos a la mano,
mas ' facilmente podemos pagar -nuestras cuentas. Mientras mas _efectivo
podemos poner a trabajar efectivamente en el negocio, mayores seran nuestras
utilidades, hasta llegar al punto en que la pérdida de liquidez nos cause perder
los descuentos por pronto pago y reputacion con los proveedores.

Un aspecto estrechamente asociado con la funcion de la administracion del
efectivo es la administracion de los valores negociables, la cartera de activos
altamente liquidos que son casi efectivo y que sirven de respaldo para la cuenta
de efectivo.
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ADMINISTRACION DEL EFECTIVO Y DE LOS VALORES NEGOCIABLES

Existen varios aspectos que intervienen en la administracién de la posicion de
liquidez de la empresa. Uno consiste en idear sistemas eficientes para la
administracion de los flujos de entrada y salida de efectivo. La recoleccion y los
desembolsos eficaces de efectivo se han convertldo en una de las prmclpales
areas de la admm:straclon financiera.

El efectivo y los valores negociables se- estudlan en forma conjunta porque los
valores negocmhles pueden convertirse rapidamente en efectivo tan solo con
pequeiios costos de transacciones y, por tanto, pueden considerarse como una
forma de respaldo del etectwo -

Las empresas de negocms, al igual que los mdwiduos, ahora mantlenen su
"efectivo” principalmente en la forma de algan tipo de cuenta que gane intereses
" en una instituciéon financiera. Puesto que las inversiones en efectivo y en valores
negociables representan activos con menos riesgo que las inversiones de
producto o de proyecto, cabe esperar que tendran rendimientos menores al
promedio ponderado de los rendimientos sobre todos Ios activos de la ampresa.

EMPLEO DEL EFECTIVO 0CI0SO

Si nuestro presupuesto de efectivo y los informes diarios de caja revelan que
tenemos fondos excesivos a la mano, la primera pregunta que debemos
éstablecer es, si los fondos estan permanentemente o temporaimente en exceso
a nuestras necesidades. Aiin cuando casi cualquier negocio puede encontrar
empleos para el efectivo que, en apariencia, esta permanentemente en exceso a
las necesidades, la deseabilidad de los empleos debe ser ponderada mediante
los procedimientos de presupuestos de capital descritos posteriormente.

Si los fondos estan solo temporalmente en exceso a las necesidades, su
inversion debe ser guiada hacia un objetivo fundamental: seguridad capital. Con
objeto de obtener um porcentaje - adicional en el rendimiento, no podemos
permitirnos el riesgo de la pérdida de una parte de capital que necesitaremos
urgentemente, para el empleo en el negocio de algunos pocos meses.
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[V ADMINISTRACION FINANCIERA DE INVENTARIOS
4.1 TECNICAS DE ADMINISTRACION DE INVENTARIOS

La administracién de inventarios merece especial atencién por tres motivos.

En primer término, comprende la parte principal del activo fotal en un gran
namero de negocios, con especialidad los negocios al menudeo. En segundo,
como son los activos menos liquidos, los errores en su administracion no se
remedian rapidamente. En tercer lugar, los cambios en los niveles de inventarios
tienen efectos econémicos importantes. ' :

purante periodos de ventas declinantes, las ventas de inventarios pueden 1o ser
reemplazadas, de manera que se proporciona un impetu adicional a la caida de
la produccion nacional bruta. Durante otros periodos, los inventarios pueden ser
integrados a una rapidez mayor que las ventas.

Estos movimientos son inéstabilizantes y los "ciclos de inventario" resultantes
son materia de grave preocupacion de los economistas y hombres de negocios.

Algunios inventarios son inevitables. Todo o una parte del inventario de
productos en proceso es inevitable. En el momento en que contamos el
inventario, algun material se encontrara en las maquinas o en proceso de
transito desde el almacén de materias primas a la linea de produccion, o de la
linea de produccion al aimacén de articulos terminados. '

INVENTARIOS POR SUMINISTROS EN LOTES

Suponiendo otras cosas iguales deseariamos gue las funciones de compras,
produccion y ventas fueran realizadas con la rapidez que las - hace mas
eficientes para el proceso individual. Por ejemplo, puede ser mas econémico .
comprar 100 escobas de una vez, ain cuando sean empleadas mas
efectivamente a razon de 2 por semana. Con frecuencia a comprar 2 escobas
por semana, o a usarias a razon de 100 por semana, nosotros "individualizamos"
las funciones de compra y uso, mediante el almacenamiento de un inventario de
_escobas. En ésta forma, podemos comprary emplear las escobas a la razon mas
eficiente. Consérvese en mente, sin embargo, que éstamos logrando eficiencia
en aquellas funciones a expensas del costo de mantenimiento de un inventario.

Con los articulos de inventario, cuyo valor se encuentra en la categoria media,
con frecuencia, es deseable determinar el volumen de la orden mas economica
para cada articulo. Cuando la existencia alcanza un cierto minimo
predeterminado, se coloca una orden por esa cantidad. -
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EXISTENCIA DE RESERVA

Se mantiene una parte del mventarm para absorber las fluctuaciones al azar en

las compras, produccion o ventas. Asi, aiin cuando compramos 400 unidades a

un tiempo, ordinariamente no programaremos nuestras ordenes de manera que

se nos termine la existencia de éste articulo exactamente cuando la orden es

entregada. En vez de ésto, conservamos algo de exlstencla para mantener un .
flujo constante de la produccion en caso de que el proveedor sufra una demora

en la entrega, o el material no esté conforme a las especificaciones. Las

existencias de reserva en la forma de articulos en proceso, proporcionan umn

flujo continuo de materiales a través de las maqumas. a pesar de las demoras

ocasionales en un paso u otro del pmceso. :

Supongamos que la existencia de reserva es 100 unidades y que el volimen de
la orden mas econémica es 1000 unidades. Si empleamos 50 unidades por
semana normalmente y son necesarias dos semanas desde el tiempo en que se -
coloca la orden hasta su entrega, el punto de reorden debe fijarse en 200
unidades, cuando el invenatrio alcanza 200 unidades, colocaremos una orden

por 1000 unidades, en el momento en que la orden llega, dos semanas después,
nuestro inventario se habra reducido a 100 unidades. Si la orden no llega a
tiempo, podemos disponer de reserva durante dos semanas.

EXISTENCIAS ANTICIPADAS

Muchos negocios no pueden pretender tener niveles bastante uniformes en el
inventario durante el afio, sino que deben- lncrementarlos dehldn a I’actores
éstacionales.

El primer paso en la determinacion de las existencias anticipadas es preparar
una prevision de las ventas durante el periodo. Incluida en ésta estimacion, debe
considerarse el grado de error probable en la prediccion. Con frecuencia, es ftil
comparar nuestros pronosticos anteriores con los resultados reales, con objeto
de juzgar nuestro error probable. Si las oportunidades de error son grandes, si
‘las oportunidades de recuperacion de una estimacion pobre son pequeiias, y si
el castigo de un error es grﬂnda, desearemos preparar existencias anticipadas
suficientes.

Un método para ajustar los planes con el grado de error probable es preparar
dos programas de ventas, uno representando la estimacion "mas probable" y la
otra una estimacion del nivel esperado de ventas maximo. Este iltimo, no debe
ser un suefio irracional de alguien, sino un pronostico del maximo que puede
esperarse razonablemente.
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si las oportunidades y consecuencias de un error son grandes y la oportunidad
de recuperarse de una mala estimacion es pobre, los programas de produccion e
inventarios deben éstar asociados mas cercanamente a la estimacion alta que a
Ja mas probable. Si la situacion contraria subsiste, los programas dehen,
entonces, ser mas adecuados a la estlmacmn mas probable. -

Nuestro principio guia para la planeacion del nivel de las existencias anticipadas
es disminuir los costos combinados de encontrarse sin existencia y los costos de
mantenimiento de los inventarios. :

VALUACION DE INVENTARIOS

uUna medida general de la efectividad de las politicas sobre inventarios puede
obtenerse mediante el calculo de la rotacion de inventarios. Entre los objetivos
mas importantes estan el control de las faltas de existencia, obsolescencia y
desperdicio, asi como los costos de inventarios. Si se considera que éstos costos
son importantes para controlarios, debe diseiiarse el sistema contable u otros
registros, para mostrar nuestro exlto al afectar éstos aspectos de la
administracion de inventarios. -

Oiro aspecto de la evaluacion de la administracion de inventarios es una
comprobacion de la operacion real contra la operacion planeada. Antes de
criticar un alto porcentaje de ordenes demoradas, debemos determinar si los
planes fueron preparados pobremente o si los planes bien preparados no fueron
seguidos.

En gran parte, ésta es una funcion de control, pero es esencial que el control
‘sea efectivo si deseamos evaluar nuestro éxito en la administracion de
inventarios y mejorar ésta administracion en el futuro.
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4.2 INVERSION NECESARIA O FINANCIAMIENTO

Fl administrar activos de todo tipo es basicamente un problema de inventarios;
el mismo método de analisis se aplica al efectivo y a los activos fijos como a los
inventarios mismos. Al pedir dinero en préstamo, al comprar materia prima para
la produccion o al comprar planta y equipo; es mas barato comprar una cantidad
mayor que ]uslamente lo suficiente para satlsfacer las nemsidades inmediatas.

El nivel de inventario de pmducms lerminados consiste en coordmar la
produccion y las ventas. El administrador financiero estimula las ventas
cambiando los términos de crédito o concediendo crédito a riesgos marginales.
Pero independientemente de que los bienes permanezcan en Ins libros como

inventarios o como cuentas por cobrar, el administrador fi nanclero tiene que
financiarlos. Muchas veces, las empresas encuentran deseable hacer la venta de
tal modo que sea éste un paso mas cercano de la realizacion de efectivo.

Nuestro punto de atencion es el control de la inversion en inventarios. Cualquier
procedimiento que pueda reducir la inversion requerida para generar un
volimen dado de ventas puede tener un efecto benéfico sobre la tasa de
rendimiento de la empresa y, por tanto, sobre el valor del negocio. '

Los ﬁrincipales determinantes de la inversion en inventarios son:

1) El nivel de las ventas.

2) La longitud y la naturaleza técnica de los procesos de produccion.

- 3) La durabilidad en comparacion con la caducidad.

Por ejemplo, los inventarios de la industria del tabaco son grandes debido a los
largos procesos de curado. De modo similar, en las industrias de manufactura
de maquinaria, los inventarios son grandes debido al pmlongado periodo de
producciéon en proceso. Sin embargo, los inventarios en la produccion de

petrileo y de gas son bajos, porque las materias primas y los bienes en proceso
son pequeiios en relacion con las ventas.
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4.3 PLAZO PROMEDIO DE PRODUCGION Y
DE CONSUMO DE MATERIA PRIMA

La determinacion de la cantidad "correcta" de inventario requiere el halanceo de
los costos y riesgos de llevar un inventario contra los beneficios de tenerlo
disponible.

Empecemos notando la diferencia que existe entre los distintos tipos de
inventarios: :

SUMINISTROS: Se definen, normalmente, coino los articulos que son empleados
en la operacion del negocio, pero que no estan incorporados en el producto
final. ' w0

MATERIA PRIMA: Son los materiales, subensambles u otros articulos, traidos de
otras plantas, o comprados a proveedores que llegan a formar parte del
producto terminado.

PRODUCTOS EN PROCESO: Articulos en proceso de transformacion de materia
prima hacia articulos terminados.

ARTICULOS TERMINADOS: E! producto completo.

Si se mantienen grandes cantidades de articulos en existencia, puede ser posible
reducir las pérdidas de fluctuaciones en los precios mediante la compra de
futuros compensados.

El método por el cual se determina la cantidad mas economica para ordenar
materia prima y de produccion es el suministro por lotes que mediante formulas
arrojan cantidades optimas:

Q = Cantidad de la orden (unidades).

R = Consumo del articulo durante el periodo (unidades).

S = Costo de compra por orden.

P = Precio pagado por unidad

I = Costo anual de mantenimiento del inventario como porcentaje del valor
promedio del inventario.

Q= 2xRxS
Pxl

La aplicacion de ésta formula es algo dificil si se incurre en descuentos por
volitmen de la compra, ain cuando el principio sea el mismo.
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pado el tiempo y el esfuerzo necesarios para hacer éstos célculos, no es
deseable determinar el voliimen de la orden mas econémica para cada articulo
del inventario. El examen de los inventarios, normalmente revela que un nimero
relativamente pequeiio de articulos forman un porcentaje relativamente grande
del valor total del inventario. Para éstos amcu!os, el empleo de la orden mas
economica, probablemente no proporcione un control suficiente. En su lugar.
necesaria una atencion mas constante al voliimen del consumo, al tiempo del
surtido y a la existencia disponible, pdra reducir el nwentarlo aun minlmo sin
interferir con la producclon _

RIESGO DE ENCONTRARSE SIN EXISTENCIA

CDnSIderemns. en primer término, el invenlarm de materla pnma. Nuestro nesgo '
de encontrarnos sin existencias disminuye, si podemos depender de que
nuestros proveedores entregaran los materiales especificados en las . fechas
programadas. Mientras mayores sean nuestras ordenes de compra, mayor sera
nuestro inventario promedio. .

El grado en que pueden predecirse las necesidades de producclon al’ectara
nuestro riesgo de encontrarnos sin existencias. Es dificil planear los requisitos
de produccion con precision, las variaciones inesperadas deben ser absorbidas
en grado considerable por las existencias de reservas. - ' '

RELACION ENTRE LOS COSTOS DE MANTENIMIENTO DE INVENTAHIO
Y LOS COSTOS DE ENCONTRARSE SIN EXISTENCIA

En el caso de la materia prima, los costos de encontrarse sin existencias pueden
ser los costos de interrupcion de la linea de produccion. En algunas industrias
de proceso continuo, cCoOmo una Iaminadnra de acero, ésto puede ser muy grave.

Debemos también, considerar los costos de compras de emergencla, si estamos
en una industria en la cual una entrega rapida es una forma importante de
competencia, tendremos que mantener existencias mayores, con respecto a las
ventas, que en una industria donde la competencia esta cerrada en otros
aspectos como en el precio y la calidad. Sin embargo, un primer paso importante
es que la administracion reconozca que hay costos al encontrarse sin existencia
y que éstos costos pueden ser considerables.
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" 4.4 ESTRATEGIAS DE REDUCCION

FIJACION DE RESPONSABILIDADES

A medida que un negocio se vuelve mas complejo, los problemas
interdependientes de la planeacion de la produccion y del control de los
inventarios adquieren la suficiente importancia para justificar la designacion de
un ejecutivo que asuma la sola responsabilidad de poner en practica una politica
coordinada de control de inventarios. ' ok

Las responsabilidades de compras, recibo y'.almaﬁenamiento_ pueden ser
respondabilidades de un solo ejecutivo, los ingredientes ‘costos y demanda
cambian frecuentemente y una vigilancia constante, sobre la sensibilidad del
modelo a esos cambios es una parte importante de un sistema de control
efectivo. ; : . i ; s .

CONTROL INTERNO

Al igual que en las operaciones de produccion, los procedimientos de control de
inventarios deben ser sistematizados con el fin de fomentar la eficiencia y
reducir los errores, el fraude y el desperdicio. las reglas de control interno
comunmente usadas deben ser aplicadas al establecerse un sistema de

inventarios.

RESGISTRO DE COMPRAS

El departamento de compras es responsable por el seguimiento de la mercancia
defectuosa, utilizar proveedores adecuados, y comprar lo requerido, pueden
hacerse registros secuenciales por separado de cada articulo, por lotes de
compra, mostrando fechas, cantidades, observaciones especiales. En ésta forma
los datos pertienentes para el control se mantienen al dia y se llevan al punto
donde debe ser ejercido el control. ' : '

CONSUMO EN LA FABRICA

Los departamentos de planeacion de produccion o los supervisores presentan
unas listas (requisiciones) estandar de materiales de almacénm, las cuales
incluyen margenes para tener en cuenta el desperdicio normal. Si no se cumplen
los estandares, se emplean requisiciones de diferente color o codificadas para
poder obtener material adicional. Estas requisiciones deben llegar al jefe del
supervisor en forma tal que pueda hacerse seguimiento inmediato. Cualquier
material sobrante debe ser devuelto al almacén por medio de los inspectores o

suipervisores. :
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V ADMINISTRACION FINANCIERA
DE CUENTAS POR COBRAR

5.1 CONCEPTO

Las cuentas por cobrar representan en toda organizacion el crédito que concede
la empresa a sus clientes, sin mas garantia que la promesa de pago a un plazo
determinado. " : ;

La palabra crédito proviene del latin "Credere" y significa tener fe 6 confianza én
que el deudor, pagara el importe de una operacion. o

El crédito puede variar de una efnpresa a otra, ain cuando ésta se dedique al
mismo giro, pero contiene elementos que la hacen similar tales como:

1) Resultado de venta a plazo. |

2) Se estipula en ellas el plazo maximo de pago.

3) Son sin garantia especifica.

4) Se convierten en efectivo a corto plazo.

Las causas por las cuales las empresas otorgan crédit;a se deben a que lo

consideran una herramienta de la mercadotecnia para promover las ventas, es
decir para incrementar éstas y para fomentar la obtencion de utilidades. '

Oon base en lo anterior el administrador financiem debera cuantificar entre
otros puntos los siguientes: : :

a) Cuanto invertir en cuentas por cobrar.

b) l.iﬁeas maximas de crédito a otorgar a cada cliente,

¢) Plazos maximos de crédito.

d) Sistema adecuado de cobranza.
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| OBJETIVOS DE LAS CUENTAS POR COBRAR

| ¢ .
;L 1) Fijar el limite maximo de inventario en cuentas por cobrar.

2) Establecer limites maximos por cliente.

| 3) Establecer condiciones de crédito en forma clara.

| 4) Evitar al maximo contar con cartera vencida.

. 5) Ahat‘ir Ios_costos de cobranza. -
. 6) Evitar que el otorgamiento de descuentos por phonto pago se convierta en una

' carga adicional, a los egresos por concepto de cobranza, dando como resultado -
que sea un costo no controlable. - : _ o o : 3

|

5.2 DETERMINACION DEL NIVEL DE CUENTAS POR COBRAR
1 ; . :
El nivel de las cuentas por cobrar se determina por el volimen de las ventas a
crédito y por el periodo promedio que transcurre entre las ventas y cobranzas. El
periodo promedio de cobranza depende en parte de las condiciones economicas
'y en parte, de un conjunto de factores controlables: variables de politicas de
crédito. Los principales aspectos incluyen los estandares de crédito y los
términos de crédito. Los términos de crédito cubren aspectos como la longitud
del periodo de crédito y el uso de descuentos en efectivo.

Si una empresa hace ventas a crédito Ginicamente a sus mas fuertes clientes,
‘experimentara solo pequefias cantidades de pérdidas por cuentas malas. Por
otra parte, tal vez perderia ventas, y la utilidad que. abandone sobre ventas
perdidas puede ser mayor que los costos que evite. Para determinar el estandar
éptimo de crédito, la empresa relaciona los costos marginales de crédito con las
utilidades marginales de las ventas incrementales. e

Los costos marginales incluyen los costos de produccion y de ventas; pero
haciendo abstraccion de ellos en éste momento, s6lo consideraremos aquellos
costos asociados con la calidad de las cuentas marginales o costo de calidad de
crédito. Estos costos incluyen:

1) El incumplimiento o pérdidas por cuentaé malas.
2) Costos mas altos de investigacion y cobranzas.

3) Montos mas elevados invertidos en cuentas por cobrar.
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Lo que da origen a costos mas altos de capital, debidos a una menor dignidad de
crédito por parte de los clientes que demoran sus pagos. '

Puesto que los costos de crédito y la calidad de crédito estan correlacionados,
es importantes juzgar la calidad de una cuenta, y tal vez la mejor forma de
hacerio sea en términos de la probabilidad de incumplimiento. Las estimaciones.
de pmbahilidad son en su mayor parte _subjelivas; pem._la categorizacion de
crédito es uma practica bien establecida, y un buen administrador de crédito
puede hacer juicios razonablemente = exactos. de la probabilidad . de
incumplimiento por parte de diferentes clases de clientes. s '

Como éste proceso no puede ser reducido a la presicion de la probabilidad
matematica, las politicas de crédito y las decisiones, deben depender del juicio
sano del gerente de crédito o del administrador financiero. Sin embargo, éstas
politicas 'y decisiones, seran mejores si entiende la estructura tedrica o
conceptual dentro de la cual debe operarse. j

4.3 CREDITO Y COBRANZA

POLITICAS DE CREDITO

Las politicas de crédito establecen los lineamientos para determinar si se otorga
un crédito a un cliente y por cuanto se le va a conceder.

NORMAS DE CREDITO

Las normas de crédito de una empresa definen los criterios basicos para la
consecion de un crédito a un cliente. Aspectos como la reputacion crediticia,
referencias y ciertos indices financieros proporcionan una base cuantitativa para
establecer y reforzar los patrones de crédito.

Fijemos nuestra atencion en los principios implicitos, con preferencia en una
exposicion detallada de los procedimientos de cobranza. Nuevamente
regresamos a los gastos e ingresos incrementados. Ordinariamente, los costos
de cualquier esfuerzo de cobranza no deben exceder los ingresos adicionales
que pueden obtenerse de éste esfuerzo. :
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para ponerio en términos simples no debemos gastar $10 para cobrar una
cuenta de $5. Este principio es dificil de aplicar, porque los ‘esfuerzos de
cobranza en una cuenta dada influyen no sélo en la cantidad adeudada por éste
cliente particular, sino en las ventas futuras a éste cliente, asi como en las
cobranzas futuras de otros clientes. Asi si somos excesivamente agresivos al
cobrarle a un cliente, éste puede cambiar sus operaciones con nuestros
competidores. : : i - (O B

podemos contentarnos al haber transferido nuestros problemas de cobranza a -
nuestros competidores, pero también les hemos transferido los ingresos de las
ventas correspondientes. . : % _ .

Ademas de tener un departamento de cobranza eficiente, también podemos
‘asegurar la conversion de una parte importante de nuestras cuentas por cobrar, -
en efectivo, mediante el empleo del seguro de crédito. El seguro de crédito esta
disefiado para proteger a los fabricantes, a los mayoristas y a las agencias de
publicidad, de pérdidas de crédito poco usuales. Asi como podemos asegurar
nuestra planta contra incendio, también podemos asegurar nuestras cuentas por

i cobrar contra pérdidas extraordinarias. -

| Comio nuestros precios de venta deben ser adecuados para cubrir las pérdidas
de crédito normales, el seguro del crédito no se diseiia para proteger contra las
- pérdidas normales sino toma en cuenta el rango normal de pérdida y si el saldo
. incobrable es mayor a éste cubre el rango de cantidad que no es la pérdida
. mormal. : - ' -

" Cuando los pagos estan atrasados, la tentacion es seguir los patrones estandar
de cobranzas. Estos abarcan enviar cartas con insistencia creciente, hacer
' llamadas telefonicas, buscar la intervencion del departamento legal de la
. empresa, tales métodos pueden tener éxito pero el principal objetivo del
~ administrador de crédito consiste en construir una amplia y creciente base de
- ventas rentables. ‘ s '
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5.4 ANALISIS DE LA CARTERA

LAS CINCO "C" DEL CREDITO

Para evaluar el riesgo de crédito, los administradores consideran las cinco C del
crédito: :

CARACTER

Tiene que ver con la probabilidad de que un cliente trate de pagar sus
obligaciones. Este factor es de importancia considerable, porque cada
transaccion de crédito implica un pronto pago. Los administradores de crédito
con experiencia frecuentemente insisten en que el caracter es el aspecto mas
importante en una evaluacion de crédito.

CAPACIDAD

Consiste en un juicio subjetivo sobre la capacidad que tiene el cliente para
pagar. Se examina mediante el registro del desempeiio anterior del cliente en las
operaciones de negocios, complementada con la observacion fisica de la plania
o almacén y de los métodos de operaclones de negocios. -

CAPITAL
Se mide por la posicion financiera general de la empresa segin queda indicada

por un analisis de razones financieras, en el que se destaque el capital contable
tangible de la empresa. '

COLATERAL

Esta representado por los activos ofrecidos por los clientes como garantia de la
seguridad del crédito extendido.

CONDICIONES

Tienen que ver con el impacto que ejercen las tendencias economicas generales
sobre la empresa o sobre desarrollos especiales en ciertas areas de la economia
que pueden influir en la capacidad del cliente para cumplir con la obligacion.

25



Las cmco C del crédito representan los factores mediante los cuales se juzga el
riesgo de crédito. La informacion sobre éstas partidas se obtienen -de varias
fuentes, incluyendo la experiencia anterior de la empresa. con el cliente, si la
cuenta es nueva se pueden requerir estados ﬁnancleros auditados de los tres

afios anteriores.

Hay tres fuentes principales de informacion éxterna':

1) Mediante reuniones periodicas de grupos . Iocales y por oorrespondencla, las
asociaciones de crédito intercambian la informacion relativa a la experiencia con
los deudores. Los informes de intercambio muestran el registro de pagos del
deudor, las industrias a partir de las cuales éste esta comprando, y las areas de
negoc|aciones en Ias cuales se estan haciendo las compras.

2) Agencias de informacién de crédito.

3) Banco comercial del cliente, alinque no pueden revelarse saldds de cuentas y
saldos de préstamos sin el consentimiento del solicltante, si puede proporcionar
informacion general.

La evaluacion empezara con un analisis estindar de razones financieras, en el
que se destaquen las razones de liquidez, apalancamiento y rentabilidad.

Existen dos factores que limitan el grado de nuestra investigacion: tiempo y
costo. No podemos tomar un mes para investigar al cliente, porque
probablemente se cansaria y colocaria su pedido en alguna otra parte.

Tampoco podemos gastar mucho dinero en el proceso de la invéstigaci(’)n.
Nuevamente ésto es un asunto de comparacion entre ingresos y costos
incrementados.

Existen muchas fuentes de informacion que pueden emplearse al conceder el
crédito, su empleo dependera de la naturaleza de nuestro negoclo y del limite
economico de los costos de investigacion de credlto.
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" 5.5 COSTO - BENEFICIO |

Conforme nos movemos de. los grupos de clientes que muy probablemente
aran sus cuentas hacia clientes que con menos probabilidad pagaran sus
cuentas, hacemos dos cosas: . : : :

1) Afiadimos a nuestro ingreso.

2) Afiadimos a nuestros gastos.

La cantidad afnadida a nuestro ingreso, es igual a las ventas adicionales en el
tiempo, menos las cantidades no cobradas. - o

La cantidad de gastos incrementados, -consiste en Ila suma de los gastos de
produccion, de administracion y de ventas que se incrementan al aceptarse el
pedido, adicionados a los costos de cobranza. '

El ingreso de un negocio fluye de mercancia, a cuentas por cdbrar, de éstas a
efectivo, y del efectivo nuevamente a mercancia.

Sin embargo un estudio de los estados financierﬁs nos puede determinar :

1.- La rotacion de capital de trabajo, indicara si la empresa esﬁ operando
normalmente, con recargo a sus operaciones o tardiamente.

2.- El periodo de tiempo representado por las cuentas por cobrar, indicara si los
clientes estan pagando oportunamente, la probabilidad de que a las cuentas por
cobrar se hayan agregado cuentas incobrables 0 morosas.

Pués si bien las cuentas por cobrar representan un beneficio para la empresa
pués de éstas se puede obtener aumento en las ventas, lo que repercutiria en un
incremento en la producciéon y como consecuencia una disminucion en los
costos unitarios, a lo que se aiiadiria un crecimiento tecnologico, llevan
implicitas un costo como es su cobranza, personal que lleve a cabo tal actividad,
cuentas incobrables o un retardo en pago por parte de clientes.

Cabe mencionar que es necesario determinar el nivel necesario de tales cuentas
y el costo vs beneficio que para la entidad éstas representan, pués si su costo es
mayor a su beneficio vale la pena llevar a cabo una reorganizacion en cuanto a
politicas y periodos de pago, de otra forma se tendria el peligro de caer en una
insolvencia y como consecuencia en un momento critico de endeudamiento.
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VI ADMINISTRACION DE SEGUROS Y FIANZAS
6.1 INVENTARIO DE RIESGOS "

Se determina mediante un analisis que el perito externo, elabora de las areas de
mayor riesgo dentro de la empresa. . - ;

Comprende los riesgos a que esta sujeta la empresa dependiendo el rubro por el
due se quiera asegurar, contra incendio, robo, accidentes. de-tlrahain,_etc..' el
perito determina el riesgo existente en la empresa, mediante un analisis de su
historial y desempeiio por medio de el cual se llega a obtener un inventario o
clasificacion, tomando en cuenta el grado y los conceptos por riesgos mas
comunes. - . ; ' : & . e T S

Los gastos de inspeccion y avaliio corren por cuenta de la aseguradora, y el
perito debe estar autorizado por la Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

6.2 ELIMINACION O REDUCCION DE RIESGOS

" Es él resumen del perito en el cual analiza y aconseja sobre los resultados
" obtenidos en la inspeccion come por ejemplo la necesidad de:
. Blinguidoms
- Tomas de agua
- Equipo de seguridad (para visitantes y empleados)
Fl perito una vez que realiza la inspeccion hara las recomendaciones
pertienentes a la empresa y de la misma forma entrega un informe de resultados

a la aseguradora en el cual determina el grado de riesgo y las medidas
necesarias para reducir el riesgo o disciparlo.
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" 6.3 RETENCION DEL RIESGO

Al momento de contratar una aseguradora, la empresa se despoja del riesgo
Jeterminado, con lo cual la aseguradora retiene el riesgo, por medio de una -
poliza de Seguro debidamente analizado por los expertos en la materia, a lo que
se le llama también, " Cesion de Riesgos". - it adrts

6.4 FINANCIAMIENTO DEL RIESGO

Analizando las mejores opciones en cobertura y si es’ posible en costos, se

celebra la contratacion de un seguro 6 Fianza, dentro del cual se debe tomar en
cuenta que si bien existen opciones mas baratas seguramente . cubriran

conbeptos menores, como por ejemplo, puede existir una aseguradora que nos

de proteccion ante un robo y un incendio a un precio y otra que nos de un costo

menor pero gue solo cubra uno de los dos conceptos anteriores.

El financiamiento de una contratacién de seguros es de un analisis substancial
debido a que partimos de la base que las deudas a largo plazo cuestan mas
puesto que se sujetan a un interés por financiamiento, por ejemplo:

-1 mes 18% de interés
- Trimestre 14.5% de interés

" - Semestre - 10.50% de interés
- Contado 0 cero intereses

Aqui vale la pena analizar si nos conviene pagar de contado Yy ahorrarnos
intereses o si una disminucion por ese monto en nuestros activos circulantes, no
es factible, determinar el menor gasto posible sin caer en la falta_de liquidez.

SEGURO

Contrato en virtud del cual una persona o sociedaid asume el riesgo que debe
recaer sobre otra persona o entidad a cambio de una cantidad en dinero
(prima). _ :
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ESPECIFICACIONES DE COBERTURA
POLIZA DEL SEGURO EMPRESARIAL

1.- PARA MERCANCIAS E INVENTARIOS:

para el productor y fabricante, valor real significara el costo de produccion de
los bienes asegurados, es decir, el costo de las materias primas y de los -
materiales utilizados en su fabricacion, mas la mano de obra, asi_como los

costos indirectos de produccion incurridos. : ~

2.- PARA MAQUINARIA, EQUIPO, MOBILIARIO, UTENSILIOS Y OTROS BIENES QUE
NO SEAN NI MERCANCIAS, NI INVENTARIOS: S R T

Vélor real significara, la cantidad que. seﬁa necesario emgﬁr'-pai-a"mparar o .

reponer el bien dafiado o robado por otro nuevo de igual o similar clase, calidad,

‘tamaiio y capacidad, deduciendo la depreciacion fisica por uso de acuerdo con la :

edad y las condiciones de mantenimiento que tenian los bienes afectados,
_inmediatamente antes de ocurrir el siniestro.

3.- PARA EL DISTRIBUIDOR, VENDEDOR O DETALLISTA:

valor real significara, ‘el precio de adquisicion de los bienes asegurados segiin

su valor de facturas. En el caso de bienes usados, se aplicara la depreciacion
correspondiente por uso. ¥ & ' ; : '

FIANZA

Obligacion accesoria que uno contrae de hacer lo que otro promete si no lo -
cumple éste, en el cual como garantia se da una prenda o bien. - ' -

Existen diferentes tipos de Fianzas como son de:'
- Cumplimiento de contrato
I- Judiciales (libertad condicional)
- Fidelidad

- Hacienda (ante la Tesoreria de la Federacion)
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DOCUMENTACION NECESARIA PARA A EXPEDICIdN DE FIANZAS
PERSONA FISICA: : | |
1.~ COnlrato’S‘oIic'itud indivldual 0 Multiple debldémenie requisitada
2.- Constancia de Alta de SHCP A ‘ |
Balance Personal
4.- Relacion analitica de Bienes Inmuebles
5. Docilmento Fuente (Contrato, Orden de Compra,‘ etc.)

6.- Obligado Solidario en caso de ser necesario (Copia de Escrituras de un
Bien Inmueble, Libre de gravamen)

7.- Copia de Identificacion con fotografia y ﬁrma del fiado y Ohligado
‘Solidario

PERSONA MORAL:
1.- Contrato Solicitud Individual 6 Mualtiple debidalﬁente requisitada .
2.- Constancia de Aita de SHCP
3.- Acta Constitutiva y su l'l_l'ﬁll'lo movimiento
4.- Poderes otorgados por la Sociedad
5.- Declaracion ISR aiio inmediato anierior

6.- Estados Financieros con relaciones analiticas auditadas del afio
inmediato anterior y Gltimos generados afio actual

7.— Obligado Solidario, en caso de ser necesario Escrituras Bien Inmueble
libre de gravamen o

8.- Copia Identificacion con fotografia y ﬁrma del fiado y Obligado
Solidario

La compaiiia se reserva el derecho de solicitar mayor informacion de Solvencia o

Garantias cuando lo juzgue conveniente.

INFORMACION COMPLETAMENTE CONFIDENCIAL &1
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VI COSTOS Y TOMA DE DECISIONES
7.1 INFORMES DE COSTOS

Las operaciones y costos controlados suministran informacion para realizar
tomas de decisiones que redundan en el mejor aprovechamiento de sus bienesy.
recursos, para efectuar estudios, para la. consecucion de cualquiera de los - .

aspectos referentes al control y minimizacion de costos. : . :

La mas fiel y precisa representacion que puede obtenerse del funcionamiento y .
desarrollo de los trabajos de una empresa industrial, la-proporcionan los -
informes de costos adecuadamente preparados, los cuales muestran los datos
esenciales, en forma tal, que los responsables de esas labores pueden saber en
un momento dado el punto exacto en el cual deberan fijar preferentemente su -

atencion. :

Los costos reflejan su valor en relacion a la utilidad con base en los datos
suministrados, y en la medida que los directivos hagan uso de esa informacion.
De ahi que el Contador de Costos deba poner sumo cuidado en los informes,
mismos que deben ser adecuados, precisos, puntuales, claros, y bien
presentados. _

7.2 UTILIDAD DEL COSTO UNITARIO

Puede decirse que el principal objetivo de los costos es la determinacion
correcta del costo unitario (que es donde se desprende la gran gama de tomas
de decisiones, como puede ser la reduccion del costo) lo cual trae consigo la
informacion amplia y oportuna, asi como el control de las operaciones y de los
gastos. it _ . /

Igualmente, una vez determinado el costo unitario correcto, se pueden fijar
precios de venta, aunque sujetos a la oferta y la demanda, valuacion de
productos terminados, en proceso, determinacion del Costo de Produccion de o
Vendido; también ayuda a las politicas de operacion de acuerdo con el mercado,

el aspecto financiero de expansion, de planeaciéon de utilidades,producir, -
comprar, mandar a maquilar, etc. '

Se puede decir que las cifras de costos, desarrolladas sobre bases solidas y
cumpliendo con sus objetivos, habran de reflejarse en una utilidad efectiva.
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7.3 TIPOS DE DECISIONES

Una vez determinado el Costo Unitario cnrreclo se pueden tomar declsmnes,
sobre hacer o comprar, para fuar normas y polltlcas de explntaclun. ‘de
operaclon, como pueden ser: ; ;

A) La determinacion del punto de equilibrio economico.

B) El aprovechamlento de la capacldad productwa por tlpo de arliculu [ Imeas. o
bien dejar de producir.

c) Decldir sobre cerrar la fabrica o seguir operando, sobre expansmn (1]
contratacmn .

IJ) Decldlr si determmadas plezas es preferlhle cnmpraﬂas o l’abncaﬂas.

7.4 DATOS DE COSTOS PARA LA TOMA DE DECISIONES

Los datos de costos son determinantes en la toma de decisiones, pués de éstos
dependera : ' '

- La fijacion de precios de venta

- Normas o politicas de operacion o explotacion

- Valuacion de articulos terminados

- Determinacion del Costo de Produccion de lo Vendido

- Decision sobre comprar, fabricar o mandar a maquilar.

- Indicativos para la planeacion y control presupuestal, asi como de utilidades -
basicamente, de aqui partiremos para conocer el camino que Ilevamos y la
necesidad de reestructurario o reforzarlo '

Sin duda eI costo arroja datos interesantes que nos. pueden llevar a tomar -
. demsmnes de vital importancia para la empresa.

A medida que se han perfeccionado los procedimientos contables, la aplicacion
del costo a los ingresos correspondientes tiende a una mayor exactitud. Dentro
de la completa organizacién econémica actual, en que la produccion y el cambio
cada vez se aceleran, se ha requerido de una técnica contable, que permita
captar, clasificar, prorratear, y controlar los diferentes factores del costo a las
diversas actividades que los engendran, a fin de slncmmzar los ingresos
actuales con sus costos de inversion mspectwos
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7.5 PRECIOS DE TRANSFERENCIA Y ASIGNACION DE COSTOS

PREcmé DE TRANSFERENCIA. "

El Preclo de Transferencia es un e]emplo de los costos oomparalwos de la
centrahzacmn y descentralizacion en Ia racoleccmn de mtormacmn -

Los Precms de Transl‘emncla son los - valores monetarios asignados a los". T

productos 'y  servicios intercambiados - _entre las ‘subunidades - de .una .
“organizacion. Un sistema centralizado = puede disponer _de precios de

transferencia basados en, digamos, costos estandar y pudiera ordenar que todas -~~~ - -

las compras o ventas de ciertos arllculos fueran hechas mternamente. '

Por el contrario, un sistema descentralizado puede permitir que los gerentes de
las divisiones que deben comprar o vender, negocien sus precios y permitir a
aquellos gerentes las alternativas de comprar y vender éstos articulos en’los
mercados externos en cuyo caso habra una probabilidad de costos adicionales -
del tiempo de gerencia envuelto en las negociaciones, en las fricciones y quizas
en la recoleccion de informacion exlra necesaria para la toma de éstas
‘decisiones individuales. ;

La toma de decisiones no funcional es mas probable que suceda - donde. las
subunidades en la organizacion son altamente interdependientes ésto es, cuando
las decisiones que afectan una parte de la organizacion influencian las
decisiones y la ejecucion de alguna otra parte de ésta. Si la interdependencia es
grande, se necesita la coordinacion para lomar declsmnes optlmas ‘para la -
'orgamzaciun como un todo. -

Las subunidades pueden, en raras ocasiones, ser completaménte auténomas o
centralizadas en si mismas, en forma tal que Ia interdependencia sea el factor
inhibidor mas grande para la descentralizacion. Existen inumerables e;emplos de
interdependencia en que la ejecucion de la unidad compradora de cualquier
articulo o servicio, depende de la calidad del traba;o hecho por Ia umdad _
proveedora de dicho aﬂlculu 0 servicio. -

Por ejemplo, las partes y la materia prima deben cumplir con programas y
especificaciones; dos divisiones de la organizacion pueden compartir o competir
por el uso del computador, la capacidad administrativa o una materia prima;
pueden vender a un mercado comiin en tal forma que una accion benéfica para
una subunidad puede ser dafiina para otra o para la corporacion como un todo.
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ASIGNACION DE COSTOS

La asignacion de costos es un problema ineludible en casi toda organizacion y -
en casi todos los aspectos de la contabilidad.

Una aélgnacién de costos dada puede efectuarse para uno o varios propositos,
incluyendo:

a) La pmdlcclon de los efectos econémicos en las decislnnes para la
planeacion y el control;

b) La determinacion de la utilidad y valorizacion de los activos;

¢) La determinacion de un precio mutuamente conveniente para las
partes envueltas;

~d) La obtencion de la motivacion deseada.

Fscencialmente hay tres facetas en la asignacion de costos:

1.- Seleccion del objetivo del costo, el cual es esencialmente una accién, por
ejemplo: los productos, procesos, contratos o departamentos, todos Ios cuales
representan diferentes acciones.

2.- Seleccion y acumulacion de los costos, que se relacionan con el objetivo del
costo, por ejemplo: los materiales la mano de obra, gastos generales de fabrica
incurridos al fabricar un producto, los gastos de venta y administrativos.

3.- Seleccion de un método para identificar especificamente. La asignacion de
costos de manufactura implica la seleccion de una base de asignacion de costos,
la cual es usualmente las horas de mano de obra directa, las horas maquina o el
costo de mano de obra directa.

La base de la asignacion de costos es frecuentemente el medio principal para
desarrollar una funcion de costo que conecte especificamente el total de los
costos con los objetivos del costo. El criterio ideal para seleccionar una base de
asignacion es una relacion de causa - efecto. En otras palabras, la existencia del
objetivo del costo, debe ser el factor dominante que cause la incurrencia de los
costos en cuestion.
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La idea de agragar 0 agrupar costos es el resultado de abandonar los esquemas. i
jdeales de asignacion de costos por razones de costo-beneficio. Esto es, en lugar
de tomar los costos detallados en su forma mas elemental, uno cada vez y
decidir como deberia ser asignado, los luntamns' casi siempre seleccionaremos

una base para asignar el grupo.

Este proceso de pmmedlaclén mewtahlamente msulta en una pérdida de
exactitud. La justificacion para usar solamente una o dos agrupaciones de costo
y solamente una o dos bases de asignacion de costos es, que el costo- afiadido
correspondiente a un esquema de asignacion de costos mas detallado, excede - .
los beneficios esperados Y que van a ser obtenidas de una mfnrmacmn mas

precisa.

A pesar de atracciones logicas de usar diferentes agrupacmnes para los gastos
generales y diferentes bases de asignacion, la practica general es usar pocas
agrupaciones y pocas bases. Las bases mas ampliamente usadas son

seleccionadas después de considerar:

a) Los factores obviamente asociados con Ias ordenes o pmductos
individuales

b) Los costos y esfuerzos de oficina necesarios en su aplicacion

¢) Las diferencias en los resultados finales

La légica es correlacionar el objetivo final de costo con las diferentes bases y
relacionar a su vez la agrupacion de los gastos generales con las bases. El
objetivo del costo final es el producto. Las bases potenciales de asignacion son
los materiales directos, las horas de mano de obra directa, los costos de mano
de obra directa y las horas maquina; todas éstas bases pueden ser
correlacionadas fisicamente con el producto.

‘La asignacion se hace con una consideracion cuidadosa del propésito para el
cual se recopila la informacion. Diferentes subdivisiones de la utilidad neta se
calculan para diferentes propositos. El enfoque de contribucion ' distingue
claramente entre los diferentes grados de objetividad en la asignacion de costos.

36



7.6 IMPORTANCIA DE LOS COSTOS EN LA TOMA DE
- DECISIONES ADMINISTRATIVAS

La esencia del proceso administrativo es la toma de decisiones; ésto es, la
seleccion intencionada entre varios cursos de accion alternos para alcanzar un
objetivo dado. El rango de éstas decisiones van desde las de rutina hasta las que
son imprevistas o nuevas, si debemos lanzar una linea de productos,

El gerente tiene un método para seleccionar el mejor de varios cursos de-accién.
lamado a menudo un modelo de decision, el cual es la representacion
conceptual que mlde el efecto de cada una da las diferentes alternativas de -

acclﬁn

El campo de la contabilidad financiera se ocupa principalmente de como puede
la contabilidad servir a las personas que siendo ajenas a la organizacion toman
decisiones que la afectan, tales como accionistas, acreedores, a su vez la
contabilidad de costos se ocupa esencialmente de la forma en que la
contabilidad puede servir a las personas que deben decidir dentro de la
organizacion.

Por ejemplo, uso de materiales en una operacion de manufactura:

1.- La informacion inicial puede ser el costo historico de Ius materiales durante
el aiio recientemente terminado.

2.~ El método de prediccion puede consistir en tomar una cantidad basada en el
costo historico y modificarla teniendo en cuenta el cambio esperado en los
precios unitarios para el afio siguiente, para asi mostrar un costo de materiales
estimado.

3.- La decision puede ser continuar usando el mismo tipo de material o
remplazario con algiun material alterno. Notemos que a menudo éste primer tipo

de decision esta implicito; ésto es, se continiia usando el mismo material porque =

es "obviamente" la decision mas atractiva, y acd no se esta usando ningin
modelo de decision formal. Sin embargo, "no hacer nada" o "repetir los mismos
procedimientos" son siempre alternativas de decision.

4.- El gerente toma las acciones necesarias para hacer posible alcanzar el costo |
pPresupuestado.

5.- La retroalimentacion consiste en una comparacion de lo presupuestado con
los resultados reales.

Para resumir éste ejemplo es una descripcion simplificada del papel de los

costos en los procesos de prediccion y toma de decisiones. %7



7.7 ANALISIS INTEGRAL DEL COSTO - BENEFICIO

'} enfoque costo - beneficio es un método que basicamente involucra al gerente
' al contador en sus predicciones de las relaciones entre las medidas o sistemas
tontables, los modelos de decision del gerente y los resuitados. La medida o
sistema contable optimo es agquel que produce el mayor beneficio, descontando
los costos de obtener la informacion. : ' ! '

5in lugar a duda, la medida de éstos. costos y beneficios es una tarea compleja
hue puede a veces no resultar factible. El enfoque costo - beneficio no usa
'necesidad" o "verdad” en lugar de ésto su método es preguntar si la decision
Piectada por éstos costos diferira si se usa la alternativa 1 6 2, si las decisiones
no se afectan, entonces la alternativa menos costosa es preferible. -

Si la decision se afecta entonces la alternativa que produzca el heneﬁcib' mas
grande es la preferible, después de deducir los costos por conseguir ésta
informacion necesaria para la evaluacion. .
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Vill GENERALIDADES SOBRE PRESUPUESTOS
8.1 ETIMOLOGIA Y CONCEPTO DE PRESUPUESTO

ETIMOLOGIA
La palabra presupuesto se compone de dos raices Ia_timis:
PRE= que significa antes de, o delante dé y

SUPUESTO = hecho, formado

Por lo tanto presupuastu signmca "anles de lo hecho"

Debido a que El Presupuesto representa hoy en dia un instrumento importante
para las empresas, el vocablo presupuestar se popularizé, pero a pesar de ello .
la Real Academia Espaiiola de la Lengua, durante muchos aiios no lo acepto, y
mantuvo el criterio de que debia de usarse el verbo presuponer, para indicar lo
referente a la informacion de un presupuesto; sin embargo, la décima novena
edicion del Diccionario académico, aparece incluido el verbo presupuestar; por
lo que esta bien dicho, por ejemplo: Resultados Presupuestados, por ser
participio pasado.

CONCEPTO

En términos generales, la palabra presupuesto adoptada por la Economia
industrial es:

"La técnica de Planeacion y Predeterminacion de cifras sobre bases estadisticas
y apreciaciones de hechos y fenomenos aleatorios".

Hefirwndose a El Presupuesto como herramlenta de la Administracion se le
puede conceptuar como:

" La estimaciéon programada, en forma sistematica, de las condiciones de
operacion y de los resultados a 0Im_aner por un organismo, en un periodo
determinado". .

En suma, El Presupuesto "es un conjunto de pronésticos referentes a un periodo
precisado”. '
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8.2 ORIGENES Y EVOLUCION DEL PRESUPUESTO

Puede decirse que siempre ha existido en la mente de la humanidad la idea de
pmsupuestar, lo. demuestra el hecho de que los egipcios hacian estimaciones
para pronosticar los resuitados de sus cosechas de trigo, con objeto de prevenir
los aitos de escasez, y que los romanos estimaban las posibilidades de pago de
los pueblos conquistados, para exigirles el tributo correspondiente. Sin
embargo, no fué sino hasta el siglo XVIll cuando El Presupuesto comenzo a
utilizarse como ayuda de la Administracion Pablica, al someterse el Ministro de
Finanzas de Inglaterra a la consideracion del Parlamento, sus planes de gastos
para el periodo fiscal inmediato siguiente, incluyendo un resumen de gastos del
afio anterior, y un programa. de impuestos y recomendaclones para su

aplicacmn

Como complemento de lo expuesto se presenta el siguiente resumen, sohre Ios
origenes de El Presupuesto:

e Fines del Siglo XVIIl, Inglaterra. El ministro de Finanzas realiza la
apertura de El Presupuesto, en el que basa sus planes, los gastos posibles y
su control.

e 1820, Francia y otros paises europeos. Adoptan un procedimiento de
presupuesto para la base gubernamental.

e 1821, E.U.A. Implanta un presupuesto rudimentario en el gobierno.

¢ Después de la Primera Guerra Mundial. Toda la industria. Se aprecia la
conveniencia del control de los gastos por medio de El Presupuesto.

e De 1912 a 1925, E.U.A. Es la etapa en que se inicia la evolucion y madurez de
_El presupuesto, ya que la iniciativa privada comienza a observar que puede

~ utilizarlos para controlar mejor sus gastos, en concordancia eon el rapido
crecimiento economico y de las nuevas formas de organizacion propias de la .
creciente industria; aprobandose la Ley del Presupuesto Nacional, y
estableciéndose como instrumento de la administracion oficial.

Se inicia, ya en forma, la aplicacion de un buen método de planeacion
empresarial, cuya eficacia pronto se hizo patente, habiéndose integrado, con el
correr del tiempo, un cuerpo doctrinal conocido como Control Presupuestal. A
partir de ésta época se exporto de América a Europa, basicamente a Francia y
Alemania. 40



1930, Ginebra, Suiza. Se lleva a efecto el primer Simposium

Internacional del Control Presupuestal, integrado por representantes de
veinticinco pmses, donde se estructuraron sus principlos. para tener asi un

rango internacional. :

193'1, México. Empresas de origen norteamericano, como la General

Motors Co., y después la Ford Motors Co., g’as_tablaciemn la -_Té_cnica i YA

‘Presupuestal.

_ 1946, E.UA. El Deparlamento de Manna. para 1948 prasento el T
presupuesto por Programas y Actwudades o

Postguerra de la Segunda Guerra Mundial, E.UA. La Administracion por - .
~Areas  de Responsabilidad, di6 Iugar ala Contabllldad y Presupuesto del :
mismo nombre y fmalldad

1961, E.UA. E Departamenlo de Dafensa, elaboro un Sistema de j
planeacion por pmgramas y presupuestos.

_1964 E.UA. EI Departamento de Agrmulturzu intenta el Pmsnpuesto Bace
Gem. snendo un fracaso.

1965, E.UA. El Presidente introdujo oficialmente a su gobierno el
“sistema de Planeacion por Programas y . Presupueslos, cmandosa el
: Departamento del Presupuesto.

1970, E.U.A. La Texas 'Inslru_ments por medio de Peter A. Pyhrr hace e
otra  version' del Presupuesto Base Cero, instrumentado por medio de
paquetes de Desicion, que fué aplicado en el Estado de Georgia.
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8.3 OBJETIVOS DEL PRESUPUESTO

Los objetivos del Presupuesto son de Prevision, Planeacion, Organizacion,
Coordinacion o Integracion, Direccion y Control, es decir comprenden o estén en
todas las etapas del Proceso Administrativo.

1) PREVISION

Conéeplo: Disponer de lo conveniente para atender a tiempo las necesidades
presumibles.

Objetivo _del presupuesto: Tener anticipadamente todo lo necesario para la
elaboracion y ejecucion del Presupuesto.

2)PLANEACION

Concepto: Camino a seguir, con unificacion y sistematizacion de actividades, por
medio de las cuales se establecen los objetivos de la Empresa y Organizacion
necesaria para alcanzarios.

El presupuesto en si, es un plan esencialmente numérico que se anticipa a las
operaciones que se pretenden llevar a cabo, pero desde luego que la obtencion
de resultados razonablemente correctos, dependera de la informacion
estadistica que se posea en el momento de efectuar la estimacion, ya que
ademas de los datos historicos, es necesario enterarse de todo aquello que se
procura realizar y que afecte de algin modo lo que se planea, para que con base
en las experiencias anteriores, puedan proyectarse los posibles resultados a
futuro. Entre los métodos mas usuales para conseguirlo, esta el de las
tendencias y el de las correlaciones.

Objetivo del presupuesto: Planificacion unificada y sistematizada de las posibles
acciones, en concordancia con objetivos.
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3) ORGANIZACION

Concepto: Estructuracion tecmca, de las relaclones que deben existir entre Ias.
funciones, niveles, y atividades de los elementos materiales y humanos de una
entidad, con el fin de lograr su maxima eﬁciencla dentro de los planes y
oh]ativos seﬁalados. _

Habiendo estahlecido los objetivos generales de la estructura de la organizacion, -
podran precisarse los depm'tamentales, que indicaran las caracteristicas de las -
unidades, tales como: ventas, produccion, compras, finanzas, personal, etc,, de
acuerdo con las necesidades especificas. El agrupamlento de actividades
equivale a establecer en la Entidad divislones y departamentos, mismos que dan -
Ingar a elaborar tantos presupuestos como departamentos funcionales existan '

La elaboracion de los presupuestos particulares para cada departamento,
permrten ‘apreciar si cada uno de ellos realiza las tunciones establecidas,
utilizando en éste caso al Presupuesto como elemento para modiﬁcar la
estructura de Ia Entidad en caso necesarm _ -

Mediante el empleo de los presupuestos dentro de la Organizacion, a través de la
coordinacion o direccion que se tenga de los mismos, es como se logra el
completo engranaje de sus funciones totales, por la interdependencia
departamental que debe existir. :

Obijetivo del presupuesto: adecuada, precisa y funcional estructura de la Entidad.

4) COORDINACION O INTEGRACION

Concepto: Desarrollo y mantenlmiento armonioso de las actividades de la
Entidad, con el fin de evitar situaciones de desequilibrio enlre las diferentes
secciones que integran su organizacion.

La -inﬂuencla coordinadora de los presupuestos constituye una ayuda muy
valiosa para lograr éste equilibrio, ya que para la elaboracion del presupuesto
de un departamento, es necesario basarse o auxiliarse en los otros, de tal
manera que se va creando una cadena de dependencia entre ellos, engranando
asi todas las funciones de la Empresa.

.Obietivo del Présunuestm Compaginacion estrecha y coordinada de todas y cada
una de las secciones para que cumplan con los objetivos de la entidad.
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5) DIRECCION

' Concepto: Funcion ejecutiva para guiar o conducir e inspeccionar, o s_uperv_lsarh -
' los subordinados, de acuerdo con lo planeado. HE - :

El Presup'uestb es . u_na' herramienta de enorme utilidad para l:a toma de
_decisiones, administracion por excepciones, politicas .a seguir, -vision de
conjunto, etc., es decir da lugar, El Presupuesto, a una buena direccion. "e

Objetivo_del Presupuesto: Ayuda enorme en las politicas a seguir, tomas de e
decisiones y vision de conjunto, asi como auxilio correcto y con buenas bases -
para conducir y guiar a los subordinados. : Al :

6) CONTROL

- Concepto: Es la accion 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 éste y los resultados obtenidos, lo cual conduce a la determinacion de las
variaciones o desviaciones ocurridas; si bien, la simple determinacion de las
~ diferencias no es una solucion, sera necesario analizarias con objeto de tomar
las medidas convenientes para corregir las deficiencias existentes. C

Objetivo_del presupuesto: Comparacion a tiempo entre lo presupuestado y los
_resultados habidos, dando lugar. a diferencias analizables y estudiables, para
hacer superaciones y correciones. - ' ' : :
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8.4 REQUISITOS PARA UN BUEN PRESUPUESTO

Hablar del éxito de un presupuesto no quiere decir necesariamente que los
resultados logrados hayan sido idénticos a los pronosticados, seria suficiente
haber obtenido mejoria en el grado de eficiencia y seguridad con que se condujo
la Entidad. Sin embargo, para que un presupuesto cumpla en forma adecuada

con las funciones que de él se esperan, es indispensable basario en -

determinadas condiciones que obllgatoriameme deben observarse en su
estructuraclén, como son:

A C()NOCIMIENTO DE LA EMPHESA

Los pmsupuestos van siempre Ilgados al tipo de empresa, a sus ob;etwos, asu
organizacion, y a sus necesidades; su contenido y forma varian de una entidad a
otra, principalmente en el grado de andlisis requerido, ' por lo cual es
iindispensable el conocimiento amplio de la empresa, objetivos, necesidades en
que se hayan de aplicar. -

La preparacion del presupuesto se basa en el principio de que todas las
transacciones de la Entidad estan intimamente relacionadas entre si, de suerte
que si una. determinada parte del plan pudiera ser tomada como punto de
partida, el resto del mismo podria ser establecido con un grado razonable de
seguridad y certeza, permitiéndo a la gerencia tomar decisiones adecuadas. Por
ejemplo: si se pueden determinar las ventas con cierta exactitud, podria
estimarse también el volimen de produccion adecuado, lo que permitiria a la
gerencia normar su criterio respecto a los limites del inventario que desee
mantener. Todo ésto no seria factible sin ese amplio conocimiento de la empresa
en particular.

B) EXPOSICION DEL PLAN O POLITICA

El conocimiento del criterio de los directivos de la compaifiia, en cuanto al
objetivo que se busca con la implantacion del presupuesto, debera exponer en
forma clara y concreta por medio de manuales o instructivos, cuyo propésito
sera, ademas de lo anterior, uniformar el trabajo y coordinar las funciones de
las personas encargadas de la preparacion y ejecucion del presupuesto, definido
las responsabilidades y los limites de autoridad en cada uno de ellos, asi como
evitar opiniones particulares o diversas. '

En dichos manuales se incluira también informacion sobre los presupuestos gue
forman el sistema aprobado; el periodo que abarcara el presupuesto; el diseiio
de las formas especificas que habra de usarse, con instrucciones sobre su
manejo y contenido; y toda la informacion que se juzgue conveniente incluir para
llenar las necesidades especificas de la empresa de que se trate.
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C) COOHDINACION PARA LA EJECUGION DEL PLAN 0 POIJTICA

Debe existlr un Dlrector del Presupuesto que actuara como coordmadnr de tudos .
los departamentos que intervienen en la ejecucion del plan. La sincronizacion de
las diferentes actividades se hara elaborando un calendario, en que se precisen
las fechas en que cada departamento debera tener disponible la lnl'ormacmn,
necesaria, para que Ias demas secciones puedan desarrollar sus eslimacmnes.

De esla manera, sera necesario- también que toda la informacion obtemda y las '
estimaciones = realizadas = sean enviadas ' al Director del - Presupuesto,
senlralizamlose en ¢l programacion de actividades; asi las fechas del calendario =
estardan  referidas al momento -en que éste reciba o envie ‘algo. la
msponsabllldad de la preparacion de El Presupuesto recae sobre él. _mismo, pero '
los funcionarios de los diversos departamentos tendrﬂn la obllgacmn de
proporcionarie los informes y estudios necesarios para su elaboracién. De ahi la
necesidad de determinar el campo de accion de cada lmo. su autorulad. :
responsabllldad y lerarquia. :

B) FIJACION DEL PEHIODO PRESUPUESTAL

Olm de los reqmsitos que deberan tomarse en cuenta para la integracion del
Control Presupuestal, es la fijacion del lapso que comprenden las estimaciones..
La determinacion de éste periodo opera en funcion de diversos factores, tales
como: estabilidad o inestabilidad de las operaciones de la empresa, el periodo
del proceso productivo, las tendencias del mercado, ventas de temporada, etc.

Por ejemplo, a una empresa estable en sus operaciones, le sera mas facil hacer
sus presupuestos por periodos mas largos que otra que no lo sea; las industrias
de temporada como las de juguetes, tendran necesidad de almacenar exlstencias'
suf'cmntes para la época de mayor consumo, etc. - 4

Otros factores que inﬂuyen en la fijacion del periodo presupuestal son las
caracteristicas propias del renglon; por ejemplo: las "inversiones a mas de un
afio" y los financiamientos, pueden estimarse para lapsos mayores que las
partidas de operacion. Normalmente se hacen coincidir los periodos de las
estimaciones con los de los resultados, para poder efectuar con mayor facilidad
Ias comparaciones entre Ios mismos y hacer las correciones necesarias :

Se podria concluir, aconseiando no establecer el periodo del pmsupuesto Iargo :
en forma rigurosa, ya que éste suele variar constantemente segin 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 aiio, dividiendo éste en trimestres  que a su vez se subdividirian en meses;
posteriormente se irian elaborando ¢ stimaciones futuras por los mismos lapsos
tomando como base las experier ias adquiridas, con objeto de lograr el
establecimiento de un presupuest- ontinuo.
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£) DIRECCION Y VIGILANCIA

Una vez aprobado el plan, cada uno de los -deparll:aménto's i'eci_hilﬁ-la delegacion -
de elaborar los presupuestos que les corresponden, con las instrucciones o -

recomendaciones que ayudaran a los jefes a poner en practica dichos planes. El '

siguiente paso sera hacer un estudio minucioso de las diferencias que _s'u_l"ian de
ja comparacion de los datos reales con los predeterminados, revisar
periédicamente las eslimacipnes y, de ser ne_qesari_o, modificarias en funcion con
|a entidad a la que pertenecen, etc. . e ‘ - TRt

Segiin puede apreciarse, un buen sistema dé_prééupueslos requ'i‘er-e_ de un
trabajo continuo y minucioso, ‘estudio de las circunstancias que pudieran

modificario; que la persona que haya de encargarse de él posea conocimientos y .- -
tiempo necesarios para vigilar tanto su cumplimiento como: los posibles

‘cambios; solo asi podra El Presupuesto ser un verdadero instrumento de control
para la Administracion. Gel e B e 2 P S ot S,

F) APOYO DIRECTIVO

La voluntad en la implantacion de El Presupuesto por parte de los directivos y su
respaldo, es indispensable para su buena realizacion y desarrollo, lo cual da al

presupuesto un uso no solamente informativo, sino que lo convierte en un plan .~ - - £

de accion operativo, y de patrén de medida con lo ejecutado.

Resumiendo, se puede decir que El Presupuesto debe tener, cuando menos, los.
siguientes puntos primordiales: ’ ' '

* Conocimiento de la entit_lad. pues es la base bara_hacer el presupuesto
con adecuacion. ' '

* Una planificacion general pi'evia. que integra la determinacion de
politicas y objetivos futuros generales, a gran nivel. . -

“La inrmaciéh de programas, detallados, o analiticos, que .
conviertan los objetivos generales, en planes, de operacion.

-+ La cuantificacién, en términos monetarios en unidades de valor
reconocido, de los planes operativos. '
* Fl control, o sea la realizacion de que los planes presupuestados se
cumplan, o se superen, pero en todo caso con un analisis de las

variaciones o desviaciones, conocimiento de causas, y sus posibles
rectificaciones o ajustes a tiempo.
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REQUISITOS PARA UN BUEN PRESUPUESTO



8 5 CARACTERISTICAS DEL PRESUPUESTO

1.-DE FORMULACI(]N

A) ADAPTACION AlA EMPRESA

La fnrmulamon de un presupuastn debe ir en funcién dimcta con Ias
caracteristicas de la empresa, debiendo adaptarse a las finalidades de la misma
en todos y cada uno de sus aspectos; ésto es, la adopcion de un sistema- de
control presupuestario no puede hacerse siguiendo un patrén determinado,
aplicahle a todo tipo de empresas; ademas Ei Presupuesto no es solo simple

estimacion, su implantacion requiere del estudio minucioso, sobre bases -

cientificas (en ciertos casos) de las operaciones pasadas de la compaiiia en que
se desea implantar, del conocimiento de otras empresas s:mllares a ella, y del _
pmnostlco de las 0peracmnes futuras, de acuerdu con la: : -

B) PLANEACIDN GOORDINACION Y CONTROL DE FUNCIONES

Todos los actos en la vida, ain los mas sencillos, antes de mahzarse han estado
basados en un plan, quien haya de formular un presupuesto debe por lo tanto
partir de un plan preconcebido, por otro lado, dicha planeacion no resultaria
eficaz si no se llevara a cabo formalmente, los planes no se relizan en el
momento en que se presenta alguna situacion favorable o desfavorable, no,
deben tener una proveccion futura y ser encaminados hacia un objetivo
claramente definido; para logrario es imprescindible coordinar y. cnntmlar todas
las funciones que conducen a alcanzar dicho objetivo.

Entre los aspectos recomendables reshecto a este ihcisn, para el meior'
funcionamiento del presupuesto estan: ‘ :

a) Seccionar en tantas partes El Presupuesto, como responsables en la funcion
haya en la Entidad, con autoridad precisa e individual de los interesados en el
control y cumplimiento de El Presupuesto, de tal' forma, que cada area de
responsabilidad deba ser controlada por un presupuesto especifico.

b) Los presupuestos deben operar dentro de un mecanismo contable, para que
sean facilmente comprobables, con el fin de compararios con lo operado,
determinar, analizar las variaciones o desviaciones, y corregirlas en su caso.

¢) No dejar oportunidad a malas interpretacidnes o discuciones.

d) Elaborar los presupuestos en condiciones de poder ser alcanzables.
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2.- DE PRESENTACION

A) DE ACUERDO CON LAS NORMAS CONTABLES Y ECONOMICAS

Los presupuestos si se utilizan como herramlenta de la Admumstracwn (Pﬁhlica £
o Privada) tienen como requisito de presentacion indispensable el ir de acuerdo
con las Normas Contables y Econémicas (periodo, mercado, oferta y demamla, ;
ciclo emnonuco, etc.) y de acuerdo con la eslructuraclﬁn contahle o

3.- DE APLICACION

A) ELASTICIDAD Y CRITERIO

Las constantes fluctuaciones del mercado y la fuerte presion a que actualmente
se ven sometidas las empresas, debido a la competencia obligan a los dirigentes
a efectuar cons_idarables cambios en sus planes, en plazos relativamente breves,
de ahi que sea preciso que los presupuestos sean aplicados con elasticidad y
criterio, debiéndo éstos aceptar cambios an el mismo sentido en que varien las
ventas, la pmduccion, las necesidades, el ciclo econémico, etc.

49



CARACTERISTICAS DEL PRESUPU ESTO

I. EN CUANTO A SU FORMULACION

T
2

"«  CONTROL.-

ADAPTACION AL TIPO DE EMPRESA

. PLANEACION,.- HAC!A UN OBJETIVO
DEFINIDO

«  COORDINACION.- } DE FUNCIONES

EN CUANTO A SU PRESENTACION

.

DE ACUERDO CON NORMAS CONTABLES Y
ECONOMICAS

EN CUANTO A SU APLICACION

2.

ELASTICIDAD:
CRITERIO FLEXIBILIDAD

CONSIDERANDO HACER CAMBIOS,
_INCIUISO A CORTO PLAZO.

a)

SECCIONAR EN TANTAS PARTES, COMO RESPONSABLES EN
FUNCION HAYA EN LA EMPRESA, CON AUTORIDAD PRECISA
E INDIVIDUAL DE LOS INTERESADOS EN EL CONTROL Y
CUMPLIMIENTO DEL PRESUPUESTO, DE TAL FORMA, QUE
CADA AREA DE RESPONSABILIDAD DEBA ESTAR
CONTROLADA POR UN PRESUPUESTO ESPECIFICO.

LOS PRESUPUESTOS DEBEN OPERAR DENTRO DE UN
MECANISMO CONTABLE, PARA QUE SEAN FACILMENTE
COMPROSABLES, CON EL FIN DE COMPARARLOS CON LO
OPERADO, DETERMINAR, Y ANALIZAR LAS VARIACIONES O
DESVIACIONES, Y CORREGIRLAS EN SU CASO. ’

NO DEJAR OPORTUNIDAD A MALAS INTERPRETACIONES O
DISCUSIONES. '

ELABORAR LOS PRESUPUESTOS EN CONDICIONES DE PODER
SER ALCANZABLES.



8.6 CLASIFICAGION DEL PRESUPUESTO

Es comiin que existan distintos: tipos o denominaciones del presupuesto, en
realidad éstas diferentes formas de llamario, obedecen tan sélo a caracteristicas
particulares del mismo. A continuacion se expone una clasullcacmn de acuertln _
con sus aspeclos sobresalientes - cat :

' 1-PORELTIPODEEMPRESA

A) PUBLICOS

Son aquellos que reallzan Ins Goblemos, Estados, Empresas Descentralizadas. 2 |
etc., para cnntmlar Ias ﬁnanzas de sus diterentes dapendencias ; :

B) PRIVADOS

Son. los presupuestos que utlhzan las empresas partlculares como mstrumento
de su administracion.

2.- POR SU CONTENIDO

A) PRINCIPALES

Estns presupuestos son una espeme de resumen, en el que se presentan los -
elementos medulares en lodos los presupuestos de la empresa. '

B) AUXILIARES

Son aquellos que muestran en forma analitica las operaciones estimadas por
cada uno de los departamentos que integran la organizacion de la empresa. -

50 .



~ '3.-POR SUFORMA
(FASES ALTERNATIVAS QUE PRESENTA)

A) FLEXIBLES

Estos presupuestos consideran anticipadamente las variaciones que pudiésen
ocurrir y permiten cierta elasticidad por posibles cambios o fluctuaciones
propias, l6gicas, o necesarias.. = - L - - o .

B) FIOS
Son los presupuestos gue permanecen invariables durante la vigencia del
periodo _pmsnpueslario. La razonable exactitud con que se formulan, obliga a la

Empresa a aplicarlos en forma inflexible a sus operaciones, tratando de
apegarse lo mejor posible a su contenido. 2,

4.- POR SU DURACION

La_determinacién del lapso que abarcaran los presupuestos dependera del tipo

de operaciones que realice la Empresa, y de [a mayor o menor exactitud y detalle

que se desee, ya que a mas tiempo correspondera una menor precision y
analisis. Asi pues, pueden haber presupuestos: = - B

._A) Cortos, lo que abarcan un afio 0 menos, y
B) Largos, los que se formulan para mas de un afio.
Ambos ﬁpos de presupuestos son ftiles; es importante para los _direbtivos tener
de antemano una perspectiva de los planes del negocio para un periodo
suficientemente largo, y no se concibe ésta sin la formulacion de presupuestos

para periodos cortos, con programas detallados para el periodo inmediato
- siguiente. 1 = s
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5.- POR LA TECNICA DE VALUACION

A) ESTIMADOS

son los presupuestos que se formulan sobre bases empiricas; sus cifras
numeéricas, por ser determinadas sobre experiencias anteriores, representan tan
solo la probabilidad mas o menos razonable de que efectivamente suceda lo que
se ha planeado. )

B) ESTANDAR
Son aquellos que por ser formulados sobre bases ciéntilicas- 0 casi cientiﬁcas,

eliminan en un porcentaje muy elevado las posiblidades de error, por 1o que sus
cifras, a diferencia de las anteriores, representan los resultados que se deben

obtener.

6.- POR SU REFLEJO EN LOS ESTADOS FINANCIEROS

A) DE POSICION FINANCIERA
Este tipo de presupuestos muestra la posicion estitica que tendria la empresa

en el futuro, en caso de que se cumplieran las predicciones. Se presenta por
medio de lo que se conoce como Posicion Financiera (Balance General)

Presupuestada.

B) DE RESULTADOS

Que muestra las posibles utilidades a obtener en un periodo futuro.

C) DE COSTOS

Se prepara tomando como base los principios establecidos en los pronosticos de
ventas, y reflejan, a un periodo futuro, las erogaciones que se hayan de efectuar
por concepto del Costo Total o cualquiera de sus partes.
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@ 7.- POR LAS FINAL!DADF_S QUF_ PBETENDEN
A) DE PROMOCION

Se presentan en furma de Pmyectos Financieros y de Expansmn, para su
elaboracion es necesario estimar los mgresos y egresos que hayan de efectuarse :
en el permdo presupuestal. e - '

B) DIE APLICACION

Normalmente se elaboran para solicitud de credltos C(lllslltuyen Pmﬂostims'_ x F
generales sobre la distribucion . de los recursos con que cuema, 0 habra de'- e

contar la Empresa.
C) DE FIJSION

Se emplean para determinar. antlclpadamente Ias operacmnes que hayan de
resultar de una conjuncion de entldades _

D) POR AREAS Y NIVELES DE RESPONSABIUDAD

Cnandn se desea cuantn‘icar la responsahllldad de los encargados de Ias areas y
nweles en que se divide una compania.

E) POR PROGRAMAS

Este llpo de presupuestos es pmparado normalmente por dependenclas
guhemamentales. descentralizadas, patronatos, instituciones, etc. Sus cifras
expresan el gasto, en relacion con los objetivos que se persiguen, determinando
el costo de las actividades concretas que cada dependencia debe realizar para _
I!evar a cabo los pmgmmas asu cargo : - ;

F) BASIE CERO

Es aquel que se realiza sin tomar en consmemclon las expenencias habldas.

Este presupuesto es iitil ante Ia desmedida y continua elevacion de Ios precios,
exigencias de actualizacion, de cambio, y aumento continuo de los costos en

todos los niveles, basicamente. Resulta ser muy costoso y con informacion
extemporanea.
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8.- DE TRABAJO'
Es el presupuesto comin ut:lizado por cualquler empresa, su dasarrollo ocurre k
normalmente en las siguientes etapas puras: : :
A) PREVISION
B) PLANEACION
C) FORMULACION

a) Presupuestos Parclales

Se elaboran en forma analltica, mostrandn las operaciones estlmadas por cada :
departamento de la empresa; con base en el!os, se desarrollan los: 3

b) Presupuestos Prewos

Son los que constituyen la fase anterior a la elahoraclon defi nitiva su]etos a.
estudios y a: : ;

D) APROBACION

La formulacién previa esta sujeta a estudio, lo cual generalmente da lugar a
ajustes de quienes afinan los presupuestos anteriores, para dar lugar al:

'E) PRESUPUESTO DEFINITIVO

Es aquel que finalmente se va a ejercer, coordinar, y controlar en el periodo al

cual se refiera. La experiencia obtenlda con éste tipo de presupuestos dara lugar -

a la elaboracion de:
F) PRESUPUESTO MAESTROS O TIPO

Con éstos presupuestos se ahorra tiempo, dmem y estuerzo, ya que solu se
hacen los que tengan variacion sustancial.

Cahe' aclarar, que la clasificacion anterior pretende tan soélo presentar
separadamente las caracteristicas mas importantes que poseen los
presupuestos; dicha segregacion no significa que cada una de las partes de la
clasificacion es independiente de la otra, sino al contrario pueden estar todas '
unidas, en un sistema de control presupuestal, o sea que un solo presupuesto
puede caer en varias o todas las clasificaciones. Por ejemplo, puede ser al
mismo tiempo: Publico, Principal, Fijo, Corto, Estindar, etc.
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8.7 PRESUPUESTO FLEXIBLE

No debe confundirse el Presupuesto Fexible, con la caracteristica de elasticidad -
de que deban estar investidos los presupuestos en general. La elasticidad 0
flexibilidad, también esta referida a los presupuestos fijos, para indicar que
deben revisarse y adaptarse a las fluctuaciones constantes del mercado,
obligando a la administracion a cambiar o reconsiderar sus planes, cuando las
situaciones que se presentan son distintas de lo previamente estimado. -

El Presupuesto Fexible es resultante de la consideracién anticipada de las -
variaciones que pudieran existir en los ingresos y en las ventas; ésta posibla L
afectacion conduce a la . predeterminacion de los cambios I’acllbles en Ins

voliimenes de pmducclon y por cnnmgulente en los gastos. ‘ :

En éste tipo de presupuestos se consideran diferentes planos alternativos de
aplicacion directa e inmediata, en caso de que las situaciones previstas cambien.
Dichas variaciones se presentan dentro del cuerpo mismo del presupuesto,
enforma de cuotas (por unidad producida por ejemplo) o en forma escalonada,
fijando porcentajes sobre una base determinada. ;

Si dicha base se considera como el punto en que la capacidad de fabricacion de
la empresa, esta aprovechandose en un 100% de eficiencia, respecto de las
ventas, y éstas se estiman con base a la maxima capacidad de absorcion en el
mercado, se presentarian los resultados posibles en un estado comparativo, en
que se pondria las cifras a obtener, cuando la fabrica traba]e al 80, 90 100, .
110, y 120%, de su capacidad productwa -

Podria pensarse, erréneamente, que la elaboracion de un presupuesto flexible es
muy sencilla, puesto que consiste tan sélo en obtener porcentajes sobre las
cifras base; sin embargo, tampoco es complicado, aiin cuando las reacciones del
costo respecto del volimen, no son proporcionales, ya que existen gastos fijos, y
variables; los primeros se erogan, exista o no produccion, mientras los iltimos

poseen la caraclenstlcas de aumentar o disminuir el voliimen conforme crezcao -

baje.

Esie tipo de presupuestos, desde luego es mas copioso que el Presupuesto Fijo.

55



8.8 PRESUPUESTO PUBLICO Y PRESUPUESTO PRIVADO

Es necesario hacer la distincion entre ambos tipos de presupuestos. A la fecha
aiin se elaboran los presupuestos piblicos con base en la idea de control de
gastos; los gobiernos hacen primero una estimacion de los gastos que se hayan-
de originar debido a las necesidades publicas, y después planean la forma en
que podran cubrirlas, estudiando la aplicacién de los ingresos, que habran de
provenir de la recabacion de impuestos, de la obtencion de empréstitos y como
iltimo recurso de la emision de papel moneda, que necesariamente ocasionaria
inflacion. - ; S s ok w i N

Las empresas privadas por el contrario, primero deben estimar sus ingresos,
_para, sobre ésta base, predeterminar su distribuciéon .0 aplicacién, lo que
ocasiona que la integracion de su control presupuestal sea mas compleja y
dificil de solucionar. . : : - .

De lo expuesto, se deduce que la diferencia existente entre la presentacion del
control presupuestario gubernamental y el privado, nace de la distinta finalidad
que ambas entidades persiguen. Tradicionalmente las compaiiias economicas
privadas, tienen como fin primordial el logro de utilidades. La concepcion actual
de Empresa Industrial, incluye como importante, ademas de la basqueda de
utilidades, otros factores, entre ellos, un superior beneficio social, al procurar la
satisfaccion adecuada de las necesidades de la region en que ésta se desarrolle
(por medio de los articulos que produce), una mejor distribucion de la riqueza
(a travez de la creacion de fuentes de trabajo), etc. - - ;

" Las entidades gubernamentales sin embargo, no deben en caso alguno tener
como finalidad Ia obtencion de utilidades, sus funciones consisten basicamente
en satisfacer las necesidades piblicas de la mejor manera posible, con el fin de
lograr la estabilidad economica del pais cuya administraciéon les ha sido
. encomendada. ' : % o
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PRESUPUESTO

PUBLICO
LO REALIZAN LOS GOBIERNOS

BASE: GASTOS

A)  ESTIMAN LOS GASTOS
NECESARIOS
INDISPENSABLES:

B) . DETERMINAN LA FORMA DE
CUBRIRLOS

FINALIDAD:

SATISFACER LAS NECESIDADES
PUBLICAS PARA LOGRAR LA
ESTABILIDAD ECONOMICA

PmVADO

i LO REALIZAN LAS EMPRESAS PARTICULARES

BASE: INGRESOS
A)  ESTIMAN SUS INGRESOS

B) 'PREDETERMINAN SU DIS-
TRIBUCION Y APLICACION

FINALIDAD:

«  OBTENCION DE UTILIDADES
«  SERVIR AL PAIS




INTEGRACION DEL CONTROL
PRESUPUESTAL



_ IX INTEGRACION DEL CONTROL PRESUPUESTAL

9.1 RESPONSABILIDAD, PREPARACION, MANEJO Y
ADMINISTRACION DEL CONTROL PRESUPUESTAL

La responsah;lidad de la elaboracion del Control Presupuestal se delega en una
persona que habra de funglr como Dlrector del mismo. '

El Dnrector del Presupuesto, debera ser alguien que posea amplios
conocimientos y experiencias sobre la empresa y en éste fipo de trabajos,
necesita estar compenetrado del sistema contable de la entidad, su organizacion,
operaciones que practica, problemas en la administracion, etc., por lo que
normalmente se designa para dicho puesto a un Contador Piublico 0 a un
Licenciado en Administracion, quien puede ocupar el puesto del Contralor 0 de -

Dlrector de Finanzas.

Cahe aclarar, que aunque es el Director del Presupuesto sobre quien recae la
responsabilidad de la elaboracién del mismo, para cumplir su cometido necesita
de la colaboracion de todo el personal de la empresa, para lo cual es .
conveniente crear un Comité de Presupuestos, que puede estar compuesto por
los ejecutivos que tengan bajo su cargo las principales funciones, como sigue:

DIRECTOR O GERENTE GENERAL. Politicas generales (cambios de disefios y
productos, mercados, tendencias administrativas, etc.) proyeccion a futuro.

DIRECTOR DE FINANZAS O CONTRALOR. Aspectos financieros y de control
‘(presupuesto financiero, que incluye el de caja, cuentas por cobrar y por pagar,
gastos generales, nominas, etc.) estadistica, costos, impuestos, sistemas y
procedimientos (organizacion), relaciones con auditorias interna y externa,
analisis de operaciones futuras y presentes, estudios econémicos, proteccion de
los Derechos (activos), y Obligaciones (con los acreedores y con los
accionistas); analisis, interpretacion, evaluacion, deliberacion e informacion
oportuna sobre todo lo anterior, interna y externamente solo lo conducente.
Como se aprecia, El Contralor es un funcionario muy competente.

Cuando Fl Contralor es igualmente El Director de Finanzas, tiene también las

funciones siguientes: Obtencion del capital, relaciones con inversionistas,
captaciéon de financiamiento, banca y custodias, crédito y cobranza, e
inversiones, basicamente. '

GERENTE DE VENTAS Y MERCADOTECNiA. Ventas, publicidad, propaganda,
expansion del mercado, colocacion de nuevos prodictos, etc.

GERENTE DE PRODUCCION O SUPERINTENDENTE. Control de almacén de
materiales, de produccion, mantenimiento, etc. 57



Ademas del Comité de Pmsupuestos puade inclulr a jefes de lmportancm mmo el
de Personal y el de COmpras L

Una vez que se ha hecho notar a los l’uncionanos Ia Impnrtancla y ventajas que
pueden obtenerse con - la adopcion del presupuesto, se podra . delegar la
msponsabilldad de la_elaboracion de los . presupuestos parciales en los -
diferentes jefes de departamento . i . £ 0a S

A éstos ultimos, se les exlglra la uhtencmn de calculos perlodicos en forma da
cédulas, de las operaciones, y Ia responsabrlldad necesarla, damada de los
_ planes previamente aceptados. s :

H Gontralor tiene multlples I'uncmnes, pem como dlrector de presupuestn las
_ principales son: _ _
) Anahzar y estudlar las vanacmnes o desviacmnes. e invesligar Sus causas.

B) Formular el presupuesto general. a5| como preparar eslados proforma
y presupuestados. :

C) Coordinar y supervisar los presupuestos. parciales.
D) Aprobar el disefio de las formas que se utilizaran.
 E) Elaborar manuales 0 instructwos claros, precisos y suﬁclentemente amplms.

| ‘F) Pulsar continuamente lo presupuestado con lo reallzado, hacer las
‘correcciones pertinentes, y a tiempo.

G) Informar oportunamente a sus superiores y al Comité de presupuestos.

" H) Centrar sobre él las aclaracmnes o soluclones lmportantes presupuestales.

.- Las funciones sohresalientes' del Comité son:
A) Examinar, aprobar, y ajustar las eslimacinnés de gastos departamentales. '
B) Aprobar o ajustar los presup'uest(')s generales y parciales.

- C) Presentar los presupuestos a autnﬁzaciﬁn al Gerente General y éste al
Consejo de Administracion.
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1.- DURACION
fs importante precisar el periodo de duracién del presupuesto, regularmente los
presupuestos abarcan mas de uno o dos ejercicios sociales (12 6 24 meses) por
ja imposibilidad de prever mas adelante de éstos lapsos, pero fraccionandolos

en estimaciones mensuales, trimestrales, o semestrales. =

Aunque también es conveniente élahorzir"pré_supupstos a cinco y diez afios que
permiten formarse una idea general de las proyecciones y tendencnias de la .
empresa. A B P 8 e i e e o __

‘Una vez que se ha establecido el periodo "prqsup'uéstaric‘), la seleccion del
personal que debera trabajar en la elaboracion del presupuesto y el estudio para

su conexion con el sistema contable, se puede comenzar con un boletin dirigido - 2

a todos los componentes de la organizacion, en el que se comuniquen las
perspectivas y objetivos de la empresa, contenie_ndn un mensaje optimista y
atractivo sobre las ‘ventajas que se derivaran para todos, lo cual debera
promover ‘entusiasmo y buena voluntad en el personal para la tarea que se
inicia, y en la que cada uno tendra un papel importante que desempenar. '

Debera existir sincronizacién y coordinacion en todos los aspectos, si se quiere
" trabajar eficientemente, por lo que es preciso fijar las fechas en que la
informacion. deba estar disponible para cada uno de los demas departamentos.
-Un auxiliar valioso para el control de las actividades es la implantacion de un
sistema de redes de actividades (Camino Critico) para determinar los puntos
criticos en que se requiere la atencion del coordinador, tanto de la elaboracion
del presupuesto, como de su ejecucion. : R : "

3.- FASES -

' Tddo_ estudio sistematico requiere de 'un',ordéfl o encauzamiento eh’ su
desarrollo, respecto al-Control del Sistema Presupuestal, las etapas son:

A) PREVISION

Apreciar y tener anticipadamente todo lo necesario para el cumplimiénto
expedito de las fases del Control Presupuestal. S ' _

59



B) PLANEACION

Todo acto debe ser planeado, y en el caso de los presupuestos, con mayor razon,
toda vez que resulta ser inherente; uno de los primeros pasos a dar es elegir la
persona © personas (Director o Comité, generalmente existen ambos) que se
haran cargo de todo el sistema presupuestario, desde su planeacion.

La fase de planeacion comprende miiltiples aspectos: recopilacion de datos, su
estudio cuidadoso, su ordenamiento o integracién, cuestion en la cual
intervienen los distintos departamentos o funcionarios.

) FORMULACION

Esta fase integra la elaboracion de los presupuestos parciales, que se hacen en
forma analitica de cada departamento del organismo, y la realizacion de los '
presupuestos giobales o sumarios previos, puesto que estan sujetos a ajustes,
pero con la vision completa, general del presupuesto. ;

D) APROBACION

Fs la Direccion General o Gerencia de la entidad, después del Comité, quien

sanciona los presupuestos hasta el resultante del pso anterior; simultaneamente

son verificados por los jefes de departamento, y otros funcionarios que se hagan

responsables de llevarios a cabo, después de las discusiones y modificaciones
pertinentes. -

Esta aceptacion tiene por objeto lograr el apoyo y la cooperacion consciente de
todo el personal, asi como su afinacion, y ajuste, dando lugar al presupuesto
definitivo a ejercer. ; '

E) EJECUCION Y COORDINACION

El trabajo de llevar a efecto los presupuestos; es de todo el personal; desde los '
obreros, bajo las drdenes de su jefe, hasta los funcionarios de la mas alta
jerarquia; por lo que es necesario formular manuales especificos de labores
coordinadas de procedimientos, y de métodos, de la misma forma como se hace
para la instalacion de cualquier sistema administrativo.

la obra de ordenar metodicamente las metas departamentales, y compaginar las
actividades, es una atribucion que se delegara de los mas altos niveles a los de
mediana jerarquia.
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F) CONTROL

Corresponde a la serie de funciones encamlnadas ala obsenfancla y wgllancm
del ejercicio de presupuesto. : ;

El objetivo de controlar el desarrollo del presupuesto, 'Iocalizar actitudes
perjudiciales en ‘el momento en que aparecen, para ewtar que ocasmnen
momentos criticos o de mayor importancia negativa. ; .

El con!rol del presupuesto se hace, basicamente, partlendo del mstema
presupuestario, registrando lo realizado, y por wmparaclén, determinar las
variaciones o desviaciones, mismas que se estudlan y analizan, para dar lugar a

acciones correctivas y superaciones. :

Debe haber un analisis y estudio de las variaciones o deswaclones, tle tal I‘orma,
que den lugar a lo siguiente: : , :
- Localizar el area del problema.

- Celebrar platicas con el concurso de los supervisores y funcionarios de dicha
area. L

- Analizar la situacion del trabajo, la secuencia, la coordinacion de actividades, y
la efictividad de la supervision.

- Observar directamente el trabajo del departamento afectado.
- Entablar platicas con el funcionario en linea.

- Nombrar personal para el estudio del problema especlﬁm, y llevar a cabo
practicas especiales de Auditoria Interna. ;

- Formular reportes en los que colaboren tanto el persoilal ilwblucrado, mmb-
quienes estudian directamente el problema. '

- Investigando y delimitando el problema y sus cai:sas, emitir un inforine en el
que se mencionen éstas, y la forma en que se obtuvieron.

Por lo que es necesario, no solo determinar la vanacion, sino analizaria y
localizar sus causas, con objeto de decidir cuales seran las medidas que habran
de seguirse para eliminar la deficiencia; cuando asi sea, habra de agudizarse el
control, y quiza modificarse el presupuesto, etc., siempre en via de superacion.

61



G) EVALUACION

con base en los resultados obtenidos y sus costos, se hace la evaluacion,

mediante la comparacion, el analisis, revision e interpretacion de éllos, para

formular un juicio y determinar si se esta procediendo correctamente, o de lo

contrario tomar decisiones necesarias. Los juicios serviran de plataforma a los '
directivos para la toma de decisiones y para la obtenciéon de mayor eficiencia,

asi como para un costo optimo. '

4. MANUAL

El Manual del Control Presupuestal tiene mucha similitud con los- manuales o
instructivos de contabilidad, organizacion, etc., cuya finalidad es presentar en

forma escrita las politicas, operaciones, etc., de la empresa, asi como definir -

responsabilidades y limites de autoridad de las personas que intervendran en el
Control Presupuestal. E ' _

para poder lograr ésto, es necesario que exista uniformidad, con el objeto de
coordinar las actividades de las personas encargadas de la preparacion y
ejecucion de los presupuestos. '

Dicho manual debe contener en forma detallada:

A) Las bases, propdsitos y funcionamiento del sistema de presupuestos asi como
la responsabilidad asignada a cada jefe de departamento. ' _ :

B) El periodo que abarcara el presupuesto.
C) la organizacifin necesaria para su administracion.
D) Los procedimientos para formular los presupuestos.

E) El instructivo para el manejo de las formas necesarias para su control, asi
como el establecimiento de los informes del presupuesto.

F) Graficas adecuadas a cada nivel, mostrando los presupueéto's que sevan a
elaborar. : ' :

G) Obligaciones del Director del Presupuesto y relaciones con los diferentes
ejecutivos. ' : ‘

H) Procedimiento a seguir para la elaboracion y revision de las estimaciones.
1) Procedimientos a seguir para la aprobacion y

J) Obligaciones de todos y cada uno. 45



La elaboracion de un manual ofrece numerosas venta;as, ya que por medio de él .
se entera al personal de los propositos y resultados que se esperan obtener,
define las autoridades y funciones, delimita responsabilidades de las personas
que formularan y ejecutaran los presupuestos, se logra una umtormldad en el
manejo del mismo, y facilita la supemsmn

Sin embargo cabe seialar que un sistema de control presupuestal puede llevarse
a cabo con o sin el manual, sobre todo en empresas pequeiias. No obstante, las
ventajas de contar con un manual del presupuesto, compensan el trabajo que se
requiere para elaborario, principalmente en las grandes compaiiias en donde se
tiene diversas unidades bajo una propiedad comin. En éstos casos el manual se
hace indispensable para que cada unidad prepare uniformemente sus .
estimaciones, simplificando con ello la consolldaclon de los presupuesms y la
proyeccion para presupuestos maestros. :

9.2 PRESUPUESTO DE INGRES0S

El computo anticipado de los ingresos, es el primer paso en la implantacion de
todo programa presupuestal, en los organismos privados, ya que éste renglon es
el que proporciona los medios para poder llevar a cabo las operaciones de la
negociacion. El Presupuesto de Ingresos esta I’ormado por los siguientes
presupuestos: :

- PRESUPUESTO DE VENTAS
- PRESUPUESTO DE OTROS INGRESOS

1.- PRESUPUESTO DE VENTAS

Antiguamente las ventas estaban consideradas y supeditadas a la habilidad y
viveza de los vendedores, pero en la actualidad, con motivo de técnicas
cientificas aplicadas en la administracion, como lo es en éste caso la enorme
gama integral de la mercadotecnia; ha desaparecido éste aspecto aleatorio, para
dar lugar a especulaciones con mas o menos precision en los resultados; tan es
asi, que para poder determinar el Presupuesto de Ventas, se han encontrado en
nuestros dias, procedimientos diversos que sirven para prever casi en forma
acertada las ventas, obtenidas por la experiencia lograda a través de los aiios,
por la aplicacion de técnicas de administracion cientifica, y por las situaciones
generales y particulares, que ayudan a la predeterminacion de las mismas, como
puede ser el "Lote Economico”; todos ellos son factores de diversos caracteres
que marcan los procedimientos para el logro del Presupuesto de Ventas; dichos

factores son:
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A) ESPECIFICOS DE VENTAS

se clasifican a su vez en:

a) De Ajuste. Se refieren a aquellos factores por causas fotuitas o de fuerza
mayor, accidentales, no consetudinarios, que influyen en la predeterminacion de
las ventas. Estos pueden ser: v -

- De efecto perjudicial.
- De efecto saludable.

* Los primeros, son aquellos que afectaron en decremento las ventas del periodo
anterior, y que obviamente deberan de tomarse en cuenta para el presupuesto de
los ingresos del ejercicio siguiente. Como ejemplo de éstos factores, se pueden
citar los siguientes: una huelga, un incendio, un paro, una inundacion, etc.
Como lo anterior sucedié circunstancialmente, resuita conveniente apreciar qué
aconteceria si no se hubiera presentado. ;

Los segundos, son aquellos que afectaron en beneficio a las ventas del periodo
anterior, y que posiblemente no vuelvan a ocurrir, como ejemplos se pueden
citar los siguientes: productos que no tuvieron competencia, contratos
especiales de venta, etc.

b) De Cambio. Se refieren a aquellas modificaciones que van a efectuarse, y que
desde luego influiran en las ventas, tales como: :

- Cambio de material, de productos, de presentacion, rediseiios, etc.

- Cambio de produccion, adaptaciones de programas de produccion, mejorando
las instalaciones de la empresa, etc.

- Cambio de mercados, teniendo éstos como finalidad el estudio de la variacion
de moda, de actividad economica, el desplazamiento de industrias, etc.

- Cmbio de métodos de venta, se logra, mejorando los precios, los serﬂcios, la
publicidad o aplicando mejores sistemas de distribucion en los renglones
referentes a las comisiones y compensaciones.

- ¢) Corrientes de Crecimiento. Estos factores se refieren a la superacion en las
ventas, tomando en cuenta el desarrollo o expansion efectuados por la propia
industria, como lo es en forma importante también el crédito mercantil,
independientemente de otras ramas productivas con las que logicamente se
tendra igualmente un incremento en las ventas.
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B) FUERZAS ECONOMICAS GENERALES

Representan una serie de factores externos que influyen en las ventas; éstos
factores son uf estado de situaciones, y no algo preciso, de los cuales se habla
en términos cualitativos, surgiendo el problema cuando se hace a términos

para determinar éste factor, se deben obtener datos proporcionados por
instituciones de crédito, dependencias . gubernamentales y organismos

rticulares, que preparan indices de las fuerzas econémicas generales,
aportando datos tales como: precios, pmdugqiﬂn, ocupacion, poder adquisitivo
_de la moneda, finanzas, informes sobre la banca y crédito, ingreso y produccion
nacinnﬁl, ingreso per - capita, por ocupacion; por clase, por zona, etc.

Con base en los datos anteriores, es posible conocer la tendencia en el ciclo

econémico y el movimiento que pueda darse a la empresa, asi como politicas a-

seguir para su desarrollo.

C) INFLUENCIAS ADMINISTRATIVAS

A dieferencia del anterior, el presente factor es de caracter interno de la Entidad
Economica; refiriéndose a las decisiones que deben tomar los dirigentes de
dicha Entidad, después de considerar los factores especificos de ventas y las
fuerzas economicas generales, y que desde luego repercuten en forma directa en
el presupuesto de ventas por formular. Las decisiones de referencia, estan a
cargo de los directores, pudiendo optar el empresario por: cambiar la naturaleza
o tipo del producto, estudiar nueva politica de mercados, aplicar otra politica de
publicidad, variar la politica de produccion, etc. :

D) .PHESUPUESTO DE VENTAS EN UNIDADES Y VALORES

Generalmente el Presupuesto de Ventas es el eje de los demas presupuestos, por
lo que debe primeramente cuantificarse en unidades, en especie, por cada tipo o
linea de articulos, y una vez afinado. o depurado, entonces procede a su
valuacion, de acuerdo con los precios del mercado, regidos por la oferta y la
demanda, o cuando no sea asi, por el precio de venta unitario determinado, con
lo cual se tiene el monto de ventas en valores monetarios. ' :
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) FORMULA DEL PRESUPUESTO DE VENTAS .

PV = Presupuesto de ventas.
v = Ventas del aiio anterior
F = Factores especificos de ventas: -
a = Factores de ajuste
b = Factores de cambio-
¢ = Factores corrientes de’ crecimiento
E = Fuerzas economicas generales :
( % estimado de realizacion, pmwsto por economlstas)
A = Influencia administrativa : x
( % estimado de reallzaclon pur la admmlstraclon de la empresa)

PV=[(V+PDE]A -

Después de la obtencion del Presupuesto de Ventas, se puede dividir en meses, -
por zonas de venta o porlinea de productos, tomando para ello la acumulacién
de los datos estadisticos hasta el final del ejercicio. Ademas, es posible también
formular una grafica con los datos presupuestados por mieses, en la que se
pasaran los datos reales de ventas, para obtener asi una comparacion objetiva,
grafica, entre lo estimado y lo realizado, siendo posible investigar las causas de
los alejamientos, a efecto de corregir y tratar de cumplir en su totalldad con la
cifra de ventas presupuestada. :

Es conveniente precisar que el Presupuesto de Ventas es por lo genefal la base
de los demas presupuestos, pero también él se auxilia de otros.

En el caso en que lo que se elabora no abastezca al mercado, el presupuesto
base es el de produccion, ajustado por el financiero, ésto acontece cuando no se
tiene suficiente capacidad prod uctiva para cubrir el mercado. '

2.- PRESUPUESTO DE omos INGRESOS

Se refiere a mgresos propios- y ajenos, que no son Ios normales, no
consuetudinarios, o sean los accesorios que tiene una entidad, como' :

a) Préstamos Yy operaciones ﬁnancleras, en los qlla se mtegran aspebtns
bancarios, refaccionarios, de habilitacion y de avio, emision de obligaciones,

hipotecarios, etc.
b) Aumentos de capital, por entregas en efectivo, etc.

Es comiin que se encuentre dentro de éste presupuesto lo referente a otras
ventas, que por cierto tienen las mismas caracteristicas; entre éstas se
encuentran las ventas de inversiones a mas de un aiio, de desperdlcins,
desechos, etc. : 66



NOTA:

FACTORES DEL PRESUPUESTO DE VENTAS
V.

\

FACTORES
ESPECIFICOS DE
VENTAS

FUERZAS
ECONOMICAS
GENERALES

FACTORES DE

INFLUENCIAS

ADMINISTRA -
TIVAS

4

A) FACTORES Dt AJUSTE

Son ncontecimientos
accideniales no recurrentes.

B) FACTORES DE CAMBIO

(Ofiecen un medio para

estimar las ventas si

estudiaron sus posibilidades)

C) FACTORES CORRIENTES LE

CRECIMIENTO

Son f{actores externos que
también influyen en el
momento de cuantificar las
ventas.

Este factor es de cardcter
interno, se refiere a las
decisiones que toman los
directivos y que influyen en
el estudio del presupuesto de
ventas.

d e . o o|u o) O 3 pgeiga OO,

Influyen negativamente en 1as venias.
b) Factores de ajuste ssludable (contratos especiales,

relaciones politicas, etc.).
Influyen benéficamente en las ventas.

a) Cambio de producto, ¢e material, rediseno, etc.
b) Cambio de produccién, instalaciones, etc.
c) Cambio de mercados, de moda, etc.

d) Cambio en los métodos de venta, publicidad y
propaganda, comisiones y compensaciones, etc.

2)  Superacidn en las ventas
b) Desarrollo 0 expansion
c) Crédito mercantil, etc.

Precios, produccion, ocupacion, poder adquisitivo de
la moneda, finanzas, informes sobre la banca y
crédito, ingreso y produccion nacional, ingreso per-
capita, por ocupacién, por clzse, por zona, etc.

Se toma la decisién después de conocer los Factores
Especificos de Ventas y las Fuerzas Econdmicas
Generales. A
Cambio de naturaleza o tipo del producto
estudio de nueva politica de mercados,
aplicacién de nueva politica de
publicidad, variacién en la politica de
produccién, de precios, etc.

Se hace el estudio por cada tipo de UNIDADES, o lineas, y después se realiza la

globalizacién.



9.3 PRESUPUESTO DE EGRESOS E INVERSIONES

Esta integrado por:

1 PRESUPUESTOS DE INVF.NTARIOS PRODUCCION COSTO DE
PRODUCCION, Y COMPRAS

A) PRESUPUESTO DE INVENTARIOS

Una vez predeterminadas las ventas, cuyo presupuesto es. un elemento :
indispensable en la tormulacion del programa de trabajo de casi todas las demas
funciones de la empresa, es necesario presupuestar la produccion de articulos
en cantidad suficiente para cubnr la demanda requerida en el Presupuesto de
Ventas precalculadas.

Un inventario excesivo ocasionaria gastos inecesarios, derwados del manejo y -
almacenamiento de inversiones ociosas, pago . de segums. intereses,
obsolescencia, etc. o i '

Por otra parte, un inventario insuficiente daria lugar a demoras en el despacho
de pedidos y por ende baja en las ventas.

Se deduce que es imperioso determinar el inventario adecuado, para lo cual es
recomendable considerar varios factores, como la duraciéon del periodo de
produccion y la fluidez de la fabricacion, de tal forma que el mantener un ritmo
en la produccion, se provean las cantidades suficientes de inventarios para
surtir de manera correcta los pedidos y evitar la acumulacion excesiva de
existencias en la época de poca demanda.

Para medir la eficiencia de la operacion, se puede utilizar el procedimiento.
denominado rotacion de inventarios, que es una medida de analisis para
determinar las veces que los inventarios en existencia han dado vuelta en
‘relacion con las ventas, de tal manera que cuanto mayor sea la rotacion, menor
sera la cantidad de capital de trabajo necesario, y acaso sea mayor la utilidad de
operacion en relacion con el capital invertido. Debido a ello, la rotacion  de
inventarios se utiliza como medida de eﬁcacia en la operacion y administracion
del negocio.

La relacion que se desea entre Ias ventas de un aio y el inventarlo real en un
momento determinado, es lo que se conoce como la rotacion estandar de
inventarios, con finalidades para el presupuesto.

Haciéndo una comparaciéon de lo real con lo estandar, se esta en posibilidades
de decir si un inventario es excesivo, o es insuficiente.
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B) PRESUPUESTO DE PRODUCCION Y COSTO DE PRODUCCION

Esta hasadﬁ en el Pi-esupuesto de Ventas, ya que debe satisfacer sus
requerimientos, considerando: ' : : @ =

- Capacidad productiva de la planta.
- Disposiciones y limitaciones financieras.

- Accesibilidad a los elementos del costo, maquinaria, equipo, locales,
instalaciones, etc. i

- Requerimientos y/o politicas sobre inventarios.

La determinacion de éste presupuesto debe hacerse en dos partes unida&es Yy
valores: - : ' ' :

a) Primera: en unidades; como quiza esté medida la capacidad productiva y la de
los inventarios, deben calcularse las ventas y un inventario base (aquél al que se
quiere llegar al finalizar el periodo, por resuitar el ideal). Su formula es la
siguiente: '

PRESUPUESTO DE VENTAS
Mas o menos: DIFERENCIA DE INVENTARIOS
(Inicial Real y Final Deseado)

1gual a: PRESUPUESTO DE PRODUCCION

‘Obtenida la cantidad global de cada una de las unidades que se van a producir,
en los periodos en que se divida al lapso presupuestal, para controlar la
fabricacion (semanal, mensual, bimestral, etc.) puede hacerse en base a las
siguientes necesidades:. ;

a.1) Produccion Uniforme. Los departamentos productivos, requieren para
facilitar su actividad, aprovechar su capacidad productiva y abatir costos,
fabricando grandes cantidades, estandarizando la produccion, procurando el
‘minimo de cambios en el proceso, es por ello que se preferira trabajar un
mismo voliimen siempre, para que la produccion tenga un comportamiento
constante, lo cual se logra dividiendo la cantidad a producir, entre los periodos
que se encuentra seccionado el control, pues cuando la elaboraciéon tiene una’
actividad uniforme y constante, los inventarios de articulos terminados varian,
dependiendo de las ventas.
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a.2) Nivel Constante de Inventarios. Quiza por el tipo de instalaciones, sistema
pmductivo. necesidades de control, politicas de inventarios, y sobre todo por los . -
costos que representan, se prefiere que ‘sean constantes las existenias de
inventarios, lo que mantendra similitud de comportamiento entre produccion y
ventas. - - i : S

a.3) Flexibilidad tanto en _Prdd_ucciéh c(')mn'én-'lnventarios.' Tratar de desarrollar |
el equilibrio entre ventas, produccion, finanzas, e-inventarios; periodicamente,
para buscar los menores costos y las mayores utilidades, considerando:

- Las politicas de inventarios.

- Las necesidades de ventas. ¥

- La capacidad productiva. R St % R T T

- Y otros fenomenos aleatorios, como periodos vacacionales, tenedencias ciclicas
de las ventas, disponibilidad de materiales, condiciones sindicales, etc. '

Una vez obtenido el Presupuesto de Produccion en unidades, se procede a’
formular el calendario de elaboracién, que es la determinacion de las cantidades
a producir mensualmente, bimestralmente, etc. Para cubrir el programa de
_ ventas, considerando el inventario base. ' ; v Y

- El calendario de produccion debera formularse tomando en cuenta las

. cantidades a vender en las diferentes épocas o estaciones; sin embargo, es

" posible fijar una cantidad uniforme mensual, teniendo en cuenta siempres una
existencia en inventarios que proteja con cierto desahogo las ventas minimas
mensuales. : : o - '

" En algunas ocasiones, cuando se produce bajo el control de Ordenes de Trabajo,
las empresas acostumbran ajustar sus volimenes: de produccion a los pedidos
previamente conocidos, por cada tipo de articulos. - ' :

b) Segunda en Valores, procede ahora hacer cuantificacién pecuniaria, con la del
calendario de produccion en unidades, con la cual sera relativamente sencilla y

" rapida, si se tiene implantada la técnica de costos estimados o la de estandar,

" puesto que existira en cualquiera de los dos casos hoja de costos unitaria; por lo
que con solo multiplicar se conoce el costo de produccion; pero si se tiene la
técnica de valuacion histérica, entonces es necesaria la experiencia’ para

 determinar estimativamente un costo unitario que servira de base de aplicacion

" a la produccion presupuestada, y asi precisar su ‘costo, siendo antes necesario -

hacer el estudio de gastos constantes y variables en relacion con la produccion

- presupuestada. : T

Para la obtenciéon de los gastos cosntantes, se tiene los datos de los ejercicios
anteriores, principaimente los del iltimo, por lo que sélo faltara precisar los
cambios posibles en el periodo presupuestado, como pueden ser aumentados de
sueldos, alteraciones en las depreciaciones, amortizaciones, rentas, etc.
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con referencia a los gastos variables, igualmente existe la base de los datos de
riodos pasados, sin considerar las situaciones anormales que no afecten el
riodo presupuestal, con el objeto de afinar los datos y quedar en mejor
posibilidad de realizacion; inmediatamente se incluyen los posibles cambios y se
determina el costo que servira para la valuacion de la . produccion
prﬁﬁllﬂ“ﬁstada. . . . : - :

C) PRESUPUESTO DE COMPRAS DE MATERIALES

Este presupuesto se refiere exclusivamente a las compras de materiales. Para -
elaborario es necesario hacer antes el presupuesto de materiales, en unidades,
_con el objeto de determinar en términos . generales, cuantas unidades de
materiales se requeriran a lo largo del ejercicio, para producir los \foll'lménes
indicados por el presupuesto de elaboracion, por cada tipo de productos.

Existen materiales que en la practica son susceptibles de una predeterminacion
particular, debido a su importancia dentro de la produccion, y otros por ser de
poco valor y numerosos, no es facil su estimacion en unidades como materiales
' individuales. A éstos se les debe considerar en conjunto, fijandoles un inventario
razonable para evitar posibles interrupciones de la produccion o acumulaciones
inecesarias de existencias. : : '

Una vez que se ha determinado la cantidad de materiales que se necesitan para
la produccion presupuestada, y basandonos en los inventarios finales
adecuados, obtenidos, se estara en disposicién de estimar el presupuesto de
compras, con la formula siguiente: : C

PRESUPUESTO DE REQUERIMIENTOS DE:

PRODUCCION
Mas INVENTARIO FINAL DESFABLE
Menos INVENTARIO INICIAL
Igual a " REQUERIMIENTO DE COMPRAS

Obtenidas las compras anuales, se hace la predeterminacion de las compras que -
corresponden a cada uno de los meses del periodo, con base en el presupuesto
de produccion para cada uno de esos meses, ajustandose a los inventarios base,
de acuerdo con los maximos y minimos de cada tipo de material. '

En el presupuesto de compras se seiialan las fechas en que se debera recibir los '
materiales, dichas fechas deberan ir acordes con las necesidades de produccion.
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2.- PRESUPUESTO DE COSTO DE DISTRIBUCION
(GASTO DE VENTA) '

comprende 1as operaciones habidas desde que el producto fué fabricado, hasta '
que es puesto en manos del cliente; por lo tanto integra los gastos que
o[,,..-espomltan a las erogaciones por remuneracion a vendedores, gastos de
oficinas de ventas, publicidad y propaganda, gastos de transporte, gastos de
almacén de articulos sujetos a la venta, etc. nr _

La forma de manejar dichos gastos puede ser a través de un rayado en que se
clasificarian los conceptos en constantes (fijos y regulados) variables (en -
relacion con las ventas) con cada columna para presupiuesto anual, otra para
presupuesto mensual, y otra mas para registrar los. gastos histéricos que refleje
la contabilidad, con columnas para la obtencion de diferencias. Esta forma se
gtiliza normalmente cuando el presupuesto se ‘subdivide en meses. '

Una vez calculado el presupuesto, sera necesario, al igual que en todos los
casos, corregirio como resultado del cambio en las condiciones del presupuesto
original, informar a los ejecutivos responsables de las ventas, sobre las
desviaciones habidas, con indicaciones para corregir los errores en que se
hubieran incurrido, siempre tratando de determinar las tendencias que pueden
afectar las actividades de distribucion y que den lugar a cambios en la

estimacion original de los gastos de venta.

A) PRESUPUESTO DE PUBLICIDAD

Es el conjunto de medios necesarios para despertar el interés de los
consumidores en potencia y crearies habitos de compra a través de mensajes,
impacto que produzca la presentacion del producto, beneficios que ofrezca,
calidad, etc. La piblicidad serd mas efectiva cuanto mas individual, especifica, y
diferente sea. : P

a) Utilidad de la Publicidad
La publicidad es uno de los medios de que se valen comerciantes e industriales,

para hacer llegar sus productos al consumidor, en coordinacion con los demas
recursos con que cuentan las empresas con objeto de aumentar sus ventas.
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b) Elaboracion del Presupuesto

para la elaboracion del Presupuesiq de Publicidad es necesario conocer la
cantidad de dinero que se le haya destinado, con el fin de poder hacer la
estimacion de los objetivos a alcanzar, y los medios para lograrios. :

La elaboracion de éste presupuesto se puede llevar a cabo siguiendo los
métodos mas conocidos, pero ocupando el que mas se acomode a las exigencias
de cada empresa, entre los cuales se citan: porcentaje fijo sobre ventas, empuje

publicitario de la competencia, objetivos a alcanzar, basicamente.

De los métodos anteriores, el mas légico es el de los objetivos, que consiste en:

hacer un analisis de la situcaion de la empresa, en cuanto a Precursos, '
produccion, fuerza de ventas, y de la potencialidad del mercado, siempre
limitados al tamaiio de la campaiia- asi como a los medios publicitario y
financiero, e igualmente del beneficio que se piensa tener. Lo anterior se hace
con ayuda de una agencia publicitaria o una persona experto dentro de la
empresa. o ; ' ; ' -

Una vez precisados los aspectos anteriores, se puede determinar el monto del
presupuesto y como se va a ir ejerciendo, no sin antes haberse basado en el
analisis de resultados de los altimos afios y factores que han influido en las
ventas, asi como la determinacion de medios de publicidad. '

c) El Presupuesto de Publicidad y 1a Mercadotecnia

"La influencia de la mercadotecnia en el presupuesto de publicidad es grande, ya

que la publicidad es una parte de la primera, por lo que se hace necesario
 establecer un programa general de mercadotecnia, en virtud de que ésta

empieza su planeacion con el consumidor, retrocediendo hasta la fabricacion del

producto, utilizando la investigacion de mercados, la publicidad, la venta directa,

y la promocion de ventas. : : -
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3.- PRESUPUESTO DE GASTOS DE ADMINISTRACION

En éste presupnesto. se incluyen aquellos gastus que se deﬁvan dlrectamente de
las funciones de direccion y control de las diversas actividades de la empresa, su

contenido es tan amplio que fa determmacmn de su naturaleza depemlera de la
organizacion interna y del medio en que se desarrolle cada empresa en.

particular Como tradicionales de éste tipo de gastos se tienen los erogados por- .

honorarios a consejeros, gastos de representacion de elecutwus admlmstratwos,
sueldos del departamento de contabllidml. los da cnntraloria, honnrarms a -
abogados, sueldos del Gerente Generai. etc. ' : : ) '

Para elahorar éste presupuesto, es preclso efectuar un anallms de los gastos _
incurridos en el pasado, para precisar el porque de las emgaclunes, cuales son
gastos constantes y cuales variables, ademas de determinar sobre quién o
quiénes recae la responsabilidad del control de las emgaclones ‘Debé tomarse
- ‘en cuenta que existiran partidas no controlables que nazcan de decisiones de la
alta gerencia, pero habra erogaciones motivadas por defectos en la organizacion
que deberan ser controladas, vigilando que los gastos reales no sobrepasen a
los presupuestados. -

4.- PRESUPUESTO DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA

‘La preparacion de éste presupuesto es sumamente sencilla, pues es suficiente
tomar como base para su calculo los resultados predeterminados que se derivan
de los presupuestos de ventas y da costos. para aphcar las tarlias en wgor ala
fecha de su reahzacmn :

5.- PRESUPUESTO DE APLICACION DE UTILIDADES

Con base en las utilidades presupuestadas, resuita importante la elaboracion de
un presupuesto de aplicacion de las mismas, de acuerdo con los planes
. proyectados y los datos derivados de los demas presupuestos formulados, tales
‘como planes de expansion a largo plazo, presupuesto de inversiones, etc.; asi
como, las restricciones de caracter legal y estatuario que  condicionen tal
aplicacion. :
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6.- PRESUPUESTO DE OTROS EGRESOS

La proyeccion de actividades de naturaleza distinta a las operaciones normales
de la empresa, que en un momento dado hayan sido presupuestadas, con el fin
de coadyuvar a la realizacion de los fines de la misma, o bien, por aspectos
méramente convencionales, puede dar lugar a la elaboracion de un presupuesto
para el control de los egresos de esas operaciones particulares, que
generalmente son de bajo monto.

Dichas partidas deberan distribuirse dentro del presupuesto, de acuerdo con los
datos especificos de contratos, convenios o documentos que se proyecien
elaborar en realizacion de tales operaciones.

7.- PRESUPUESTO DE INVERSIONES A MAS DE UN ANO

Este presupuesto reviste singular importancia, por las necesidades presentes y
futuras que deben ser previstas en funcion del plan de operacion a corto y a
largo plazo, que en un momento dado pueden ser cuantiosas, sobre todo en
aquellas industrias cuyas inversiones fijas representan la mayor parte de la
inversion total, tales como de extraccion, de servicios piiblicos, etc.

Tiene como objetivo fundamental la correcta planeacion y el estudio racional de
los factores que intervienen en la decision de realizar dichas inversiones, tales
como urgencia y necesidad, de acuerdo con los planes de expansion, avance en
el aspecto tecnologico, eic.; época de realizacion, fuentes de financiamiento, asi
como administracion de los fondos y su disponibilidad.

Tal estudio debera comprender el analisis de las propiedades presentes, las
condiciones de los Derechos a Mas de un Afio actuales, la planificacion de las
instalaciones, el aspecto operacional; el estudio economico que comprenda las
- tendencias del mercado, las fluctuaciones monetarias, la capacidad adquisitiva
de la poblacion, etc.; la influencia gubernamental en el campo industrial,
impositivo, politica de precios y restricciones; la planeacion a largo plazo de las
operaciones y la recuperacion de la inversion.

Otros aspectos que deben considerarse, derivados del estudio anterior, son
principalmente, el monto de la inversion, en cuanto que ésta no deba afectar el
equilibrio entre capital de trabajo y capital de operacion, gue estructuran a la
empresa; la debida relacion entre las inversiones, voliimen de operaciones, y
resultados proyectados; la adecuada evaluaciéon de la reduccion en los costos de
operacién, cuando la inversion obedece a cambios en la tecnologia; la
satisfaccion de las necesidades de produccion y venta; el momento opoituno de
su realizacion; la escrupulosa seleccion y justificacion de los bienes en que se va
a invertir, asi como la planeacion correcta del origen de los fondos, mediante el
establecimiento de politicas de adquisicion de préstamos, créditos, aumentos de
capital, emision de obligaciones, reinversion de utilidades, cotizacion en bolsa,
etc.
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9. 4 PRESUPUESTO DEL COSTO DE PHGDUCCION
| DE LO VENDIDO

Con base en los voliimenes establecidos de los inventarios iniciales y finales de
productos terminados, al efectuar el presupuesto de produccion en umdades, \

una vez conocido el costo de los inventarios mlclales, se procedera a valorizar

los inventarios finales, de acuerdo con los valores que s:rvmron de base para
obtener el Costo de Pmduccmn, presupuesladn i i ;

Con !ﬂs datos anteriores se estara en condiclones de formular e! presupuesto de
inventarios iniciales y finales de pmductns termmados y el Presupuesto de Gosm )
de Produccion de lo Vendido. o 4 - M .

9.5 PRESUPUESTO FINANCIERO

Cn'mp'rende el Presupuesto de Caja (origen y aplicacion de fécui‘sois)‘ y toda la
serie de operaciones de tipo financiero en que no interviene la caja, como
pueden ser un trueque, un intercambio, etc. ;

El Presupuesto Financiero, de acuerdo con su naturaleza, tiene mas alcance que

el Presupuesto de Caja, ya que éste esta integrado a aquél,quien tiene por objeto

pronosticar y controlar todos los elementos que forman la Posicion Financiera

(Balance) como lo son el Capital de Trabajo, el efecto que produciran las

estimaciones sobre caja, los bancos, asi como en la toma de decisiones, todo

ello referido siempre a la estructura financiera, o cuestiones accesorias como lo
es el fondo de operacion, o sea el capltal mvemdo en bienes como la pl&mta,

maqumarla y equipo, e mventarlos ; ;

De acuerdo con lo anterior se puede concluir, contrario a todos los tratadistas,
que el Presupuesto Financiero no es lo ‘mismo que el Presupuasto de Ca;a, aun .
cuando éste ultimo representa un alto porcentaje del prlmero :

El Pmsupues!o Financiero es generalmente el presupuesto que se hace al final,
porgque recibe constantes ajustes, que incluso son los altimos.
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.- PBESUPUESTO_ DE CAJA
Esta constituido por saldos disponibles 'en'caja v bancos, inversiones temporales |
de facil realizacion, estimaciones de dinero o reclblr. de acuerdo con la polmea .
de crédito y los habitos de pago de los ellentes, asi como los desembolsos que -
deheran hacerse de acuerdo con las polltlcas fmancieras

: Su realizacion debe ser cmdadosamente planeada y desarrollada, eon base en
los demas presupuestos, va que se realiza obwamente al ultlmo, teniendo como

_objetivos:
A) RESPECTO A LOS INGRESOS . -
Aprovechamlento superior &

a) Conocer la estimacion eorrecta de los cohros, de acuerdo eon Ias polltleas de
credlto estahlemdas ' ~ ~ _

b) Precisar el financiamiento exterior, de mnformidad con los planes
elaborados. : :

' c) Palpar el cumplimiento de Ias deelsinnes tomadas en relacmn a aumentos de
capital, emisiones de obllgacmnes, efc. - :

d) Procurar la obtencién de lineas de cnedlte; .péll'ﬂ el descuento de documentos.

B) RESPECTO A l_OS PAGOS

: Deelsmn sobre la forma d p_ag

| a) Procurar el cumpliiniento -npnrtunn de las obligaciones"reguleres, por pagos
" de sueldos y salarios, ciertos servicios como. agua, luz, alqmleres, etc., e
lneluso puede hacerse para diwdendes por pagar.

_-h) Pretender el establecimiento de las pmwsmnes necesarias - para el
_ cllmpllmlente de uhligaelones derwadas del Iogm de otros presupueslos '

¢) Fijacion de politicas de pagos, por créditos de proveedores, en concordancia
con la rotaciéon de cuentas por cobrar y plazo medio de cobranza.

d) Estimar los gastos que puedan preverse como resultado del cumplimiento de
otros presupuestos. '

€) Economias por pagos anticipades, ya que' el descuento per ese concepto es
Superior a una tasa de interés sobre un préstamo normal. _ 76



C) GENEHALES
* Mejor manejo del efectivo, mantemendo saldos a niveles lo mas bajos posnhles.

* Declsmnes sobre adquisicion de blenes de operacmn. El capital mverndo en
operaciones de produccion y ventas, generalmente permite mayor utilidad, por
lo que se debe reducir el monto de efectwo Y aumentar Ios derechos a mais de

un aino.

* Escoger el momento adecuado para etegn- aumento de capltal, emlsion de
acciones, créditos, etc. : i ;

* Los pmnosllcos del efectivo por meses, semanas, y dias. permiten determmar _
- el saldo disponible para inversmnes a corto plazo. : .

* Realizacion coordmada de cobms y pagqs.
Debera tenerse especial cuidado en dar a éste presupuesto’ la flexibilidad -
necesaria, mediante la distribucion adecuada de las entradas y salidas de
efectivo, que permitan hacer frente a las ohllgaciones cnntramas durante el
perlodo de su vigencia. : : .

Una tecmca moderna que es de enorme auxilio para éste presupuesto se conoce
con ¢l nombre de:

2.- SECUENCIA DEL EFECTIVO
(Cash Flow_)_

'A) INTRODUCCION

Estudiar y analizar la necesidad de pronosticar la secuencia pecuniaria, con

referencia a sus fuentes y usos en un periodo futuro especifico de una empresa,

con objeto de controlar las inversiones a corto o largo plazo de una entidad, di6
origen a la técnica llamada "Secuencia de Efectivo’. '

B) ANTECEDENTES

El término " Secuencia del Efectivo” aparecio en la década de los cincuenta, en

conferencias y trabajos realizados por los estudiosos de la administracion, en
Alemania Occidental.
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C) CONCEPTO
Por lo expuesto se puede decir que:

SECUENCIA DE EFECTIVO es el estudio, analisis y pronosticos de la circulacion
pecuniaria, con referencia a sus fuentes y usos en una emprasa, en penodo ;
lutum determmadn, con el objeto de planeaclon y control dal dmern -

D) OBJETIVOS

Son en gran parte los mismos que se persnguen cnn el Presupuesto da Cala,. |
: pern mas a fondo y afinados. Los principales son' wli vy ‘ iy

a) Mejor manejo de fondos. Pmcumr, de acuerdo a Ias clrcunstanclas. mantener
saldos lo mas bajos posibles, sin lastimar la estabilidad financiera. Lo anterior
se logra implantando medidas de control e informacion de las apllcacwnes del.
efectivo, hasta obtener resultados que estén en consonancm con eI esludlo que
pmpurcione su andlisis de secuencia. . o 7

h) Inversmnes en valores. En concordancia con lo expuesto en el inciso “éx".
‘estara la administracion en pusihilidad de aplicar dispombllldades en
inversiones a corto o largo plazo. ) :

c) Inversion en bienes de opera(:lén Se refiere a Ia colwemencla de reducir la
circulacion del efectivo, ya que por medio de estudios estadisticos, se ha
demostrado que con la inversion en bienes de operacion, se ubtiene una

; re:lltuahilidad mayor.

d) Economias por los pagos anticipados. Cuando hay excedentes de efectivo, es
importante pensar en pagos anticipados para disminuir obligaciones, siempre, y
cuando represente un ahorro frente a otras alternativas. :

- @) Dividendos por pagar. El programa que se establezca para éstos desembolsos,
se vera influido en forma determinante por un buen estudio de los prondsticos
de efectivo, por lo tanto salta a la vista su importancia en éste concepto.

f) Politicas de crecimiento. Juegan un papel muy importante en las empresas los
programas de expansion, y si se cuenta con informacion adecuada de las futuras
aplicaciones del efectivo, se estara en posibilidad de escoger - el momento
propicio para su logro, tomando en consideracion los tipos de financiamiento
mas adecuados, ello permitira escuger las alternativas apropiadas, tales como-
capital propio, ajeno, o mixto, a corto o largo plazo.

g) Obtencion de préstamos. Para solicitar el monto adecuado. es necesario
contar con informacion tan sélida como. son los pronosticos de efectivo, pues
éstos proporcionan las respuestas a las preguntas tradicionales: cuanto, por

cuanto tiempo, y forma de pago. -



h) Coordinacién entre cobros y pagos. Se refiere a la oportunidad de entradas y

salidas, manteniendo un saldo en caja satisfactorio.
i) Base para el presupuesto reSpeCti_\ro (el de caja). Es evidente que los trabajos -
realizados con miras al prondstico de _efectivo, seran el gran soporte para el
presupuesto de caja. _ oo " : o WSt 2

) Prondsticos a corto y largo plazo. A corto plazo el pronéstico 'sgﬁa'la' las
obtenciones y aplicaciones de efectivo, por operaciones normales en un afio o '
menos. A largo plazo sirve para politicas de expansion, reorganizacion, vision a

futuro, etc. ) s 5 '
£) FONDOS DE CAPITAL

para efectos de la técnica "Secuencia de Efectivo’, es necesario hacer un estudio -

i de los fondos de capi_tal, los cuales son:

a) Fondos de Efectivo. Estin referidos al capital, cuya disponibilidad es
inmediata y se mantiene normalmente en pecuniario o inversiones equivalentes,
para cubrir obligaciones o para adquisicion de bienes normales. ;! s

'b) Fondos de Operacion. Son inversiones en -articulos - de disponihiiidad

inmediata, y que como su nombre lo indica, fueron adquiridos para los trabajos
normales de la empresa, dichos fondos son: el capital para inventarios y bienes
a mas de un ano. -

La anterior clasificacion se hace para precisar la circulacion continua del
capital, cuyo ciclo puede resumirse diciendo que va, del dinero, a inventarios,
cuentas por cobrar, que se convierten de nuevo en dinero; maquinaria y equipo;
para conocer perferctamente esa secuencia, es necesario hacer el estudio de la:

" F) CIRCULACION DE DINERO EN LOS NEGOCIOS

En forma general se pueden establecer las siguientes etapas para la circulacion
del dinero en las empresas. -

a) Fl efectivo se invierte en mercancias, materiales, sueldos y salarios directos, y
gastos indirectos de produccion. foo :

Ib) Los articulos se han transformado parcial o totalmente, éstos ultmios se
venden con un margen de utilidad previamente establecido. '

¢) Como consecuencia de la ven'ta. se obtiene dinero 'en eleciivo 0 cuentas 'por

. cobrar; los anteriores conceptos incluyen costo y utilidad.
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d) El efectivo cobrado se deposita _eh_ el B_anco. De aqui huede seguir diferentes
destinos, como son: inversiones en valores, pagos en general, compras de
equipo, intereses, gastos de venta y administracion, etc. ; &,

La secuencia sefialada, se divide en dos: Utilidad Neta "para' retirarse o
reinvertirse, y el dinero que vuelve a circular para- invertirse de nuevo en
materiales, sueldos y salarios, y gastos indirectos de produccion, etc. '

G) EL PRONOSTICO DE FECTIVO EN LA ADMINISTRACION FINANCIERA

fFundamentalmente el resultante del prondstico, debe proporcionar a Ia_'ger_-encia |
informacion que le permita solucionar problemas en el manejo de efectivo. En
cuanto al lapso del proyecto, los pronosticos se dividen en: ' : :

- Pronésticos a corto plazo .
- Pronosticos a largo plazo

‘a) Pronosticos a corto plazo, son programas que varian en tiempo, segin el
propésito o necesidades, pero nunca abarcan mas de un aiio. '

b) Pronésticos a largo plazo, son a mas de un aiio, y sirven para apreciar la
- posicion del efectivo por causas de modernizacion, expansiéon, y organizacion,
entre otras. Fl lapso de éstos estudios no es logico que comprenda mas de tres
afios, por considerarse éste tiempo como maximo para calcular con razonable
seguridad los factores que intervienen en el prondstico de efectivo util de una

secuencia.

El calculo de secuencia por periodos mayores, lo practican contadas empresas
en el mundo, ya que son poco confiables. - ' - :
H) MANEJO DE SECUENCIA DEL EFECTIVO

Es recomendable la centralizacion en el manejo de fondos, por las siguientes
ventajas: =

a) Se mantienen saldos adecuados en las cuentas bancarias, por lo tfanto se
facilita la obtencion de préstamos, dado el caso. ' < '

b) Manejo control y delimitacion de responsabilidad.

¢) Se mantiene con facilidad el voliimen de operaciones normales.
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1) OBTENCION OPTIMA DE ronnos '

Para llevaria a efecto, se pueden tomar las siguientes medldas

a)

b)

Mejorar y mantenar una organizacion atlec.uada para la Iactu’mc_iéﬁ.

El retraso en la facturacion ocasiona en forma automatica retardo en las
cobranzas, ésta deficiencia puede y debe corregirse, evitando que se .
recargue el voliimen de facturacion, y cnmo cunsecuencla falta de :
efectivo en un momentu dado. -

. Otro aspecto a vigilar es que se estahlezcan procedimientos y méfodds '

que reduzcan al minimo los errores, ya que el mbro de las lacturas se
puede retrasar en tanto no se hayan comgldo -

Revision e implantacion en su caso, de pmcedimlentos en los

: depm'tamentos de crédito, y cobranza

Para la obtencion adecuada de etectwo. es necesario mantener éstos
departamentos debidamente organizados, teniendo en mente las
siguientes consideraciones: -

b1) Es indispensable que exista estmch6 contacto con los clien'tes{

b2) Deben procurarse técnicas para convencer al cliente dela
conveniencia de aprovechar descuentos por pronto pago.

b3) Mantener al dia, y en forma analitica, los estados de cuenta, pues
éstos, en algunos casos, sirven para ayudar a los clientes a precisar o
conciliar sus registros, cuando se los envien oportunamente.

Aplicaciéon adecuada en materia Iiscal;

Se refiere a aprovechar al maximo opciones 'y plazos que conceden las
leyes vigentes, que permiten retener fondos, o para su aplicacion en
alguna inversion proyectada, como ejemplo de ésto aitimo, se puede
mencionar el uso del plan de ventas en abonos.

En gen-eral, una programacion absn!uta de cada movimienio de efectivo.

J) PROGRAMACION DE LA COBRANZA

Una vez cubiertos los incisos anteriores, resulta factible y confiable, -
practicamente como resumen, la programacion de la cobranza, misma que
_podria ser por mes tomando en cuenta las ventas del primer mes, del mes

pasado, de hace dos meses y las cuentas incobrables en porcentaje y dinero.
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K) EMPLEO DE LOS ESTADOS DE SECUENCIA DE EFECTIVO 5SS
para la direccion, la informacion suministrada sera de gran interés 'y provecho, -
pues se percata de la cantidad de efectivo generada por las operaciones propias

de la empresa, asi como la obtencion de dinero ajeno; por otro lado, sabra de
las aplicaciones, que deben estar en consonancia con los planes o presupuestos

generales.

L) PRINCIPALES APLICACIONES

independientemente en si de la imbortancia de la técnica, ésta tiene mucho
empleo en diversos aspectos, entre los que se destacan: :

a) En analisis de inversiones y valores.

b) En estadisticas financieras e informes anuales.
¢) En la elaboracion del estado respectivo.

d) En proyectos o presupuestos de efectivo.

e) En la designacion del dinero que proviene de las operacibnes realizadas y
presentadas en un estado de fondos.

f) Como sistema para pronosticar y controlar el pecuniario dentro y fuera del
negocio, en promocion y obtencion de efectivo, dando un uso 6ptimo a los

fondos.

g) En los almacenes e inventarios, dada su similitud en el control y movimientos.

h) Para decisiones sobre analisis del tipo del rendimiento, de recuperaéiones en
el presupuesto de capital, y otras técnicas administrativas similares.

M) CONCLUSION

Por lo expuesto, se puede decir que la técnica de "Secuencia (flujo) de Efectivo",
es de enorme ayuda en los presupuestos, particularmente para el de Caja, sin
que llegue al grado de substituirlo, sino mas bien, puede, en ultima instancia,
representar un enorme porcentaje del presupuesto mencionado.
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9.6 RESULTADOS PRESUPUESTOS

La I’qrmulaciﬁn de los presupuestos relativos a las cuentas de _resultados,
constituyen la base de la realizacion del Estado de resultados Presupuestado,
mediante el ensamble de las diversas estimaciones estudiadas, ya que es un
estado - resumen, de una serie de presupuestos - parciales, perfectamente
afinados. ) e it - : R

9.7 POSICION FINANCIERA PRESUPUESTA

_ Si se parte de la Posicion Financiera al inicio del periodo presupuestal, si se
afectan sus valores con las estimaciones obtenidas en los presupuestos relativos
a dicho periodo, se estara en condiciones de obtener de la Posicion Financiera
" Presupuestada a la terminacion del ejercicio. - o

9.8 ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS PRESUPUESTOS

Una vez formulada la Posicion Financiera Presupuesta, se esta en condiciones de
preparar el Origen y Aplicacion de Recursos Presupuestado, mediante la
comparacion de las posiciones financieras, al principio y al final del. ejercicio,
- por medio de las variaciones. ; : -
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COMPARATIVO DE POS.-ICION FINANCIERA

CUENTA

SALDO-AL ....

- (En Miles de Pesos)

SALDO (al siguien-

te periodo)

D H

D 5 (g

DIFERENCIAS
D H

Caja y Bancos
Cuentas por Cobrar

8 Almacém de Arts. Terminados

i Inv. de Produc’n en Proceso
Almacén de Materiales
Terrenos

4 Edificios

|l Deprec’n Acum. Edificio

B Maq. y Equipo

8 Deprec’n. Acum. Maq. y Equipo
Muebles y Enseres
Deprec’n.Acum.Mueb. y Ens.
Gastos Amortizables

B Amortizacién Acurnulada
Cuentas por Pagar
Capital Social

| Superdvit

8 Resultado Presupuesto

SUMAS

$ 80

20
10
20
500

$ 150

30

5

250
1,000
1,695

450 |

125

$ 3,580 $ 3,580

$ 340 .$ 340

ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS PRESUPUESTO.

Por el

ORIGEN

presupuesta

costos: .

Edificios

Maéquinas y Equipo
Muebles y Enseres
Gastos Amortizables

APLICACION

Aumento Neto de Capital de
Caja y Bancos

Cuentas por Cobrar
Inventarios

Cuentas por Pagar

RECURSOS OBTENIDOS

RECURSOS APLICADOS

periodo del ... a

Trabajo

. de 19...

Incremento en el Capital Contable; por la utilidad

$

Disminucion de inversiones con aplicacién a los

150
10

100
60
50.

125

215




9.9 DETERMINACION Y ESTUDIO DE LAS VARIACIONES Y
' ' DESVIACIONES R

El control presupuestal se iectﬁa comparamlo los resultados reales contra los' .

. presupuestados. Es responsabilidad de la. Administracion dwtar las medidas

necesarias para corregir las causas que mniwan vaﬂacinnes 0. deswaci_ones'l'
desfavorables, asi como para estlmular las causas qua dlemn Iugar a Ias, :

: I’avorables

: '_I_a cnmpamcmn senalada se efectl’la generalmente en varios grupos, a saher.

VENTAS. Se pueden ul:lener varlaclones o deswaclones de volumen y precio de

ve nta

A) De Voll’:men de Ventas Se neﬁere a que las unidades vem:lmas, dif' ieren de Ias
presupuestadas en mayor 0 menor numem - ] :

| B) De Precio de Ventas. Significa que fos pmductos se vendleron a tm precm

distinto del presupuestado.
PRODUCCION. Se pueden determinar las varlaclones 0 deswacmnes por los
conceptos siguientes:.

A) En Voliamen. Significa haber producido mayor o menor mlmem de arllculos
que los presupuestados.

‘B) De Materiales-

a) En cantidad. Esta variacion se genera si el consumo real de materla
- prima es diferente al presupuestado. _

b) En precio. Esla variacion o deswaclon se ohtendra, sila adquis:cion
del matenal se hac.e aun pnecm dil’erente al presupuestado. =

'C) De Sueldos y Salarios.Igualmente se datermma la vaﬁac!én en cantidad

(horas) y precio.

D) De Gastos Indirectos de I-'ahrlcacion Esta variacién o desviamon se ohtiene en
gastos, de la comparacion de los costos indirectos realmente efectuados contra
los presupuestos; y en capacldad. por el estudio de las horas empleadas contra

las presupuestas. _
84



'GASTOS DE VENTA Y ADMINISTRACION. De la comparacion de presupuesto de
gastos de venta y administracion, contra los erogados realmnente, se determina
el monto de ésta variacion o desviacion. : 2 - - -

VARIACION FINANCIERA. Las diferencias por éste concepto _originan
necesariamente modificaciones en la estructura financiera de la Empresa.

El andlisis racional de las variaciones o desviaciones permitira, a la
Administracion, determinar qué area de la organizacion no- esta trabajando "
adecuadamente con las funciones' que ‘se le asignaron, y cuales estan
cumpliendo normal o superiormente, pero la actividad administrativa solo se
hara sentir en las dreas cuyas variaciones o desviaciones lo ameriten, dando asi
lugar a la Administracion por Excepciones, a la aplicacion de la Contabilidad por
Areas de Responsabilidad y ésta al Presupuesto por Areas y Niveles de
Responsabilidad. : - 8 L '

9.10 INSTRUCTIVG GRAFICO, SINTETICO, DE LA SECUENCIA
PRESUPUESTAL L

A continuacion se muestra sintéticamente el presupuesto _mencimiado,
comenzando, con una especie de indice, ya que en la misma se encuentra la
simbologia que se utiliza en todo el desarrollo. Igualmente se  listan las
secciones presupuestales, con la letra que corresponden, para facil
identificacion posterior. ' :

Después de la pagina que continiia se encuentran, en varias, un poco . mas
analiticamente, las secciones presupuestales, con sus fucniones normales, sus
conexiones entre si, desde el Director del Presupuesto hasta la Posicion
Financiera Presupuestada, que es la parte final. '

Este instructivo, por ser sumamente visual y de facil comprensién',, es
recomendable realizarlo, adaptandolo, obviamente, a la Entidad, lo que resulta
de gran utilidad. ' ;
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INSTRUCTIVO GRAFICO, SINTETICO DE LA SECUENCIA
PRESUPUESTAL, F’OR PRESUPUESTOS PARC!ALES

; INDICE -

SECCIONES PRESUPUESTALES

SIMBOLOGIA

DIRECTOR DEL PRESUPUESTO.
PRESUPUESTO DE VENTAS' 04y
PRESUPUESTO DE INVENTARIOS DE ..
ARTICULOS TERMINADOS :
PROCESO PRESUPUESTO DE PRODUCCION -
PREDETER (UNIDADES Y VALORES) 8 .
E. PRESUPUESTO DE CONSUMO DE .- -
MINADO " MATERIALES g
G. PRESUPUESTO DE INVENTARIO DE' &
MATERIAS PRIMAS
.- PRESUPUESTO DE COMPRA DE
DECISION MATERIALES E
PRESUPUESTO DE COSTO DE
TRANSFORMACION -
K. PRESUPUESTO DE GASTOS DE
DISTRIBUCION
L. PRESUPUESTO DE GASTOS DE
DOCUMENTO OFICINAS ADMINISTRATIVAS
PRESUPUESTO DE COSTO DE
PRODUCCION DE LO VENDIDO

TERMINAL

B 0er

=

el

N. PRESUPUESTO DE IMPUESTO
' SOBRE PRODUCCION Y VENTAS
CONECTOR &y ' PRESUPUES r0 DE OTROS GASTOS
P. PRESUPUESTO DE RESULTADOS
R. PRESUPUESTO DE IMPUESTO
PROCESO SOBRE LA RENTA _
DE ANOTA - 5 PRESUPUESTO DE CUENTAS POR
CION COBRAR -
T. PRESUPUESTO DE CUENTAS POR
" PAGAR
U. PRESUPUESTO DE OTROS
ARCHIVO . INGRESOS
V : X. 'PRESUPUESTO DE CAJA
Y. PRESUPUESTO DE INVERSIONES A
MAS OE UN ANO
SECCION Z. POSICION FINANCIERA
O PRESU — PRESUPUESTADA.
PUESTAL

NOTA: Las letras F, I, N, Q, V., W, no se
consideraron, para evitar confusiones.




9.11 PRINCIPALES VENTAJAS Y LIMITACIONES DE LA TECNICA
PRESUPUESTAL o

1.- VENTAJAS
A) DE PREVISION

Es para procurar de antemano todo lo que se va a necesitar antes de comenzar a
pronosticar, tanto en la elaboracion del presupuesto como en sit_ejecucion, en
cada una de sus partes, y asi ser mas eficientes. RO .

B) DE PLANEACION

a) Se tiene enorme' vision a futuro, objetivos a realizar, finalidades a alcanzar,
conocimiento de mercados y productos, métodos de. fabricacién y de todas las
operaciones de una entidad, con proyeccién hacia buena direccion y eficiencia.

b) Advierte sobre optimismo exagerado o irrealizable que pudiera traer
consecuencias negativas.

c¢) Es base para la toma de decisiones y fijacion de politicas a seguir
(financiamiento, compras, inversiones, produccion, ventas, etc.)

d) Influye para utilizar al maximo el capital propio y ajeno, asi como prever
necesidades oportunamente. -

C) DE ORGANIZACION

a) Crea la necesidad de definir responsabilidades y limites de autoridad de las
personas que intervienen en la Técnica Presupuestal a implantarse,
desarrollarse, etc. . . 7 :

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

D) DE COORDINACION E INTEGRACION

a) Se establecen secuencias de las operaciones 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 al unisono
para alcanzar objetivos comunes, lo cual es garantia de funcionamiento

ordenado de las actividades.
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E) DE DIRECCION

a) Manejo de lo mtegrado, de tal manera que las desviaciones o variaciones que
seguramente surjan sean estudladas, valuadas. y evaluadas, para tomar
declsmnes con buenas hases ‘ i T

F) DE CONTHGL

a) Es un medio para snpasar, pulsar. seguir. y mmprohar los resultadus,
decir es un instrumento regulador de vigilancla y supemsion. '- T

b) Evita desperdmlos en general y Ilmlta Ios gastos reguléndolos dentro de los 3
contornos presupuestados. - Dl : .

c) Permite el analisis, estudio y con'eocién de Ias drferencms entre Io
presupuestado y lo realizado. : _

d) Constituye una guia_ administrativa, estableciendo una meta deﬁnida;

€) Verifica el cumplimiénto de las msponsahilidades_len'fodos los niveles.

' 6) DE PERSONAL
a) Conduce la fuerza de trabajo en forma mas prﬁduoli\?a. |
b) Simplifica la funcion de direccion y de autoridéd.
¢) Elimina la posibilidad de juicio individual erroneo.

d) El desempeiio y esfuerzo de las personas que intervienen en el control
presupuestal, ayuda a mostrar aptitudes, a estimular la miclaxwa, y a una mejor
calidad de personal ejecutwo.

En general, las ventajas de la Técnica Presupuestal pueden resumirse en la
estricta vigilancia y planeacion de las operaciones de una entidad, que permiten
el logro de los objetivos deseados, el mejor aprovechamiento de sus recursos, el
equilibrio de la estructura -financiera, medicion de la eficiencia de las
operaciones, la delimitacion de responsabilidades; dando lugar a toma de
decisiones oportunas y bien basadas, para obtener superacmnes. '
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H) DE MEDICION

Se realiza al comparar lo presupuestado con las metas alcanzadas, exammando '
el progreso o el atraso en el logro o no de las mismas y los objetivos
programados, para, con oportunidad, efectuar las modificaciones o adaptaclonas
conducentes, con periodicidad rutmana de elementos signmcalwos. = _

1) DE EVALUACION
Tiene como sobresalientes:
A) Estar basado en estimaciones y muchas veces en pronésticos, en que como

toda actividad humana, es susceptible de errores, sobre todo en el primer
- ejercicio de su implantacion, y a |mprewslhles como - dlsposwmnes fiscales,

tendencia del mercado, acutacion de la competencla. pérdida en. el poder_ sl

adquisitivo de ia moneda, etc.

B) En su costo, cuando es elevado, en relacion a las posnhlhdades de la empresa, :
y a los beneficios que aporta.

C) Cuando se ha tenido por algiin tiempo en ejercicio el control presupuestal, se

puede confiar demasiado en él, cayendo en errores, por no revisarlo, superario y

actualizarlo, pues en ocasiones, por vicios, substituyen parte de Ia
“administracion, o privan a los directivos de su libertad de accién y decision.

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

Dichas limitaciones pueden subsanarse grandemente apllcando Ias tecnlcas mas
avanzadas de la administracion moderna. :

9.12 INTERRELACION Y SECUENCIA DE 1 OS PRESUPUES'_fOS |

Es inobjetable, que una de las caracteristicas primordiales de los presupuestos,
es su interrelacion, ya que, por ejemplo, ‘pueden estar hechos todos los
presupuestos, faltando soélo el de caja;, y si en éste se encuentra una falla, -
repercute en muchos ofros que estaban terminados, pero que hay necesidad de
corregir, debido al error localizado en uno de los presupuestos iultimos, el de

caja.
Con referencia al flujo de los presupuestos, es decir a la secuencia que debe
haber para la elaboracion de unos y otros, en ocasiones es necesario que sea

verdaderamente estricta, y en otras, pueden hacerse varios  presupuestos

parciales a la vez.
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Como complemento y facilidad en Ia localizacion de la sucesion prasupuestal,
que se localiza en la lamina, se presenta el listado siguiente, sin que indique que
es lo perfecto y que debe respetarse absolutamente, sino que mas bien tiene
cierta presentacion logica, que en algun caso particular pudiera no ser asi: '

PDIJTICAS ESTABLECIDAS

1.- De ventas
2.- De produccion (capacidad pmductwa)
3.- Financiera
4.- De inversiones
"~ A) Fijas
, B) Variables
5.- De costos

PRESUPUESTOS

6 De ventas -

7.- De inventarios de productos terminados
'8.- Programa de produccion

9.- Costo de produccion

10.- De inventarios de materiales

11.- De consumo de materiales

12.- De compras de materiales

13.- De sueldos y salarios (de produccion)
14.- De gastos indirectos de produccion

15.- De otros ingresos

16.- De cuentas por cobrar

17.- De costo de distribucion y administrativo
18.- De otros gastos

19.- De costos de produccion
* 20.- De impuesto sobre la renta

21.- De aplicacion de utilidades o aumentos de capital
22.- De cuentas por pagar

23.- De caja
- 24.- Financiero

25.- De inversiones a mas de un afio

NOTA: Los siguientes nitmeros necesitan informacion adicional.

8.- Programa de produccion. Esto no es un presupuesto, 'pem se intercala por la
importancia que reviste.

9,15 y 19.- No necesariamente deben tener esa secuencia.
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PRESUPUESTO POR AREAS Y NIVELES
DE RESPONSABILIDAD;
POR PROGRAMAS Y ACTIVIDADES,
Y BASE CERO



X PRESUPUESTO POH AREAS Y NIVELES DE .
- RESPONSABILIDAD; POR PBOGHAMAS Y ACTIVIDADES '
' Y BASE CERO

- 10.1 PBESUPUES TO POR AREAS 4 NII/ELES
- DE HESPONSAUBIUDAD i

- 10.1.1 CONCE?TO,.

.EI Presupuesto por Nweles y Areas de Basponsahllldades es una tecmca
_basicamente _de planeacion, direccion,..y control, sin faltar la prevision, ‘
coordinacion- y ‘'organizaciéon, respecto a la predetermmacmn de cifras
_financieras, de condiciones de operacion y-de resultados, encaminados - a
cuantificar la responsabihdad de Ios encargados de las i'n'eas y nweles en que se
divide una entldad . :

Es una medida de eﬁciencia, y una pauta de autoconlml una gula de accion para
“quien asume la responsabilidad de una funcion. :

Expresa el costo pronosticado de las funciones del funcmnario o empleado,
evidencia los méritos de su accion, su contribucion por: incrementar los
ingresos, reducir los costos, aumentar la eficiencia, alcanzar o lograr los e
_objetivos institucionales, departamentales, o especlﬂcos como Ius pnmems,

(reducir (;ostos, incrementar los ingresos). : _

I'Es una herramienta de motivacion, al hacer participes a los responsables de la
fijacion de sus objetivos y de la elahoraqién' del presupuesto. ' =

Es una henmmenta de la Administracion Y Ia Comahmdad Financlera,_
- importante para la planeacion, la toma de decisiones, y el control.
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10.1 2 OBJETIVOS Y FUNCIONES COMO HERRAMIENTA DEL
CONTHOL INTERNO

Fl presupuesto por Areas y Niveles de Responsahilmad es un plan a lraves del'
cual se puede ejercer el Gonlrol Interno. : . : :

El presupuesto se lmplanta para mntmlar-
A) A los individuos responsables de area y segl'm su mvel

B) lLos cosms, operaciones, eﬁclencia que generany. desempenan Ios mdrvuluos
wsponsahles, ya que su actividad los determma.

C) Los ob]etivos inslﬂucionales asn, no seran mampulados por alcanzar Ins .
personales. . ]

D') La coordinacion e interaccion de las actividadgs-de'los responsables de los
niveles y areas. i ' '

E) Los déficits para que sean minimos, o no existan.

F) Los problemas que pueden surgir en las funciones, prev:endolos y
minimizandolos, asi como a sus efectos.

G) Que el capital de trabajo sea el adecuado.

H) Que el rendimiento sea el mejor.

D Que la pmductwidad sea la optima.

J) Que haya informacion veraz, sufi clente ya tlempo para la Toma de Declsmnes.

K) Y salvaguardar las ilwesnones

Para que se realicen Ios objetivos del Control Interno, el Pmsupueslo por Niveles
Y Araas de Responsablhdad ayuda con las siguientes tunmunes'

A) Pravision, '

B) Planeacion,

C) Programacion,

D) Coordinacion,

E) Direccion,

F) Supervision,

G) Comparacion, :

H) Correccion, de las actividades de cada area en la que trabaja,

1) Desde luego, de control en general.
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10.1.3 REQUISITOS

A) ORGANIZACIONALES
a) Division Funcional '

La division funcional (organizacional) debera secclonar en tantas partes el
presupuesto, como responsables en funcion hayan, con. _autoridad precisa e .
individual de los interesados en el control y cumplimiento del presupuesto; de tal
forma que cada area y nivel de responsahllldad sean controlados por un
presupuesto especifico. : . ; _

La. division en que operara éste presupuesto, debera. agrupar las actividades en
areas y niveles de responsabilidad, delmeando la autoridad y estableciendo las.
relaciones de trabajo que ayuden a lograr los objetivos Instltucmnales, también
tomando en cuenta los objetivos personales, que junto con las adecuadas
relaciones de traha;o son las motwadnras del personal responsahle. _

Este presupuesto es claramente normado por Iﬂs prmc!pios de administracion:
"Division del Trabajo" y "Unidad de Mando", ya que las areas y niveles en que se
ha segmentado la Empresa, estan delimitadas por las funciones, autoridad, y
responsabilidad necesarias para lograr los objetivos marcados: ' Los
presupuestos se elaboran por cada area y nivel, para determinar la unidad de
responsab:lldad de cada encargado. :

Del supuesto de que la Entidad se ha dividido en: funciones especificas,
agrupadas en areas y niveles de responsabilidad; incluso en zonas geograficas
de ser necesario, para el mejor control y estableclmlento de relaciones de
trabajo. -

El Universo Organizacional son las areas y nweles relacmnados entre si, para
“lograr los objetivos institucionales.

El Universo Presupuestal estara constituido por ur{ conjunto de elementos:
relacionados, entre si (presupuestos parmales, por area y nivel) con un objetivo
en comun, el institucional. _ ;

Los significados de las abreviaturas son:

Conjunto Universal (P.A.N.R.) = Presupuesto por Areas y Nweles de
Responsahllidad. :

Subconjuntos = p1,2,3,4,5,6 = Presupuestos Parciales.

Dentro de éste conjunto hay niveles y areas, que 'm_mo se nota, no Son lo mismo;

el area es unidad dentro del nivel.
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Los presupuestos se elahoran del primer al cuarto nivel da responsabilidad para_
toda una area funcional ( 1o0. y 20. nivel), que mclnye Ia departameutal (3er.
nivel) y la de lrahajn (4o0. mvel) .

" Entonces existen los _srgl_nentes m_veles jérﬁrqulcqs. -

1er. Nivel. Gerencia General

20. Nivel. Gerencias Funcionales
3er. Nivel Jefes de Departamento
40. Nivel Supervisums )

Utilizar mas niveles se mnsudera mpracllm para este presupuesto
l.as areas funcionales (las que aqul se lraba;an) son

- Gerencia General - _

~ Gerencia de Recursos Humanos -

- Gerencia de Produccion

- Gerencia de Distribucion

- Gerencia Administrativa -

- Auditoria lntema (fuem por la mdependencla mental que debe 0bservar)

Con una divisién como ésta, de niveles y areas funcionales, la Compaiiia puede
lograr el Control Interno que se necesita tanto en su Administracion,
Contabilidad, Auditoria, y por supuesto en el Presupuesto por Areas y Niveles de
Responsabilidad; ya que se habra previsto que no se evadan responsabilidades,
pues si por ejemplo Produccion se queja de que falla a sus funciones por tardio
abastecimiento o por mala calidad de materiales, ésto se evita englohando en su
funcion la de compras. _

Se habla de:

Area de Utilidad. Aquella en la que se ggneran Ingresos y Costos. _

Area de Costos: Aqliella que solo origina gastos. |

La aplicacion afio a aio de los Preéupuestos por Areas y ﬂiveles de
Responsabilidad, indica las necesidades de reestructuracion organizacional y de

responsabilidades por crecimiento, reduccion, u otra causa, en la Entidad.

En conclusion no es posible establecer un Presupuésto por Areés y Niveles de
Responsabilidad, sin una adecuada organizacion que lo respalde.

Para lograr esa organizacion, la division funcional que se hace, involucra un
grado de dificultad para determinar la autoridad y responsahilidad.

Se debe conocer a la Empresa y sus necesidades funcmnales para depurar el

organigrama. i,



CODIFICACION POR NIVELES |

Companiia X", S.A. de C.V.

ENR
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Nivel 100
ol 200 210 220

" 3er. | |
Nive! ' 300

[ 310“ 320

330 340 | | 350

Compania X", S.A. de C. V.

1000

Area 1




b) Autoridad

Como es bien salmlo para desempenar una funcmn. I’ormalmente, se necesuaf_
Autoridad. % ok

Por lo tanto a Ins encargadns de las acimdades se Ies debe dalagar auloridad

suficiente para actuar, ademas de la que se. tendran que ganar éllos, pues no
basta con delegaria para que se ejerza. Ademas, cuando se delega autoridad, se .
debe contraer igual grado de responsahllldad y contianza. pues no _es légico y:
adecuado dar poca autoridad y mucha responsabmdad sin conﬁanza. pues no es
l6gico y adecuado dar poca autorldad y mucha msponsamlldad. sm mnﬁanza al
funcionario. i . o L :

l_a Aumridad dehe delegarse hasta Ia Toma de Declslones, en las funciones qua :
se desempeiien, para no abrumar a la alta gerencia, con detalles Y para que se
capaciten en este_sent_ldo a Ips encargados de un area de rue_sppnsah_illdaq Sk

¢) Responsabilidad

Esta se comparte; para el funcionariento del Presubuééto por Areas y Niveles de
Responsabilidad, es necesario que se hayan designado responsabilidades
perfectamente. ' ' - : o ' e

Es responsabilidad de todas las areas alcanzar los objetivos institucionales. Las
discrepancias entre lo presupuestado y lo realizado daran el parametro que
indica en qué grado se ha cumplido con las responsahilldades, ‘ya que los
presupuestos marcan un ideal a alcanzar. .

A cada encargado de area fucnihhaj departsimentél o de f:'ahaio. se le hara
responsable de la Toma de Decisiones, en base a la ml'ormamon que otorgue, “'
en el caso de que preparen Ios pmsupuestos, tambien

La responsabilidad debe estar perfectamente definida, para que los funcionarios
conozcan ante quien son responsables y quienes los son ante ellos, ademas de
la interdependencia estructural de su funcién y de los presupueslos pamiales
gue elaboran. ; : : 4

En térininos de responsabilidad se deberan estudiar los ihgresos y costos, por
los cuales debe responder alguien, y sobre los que la actuacion del encargado ;
no influya; como ejemplos se pueden citar los siguientes v
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c1) Responsahiiidad por costos controlables y no qbntmlahles. it - .

Los primeros son los que el encargado puede regular, pero hay otrbs" inherentes -
a su area, que no dependen de su actuacion, éstos tltimos pueden ser: ! e

- Amortizaciones,

- Depreciaciones,

- Rentas, y ' - ' I PR iR T Jae RNl ol
. - Los que les carguen otros departamentos por servicios que presten.

Hay otros en los que apérentemante el encargddo no aierde oo'ntm_l d_imctb, pero
su actuacion en diferentes renglones puede indirectamente influiry contratarios,

- Gastos legales

- Gratificaciones

- Impuestos Diversos

- Luz y Fuerza ' _ :

- Pérdida por mermas en el almacén
- - Prevision social

- Vacaciones

Puesto que las gratificaciones, la prevision social, las vacaciones, dependen del -

monto de sueldos y salarios, el encargado no ejercera control directo, ya que

~ son un producto, pero si puede controlar especificamente el nimero de gentes
por las que se pagan sueldos y salarios. - -

ia luz se puede prorratear en base al nimero de lamparas de cada area

. (siempre que todas tengan el mismo voltaje) pero si no trabaja una al mismo

- ritmo que otra, con igual nimero de lamparas, se puede medir la diferencia y =
controlar la situacion con medidor independientemente por area o nivel. x:

-En la determinacion de responsabilidades deben fijarse las nbligmidﬁés para
" evitar conflictos, y para el mejor desempeiio; por ello se distingue: . " '

' 62) Responsabilidad por niveles estructurales

X En el Primer Nivel. El Gerente General es responsable de todas: las -
" operaciones de los demas niveles y areas, asi como la suya, también de
- coordinarias para alcanzar los objetivos institucionales y resultados propuestos.

En el Segundo Nivel. Los gerentes funcionales asumen la responsabilidad
de todas las actividades que encierra su area, de lograr los objetivos
~ divisionales, para alcanzar a su vez los institucionales.

En el Tercer Nivel. Los jefes de departamento se encargan de cumplir con

los objetivos departamentales y de su actividad coordinadora. -



En el Cuarto Nivel. Los supervisores se responsabilizan de que cada actividad
especifica, sea desarrollada con la mayor eficiencia posible. G

La autoridad y responsabilidad se delegan y comparten mspectivamente- del
primer al cuarto nivel de responsabilidad. Cuestion contraria a como fluyen los .

presupuestos parciales para integrar el general.
Para que se acepten las responsabilidades del presupuesto, los funcionarios
deben estar conscientes de que su superior no podria elaborarios y por ello se
los encargan, no por liberarse de esa responsabilidad; sino que sélo ellos
pueden hacerlos; saber que ayudan a hacer el presupuesto general; _y que
pueden ejercer la autoridad suficiente para llevar todo a feliz término. .

¢3) Obligaciones de los Respo_nsables

- Elaborar su presupuesto : " : i _
- Registrar lo presupuestado y lo realizado para obtener desviacionesy
variaciones, inmediatamente. . : : e, -

- Diseiiar los documentos informativos (Contraloria).

a) Informes Ingreso o Costo-l-lesponsahilidad'
b) Organigrama por cifras de responsabilidad
¢) Conciliacion entre los ingresos, los costos, y los resultados.

Es muy determinante responsabilizar a alguien de los ingresos y de la Posicion
Financiera Presupuesta, pues puede ser un reto demasiado grande para los
funcionarios; sin embargo, el Gerente de Ventas 'y sus vendedores son
responsables de los ingresos normales, la Contraloria lo es de la Posicion
Financiera, pues se encarga de analizar las desviaciones o variaciones a tiempo;
de elaborar la informacion estadistica y aconsejar las medidas correctivas para
alcanzar lo presupuesto.

c4) Responsabilidad por Area

Los niveles funcionales tienen responsabilidad global (resultados objetivos) las
areas funcionales la tienen. por los costos que autoricen. '

Conclusion de los Requisitos Organizacionales

Como se pudo haber deducido, los requisitos organizacionales son:

- Estructuracién de la Entidad, de acuerdo al enfoque (funcional, por
producto, geografico) que se necesite, lo cual va a estar seiialado
claramente a través de un organigrama y precisado en un manual.
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- Se requerira que se forme el Comité de Presupuestos. -
- Establecer las lineas de aulbrldad'pa'ra definir el sistemade .
responsabilidad y el de comunicacion, dentro de lo cual se incluyen los

- r

reportes o informes de actuacion que estarén presupuestados.
" B) OPERACIONALES

Los pre'sﬁpilestos por Areas y Niveles de ngsmnséliilidad;- &cben_op'lerar. den-t'r_o-'.,

de un mecanismo contable para que sean _Iacilménte_cnmprohables,'cén el fin de st ¢

_cotejarios con lo operado, determinar, analizar las \fa['iacioiles_ o desviaciones, y
corregirias en su caso. S ' e SR =

 Entonces es indispensable:
a) Que en la Entidad funcione el Siétemﬁ de Contabilidad - por Areas de -
Responsabilidad, y desde luego se tenga un "catélngn de cuentas que identifique
los ingresos y los costos con las unidades de responsabilidad, que cada areay
nivel se le haya asignado, una cuenta de control. : o il :
b) Que se cuente con un manual e instrnclivo' del Control Presupuestél que
presente las politicas, operaciones, responsabilidades y autoridad del personal,
e indique las formas Yy procedimientos -estandarizados para elaborar a los
presupuestos. ’ - ' :

¢) Que se tenga una metodolo_gia' de informacion, para reallizar'estadisticés; _

d) Que se cuente con la experiencia del Presupuesto Tradicional.

e) Que se elaboren Ios presupuestos parbiales'por”tamas areas y niveles de
responsabilidad que existan. 5, ® ATEE 4 e I

_'-t) Que los informes sean los necesarios, con datos indispensables, que se
realicen con periodicidad oportuna. : = Y e 3 s

g) Que haya flexibilidad eﬁ la formulacion y ¢iécuc_ién de los P_resupilestns por
Areas y Niveles de R_esponsahilidad. : :
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10.1.4 MgmN__mA- DE ELABORACION

I-Zsta lleva la misma secuencla que la del Presupuesto Tradlclonal. l.a difemncia
esencial esta en el fin que pretende su informacion y en la manera de realizaria,
ya que por ejemplo en el Presupuesto Tradicional los ingresos y los costos, - :
estan identificados en general con el producto, en cambio en éste presupuesto,
primero se suscriben en el aréa o nivel de msponsahmdad Yy por ende al
funcionario encargado, sirviendo para medir su etlclencla. sus meritos, y
despues con el pmduclo : - :

Para ilustrar la mtegracion, se menmonan los sigulentes pasos. Y

A) Se ‘hara un organigmma donde se. mdiﬁquen Ias zireas Yy . niveles ‘de
_msponsahilldad que han de pnesupuestarse, para guiar la formulacién de los
informes - responsabilidad que se requleran. ésta codlﬁcacion puede hacerse '
por niveles o por areas. o

El que se opte por una u otra, no guiere decir que Ia mlormacién no se pueda
taminizar de tal manera, que sea comprobable area con area y nivel con nivel,
asi como combinados. . ;

B) Se diseiiaran los documentos necesarios:
a) Catalogo de Subcuentas por areas y niveles de respohsahilidad.-

b) Formatos de Infonnes-ﬂesponsahilidad que se van a presupuestar, ya
sean de mgreso o de costo.

c) Formatos por Areas y Ni\reles de Responsahllldad para conciliarlos
con los tradicionales. ; _

d) Una guia o manual de elahoraclén de los Presupueslos por Aneas y
Niveles de Hesponsahilldad ;

El catalogo por Subcuentas . debe ser analizado y hecﬁﬁ, en su parte
correspondiente, por los encargados de area y por la Contra!orla, sanclonado
por el Comité de Presupuestos.

En el diseiio de los Informes - Responsabilidad es imperioso eliminar
tecnicismos complicados e innecesarios, con lenguaje sencillo, adaptados a las
necesidades de cada empresa, las necesarias, sin faltar ni sobrar; ademas
contener y recabar informacion comparable por niveles y por areas.
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Cla: Industrial Cabo Canaveral, S.A.

CATALOGO DE CUENTAS Y SUBCUENTAS
POR AREAS Y NIVELES DE RESPONSABILIDAD

— ;
CUENTA AREA CUENTA 5% ) )
NIVEL CONTROL E MAYOR . SUBCUENTAS
] - 1000 Gerencia General | 3004 02, 03, 07, 09, 10,- 11, 14, 15, 18, 19, 21,
; . ' 22, 23, 24, 25, 26, 28, 29, 33, 36, 37, 38,
40, 41, 42, 43, 44, .
3006 ° 14, 28, 32.
3103 - 14, 41.
3104 14.
E 2 /2000 | Gerencia de Recs. Hums. 3004 02, 03, 04, 09, 10, 11, 14, 19, 21, 23, 26,
. 29, 33, 37, 38, 42, )
ﬁ 2100 Depurtamento de Personal 3004 02, 03, 09, 11,'}4, 21, 26, 33, 38, 42,
2 3000 Gurencia do Produceidn 102701
1027-02 - ’
1027-03| 01, 02, 03, 04, 07, 09, 10, 11, 14, 18, 18,
21, 23, 25, 26, 28, 29, 33, 36, 37, 38, 39,
. 42,43, 44,
3005 14, 28, 30, 31.
3104 13.
3 3100 Almacén de Materiales 1027-03| 02, 03, 04, 14, 17, 21, 26, 33, 42, 44,
: 3005 30, 31.
'3 3200 Ingenieria Industrial 1027-03 02, 03, 04, 07, 11, 14,17, 21, 26, 27, 33,
. 36, 39, 42.
4 3300 Planta Productiva 1027-03 02, 03, 04, 07, 09, 10, 11, 14, 17, 18, 21,
25, 26, 28, 29, 33, 36, 37, 38, 39, 40, 42,
43, 44, : .
4 3310 Departomenta Praductivo 1027-01 -
Murcurio 1027-02
1027-03| * 01, 02, 03, 04, 07, 09, 11, 14, 17, 21, 26,
33, 36, 38, 39, 42... -
4 3320 Departamento Productivo 1027-01
Géminis 1027-02 :
1027-03| 01, 02, 03, 04, 07, 09, 11, 14, 17, 21, 26,
33, 36, 38, 39, 42.
4 3330 Departamento Pruductivo 1027-01
Apolo 1027-02
1027-03] 01, 02, 03, 04, 07, 09, 11, 14, 17, 21, 26,
33, 36, 38, 39, 42.
3340 Departamento de Cuntrol de
Calidad 1027-03] 02, 03, 04, 11, 14, 21, 33, 36, 42.




Cia. Industrial Cabo Caﬁaﬁera!, .A.
CATALOGO DE SUBCUENTAS POR AREAS
Y NIVELES DE RESPONSABILIDAD

: AREA 1000 2000 3000 4000 5000 6000
CONCEPTO ' i _

01 | Materiales Indirectos X .
02 | Sueldos y Salarios X X X X X
03 | Amortizaciones X X X X X X
04 | Aseo y Limpicza X X X % X
05 | Atencién a Clientes - X
06 | Castigo de Créditos ; o X _
07 | Combustibles y Lubricantes X X X X
08 | Comisiones _ X .
09 | Correos y Telégrafos X X X - X X L T
10 | Cuotas y Suscripciones X X X X X X -
11 | Depreciaciones X X X X X X
12 | Descuento de Documentos . X : :
13 | Descuento por Pronto Pago X X X
14 | Diversos X X X X X X
15 | Donativos y Obsequios X
16 | Empaques X
17 | Fletes y Acarreos X X
18 | Gastos de Visje y Representacion X X X . X
19 | Gastos Legales X X X X X
20 | Gustos por Cobranza : ' X
21 | Grauficaciones X X X X X X
22 | Honorarios X X :
23 | Impuestos Diversos X X X X X
24 | Intereses Cobrados X X
25 | Intereses Pagados y Comisiones Bancarias X X X X
26 | Luz y Fuerza X X X X X X
27 | Mantenimiento y Reparacion X
28 | No Deducibles X X X X
29 | Papeleria y Utiles de Escritorio X X X X X X
30 | Pérdidas par Mermas en Almacén X X .
31 | Péididas por Obsolescencia y Delectos X - X
32 | Pérdidas por Venta de Inversiones Méas '

de un Ano X
33 | Pievision Social X X X - X X X
34 | Publicidad y Propaganda X
35 | Recuperacion Cuentas Incubrables X
3B | Rentas X X X X "X X
37 | Sequros y Fianzas X X X X X
38 | Teléfonos X X X X X X
39 | Tiempo Extra . X X X
40 | Transpories X X X

- 41 ) Utilidad en Venta de Inversiones a M4s de

un Afo X
427 | Vacaciones X X X X X X
43 | Vidticos X X X X
44 } Vigilancia X X X X

Este catdloga no es limitativo cada subcuenta debe identificarse con el 4rea que la erogue.

SIGNIFICADOS

1000 Gerencia General 4000 Distribucién
2000 Recursos 5000 Administrativa
3000 Praduccidn Auditarf(a Interna




C) Con la ayuda del Manual, los responsables de las areas funcionales,
departamentales, y de trabajo, formularan su propio presupuesto, el cual debera
perseguir los objetivos divisionales (de area y nivel) que seran propulsores de
los institucionales. Este presupuesto estara plasmado de los llamados Informes-
Responsabilidad, por el periodo que mas convenga, en ésta época de inflacion
sera mensualmente y uno sumario, anual, cuando menos. - .

D) Después de su revision, correcion, fapmbaciﬁn‘, volveran a cada area y nivel,
para iniciar el control presupuestal, al principio del periodo presupuesto. '

10.1.5 EJECUCION

Ya iniciado el periodo presupuestal, los lineamientos que se pueden seguir son:

A) Usar un registro auxiliar de gastos por area y por nivel, a cargo de un
responsable, para control, llevado por ellos mismos, que es extralibros de
contabilidad,

B) Predeterminar mensual o anualmente, en el caso de los sumarios, los
Informes - Responsabilidad Presupuestos, el importe de los ingresos o costos,
para una vez realizados, obtener las variaciones o desvariaciones segiin sea el
caso, sujetas a estudios y solucion por el encargado del area y/o nivel, y por
tanto del presupuesto, junto con el Contralor.

C) Al finalizar el periodo presupuestal se elaboraran los informes por el Costo de
Produccion y Costo de Produccion de lo Vendido, el de Resultados y si es posible
la Posicion Financiera por Areas y Niveles de Responsabilidad reales, para
compararios con los presupuestos.

D) Finalmente hacerse una conciliacion entre los Resuitados Tradicionales y los
hechos por Areas y Niveles de Responsabilidad, para medir, el margen de
contribucion de los individuos participantes, responsables.

Los pasos expuestos, son solo enunciativos.
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Cabe seiialar que desde la etapa de planeacion, hasta la ejecucion, el Diréclor ;
del Presupuesto por Areas y Niveles de Responsabilidad, debera poner en ]uegu .
todas sus habilidades administrativas tales como: '

A) Hacer del conocimiento de quienes intervienen, los objetivos inStit_uciohales,
para guiar los presupuestos parciales hacia ellos,

B) Establecer, con la ayuda de los responsables, los objetivos que buscaran
alcanzar.

C) Conocer el comportamiento humano y organizacional de la Entidad para
poder guiar y motivar.

D) Diseiiar las relaciones de autoridad, responsabilidad y comunicacion que
habra de seguir la ejecucion del presupuesto.

E) Diseiar la papeleria para los Informes - Responsabilidad y los Resultados por
Areas y Niveles de Responsabilidad, que serviran para comparar lo
presupuestado y lo realizado.

F) Utilizar las finanzas, los métodos cuantitativos, y otras herramienlas para
" analizar los datos esperados con los historicos.

G) Ejercer un efectivo Control Interno al través de éste tipo de presupuesto.
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10.1.6 |NFORMES DE 'ACT_UACION_ |

Los informes, Ingreso - Hesponsabllldad, (i} Costo Responsabllldad.'
presupuestos, deberan pmnosllcar datos: '

_ A) Exclusivos del area a cargo y uecesarios.
B) Sencillos de entender |
©) Elaborados periodica y opoﬂdnﬁﬂiénte;.--' :
' D) Que contrihuyan ala elahoraclon estadlstlcas
E) Comparahles con los. histoncos.
'-F) En términos comparables con utraé areas y nivele$ |
G) Que ayuden a hacer graﬁcas, que reflejen el comportammntol y actuacmn del
area, nivel, y su responsable, para comparar con otras areas en los términos

‘que sean posibles, ya que no son comparables del todo las actmdades de _
Produccién con las Administrativas, por ejemplo. - :

Si se diera el caso de incluir en el informe partidas no controlables por el
‘responsable, ésto debera ser subrayado, o incluso detallado en el formato. -

. El sistema de informacién es uno paralelo al de la actividad de cada argii o nivel,
‘que debera fluir de igual forma que Ia autoridad y responsabilidad. - e

Los mtormas de Presupuesfos se mallzan en l‘nrma mnﬂable y oportuna. con
responsabilidad por cada area, despues son estudiados, ‘modificados, y -
autorizados, por lo que se devuelven para ser eieculados Posteriormente los
informes de Ingreso o Costo - Responsabilidad, deben fluir de un nivel a otro,
para su debida supervision y consolidacion. s
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' 10.1.7 RESULTADOS

Ya que los Presupuestos por Areas y Niveles de Responsahill_dad se encuadran en
la Contaduria y en la Administracion, deben seguir lineamientos como el del
Principio Conservador, para cuidar que se efectien los presupuestos y por ello
sus resultados, en condiciones de ser -alcanzables, evitando que al hacer las
comparaciones entre lo realizado y lo presupuestado, aparezcan -variaciones o .
desviaciones que podrian llevar a conclusiones irreales fque desanimarian
incluso a los participantes. e R A G SN

Si el Comité de Presupuestos y la Contraloria cuidan que’la ‘elaboracion sea

conservadora, en éste sentido las diferencias que surjan seran verdaderas

llamadas de atencion a la Administracién, la cual podra actuar con aquellas
‘variaciones y desviaciones que lo ameritan individualmente, y a ésto se le conoce
‘como "Administracion por Excepciones”. . Er, iy B ek gt o

10.2 PRESUPUESTO POR PROGRAMAS Y ACTIVIDADES

10.2.1 CONCEPTO

Segin la Division Fiscal de las Naciones Unidas, el Presupuesto por Programas
"es un sistema en que se presta particular atencion a las cosas que un gobierno
realiza, mas bien que a las cosas que adquiere. Las cosas que un gobierno
adquiere tales como: servicios personales, provisiones, equipos, medios de '
transporte, etc., no son naturalmente, sino medios que emplea para el
cumplimiento de sus funciones, que pueden ser carreteras, escuelas, casos
tramitados, etc. ' ' ' ' 2 g :

El Presupuesto por Programas es un conjunto de técnicas y procedimientos gque
sistematicamente ordenados en forma de programas y proyectos, muestran las
tareas a efectuar, sefialando objetivos especificos y sus costos de ejecucion,
ademas de racionalizar el gasto piiblico, mejorando la seleccion de ‘las
" actividades gubernamentales. . o : : '

En la programacion presupuestaria, el Presupuesto por Programas es el
instrumento que cumple con el proposito de combinar los recursos disponibles
en el futuro inmediato, con las metas a corto plazo, creadas para la ejecucion de
los objetivos de largo y mediano plazos. '
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10.2.2 OBJETIVOS

Fl Presupuesto por Programas y Actividades, pertenece a la Técnica
presupuestal, por lo tanto, persigue los mismos objetivos generales, o sean: de
Prevision, Planeacion, Organizacion, Coordinacion, Direccion y Control.

Ademas de esos objetivos, existen los peculiares o propios de él, como es el
tener en los campos del Proceso Administrativo todo estructurado
jerarquicamente por funciones, programas de operacion, programas de
inversion. : & ' .

Con éste tipo de presupuestos se tiene mas profundidad en el estudio Yy
realizacion de todo, por lo que permiten un mayor control interno, se evalila y
conoce la eficiencia en cada una de las partes, por lo que sus objetivos son
especificos, de gran profundidad y analisis, para racionalizar el gasto, de

acuerdo con la eficiencia.
Otro de los objetivos sobresalieﬁtes es conocer las actividades, y ordenarias

jerarquicamente por su importancia, para seleccionar cuales se pueden abordar
y a qué grado de profundidad o desarrollo. '

10.2.3 ESTRUCTURA

Un sistema de presupuesto por programas y actividades, esta formado por un
conjunto de categorias, en virtud de las cuales, se distribuyen o clasifican los
fondos para hacer lo programado, ésto debe precisarse e integrarse en una
nomenclatura uniforme en la que se apoye técnicamente la programacion del
presupuesto.

1.- FUNCION

Es el conjunto de gastos presupuestales, cuya finalidad inmediata, o a corto
plazo, es la de proporcionar un servicio piblico determinado.

2.- PROGRAMA DE OPERACION

Es el instrumento destinado a cumplir con una funcion, mediante la fijacion de
metas u objetivos, ya sean €stos cuantificables o no, y para cuya realizacion se
emplearan tanto recursos materiales como humanos y financieros; los cuales
previamente seran costeados.

Su ejecucion quedara a cargo de una dependencia ejecutora del mismo.
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A) SUBPROGRAMA

Es una subdivision de un programa, segin su funcion especifica, mediante
metas pa‘rciales. ' -

B) ACTIVIDAD

Es la realizacion de una meta u objetivo de acuerdo a un pmgrélma o dentro de
un subprograma; es decir, la realizacion de ciertos trabajos mediante el empleo
de los recursos materiales, humanos, y financieros para cumplir con las metas
de los mismos. ' - '

C) TAREA

Operaci(m especifica dentro de un proceso gradual y a través de la cual se
obtiene un resuitado parcial.

' 3.- PROGRAMAS DE INVERSION

Instrumento a través del cual se fijan las metas a obtener, mediante la élplicaci('m
de recursos para aumentar la capacidad operativa.

' A) SUBPROGRAMA

Subdivision del programa en areas especificas en las que se llevaran a cabo los
proyectos de inversion.

B) PROYECTO

Es el conjunto de obras por realizar dentro de un programa o subprograma de
inversion, para la obtencion de bienes de capital determinados por el programa
o subprograma. :

C) OBRA

Parte de un proyecto, es un bien de capital especifico.

D) TRABAJO

Es el esfuerzo precisado dentro de un proceso. 104



10.2.4 ETAPAS EN LA IMPLANTACION Y PROCEDIMIENTOS

1.- ETAPAS

A) Fijacion de las cuotas del ingreso nacional que absorbera el sector piblico y
establecimiento de cuotas para distribuir los recursos en las diversas
dependencias, distinguiendo entre las partidas que se destinaran a inversiones,
y los fondos de consuimo. '

B) Elaboracion de programas de trabajo, procurando definir la responsabilidad
de los funcionarios respectivos. ' : _

C) Examen de la estructura administrativa, con objeto de responsabilizar a cada
departamento de un programa completo, o parte de él.

D) Deﬁnlciﬁn de metas a alcanzar dentro de cada programa o actividad.

E) Organizacion de un sistema de informes internos, de manera que puedan
compararse los resultados que se obtengan, con el programa establecido.

F) Elaboracion de registros contables, en que sea factible adaptar los diferentes
conceptos a la estructura misma de los programas, clasificando los gastos en
unidades representativas del trabajo realizado.

2.- PROCEDIMIENTOS

A) Obtener el apoyo de las autoridades politicas para la aplicacién del sistema de
Presupuesto por Programas y Actividades.

B) Formar un grupo de trabajo al nivel de la Oficina Central de Presupuesto que
tenga a su cargo el diseiio del Sistema de Presupuesto por Programas, que se
aplicara de acuerdo con las condiciones de cada pais, Y proceda a hacer
sugerencias acerca de la lista preliminar de programas gue ejecutara cada
ministerio. Deberia ser éste un grupo inicial para organizar una unidad de
programacion presupuestal en la Oficina Central de Presupuestos.

C) Organizar seminarios para adiestrar fucnionarios de los ministerios y sus
dependencias, asi como de los organismos descentralizados y elaborar, en
cooperacion con ellos, las modalidades de aplicacion del sistema en sus
respectivas dependencias.
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D) Preparar manuales, instructivos, y formularios para que los distintos
servicios piiblicos confeccionen sus programas y peticiones de gastos.

E) Difundir las técnicas presupuestarias en los distintos niveles de [a
administracion y de la opinion publica.

F) Crear incentivos para los funcionarios piblicos a fin de estimularios en la
promocion del nuevo sistema.

G) Proporcionar asistencia técnica a las unidades ejecutoras de programas para
la preparacion de los programas y peticiones de gastos, colaborando con ellas
en la contestacion de los formularios y en el cumplimiento de los instructivos.

H) Coordinar los distintos programas entre si y preparar el proyecto de
presupuesto conforme a las técnicas de presupuesto por programas.

10.2.5 MEDICION DE RESULTADOS

Este aspecto se refiere a la relacion de los costos con las metas alcanzadas,
examinando el progreso, atraso, etc., en el logro o no delas mismas y los
objetivos del programa, para asi realizar, a tiempo las modificaciones o
adaptaciones necesarias.

Constituye un informe que representa el analisis y evaluacion de la parte
financiera en relacion al programa, ésta medicion debera tener una periodicidad
de rutina sobre elementos significativos, dependiendo de la meta que contengan
los programas.

El informe de medicion de resultados se hara por unidades absolutas o relativas,
estableciéndose registros que controlen los aspectos de cada caso en particular,
tanto en los programas de inversion, como en los de tipo administrativo o de
servicios.

Dentro del Sistema de Presupuestos por Programas, se hace necesario el
empleo de coeficientes de rendimiento, que son las comparaciones o relaciones
de datos que coadyuvan a la evaluacion de los resultados y en la toma de
decisiones; ya que no solo es importante saber que se estan obteniendo
utilidades, sino cerciorarse de que estas sean optimas, lo cual se puede conocer
comprobando que los recursos se estan aprovechando en la mejor forma
posible.
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10.2.6 DIFERENCIAS CON OTROS PHESUPUESTOS

El Presupuesto por Programas, es un nuevo concepto de apllcacmn de la técnica
presupuestal, y aunque los resultados que se obtienen con su implantacion son
mas objetivos en los organismos gubernamentales, empresas descentralizadas,
entidades estatales, etc., su uso no esta limitado a ellas, ya que puede adaptarse
a cualquier tipo de negocios con resultados satisfactorios.

‘Se considera como una innovacion, por la forma en que presenta los conceptos

tradicionales, caracteristicas del presupuesto piiblico, ya que los gobiernos

primero estiman sus gastos, y después estudian la forma de allegarse recursos

para satisfacerios, pero ésta estimacion, que en el presupuesto normal esta

representada exclusivamente por cifras, soportadas por estimaciones que se

basan en estudios estadisticos y proyecciones de hechos pasados a probables

. sucesos futuros, en el Presupuesto por Programas se convierten en planes

perfectamente estructurados, que analiticamente expuestos, muestran -
programas fundamentados en aquellas actividades que el Gobierno debe realizar

para poder subsanar las necesidades de los gobernados.

10.2.7 VENTAJAS Y LIMITACIONES

1.- VENTAJAS

A) Todas las del Presupuesto Tradicional.

B) Existe una mejor planeacion del trabajo, puesto que se hacen estimaciones
sobre la actividad de cada programa, los funcionarios deben decir la cantidad de
servicios que debera prestar en el ejercicio, indicando ademas el costo de cada
uno de ellos.

C) Se acumula informacién indispensable para hacer revisiones constantes, en
donde se puede apreciar si los planes estan cumpliendo.

D) A través de los indices de aprovechamiento, que se desprenden de sus
actividades, se evaliaa la eficiencia en operacion de cada una de las
dependencias encargadas de la ejecucion de los proyectos.

E) También por medio de los indices de rendimiento, se facilitan las decisiones
tendientes a qiisminuir los costos.
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F) Es mas facil detectar las funciones que se duplican, en cuanto a que todos los
programas se encuentran debidamente controlados.

G) Y por altimo, por su estructura, es mas comprensible para el pablico en
general, y hasta para la misma persona que lo elabora.

2.- LIMITACIONES

A) Todas las del Presupuesto Tradicional.

B) Debido a que la medicion de resultados esta basada en aquellas actividades
gubernamentales que pueden catalogarse como cosas hechas, puede prestarse a
confusiones por partes del programador del presupuesto, bien porque las metas
que elija no sean representativas, o porque las cosas realizadas no sean
aplicables a algun programa. :

C) Ocasiona que se pueda pensar que todas las actividades estatales son
medibles, aun cuando muchas de ellas sean realmente inmateriales, haciendo .
que pueda darsele demasiado interés a algo que no lo tiene, o por el contrario,
despreocuparse de las actividades de vital importancia.

10.3 PRESUPUESTO BASE CERO

10.3.1 CONCEPTO

" El Presupuesto Base Cero es una metodologia de planeacion y presupuesto que

trata de revaluar cada afio todos los programas Y gastos de una entidad
organizacional, de ahi su denominacion. Se emplea el término planeacion porque

en su elaboracion se establecen programas, se fijan metas y objetivos, y se

toman decisiones relativas a la politica basica de la organizacion, se analizan en

detalle las distintas actividades que se deben llevar a cabo para implantar un

programa, se seleccionan las alternativas que permitan obtener los resuitados

deseados, y se hace un estudio comparativo de sus beneficios Y costos

correspondientes. '
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10.3.2 SECUENCIA

La secuencia l6gica para una presupuestacion con base cero es:

1.~ Identificar y analizar cada una de las diferentes acliiridadés existentes y -
nuevas de la empresa, en " Paquetes de Decision". : b :

2.- Fvaluar y categorizar todos los paquetes de decision por medio de un estudio
de costos - beneficio o en forma subjetiva. ; .

3.- Asignar los recursos conforme a los dos puntos anteriores.

10.3.3 PAQUETES DE DECISION

Dada la caracteristica de que en el Presupuesto Base Cero es indispensable la
utilizacion de Paguete de Decision, en forma jerarquica y de consolidacion,
mediante la cual los paquetes se van clasificando por su importancia en forma
descendente, para tomar decisiones, es necesario conceptuar que se entiende
por ello: - :

Paquete de Decision es el documento gue identifica y describe una actividad
especifica de tal manera que la administracion pueda: :

A) Evaluaria y jerarquizaria con relacion a otras actividades que compiten por
los mismos o similares recursos limitados y X

B) Decidir si la aprobara o desaprobara.

La descripcion completa de cada actividad, funcién u operaciéon que la
Administracion necesita para evaluaria y compararia con otras similares incluye: -

a) Metas y objetivos

b) Consecuencias de no aprobar la actividad
c) Medida de rendimiento

d) Otros posibles recursos de accion

e) Costos y beneficios
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Los paquetes de decision se pueden clasificar en dos grupo's:' i

1. De eliminacion mutua; o sea aquellos que presentan diversas alternativas
para realizar la misma actividad, eligiéndose la mejor, excluyendo los paquetes
restantes y ‘

9.~ De incremento, son aquellos que representan diferentes niveles de actividad
o costo, “ '

INTEGRACION DE LOS PAQUETES DE DECISION

. El proceso’ de formulacion de los paquetes, se inicia con la identificacion que
~ realiza cada gerente departamental de las actividades vigentes de su area,
- calculando su costo, absteniéndose de involucrar alternativas o incrementos.

Estas suposiciones formales son necesarias para los gerentes depaﬂamentales
en virtud de que les permite: - _

a) Determinar de manera uniforme los recursos indispensables para el
presupuesto siguiente.

b) Plaﬁear y establecer las actividades para el siguiente periodo.

¢) Detectar y analizar las variaciones de costos obtenidos durante el presupuesto
del aiio vigente,

d) Revisar las suposiciones, controlar la frecuencia de esas revisiones, y

e) Mantener detalle de la revision de suposiciones, asi como de los cambios de
niveles de actividad y costos que las revisiones ocasionan.

Para determinar los costos del afo siguiente, los gerentes de departamento
formulan su lista preliminar de paquetes de decision, incluyendo la serie formal
- de suposiciones relativas a las operaciones del aiio proximo, ajustan los costos
segiin los cambios de niveles de actividad, aumento de sueldos y salarios con
base anual, los gastos de personal y operaciones no incurridos en el aifio

presupuestal vigente o que no se incurrirdn en el afio presupuestal proximo.

A continuacion se procede a la jerarquizacion de los paquetes de decision que es
la técnica mediante la cual se pueden asignar los recursos limitados de la
Entidad, permitiendo al Gerente Departamental pensar en cuanto y donde se
debe gastar. '

Se principia por agrupar los centros de costos de manera natural, de acuerdo a
sus tipos de actividad, formando jerarquizaciones consolidadas para cada grupo.
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PAQUETE DE DECISION

dNombre del Paquete: SISTEMA AUTOMATIZADO PARA INVENTARIOS

{Departamento: PLANEACION
Centro de Costo: 109 :
i Clasificacion: 3

CONCEPTO

Un sistema perpetuo y de acceso inmediato para inventarios de artfculos
terminados y en proceso de fabricacién. Se requiere la actividad de

/

programacién de dos hombres-afio y ¢ 30,000.00 de gastos por costos de§
computadora.

BENEFICIOS
Disminuiran las demoras de produccién y embarque debido a la falta deg

existencias y decrecerdn en 25% los niveles de inventarios. Su costo sej
recuperard en un ano. )

ALTERNATIVAS Y CONSECUENCIAS

Eliminar el sistema. Empero, ésto no permitiria los beneficios mencionadosg
y se desperdiciarian los $20,000.00, gastados en su preparacion. :

Demorar su instalacién, de septiembre de 19.. a abril de 19.., ahorrando asi
$30,000.00 en el primer afno.
Eliminar la capacidad de acceso inmediato del sistema.
(% $ 5,000.00 de disminucién en el costo del paquete).
Extender el sistema para incluir inventarios de materiales, ($ 15,000.00

de costo adicional).

RECURSOS REQUERIDOS

INSTALACION $ 0.00 (Personal O)
ler. Semestre 30,000.00 (Personal 2)
20. Semestre 30,000.00 Computacién




La amplitud y profundidad organizacional de tales grupos se determina
conforme a tres factores:

1.- Namero de paquetes involucrados, tiempo y esfuerzo requeridos para
revisarios y jerarquizarios. '

2.- Capacidad y disposicion de los gerentes departamentales para categoriiar
actividades con los que no estan familiarizados.

3.- Necesidad de revisar ampliamente, atravesando limites organizativos, para
determinar cambios compensatorios de niveles de gastos. Esto es
fundamentalmente importante cuando es necesario recordar los niveles de
gastos para combatir deficiencias en las utilidades.

10.3.4 CAMPO DE ACCION DEL SISTEMA BASE CERO

Este proceso de elaboracion de presupuestos puede aplicarse a toda actividad,
funcion u operacion donde sea posible determinar esa relacion, de costo -
beneficio.

En la industria no es aplicable a las operaciones directas de produccion ni en
los gastos indirectos de fabricacion, puesto que del aumento de éstos no puede
derivarse algin beneficio, es decir no existe relacion costo - beneficio. Sin
embargo si puede adaptarse a todos los demas gastos que se incurre por los
servicios que se proporcionan para ayudar a la produccion tales como:
mantenimiento, supervision, planeacion de la produccion, ingenieria industrial,
control de calidad, etc., ademas de otras actividades de servicio que representan
gastos generales a niveles departamentales, de division, o corporativo y que
justifican relacion de costo - beneficio, como por ejemplo, mercadotecnia,
publicidad, personal, proteccion y seguridad, contabilidad y control,
investigacion y desarrolio, etc.

En el Gobierno, por ser una organizacion de caracter eminentemente de servicio
que genera beneficios como consecuencia del empleo de los cargos impositivos,
bien puede determinarse la relacion costo - beneficio.

Por lo expuesto el Presupuesto Base Cero es aplicable tanto a las actividades
comerciales, industriales, o de servicios de cualquier indole, siempre, y cuando
se pueda detectar la apreciacion costo - beneficio, aun cuando resuita mejor su
aplicacion en los renglones de servicio y mantenimiento de las actividades
empresariales que en las de tipo fabril.
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10.3.5 VENTAJAS E INCONVENIENTES
1.- VENTAJAS

A) PERFECCIONAMIENTO DE PLANES Y OBJETIVOS

a) Identificacion, evaluacion, y justificacion de las actividades propuestas,
considerando los diferentes nweles de esfuerzo y medios para desempeiiar cada
actividad.

b) Debido a la jerarquizaciéii consolidada de actividades, se obtiene una
aplicacion mas justa de los recursos.

c) Se evita Ia duplicacién de esfuerzos al identificar plenamente las activldades.'

d) La identificacion y categorizacion de los paquetes de decision ayuda a lograr
el nivel de gastos deseado

e) Esta técnica presupuestal no provoca cambio especial en la contabilidad
normal, Gnicamente consolida las bases de informacién y control.
B) OPTIMIZACION DE BENEFICIOS

a) Los gerentes pueden ser valorados por las metas y beneficios que establecen
en sus paquetes.

b) Facilmente se identifican las actividades productivas de las que no son.

C) DESARROLLO DE COMITES GERENCIALES

a) Se acrecenta un ambiente de unidad y coordinacién productiva para el bien de
toda la entidad. _

2.- INCONVENIENTES

A) PROBLEMAS Y RECELOS ADMINISTRATIVOS

a) Con frecuencia los administradores sienten aprension ante cualduier proceso
que los obligue a tomar decasmnes Y que requiera de una revision detallada de
sus funciones. :
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b) La administracion y la comunicacién del proceso de presupuestacion base
cero pueden ser el origen de graves problemas, debido a la participacion de un
nimero mayor de gerentes de los que son necesarios en otros procedimientos
de planeacion o presupuestacion. '

c) Generalmente durante el primer aiio requiere mas tiempo que el empleado
mediante otros procesos de planeacion y presupuestacion en los aiios
anteriores.

d) De no contar con un método formal y apropiado que prevea y revise las
suposiciones, se tendra una inadecuada coordinacion entre actividades afines y
de servicio. :

B) PROBLEMAS EN LA FORMULACION DE PAQUETES DE DECISION

a) Determinar las actividades, funciones u operaciones que requieren para
integrar un paquete de decision. Lo que puede ser significativo para un gerente
departamental puede no serlo para la alta gerencia. :

b) Establecer el nivel minimo de esfuerzo, lo cual requiere un juicio de cada
gerente y ademas sujeto a discusion.

¢) Minimizar los costos en el paquete de decision y conservar al personal a nivel
presente. Con frecuencia la reduccion de gastos por persona reduce la eficacia
de las operaciones.

d) Es dificil y en ocasiones hasta imposible identificar claramente los medios de
trabajo en muchas actividades para su evaluacion en forma adecuada.

C) PROBLEMAS DEL PROCESO DE JERARQUIZACION

a) Determinar quién hara la clasificacion, a qué nivel de la organizacion sera
jerarquizado cada uno de los paquetes y, qué métodos y procedimientos se
utilizaran.

b) Evaluar las distintas funciones, especialmente cuando se requiere un criterio
subjetivo.

c) Categorizar los paquetes considerados como de gran importancia o bien como
"basicos".

d) Manejar grandes volimenes de paquetes de decision, que evidentemente es

un grave problema en entidades de gran tamaiio.

D) LIMITACIONES : no abarca lo de otros presupuestos. -
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X1 ENFOQUE FINANCIERO DEL PRESUPUESTO DE
'CAPITAL Y SU ELABORACION

11.1 CONCEPTO

En el presupuesto de capital interviene la totalidad del proceso de planear los
gastos cuyos rendimientos se espera que se extenderan mas alla de un aio. '
Algunos de éstos ejemplos obvios de desembolsos de capital son los gastos de
terreno, edificios y equipos, y las adiciones permanentes al capital de trabajo
asociadas a la expansion de la planta. -

Algunos factores se combinan para hacer del presupuesto de capital 1a decision
tal vez mas importante en la cual tiene que ver la administracion financiera.
Ademas, todos los departamentos de una empresa quedan vitalmente afectados
por las decisiones de presupuesto de capital; por tanto, todos los ejecutivos,
deben estar concientes de como se toman las decisiones de presupuesto de

capital.

El presupuesto de capital es, en esencia, una aplicacion de una proposicion
clasica de la teoria econémica de la empresa: una empresa debe operar en el
punto en el que su ingreso marginal es exactamente igual a su costo marginal.
Cuando éste principio se aplica a la desicion de presupuesto de capital, el
ingreso marginal se considera como la tasa porcentual de rendimiento sobre las
inversiones, mientras que el costo marginal es el costo marginal de capital de la
empresa. La implantacion adecuada de ésta regla dara como resultado
decisiones de presupuesto de capital que llevaran al maximo la riqueza de los
accionistas.

La mayoria de las discusiones de los flujos de efectivo asociados a proyectos de
capital son relativamente breves, pero es importante subrayar que en la totalidad
del procedimiento de presupuesto de capital, probablemente nada es de mayor
importancia que una estimacion confiable de los ahorros en costos o de los
incrementos € ingresos que seran logrados a partir del desembolso prospectivo
de los fondos de capital. La produccion incremental y los ingresos de ventas,
resultantes de los programas de expansion, son beneficios obvios. Los
beneficios de reduccion de costos incluyen los cambios en calidad y en cantidad
de mano de obra directa; en monto y costo de desperdicios y de tiempo de
reprocesamiento; en costos de combustibles y en gastos de mantenimiento, en
tiempo ocioso, seguridad, flexibilidad, y asi sucesivamente. Cada gasto de equipo
de capital debe ser examinado en detalle por los posibles costos y ahorros
adicionales.
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11.2 OBJETIVO

En primer lugar, y de la mayor importancia es que el presupuesto de capital -
requiere de un compromiso hacia el futuro, frecuentemente a la luz de una
incertidumbre considerable. Por ejemplo, la compra de un activo con una vida
economica de diez aiios requiere de un prolongado periodo de espera antes de
que los resuitados finales de la accion puedan conocerse.

El buen presupue'sto de capital mejorara la oportunidad de las adquisiciones de
actives y de calidad de los activos comparados. Este resultado deriva de la
naturaleza de los bienes de capital y sus productores. '

Otra razon de la importancia de capital es que la expansion de activos implica
gastos sustanciales. Antes de que una empresa gaste una fuerte cantidad de
dinero, debe hacer los planes adecuados: las fuertes cantidades de dinero no
estan disponibles en forma automatica. Una empresa que contempla un
programa de gastos de capital de gran importancia necesita planear su
financiamiento con varios aiios de anticipacion, para asegurar la obtencion de
los fondos que requeriran para la expansion.

11.3 PRESUPUESTO DE CAPITAL

La empresa puede hallarse en diversos tipos de situaciones. Las decisiones que
aqui se tomen dependen de la clase de proyectos que se considere. Los dos tipos
mas comunes somn:

1) PROYECTOS INDEPENDIENTES

Los proyectos independientes son aquellos que compiten entre si, de tal manera
que la aceptacion de uno de ellos no elimina a los otros de una consideracion
posterior. Si una empresa tiene fondos ilimitados para invertir, pueden aplicarse
todos los proyectos independientes que cumplan con los requisitos minimos de
inversion.

2) PROYECTOS MUTUAMENTE EXCLUYENTES

Son los que presentan una funcion idéntica. La aceptacion de uno entre un
grupo de proyectos mutuamente excluyentes elimina todos los demas proyectos
del grupo sin ningin analisis subsecuente.
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DISPONIBILIDAD DE FONDOS

La disponibilidad de fondos para desembolsos de capital afecta el poder de toma
de decisiones de la empresa, si una empresa tiene fondos ilimitados para
invertir, 1a autorizacion de los presupuestos de capital es muy sencilla. Pueden
aceptarse todos los proyectos independientes que ofrezcan rendimientos
mayores a los que se alcanzan a algan nivel predeterminado. g

La mayoria de las empresas cuentan solamente con un monto fijo de efectivo
para gastos de capital. Numerosos proyectos pueden disputarse la utilizacion de
tales sumas. ' ' '

'METODOS PARA LAS DECISIONES DE PRESUPUESTACION DE CAPITAL

Existen dos métodos basicos para tomar decisiones con respecto a los
presupuestos de capital. Estos sistemas dependen en cierto grado de que la
empresa se encuentre o no racionando su capital, y por el tipo de proyecto a
considerar.

1) Método de aceptacion o rechazo.

Este método consiste en la evaluacion de proyectos de gasto de capital para
determinar si son aceptables, éste es un sistema muy sencillo que requiere
solamente la aplicacion de un criterio predeterminado a un proyecto,
comparando el rendimiento que resuita con el rendimiento minimo aceptable
para la empresa. Este sistema es itil para las empresas que disponen de fondos
ilimitados.

Una decision de aceptacién - rechazo representa asimismo un paso preliminar
para evaluar proyectos mutuamente excluyentes o para situaciones que exigen el
racionamiento de capital. Si un proyecto mutuamente excluyente no cumple con
el criterio minimo de aceptacion de la empresa, debe eliminarse de toda
consideracion posterior. Si la empresa esta evaluando proyectos con miras al
racionamiento de capital, solo los proyectos aceptables deben ser considerados.

2) Método de jerarquizacion.

" Un segundo sistema para evaluar alternativas de gasto de capital a la
jerarquizacion de proyectos con base en algin criterio predeterminado, como la
tasa de rendimiento. En primer lugar, se jerarquiza el proyecto de mas alto
rendimiento y, por uitimo, el proyecto que tenga el rendimiento mas bajo pero
aiin aceptable. Asi solamente los proyectos aceptables, deben jerarquizarse. Este
método es itil para seleccionar el mejor entre grupo de proyectos mutuamente
excluyentes, asi como para evaluar proyectos con miras al racionamiento de
capital. '
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DESARROLLO DE LOS DATOS RELEVANTES

Para evaluar alternativas de gastos de capital, deben determinarse las entradas

y salidas de efectivo después de impuestos de cada proyecto. Se prefiere evaluar
los flujos de efectivo que utilizar cifras contables, debido a que éstos flujos son
los que afectan directamente la capacidad de la empresa para pagar cuentas o
comprar activos.

ESQUEMAS DE FLUJOS DE EFECTIVO

Los esquemas O patrones fijos de capital relacionados con proyectos de
inversion de capital se pueden clasificar como: - : .

FLUJO DE EFECTIVO ORDINARIO.

Este patron o modelo de flujo de efectivo consiste en una salida seguida por una
serie de entradas de efectivo. ‘ e

FLUJO DE EFECTIVO NO ORDINARIO.

Un esquema de éste flujo de efectivo es el de un flujo de caja en el que un
desembolso inicial no va seguido de una serie de entradas. Un tipo comiin
resulta la compra de un activo que genera entradas de efectivo por un periodo
de varios aiios, se repara y vuelve a generar influjos de efectivo durante varios
anos.

ANUALIDAD O FLUJO MIXTO.

Es una serie de influjos de efectivo no iguales a cada aiio.

INVERSION INICIAL O NETA

El término inversion inicial o neta, segin se utiliza aqui, se refiere al flujo de
efectivo que debe considerarse al evaluar un gasto de capital en perspectiva. se
calcula totalizando todas las salidas y entradas que ocurran en el momento cero
(el momento en el que se realiza el gasto) para obtener el gasto inicial en el
instante de partida.

Las variables basicas que deben tenerse en cuenta para determinar la inversion
neta relacionada con un proyecto somn:

COSTO DE UN NUEVO ACTIVO
Es el desembolso requerido para la compra de un activo, si la empresa no se

encuentra remplazando un activo existente y no hay costo de instalacion, el
precio de compra del activo es igual a la inversion inicial. s



COSTOS DE INSTALACION

Una vez adquirida una maquina nueva, se le considera como parte de un
desmbolso de capital, los costos de instalacion se definen como cualquier costo
adicional necesario para poner un activo en operacion.

RENDIMIENTOS POR LA VENTA DE ACTIVOS ANTIGUOS

Si se destina un activo nuevo a sustituir a los activos existentes en venta, el
producto neto o rendimiento de la venta se considera como un ingreso de
efectivo. Si se incurre en gastos en el proceso de retirar activos antiguos, el
rendimiento neto de la venta de éstos se reduce por un valor igual a los costos
de retiro. :

IMPUESTOS

Los impuestos deben considerarse al calcular la inversion neta donde quiera que
un activo nuevo reemplace a uno viejo que se haya vendido.El producto neto de
la venta de un activo que se reemplaza normalmente esta sujeto a alguna clase
de impuesto. El monto del impuesto y la forma en que se graven depende de la
relacion entre el producto neto, el precio inicial de compray el valor en libros
del activo que se reemplaza.

INFLUJOS O ENTRADAS DE EFECTIVO

Los beneficios esperados de un desembolso de capital se calculan como
entradas de efectivo incrementales después de impuestos, ya que la empresa no
goza de ningin beneficio hasta después de haber cumplido con las exigencias
tributarias del gobierno, como éstas exigencias dependen de las utilidades o
ingresos gravables de la empresa, antes de hacer comparaciones de proyectos
diferentes, es necesario dar consistencia a las deducciones de impuestos.

Todos los beneficios previstos en un proyecto debe evaluarse con base en un
flujo o entrada de efectivo. Los flujos de caja representan el dinero que pueda
gastarse, y no unicamente "utilidades no realizadas", las cuales, no son
necesariamente a disposicion para pagar las cuentas de la empresa. La
depreciacion es probablemente el cargo de no efectivo mas comin que se
encuentra en los estados de ingresos.

El altimo paso para determinar las entradas de efectivo que se vayan a utilizar
para evaluar un proyecto propuesto es calcular los flujos de efectivo
incrementales, son necesarios pues nos ocuparemos solamente acerca de
cuanto mas o menos efectivo fluira hacia la empresa como resultado del
proyecto propuesto.
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11.4 PROVECCIONES Y TENDENCIAS

Es necesario determinar claramente los objetivos de operacién, asi como
cuantificar los aspectos claves, entre los cuales se cuentan sistemas de
produccion, volimenes, costos, licencias, transportes y sistemas eficientes. Una
parte esencial de casi todos los proyectos de instalaciones productivas’ es
explicar la tecnologia que ha de emplearse. Es incuestionable que el analista
financiero rara vez posee conocimientos suficientes para impugnar eficazmente
ia tecnologia. Empero, por regla general, las situaciones en las que interviene
una tecnologia novedosa es comiinmente menos pronosticable que las obras en
las que se emplea la tecnologia existente; y, por lo tanto, cuando se propone un
cambio tecnolégico, el interés adicional debera enfocarse en los arreglos
legales, la cobertura de seguros, la flexibilidad financiera y las garantias
relativas a licencias.

A las proposiciones para obtener productos debe seguir una valoracion prudente
de donde y como seran comercializados, lo cual a menudo requiere estudios- de
mercadotecnia que satisfagan a la gerencia en lo referente a voliimenes
apegados a la realidad, a precios, condiciones de venta Yy canales de
distribucién. Cada uno de éstos aspectos requiere un analisis imparcial siendo
los mas importantes: ' ' '

1.- La comparacion de los voliumenes proyectados con experiencias del pasado y .
del presente:

a. Internas de la compaiia.

b. Experimentadas por competidores.

c. Participacion en el mercado.

d. Acrecentamiento del mercado.

e. Aprovechamiento de la capacidad de produccion.

2 - Los estudios preliminares acerca de los precios de venta deberan ponerse a
prueba comparandolos con lo experimentado y los competidores, asi como:

a. Los precios "versus" los costos (fijos y marginales) para evaluar los margenes
brutos de utilidad. _

b. La influencia de reglamentos si intervienen controles gubernamentales.

c. Las fluctuaciones historicas de la determinacion de los precios de venta.

3.- Es preciso comparar las condiciones de venta con las experiencias de la
compaiiia y 1a de los competidores: %

a. Tendencias mutables en el ramo industrial.
_b. Peligros y controles crediticios.
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4.- Es necesario evaluar con objetividad los canales de distribucion, siempre que
hayan de utilizarse nuevos o ampliados:

a. Relaciones con detallistas, mayoristas, agentes o corredores.
b. Comisiones, métodos de descuentos.

c. Costos de distribucion.

d. Transportes optativos.

DATOS PARA PROYECTAR

Los datos para proyectar deben constituir los calculos estimativos "mas
probables" de las inversiones, liguidaciones, gastos, etc., ademas, es necesario
tomar en cuenta los efectos de la inflacion y de las condiciones econémicas
locales. Las proyecciones relativas a voliimenes, precios, y gastos deben basarse
en proyecciones de los precios de mercado; por su parte, los costos de
cosntruccion, hasta donde sea posible, se basaran en los cilculos estimativos
definitivos.

11.5 CALCULO DE LOS PUNTOS DE EQUILIBRIO ESTATICO Y
DINAMICO

Los elementos que intervienen en la determinacion del punto de equilibrio son
resultantes del estudios de los gastos, observandose que unos son cosntantes
(estaticos) y otros variables (dinamicos) en relacion con las ventas y con la
produccion, aspectos que son determinantes para la precision del Punto de
Equilibrio.

Se conoce como punto de equilibrio, al veértice en el que se juntan ias ventas y
los gastos totales, representa el momento en el cual no existen utilidades ni
pérdidas para una entidad, es decir que los ingresos son iguales a los gastos.

En todo sistema presupuestal, y para la determinacion del punto de equilibrio, es
indispensable hacer un estudio de los gastos, para conocer cuales son
recurrentes, cuales son fijos, cuales variables, etc., respecto a las ventas y la
produccion, o cual facilita el pronostico de gastos en cada una de sus partes, de
acuerdo con las politicas y planes futuros.
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Los gastos se clasifican en :

A) ESTATICOS

Son aquellos gastos que permanecen constantes en su monto, en un periodo.

Se subdividen en:

a) Gastos Constantes Fijos, son aquellos que se efectiian necesariamente, haya o
no produccion o ventas, como son, rentas, depreciaciones y amortizaciones en
linea recta, impuestos prediales, fianzas, sueldos, etc.

b) Gastos Constantes Regulados o Semifijos, son aquellos que se efectiian bajo
un control directivo, de acuerdo con las politicas de produccion o de venta, como

son publicidad, propaganda, honorarios, gratificaciones, sueldos a funcionarios,
etc.

B) DINAMICOS

Son aquellos gastos que aumentan o disminuyen, segin sea el ritmo operado en
la producciéon o en la venta, como son materiales y salarios directos, luz y
fuerza, comisiones sobre ventas, etc.

La formula para el Punto de equilibrio es:

Total de ventas = Total de gastos constantes

1 - gastos variables
total de ventas
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CAPITULO XII

ANALISIS E INTERPRETACION
DE LOS ESTADOS FINANGIEROS



XI1 ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS

12.1 GENERALIDADES

En el complejo mundo de los negocios en que vivimos, consecuencia de las
técnicas modernas, de nuevas ideologias, del incremento de la poblacion, de
cambios sociologicos provocados por las ultimas guerras y de otras
circunstancias, tales como los problemas de petrdleo, controles
gubernamentales, alianzas estratégicas, etc.,, el hombre de negocios tiene
muchos y variados problemas uno de los cuales es la tendencia a la limitacion
de utilidades que le obligan a superarse mediante el estudio y mejor
conocimiento de la empresa para tratar de mejorar sus rendimientos.

El analisis de los estados financieros es un 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 esos elementos, mostradas en una serie de estados financieros
correspondientes a varios periodos sucesivos.

Los estados financieros muestran la situacion y desarrollo financiero a que ha
llegado una empresa como consecuencia de las operaciones realizadas; en
virtud de que ftales operaciones se realizan bajo la direccion de Ia
administracion, se concluye, que los estados financieros son la expresion
cuantitativa de los resultados obtenidos por la administracion en su actuacion.
Es la habilidad y vision del valor humano lo que da curso y determina los
resultados que se obtengan; tal habilidad y vision no son cualidades abstractas,
sino que dejan huellas en la estructura de la empresa.

El analisis de los estados financieros comprende un estudio de las relaciones y
las tendencias para determinar si la situacion financiera y los resultados de
operacion, asi como la evolucion economica de la empresa, son satisfactorios o
no. Los métodos de analisis enunciados posteriormente, se utilizan para
determinar o medir las relaciones entre los elementos de los estados financieros
correspondientes a un solo ejercicio y los cambios que han tenido lugar segiin
refiejan los estados financieros sucesivos.

De ésta manera, la administracion contara con una fuente de informacion que
permita:

a) Coordinar las actividades.
b) Captar, medir, planear y controlar las operaciones diarias.

c) Estudiar las fases del negocio y proyectos especificos.
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d) Contar con un sistema de informacion central que pueda servir a los
interesados en la empresa, como serian los propietarios, aereedores, gobierno,
empleados, posibles inversionistas o piblico en general.

Es necesario destacar que en la informacion financiera intervienen
singularmente la habilidad y honestidad de quien la prepara, asi como los
principios de contabilidad aplicados sobre bases consistentes.

OBJETIVO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros tienen como 'objetivo informar sobre la situacion
financiera de la empresa en una fecha determinada y sobre los resultados de sus
operaciones y el flujo de fondos por un periedo determinado. '

Los estados financieros deben servir para:

* Tomar decisiones de inversion y crédito, lo que requiere conocer la
estructura financiera, la capacidad de crecimiento de la empresa, su
estabilidad y redituablidad.

* Evaluar la solvencia y liquidez de 1a empresa, asi como su capacidad
para generar fondos.

* Conocer el origen y las caracteristicas de sus recursos para estimar la
capacidad financiera de crecimiento.

* Formarse un juicio sobre los resultados financieros de la administracion en
cuanto a rentabilidad, solvencia, generacion de fondos y capacidad de
crecimiento.

LIMITACION DE LA INFORMACION FINANCIERA

Los estados financieros no son exactos ni las cifras que se muestran son
definitivas, ésto sucede asi porque las operaciones se registran bajo juicios
personales y principios de contabilidad que permiten optar por diferentes
alternativas para el tratamiento y cuantificacion de las operaciones, las cuales
se cuantifican en moneda.

La moneda por otra parte, no conserva su poder de compra y con el paso del
tiempo puede perder su significado en las transacciones de caracter
permanente, y en economias con una actividad inflacionaria importante, las
operaciones pierden su significado a muy corto plazo.
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- 12.2 METODOS DE ANALISIS

Los métodos de analisis proporcionan indicios y ponen de manifiesto hechos o
tendencias que sin la aplicacion de tales métodos quedarian ocultos.

El valor de los métodos de andlisis radica en la informacion que suministren
para ayudar a hacer correctas y definidas decisiones, que no se hacen sin
aquella; en su estimulo para provocar preguntas referentes a los diversos
aspectos de los negocios, asi como de la orientacion hacia la determinacion de
las causas o de las relaciones de dependencia de los hechos y tendencias.

El objetivo del analisis de los estados financieros es simplificar las cifras y sus
relaciones y hacer factible las comparaciones para facilitar su interpretacion.

Por interpretacion se entiende dar un significado a los estados financieros y
determinar las causas de hechos y tendencias favorables o desfavorables
reveladas por el analisis de dichos estados, con la finalidad de eliminar los
efectos negativos para el negocio o promover aquellos que sean positivos.

Hay diversos métodos de analisis que permiten interpretar la solvencia, la
estabilidad y la productividad de una empresa.

LA SOLVENCIA es la capacidad que tienen la empresa para cumplir
oportunamente con el pago de sus obligaciones a plazo menor de un aio. La
solvencia se determina mediante el estudio del capital neto de trabajo y de sus
componentes, asi como de la capacidad de la empresa para generar recursos
liquidos durante el ciclo de su operacion normal.

LA ESTABILIDAD se define como la capacidad que tiene la empresa de
mantenerse en operacion en el mediano y largo plazo., la cual se determina
mediante el estudio de su estructura financiera, particularmente, de las
proporciones que existen en sus inversiones y fuentes de financiamiento.

LA PRODUCTIVIDAD en términos generales, puede definirse como la capacidad
de una empresa de producir utilidades suficientes para retribuir a sus
inversionistas y promover el desarrollo de la misma. Esta capacidad se
determina mediante el estudio de la eficiencia de las operaciones, de las
relaciones entre las ventas y los gastos y de la utilidad con la inversion de

capital.

Los métodos de analisis que comunmente se emplean en el estudio de los
estados financieros som:
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METODO DE RAZONES

La vida de una empresa ésta sujeta a la habilidad con que se administren sus
finanzas. Ain cuando una empresa esta bien dirigida en sus aspectos de
produccion, ventas y utilidades, éstas solas caracteristicas no son indicadores
completos de su administracion financiera, la cual puede jusgarze mediante el
estudio de la solvencia, estabilidad y productividad de la empresa. -

RAZONES PARA EL ESTUDIO DE LA SOLVENCIA
1. Activd circulante entre pasivo circulante (razén de sblvenciﬁ).

Se utiliza como un indicador de la capacidad de la empresa para liquidar
oportunamente sus obligaciones a corto plazo. Tal relacion se considera logica
debido a que las deudas a plazo menor de un aiio. El cociente obtenido de ésta

razén representa la cantidad en pesos Yy centavos que se tiene de activo
circulante por cada peso de pasivo a corto plazo. B

2.- Rotacion de-inventario_s.

Aquello que permanece inmovil, estatico, no produce nada. Las utilidades se
generan con el movimiento, con la rotacion, con el cambio de unos activos por
otros. En el caso de los inventarios, entre mayor sea su rotacion mayores serian
las probabilidades de aumentar las ganancias. '

La rotacion de inventarios significa la cantidad de veces promedio que durante el .
_aiio éstos se renuevan mediante la produccion y venta, convirtiéndose su

existencia en cuentas por cobrar o efectivo y nuevamente en inventarios.

3

" El factor de rotacion se determina dividiendo el costo de las mercancias
vendidas entre el promedio de los saldos de inventario. Fl resultado arroja las
veces que la inversion en -inventarios se ha transformado en efectivo o en
cuentas por cobrar a clientes.

3.-Rotacion de cuentas por cobrar a clientes.

La rotacion de las cuentas a cargo de los clientes significa la cantidad de veces
promedio que durante el periodo se renuevan éstas cuentas mediante el cobro
de las mismas, convirtiéndose su saldo en efectivo y nuevamente en cuentas por .
cobrar, como resultado de ventas a crédito efectuadas por la empresa.

La rotacion de cuentas por cobrar se determina dividiendo el total de las ventas
netas a crédito efectuadas en el periodo entre el promedio de los saldos
mensuales de éstas cuentas.

Lo cual nos da el promedio de veces que se ha efectuado la operacion de vender
y recuperar en efectivo las cuentas por cobrar en el periodo. '
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4.-Razon de l1a "prueba de acido".

Esta razon complementa el estudio de la solvencia para calcularia es necesario
clasificar el activo circulante en dos grupos: a) el efectivo y los activos de rapida -
conversion en efectivo, tales como las inversiones temporales y las cuentas por
cobrar y b) los activos menos liquidos, tales como los inventarios, que
normalmente requieren de mas tiempo para su conversion en efectivo, y los
gastos pagados por anticipado.

El importe del primer grupo, al que se denomina activo disponible, se divide
entre el total de pasivo circulante para obtener la razon de la prueba de acido o
razén de liquidez. Cuando las cuentas por cobrar son de lenta recuperacion, se
excluyen del calculo anterior. N '

El cociente de razén de liquidez representa la cantidad de pesos y centavos -
disponibles para el pago de cada peso de pasivo circulante. '

RAZONES PARA EL ESTUDIO DE LA ESTABILIDAD

Una situacion de solvencia favorable puede quedar neutralizada por una
operacion que afecte la situacion a largo plazo. :

1.~ CAPITAL CONTABLE A PASIVO TOTAL

Las fuentes de recursos de un negocio estan representadas fundamentalmente
por éstos dos grandes grupos del financiamiento: capital propio y pasivo.

El balance de una empresa representado por la formula:

activo = pasivo + capital, demuestra en sintesis la existencia de las partes
interesadas en la empresa, acreedores y propietarios; con los recursos
aportados por ambos, se lleva a cabo la inversion en los activos del negocio.

Para evaluar adecuadamente la importancia de cada una de éstas dos fuentes de
recursos, capital y pasivo, es necesario compararias, mediante el calculo de ésta
razén cuyo cociente indica la cuantia relativa de cada una de ellas y senala cual
es la posicion de la empresa frente a sus acreedores y propietarios; cual de los
dos intereses es mayor, Yy conhsecuentemente, cual de los dos es el
preponderante en la gestion administrativa de la empresa.

La relacion entre éstos dos elementos se mide dividiendo el capital contable
entre el pasivo total, éste resultado expresa que por cada peso que los
acreedores han invertido en el negocio, los propietarios han invertido el cociente
que resulta. ;

La inversion de los propietarios debe ser mayor que la inversion de los
acreedores para que la situacion financiera se considere satisfactoria. 126



2.-PASIVO TOTAL ENTRE AGTWO TOTAL.

Esta razén muestra el porciento de la inversion total en activo que ha sido
financiado por los acreedores. Esta razon, frecuentemente llamado "grado de
apalancamiento financiero’, se determina dividiendo el pasivo total entre el
activo total. La diferencia entre el cociente y el 100% representa la razon de
capital contable al activo ftotal, 0 sea el porciento del activo que ha sido
financiado por los propietarios o accionistas.

La razon del pasivo al activo total y la del capnal contable al activo total reflejan
la importancia relativa de las fuentes de recursos provenientes de la deuda y del

capital.

3.- CAPITAL CONTABLE ENTRE ACTIVO FUO.

Los activos fijos representan, en ultimo analisis, el capital invertido en capacidad
productiva para ser. utilizada en la operacion a largo plazo. Esta inversion ésta
sujeta a depreciacion que, teoricamente, corresponde al consumo de la
mencionada capacidad productiva.

Es importante determinar en que proporcion el capital propio fue invertido en
activos fijos, para saber después en que medida el respectivo cociente
corresponde a los demas aspectos financieros de la empresa.

fsta razon se determina dividiendo el capital contable entre el activo fijo, por

consiguiente determinamos que para cada peso de activo fijo existe el cociente
en términos monetarios de capital propio.

RAZONES PARA EL ESTUDIO DE LA PRODUCTIVIDAD

Las razones de operacion que se derivan del estado de resultados, pueden ser
las siguientes:

1.- Costo de ventas a ventas netas.

2.- Gastos de administracion a ventas netas.
3.- Gastos de venta a ventas netas.

4.- Utilidad de operacion a ventas netas.

5.- Gastos financieros a ventas netas.

6.- Utilidad neta a ventas netas.

Y se determinan dividiéndose entre si, en cada caso la razon expresa la cantidad
de gastos, productos o utilidades que se tiene en cada peso de ventas netas. 127



VENTAS NETAS A INVERSION EN PLANTA, PROPIEDADES Y EQUIPO.

Un hecho que justifica la inversion en planta, propiedades y equipo, ésta
constituido por el aumento de su productividad, la cual puede ser medida con
diferentes unidades, sin embargo, desde un punto de vista financiero la unidad
es el ingreso de operacion que se obtiene por cada peso de inversion y se
obtiene dividiendo las ventas netas entre el valor de la planta, propiedades y '
equipo. :

Fl-cociente significa que por cada peso invertido en tales efectivos se generan
ventas de el resultado.

UTILIDAD NETA A CAPITAL CONTABLE

La productividad del capital invertido en una empresa se mide por la relacion
existente entre la magnitud de la utilidad neta obtenida en un ejercicio y la de su
capital contable. Tal relacion sirve para determinar el rendimiento del capital y
puede proporcionarnos una idea respecto a si los resultados de operacion de la
empresa corresponden razonablemente a las expectativas de sus accionistas,
respecto a la retribucion de su inversion. '

La determinacion de la productividad del capital invertido se da dividiendo la
utilidad neta entre el capital contable, el cociente indica que por cada peso gue
los accionistas han invertido en la empresa, se obtienen utilidades de el
resuitado en términos monetarios y reales, es decir de la comparacion de éste
rendimiento con el que producen otras inversiones en el mercado de capitales,
puede decirse si es 0 1o razonable.

RAZONES ESTANDAR

Consiste en promediar datos de razones simples que serviran de parametro o
medida de control para la empresa., existen razones estandar internas y

externas.

Las internas se refiere a promediar tres 0 mas estados financieros de una
misma empresa en condiciones de estabilidad econémica y politica exterior.

las externas normalmente son proporcionadas por analistas de crédito o
asesores de inversion y se obtienen del promedio de los estados financieros de
empresas dedicadas al mismo giro ubicadas en la misma zona economica, con el
mismo nivel de activos, de la misma rama industrial y por el mismo periodo.
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METODO DE AUMENTOS Y DISMINUCIONES

Las cifras y las diversas situaciones que muestran los estados financieros
adquieren mayor significado cuando se les estudia en forma comparativa, con el
objeto de revelar los cambios operados en el transcurso del tiempo.

El método de aumentos y disminuciones se basa en la comparacion de las cifras
homogéneas que presentan los estados financieros correspondientes a dos o
mas fechas o periodos diferentes. Estas comparaciones se conocen con el
nombre de estados financieros comparativos.

BALANCE GENERAL COMPARATIVO

Es un estado financiero que muestra los cambios habidos de una fecha a otra,
en la situacion financiera de una empresa.

El balance general comparativo solo adquiere importancia y es atil, cuando los
diferentes cambios que se observan en las cuentas se interpretan a la luz de
informacion complementaria, de la que pueda derivarse cuales fueron las
circunstancias que prevalecieron y como influyeron para los cambios.

*Los aumentos de pasivo circulante deben ser a un ritmo menor o en proporcion
con los aumentos del activo circulante, ya que un crecimiento mas acelerado del
pasivo a corto plazo en relacion al del activo circulante, afectaria la solvencia y
denotaria, entre otras causas, inversiones en activo fijo u otros activos no
circulantes que fueron financiados con deudas con vencimiento a corto plazo.

*El cambio en el saldo de la cuenta de clientes, en principio debe ser
proporcional al cambio en el voliimen de las ventas, ya que de lo contrario puede
evidenciar una acumulacion de las cuentas por cobrar con mayor antiguedad 0,
un cambio en las politicas de crédito.

* Los cambios en inventarios deben estar en proporcion con los cambios en el
volimen de las operaciones, o de lo contrario, un incremento siibito de su saldo
puede estar originado por diferentes causas, tales como: compras en exceso en
prevision de alzas en los precios o de escasez de las materias primas o
articulos; deficiente administracion de los inventarios, etc.

* La solidez financiera de la empresa medida por la relacion existente entre la
magnitud de su capital contable y la de su deuda, sirve para determinar al
menos la proporcion en la que cada una de ambas fuentes de financiamiento,
contribuyo a la integracion de los activos de la misma.
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ESTADO COMPARATIVO DE RESULTADOS

La comparaciéon del estado de resultados del dltimo periodo, con el mismo
estado del periodo anterior, proporciona informacion sobre los aumentos y
disminuciones ocurridos en los diversos conceptos de ingresos, costos y gastos
y sus efectos en las utilidades. '

* Las variaciones en las ventas pueden deberse a cambios en el volimen de
unidades vendidas y/o cambios en los precios de venta.

* Las variaciones en las cifras del costo de ventas puede deberse a cambios en el
volimen de unidades vendidas y por los cambios en los costos de producciéon o .
de adquisicion de los articulos vendidos. '

* No obstante las variaciones habidas en las ventas y el costo de ventas, es
importante que la empresa mantenga un equilibrio entre éstos dos elementos.
Tal equilibrio se mide con la proporcion que representa el importe de las
utilidades bruta en relacion al monto de las ventas; ésta proporcién debe
mantenerse en ambos ejercicios o bien incrementarse en el ultimo.

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

Ademas del balance general comparativo y el estado de resultados comparativo,
el estado financiero basico que complementa a los anteriores lo constituye el
estado de cambios en la situacion financiera., éste estado "muestra las
principales causas, identificadas en areas especificas, que han originado
cambios en la posicion financiera entre dos fechas consecutivas, la inicial y la
final de un periodo determinado, reflejadas en los balances correspondientes.
Muestra asi de donde han provenido, y en que magnitud, los recursos de la
empresa, y en qué capitulo y monto se han utilizado a lo largo de ese periodo.

ELEMENTOS QUE INTEGRAN ESTE ESTADO
UTILIDAD NETA Y EFECTIVO GENERADO POR 1A OPERACI{}N NORMAL

La utilidad neta es el punto de partida de éste estado y constituye uno de los
elementos mas significativos de la informacion financiera. Solo en la medida que
una empresa sea capaz de generar utilidades, podra, normalmente, mantener
sus situaciones de solvencia y estabilidad, crecer y pagar dividendos a sus
accionistas.
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'FLUJO NETO PRODUCIDO POR EL MANEJO DE INVERSIONES Y FINANCIAMIENTO A
- CORTO PLAZO ' _

Este rubro del estado de cambios en la situacion financiera muestra el efecto
neto producido en el flujo por el aumento o disminucion habidos en los
conceptos integrales del capital de trabajo operacional entre el inicio y fin de un
periodo determinado, tales como cuentas por cobrar a clientes, proveedores,
inventarios, impuestos y gastos acumulados por pagar y otras cuentas por
cobrar o pagar relacionadas con la operacion.

ACTIVIDADES DE INVERSION Y FINANCIAMIENTO

Represenian las fuentes y usos del efectivo por elementos exogenos a la

operacion misma, en funcion de los factores de inversion y financiamiento. Las
actividades de inversion comprenden entre otros los siguientes conceptos:

* transacci_onas de préstamo y cobranza a largo plazo efectuadas por la
empresa.

* Adquisicion de nuevas empresas, parcial o totalmente.

* Inversiones en inmuebles, plantas y equipo.

* Venta de inmuebles, planta y equipo.

* Cualquier otra inversion de caracter permanente.

Las actividades de financiamiento incluyen, entre otros conceptos:

* créditos a corto plazo recibidos, cualquiera que sea el instrumento del crédito
recibido.

*~ Amortizacion de éstos créditos en términos reales.

* Incrementos de capital por recursos adicionales, incluyendo capitalizacion de
pasivos. :

* Reembolsos de capital, incluyendo amortizacion de acciones.
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12.3 CALCULO DE ESTRUCTURAS PORCENTUALES Y
TENDENCIAS

METODO DE PORCIENTOS INTEGRALES

Este método tiene la ventaja de presentar al lector de los estados financieros los
cambios porcentuales que han tenido ciertos rubros individuales de una fecha o
de un periodo a otro en relacion con el activo total, el pasivo total y el capital, o
ingresos netos.

Esta ventaja también se aprecia cuando se hace una comparacion de dos o mas
compaiiias, ya que si la comparacion se hiciera con cifras absolutas, no existiria
base comiin de comparaciones. Sin embargo si las cifras de los estados
financieros se presentan en porcientos integrales, ésto es porciones o
porcentajes del activo total, del pasivo total y del capital y de los ingresos netos,
se crea una base comin de comparacion.

Cada estado o parte del mismo se traduce al total de cien y cada partida
individual aparece como un porciento de éste total. Cada porciento muestra la
relacion de la partida individual con su total respectivo.

El estado con base comin fambién mostrara la distribucion del pasivo y del
capital, ésto es, las fuentes de los recursos invertidos en el activo,

Los porcientos integrales del balance general se determinan considerando al
activo total como un 100% y cada uno de los conceptos integrantes del activo
como un porciento del activo total. Por ofra parte, en el pasivo y el capital, se
considera a la suma de éstos costos como un 100% y a cada uno de los
conceptos que los integran como el porciento que representan en relacion a
dicha suma.

METODO DE TENDENCIAS

Se trata de la aplicacion de una técnica denominada "niameros indices", muy
usada en estadistica para el estudio de fenomenos en marcha. La marcha ésta
constituida por la serie cronologica de valores sucesivos de la misma variable.

Los numeros indices aplicados a las razones o a los valores que las determinan,
presentados en orden cronologico, permiten comprender facilmente la evolucion
de la situacion que las razones expresan.

Para calcular los niimeros indices correspondientes a una serie de valores es
necesario partir de la cifra de un periodo considerado como base, los nimeros
indices correspondientes a las cifras de los periodos sucesivos se multilican por
100 y se dividen entre la cifra base.
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Los nameros indices, manejados con sabiduria, ofrecen explicaciones muy
interesantes sobre la gestion administrativa. Por medio de ellos pueden ser
localizadas las causas de muchos acontecimientos en la vida de las empresas.

Los niimeros indices permiten observar con mayor facilidad. que los niimeros
‘absolutos, los cambios importantes que experimentan la situacion financiera y
los resuitados de operacion de una empresa, debido a que los dos o tres
conceptos que se comparan en un cuadro estadistico, parten de una base
comiin, que es 100 y ésto hace que las series sean facilmente comparables.

12.4 EVALUACION PARA EL OTORGAMIENTO DE CREDITOS

En lo que se refiere a la solvencia cabe senalar que si bien a corto plazo el
voliimen del capital de trabajo y en relacion del activo circulante con el pasivo
flotante de una empresa son indicadores aproximados de su posibilidad para
hacer frente a sus compromisos contraidos con sus acreedores, a mediano plazo
solamente su capacidad de generar recursos liquidos mediante su produccion u
operaciones normales, pueden determinar la solvencia de la empresa.

En términos generales, la capacidad de generar recursos liquidos de una
empresa esta determinada por las utilidades de la misma aumentadas de los
cargos por depreciacion y amortizacion.

Al comparar el volumen de la deuda pendiente de pago con el monto de los
recursos generados por la empresa en el ejercicio, es posible efectuar un
calculo aproximado del tiempo que tardaria la empresa en liquidar sus deudas
con los recursos provenientes de su propia operacion , bajo el supuesto de que
las futuras inversiones tendrian que ser autofinanciables. '

Los resultados del calculo anterior, son solamente indicadores aproximados e
incompletos de la capacidad de pago a plazo medio y de ninguna manera
sustituyen a los resuitados de un presupuesto de flujo de recursos.

Es un hecho que en la actualidad muchas empresas no tienen la capacidad para
generar recursos financieros con su propia operacion o éstos resultan
insuficientes para liquidar sus deudas en un plazo razonable v,
consecuentemente, no tienen capacidad de pago.

Cuando los activos monetarios exceden el monto de los pasivos quiere decir que
la empresa ha invertido parte de su patrimonio en activos monetarios, los que
por mantener su valor nominal, sufren un deterioro de poder adquisitivo de
otros bienes y servicios. Por otra parte las empresas que aplican los recursos
del crédito que les ha sido otorgado por terceros, en la inversion de bienes
muebles, inventarios y acciones ganan.
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XIIl SISTEMAS FINANCIEROS .
MEXICANO E INTERNACIONAL;

POLITICA ECONOMICA NACIONAL E INTERNACIONAL;
INSTITUCIONES Y SERVICIOS RELACIONADOS o
CON LA ADMINISTRACION FINANCIERA DEL CAPITAL.

13.1 ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANG

La empresa depende de la banca como fuente de financiamiento para los
negocios, para disfrutar de una amplia gama de servicios, que representa la
fuente de crédito dominante a corto plazo. Para las empresas pequefias Y
medianas, los préstamos bancarios representan la fuente mas importante de
crédito a corto y mediano plazo, no asi para las empresas mayores que con
frecuencia obtienen financiamientos mediante la emisién de obligaciones,
colocacion de acciones en bolsa, aceptaciones bancarias, etc. ' :

El sistema financiero mexicano se encuentra integrado como sigue:

- H sistema bancario mexicano, formado por el Banco de México, las
instituciones de crédito de Banca Muiiltiple y de Banca de Desarrollo, el patronato
del Ahorro Nacional y los fideicomisos del Gobierno federal para el fomento
economico y por las organizaciones auxiliares de crédito.

- Las instituciones de Segurus, las sociedades mutualistas y las instituciones de
fianzas. '

- La Bolsa Mexicana de Valores, Instituto para Depésito de Valores, las casas de
bolsa, los agentes de bolsa, las sociedades de inversion y las sociedades
operadoras, los agentes de bolsa, las sociedades de inversién y las sociedades
operadoras de sociedades de inversion. '

Las instituciones de crédito estin formadas por dos grandes grupos: la Banca de'
Desarrollo que integran todas las instituciones encargadas de realizar las
intermediacion financiera con fines de fomento.

El sistema financiero es coordinado por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico a través de tres Comisiones y del Banco de México, que controlan y
regulan las actividades de las instituciones:

1.- Banco de México (Banco central), que tiene como actividad principal la
regulacion y el control de la politica monetaria crediticia y cambiaria del pais.
Asimismo, es el representante del pais en las negociaciones de la deuda externa
y frente al Fondo Monetario Internacional. 134



2.- Comision Nacional Bancaria, que es la encargada de coordinar y regular Ia
operacion de las instituciones de crédito de Banca Comercial o Maltiple y de
Banca de Desarrollo, el Patronato del Ahorro Nacional y de los fideicomisos del -
Gobierno Federal y las organizaciones auxiliares de crédito. Tienen a su cargo la
vigilancia y auditoria de las operaciones bancarias, y esta autorizada a
sancionar, en el caso que alguna institucion viole la Ley General de Titulos y.
Operaciones de Crédito o la Ley general de Sociedades Mercantiles. :

3.- Comision Nacional de Seguros y Fianzas, que es la encafgada'de coordihar y
regular las operaciones de instituciones de seguros, las sociedades mutualistas
y las instituciones de fianzas. : - 1 e =B

4.- comision Nacional de Valores, que tiene a su cargo principalmente regular y
vigilar el mercado de valores, las operaciones bursatiles y las actividades de los
agentes de bolsa, asi como el estudio de las empresas que quieren participar en
la bolsa, a través de la Bolsa Mexicana de Valores, el Instituto para Depésito de
Valores, las casas de holsa, los agentes de bolsa, las sociedades de inversion y
las sociedades operadoras de sociedades de inversion. ' : :

13.2 ORGANISMOS BANCARIOS Y DE SEGUROS

BANCA COMERICAL O MULTIPLE

La Banca Comercial o Maltiple esta integrada por todas las instituciones
encargadas de relizar la intermediacion financiera con fines de rentabilidad, ésta
ultima constituye el centro de la actividad financiera, capta los recursos del
publico sobre los que se constituye su capacidad de financiamiento Yy haciendo
uso de ésta etapa, principalmente en operaciones activas "créditos”, realiza su
funcion de promover la creacion y desarrollo de las empresas con un
complemento en la inversion de las sociedades industriales, comerciales y de
servicios. o

La Banca Multiple ofrece, entre otros, los siguientes financiamientos a corto
plazo: :

CREDITO SIMPLE O EN CUENTA CORRIENTE

Las instituciones de crédito otorgan préstamos para ser operados en cuenta
corriente, mediante disposiciones para cubrir sobregiros en cuenta de cheques o
alguna necesidad temporal de tesoreria. Fs un crédito revolvente, y una
derivacion de ésta es la tarjeta de crédito, por medio de la cual la institucién de
crédito se obliga a pagar por cuenta del acreditado los bienes y servicios que
éste adquiera. Este crédito se documenta con pagarés que tienen un plazo de
pago no mayor de 180 dias y se amortiza al liquidarios en uno o varios pagos.
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DESCUENTOS DE DOCUMENTOS

Este financiamiento consiste en transferir en propiedad titulos de crédito a una
institucion de crédito, quien pagara en forma amticipada el valor nominal del
titulo menos el importe de los intereses correspondientes entre la fecha del
descuento y la fecha de su vencimiento y una comision por la operacion. Su
proposito principal es darle a la empresa una recuperacmn inmediata de los
documentos por cobrar a clientes.

Estas operaciones se reallzan prmcnpalmente a corto plazn generalmente con nn g
vencimiento de 90 dias pudiendo ser hasta de 180. :

PRESTAMOS QUIROGRAFARIOS O PRESTAMOS DIRECTOS SIN GAHANTIAS -

La institucion de crédito los otorga con base en la solvencia y moralidad del
solicitante. Se puede disponer del crédito en forma revolvente pero deben

liquidarse a su vencimiento. Puede requerirse de aval y generalmente los

créditos son a 90 dias pero pueden tener hasta un afo de plazo. Cuando éstos

prestamos tienen garantia se les llama préstamo colateral, entregandose como

garantias documentos o contrarecibos de clientes, siendo la amortizacion del

préstamo al vencimiento de los documentos.

BANCO DE MEXICO Y BANCA DE DESARROLLO

El Gobierno de México ha creado fondos, programas y convenios para el apoyo y
desarrollo de ciertas actividades que por el tamaiio de la empresa o el riesgo
que conlleva a la propia actividad no han sido atendidos por la Banca Comercial
en el financiamiento de actividades prioritarias . .

BANCO DE MEXICO

Los fondos administrados por el Banco de México son:

FIDEICOMISOS INSTITUIDOS EN RELACION A LA AGRICULTURA (FIRA)

Administrados por el Banco de México y constituidos en diferentes afios, éstos
fideicomisos fueron creados para dar apoyo a ejidatarios, campesinos, colonos,
pequefios propietarios y agroindustriales que administren o trabajen
directamente sus tierras. Otorgan financiamientos y asistencia técnica al campo
con el fin de impulsar las actividades agropecuarias, la industrializacion de los
productos primarios, su comercializacion y ¢l fomento de las exportaciones o la
sustitucion de importaciones.
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Los principales fideicomisos que integran el FIRA éon- los siguientes:

* FONDO El Fondo de Garantia y Fomento para la Agrlcullura, Ganadana y
Avicultura.

* FEFA.- El Fondo Especial para Financiamientos Agropecuarios

* FEGA.- Fondo Especial para Asistencia Técnica Y Garanna que apoya a la banca,
garantizando la recuperacion parcial de los prestamos otorgados a
pmductores ,

* FOPESCA.- El Fondo de Garantia y Fomento para las Actividades Pesqueras.

FONDOS PARA EL DESARROLLO COMEHCIA[ (FIDEC)

Administrado por el Banco de México, con el proposito de fomentar la
modernizacion y competitivad del comercio, disminuyendo los costos de los
. recursos necesarios para la adquisicion de insumos, manejo, operacion,
almacenamiento y distribucion de los productos y servicios de consumo basico y
generalizado que componen la canasta de productos basicos. Por tanto los
sujetos de crédito son los comerciantes, detallistas y mayoristas; productores de
bienes que se comercialicen, empresas promotoras Y constructoras que
promuevan el desarrollo integral, los almacenes de deposm), uniones de compra
y centros comerciales, entre otros. .

EL FIDEC podra financiar en cada proyecto propuesto por la banca hasta el 70%
de la inversion susceptible de ser apoyada, obligandose a la institucion bancaria
a participar por lo menos con el 10% vy los acredttadns con un mlnlmo de 20%
de la inversion.

BANCA DE DESARROLLO

La Banca de Desarrollo esta integrada por :

NACIONAL FINANCIERA

Dentro de las instituciones de Banca de desarrollo, Nacional Financiera a través
de sus programas de crédito ha fortalecido su identidad como promotora de la
inversion de las micro y pequeiias empresas de los sectores privados y social; y
ha concertado esfuerzos con la Banca Comercial y otros intermediarios
financieros no bancarios, los gobiernos estatales y organismos empresariales
para promover las actividades productivas.
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Algunos de los fondos en los que Nacional Financiera actiia. como mandataria’
sSOon: j ; :

* Fondo de Capitalizacion e Inversion del sector Rural (FOCIR)
* Fondo Nacional de Fomento al Turismo (FONATUR)
* Fideicomisos de fomento minero

BANCO NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR

BANCOMEX ha participado activamente en el proceso de modernizacion del pais y
en la promocion de exportaciones; desarrollando los instrumentos crediticios
para satisfacer la creciente demanda de recursos por parte de la comunidad
exportadora, ampliando los mecanismos de seguros y garantias para fortalecer
¢l acceso al crédito, diversificando las fuentes de fondeo, reduciendo el costo de .
la captacion y enriqueciendo la estrategia de promocion con el fin de hacerla
mas efectiva. '

BANCO NACIONAL DE OBRAS Y SERVICIOS PUBLICOS

El Banco Nacional de Obras y Servicios Pablicos como Institucion de Banca de
desarrollo, tiene por objeto promover y financiar actividades prioritarias que
realicen los gobiernos Federal, del Distrito Federal, estatales, municipales y sus
respectivas entidades piblicas, paraestatales y paramunicipales en el ambito de
los sectores de desarrollo urbano, infraestructura y servicios piblicos, vivienda,
comunicaciones y transportes y de las actividades del ramo de la construccion.

BANCO NACIONAL DE CREDITO RURAL
FIDEICOMISO DE RIESGO COMPATIDO (FIRCO)

Administrado por el Banco nacional de Crédito Rural, tiene como objetivos
coadyuvar al incremento de la productividad y produccion de alimentos basicos y
productos estratégicos en predios de productores agropecuarios y forestales
ubicados en areas con potencial no desarrollado, mediante apoyos de inversion,
subsidio y crédito, manejados en forma de paquetes destinados a proyectos de -
desarrollo integral en los que se vinculen las acciones de transferencia de
tecnologia y las obras de infraestructura rural.

BANCO NACIONAL DE COMERCIO INTERIOR

El Banco Nacional de comercio Interior, es una istitucion de Banca de desarrolio
especializada en la atencion integral del abasto, el comercio interior y los
servicios, a través de su red de sucursales ubicadas en todo el pais ofrece
servicios bancarios y de crédito.

138



Mediante el financiamiento impulsa y fortalece el proceso de modernizacion de
los sectores encomendados, la construccion de la infraestructura comercial y de
servicios que éstas actividades economicas demandan, asimismo, presta
servicios de asistencia técnica y capacitacion, al mismo tiempo que colabora en
el desarrollo de las regiones de mayor atraso relativo. '

ORGANISMOS DE SEGUROS

Son las empresas organizadas como sociedades andonimas de capital fijo, que
tienen concesion y autorizacion para realizar operaciones de:

* VIDA HUMANA -

* ACCIDENTES Y ENFERMEDADES
* AUTOMOVILES

* MAQUINARIA

* MERCANCIA

Las instituciones de seguros pueden ser:

PUBLICAS: Aseguradora Nacional Agricola, Aseguradora Mexicana y Aseguradora
Hidalgo.

PRIVADAS: Existen aproximadamente 42 aseguradoras.

Estan reguladas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico a travez de la
Comision Nacional Bancaria y de Seguros.

Los recursos que con motivo de sus operaciones capten las instituciones
deberan invertirse en valores que sean aprobados por la Comision Nacional de
Valores, sin que pueda exceder el 25% del capital de la emisora cuando se trate
de acciones.

- El objetivo de éstas inversiones es apoyo financiero de interés piblico y social y
"apoyo a la politica econémica del Gobierno federal y de los Gobiernos Locales.
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13 3 ORGANISMOS BURSATILES

Las instituciones gue conforman el mercado de valoras son la Bolsa Mexwana de
Valores, las Casas y Agentes de Bolsa, la Banca de Inversion y el Instituto para el
Deposito de Valores, INDEVAI., cada - una parumpandu en.el s:tema hursatll '
mexicano en la parte que les correspnnda. il ¢

Existen dos memados de valores: el mercado prlmarm y el secnndarlu. Desde un
punto punto de vista de fi nanclammnto de la empresa, el mercado primario es el
que pmpomlona recursos frescos, siendo el mas lmpoﬂante a nwel economico,
pues se refiere al proceso de lntarmedlacwn que toma lugar cuando se ofrecen .
publicamente los valores y al venderse. ‘el monto de la operacién mgresara ala
empresa emisora como recursos frescos, aumentando el capital social en el caso =
de amision de acciones o mcrementandnse el pasivo en el caso de obllgacmnes,. '
papel wmerclal 0 a(}eptacmnes bancarlas ' ; g g

El mercado secun_dano es el mas conocidn'y es al que acude diariamente el -
piblico para comprar o vender valores, realizindose operaciones entre los
inversionistas, sin intervenir la empresa emisora. Las operaciones usualmente
se efectilan a través de una casa o agente de bolsa o una institucion financiera.

Es requisito necesario que la empresa esté registrada en la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V., y que la emision esté autorizada por la Comision Nacional
de Valores para poder ofrecer piuiblicamente cualquier instrumento bursatil de
financiamiento.

MERCADO DE VALORES DE VENTAS SOBRE EL MOSTRADOR

Es el término que se utiliza para todas las actividades de compras y ventas de.
valores que no se llevan a cabo en una boisa de valores. El mercado de ventas
sobre el mostrador, el cual incluye a acciones de todo tipo y para todos lo
tamarios de corporaciones. Las negociaciones son realizadas a lo largo del pais -
por los corredores/ negociantes; conocidos como constructores de mercado,
quienes estan listos para comprar y vender valores de modo snmllar a Ios
proveedores de mercancia o bienes al maym’eo :

BOLSA DE VALORES

Las bolsas de valores operan como mércados de subastas; el proceso de
negociacion se alcanza mediante agentes que hacen transacciones en una bolsa
de valores geograficamente centralizada. En una bolsa de valores, las empresas
conocidas como "especialistas" son responsables de coordinar las ordenes de
compra y de venta, y de mantener un mercado ordenado en una bolsa de valores
particular, Las bolsas de valores se usan para coordinar ordenes de compra y
venta que se reciben mas o menos simuitaneamente. Ellas compran cuando los
inversionistas individuales quieren’ vender y venden cuando los inversionistas
quieren comprar.
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| TRANSAGCIONES DE GUENTAS DEL MEHCADO DE VENTAS
SOBRE EL MOSTRADOR

Las acciones no imscritas en bolsa seran manejadas sdélo en el mercado de
ventas sobre el mostrador, pero las acciones inscritas en bolsa también pueden -
estar comprendidas en éstas transaccmnes. Asimismo pueden “incluir
negociaciones de grandes bloques de acciones inscritas en bolsa fuera de las
instalaciones de la bolsa de \faloms, con una casa de cormta;e que actua como
intermediario entre dos irwersiomstas msmuclouales

Existe un cuarto orgamsmo bursatil se rei‘ ere a las tmnsférénCIah-d.lmCtaé de

bloques de acciones entre mversmmstas mst:tucmna!es sin un corredor que
actuae como intermediario. Vo

13.4 ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO O INVERSION

Los beneficios que en el 'Iargo plazo una empresa puede lograr, dependen en
gran parte de la forma en que los siguientes problemas sean resueltos:

1) Seleccion de fuentes de ﬁnanciamienlo :

2) Racionamiento del capital obtenido entre las propuestas de i mversmn
disponibles

Las dos decisiones anteriores deben manejarse en forma separada.

La seleccion de propuesta de inversion deben basarse en los méritos fi nanmerus
de cada propuesta, independientemente de la fuente o costo de la fuente con que
se financia cada propuesta. Los fondos para inversion que una empresa posee -
deben ser considerados una caja fuerte en la cual no se pueden separar en
compartimientos, el capital obtemdu de cada una de las dlferentes fuantes de
fmancnammnto :

Ademas, el problema de seleccionar la fuente de financiamiento mas adecuada
debe ser resuelto independientemente de la utilizacion que se le den a los
fondos, ésto es, la fuente seleccionada debe ser aquella de menor costo y al
mismo tiempo aquella que represente el menor riesgo para la empresa.
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FINANCIAMIENTO

Existen ciertos elementos comunes de criterio involucrados en determinar el tipo
de fondos para emplearse en el financiemiento del activo, A menudo estan en.
conflicto debido a que cada empresa esta en situacion diferente, sin embargo, la
libertad de administracion para ajustar la mezcla de deuda y capital contable, de
acuerdo con ese criterio, esta limitada por la disponibilidad de los dll'erentes- '
tipos de fondos que se buscan. '

Aiin cuando la administracion pudiera decidir que desea solicitar mas pr
éstamos, lo proveedores de fondos podrian concluir que ésto envuelve
demasiado riesgo. Por consiguiente, los planes que hace la administracion
finalmente a la luz de éstos factores, a menudo involucran una transaccion entre
sus deseos y las condiciones impuestas por los proveedores de fondos.

METODOS DE FINANCIAMIENTO

1.- PASIVO
A) A corto plazo

a) Acreedores comerciales

b) Bancos comerciales

¢) Compaiiias financieras

d) Comisionistas

e) Mercado de bonos comerciales
f) Acumulaciones de capital

B) Plazo intermedio
a) Bancos comerciales
b) Compaiiias de seguros

c) Companias financieras
d) Agencias gubernamentales

PASIVO Y ARRENDAMIENTOS
C) A largo plazo
a) Compaiiias de seguros

b) Compaiiias financieras
¢) Bancos
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" 2.- CAPITAL CONTABLE

a) Socios preferentes
b) Emision de valores
c) Utilidades retenidas

INVERSION
Las empresas realizan dos tipos de inversiones:

a) Inversiones necesarias como la adqulswlon de la maqumarla, el
equipo de reparto, los edificios, etc.

b) Inversiones temporales de sus recursos excedentes, que les generaran
beneficios en el futuro y que en un momento posterior seran
realizadas para financiar la adquisicion de nuevas mslalaclones,
cumplir con vencimientos, etc.

En México las inversiones de recursos excedentes pueden hacerse en dos
mercados diferentes:

a) El mercado de dinero
b) El mercado de capital

En los dos mercados las inversiones estan representadas por titulos-valor en los
que se indica el monto de la inversion, el emisor del titulo, el plazo, la tasa de
interés y la mencion de ser nominativas o al portador; en el caso de ser
nominativas, mostraran el nombre del titular del documento.

13.5 FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL

El sector de la banca comercial privada de los paises econémicamente
desarrollados ha contribuido desicivamente en el crecimiento del comercio y
desarrollo internacionales. Muchos de los paises recientemente independizados
y economicamente en desarrollo, buscan niveles de vida mas altos. Sin embargo,
el capital para éste crecimiento economico, ha quedado fuera de Ilas
posibilidades del sector financiero privado.

Para hacer frente a ésta necesidad, se ha formado cierto nimero de
organizaciones multinacionales, en su mayoria después de la Segunda Guerra

Mundial.
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En 1944 se establecio el Banco Mundial para la Reconstruccion y el Desarrollo,
cominmente llamado Banco Mundial. Esta organizaciéon, con su _oficina en
Washington, D.C., es propiedad de los 125 paises miembros. Cada uno de ellos
aporta capital para su operacion. Los contribuyentes mas grandes son los paises -
industriales mayores de América del Norte y Europa. .

El Banco Mundial concede préstamos a largo plazo a los gobiernos asociados,
para ‘el desarrollo de proyectos tales como presas, electrificacion,
infraestructura en general, desarrollo agricola y salubridad piiblica. Los
préstamos se hacen directamente al goblemo deudor o llevan su garanua.

Ademas de disponer de su propio capital para €l otorgamiento de préstamos, el
Banco Mundial ha colocado bonos en varios mercados internacionales de capital,
inclusive, en aiios recientes, en los paises arabes productores de petroleo.

Los préstamos del Banco Mundial se hacen en monedas fuertes a las tasas de
interés del mercado, suficientes para cubrir el costo dei financiamiento. Los
préstamos generalmente, tienen vencimientos entre quince y veinticinco ainos, y
estipulan que el pago se haga en la misma moneda

Al final de los aios cincuenta se reconocio el hecho de que muchos paises no
podian calificar para obtener los présitamos del Banco Mundial. Eran
generalmente, los paises mas pobres, incapaces de generar los medios para
pagar en monedas fuertes. Sin embargo las necesidades de éstos paises eran
grandes, y para ayudarios el Banco Mundial cre6 una entidad de préstamos
suaves la Asociacion Internacional de Desarrollo, para conceder préstamos a
largo plazo para el desarrolio en términos mas clementes. Estos préstamos se
hacen en la moneda del pais deudor, reembolsables en 50 aiios, y son
practicamente sin interés.

Otro integrante principal del Banco Mundial es la Coproracion Financiera
Internacional, sus actividades son mucho mas limitadas que las del Banco
‘Mundial. Su funcién es fomentar el crecimiento econémico de paises en
desarrollo mediante la inversion sin garantias gubernamentales en empresas
privadas, con capital y direccion privados.
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Existe también el Fondo Monetario Internacional con el proposito de
proporcionar préstamos a corto plazo a los paises asociados, para ayudarios en
dificultades temporales de su halanza de pagos.

En los Estados Unidos, el Banco Exportador-importador ofrece incentivos,
mediante el otorgamiento de garantias parciales a bancos comerciales, para
financiar las exportaciones norteamericanas, también presta dmem a pmses “
extranjeros para que puedan comprar pmdnatos noneamerlcanos. Estos
préstamos se hacen a tasas comerciales y el pago es en dolares.

Gracias a la combinacion de los programas nacionales y las organizaciones
multinacionales, se ha logrado unacorriente significativa de fondos para el
desarrollo a largo plazo, de los paises en desarrollo. Esto ha permitido a éstos
paises alcanzar un mas alto nivel econémico de lo que seria posible con solo el
sector privado, apoyado principalmente en bancos comerciales. Aiin con todas
éstas conftribuciones, la necesidad es grande, y las oportunidades para el
progreso econémico estan limitadas por una continua escasez de capital.

13.6 SISTEMA FINANCIERO NORTEAMERICANO

El gobierno de los Estados Unidos se ha preocupado cada vez mas de que una de
las consecuencias de la regulacion ha sido hacer que los negocios de los bancos
se vayan al extranjero a bancos extranjeros y subsidiarias en el extranjero de
bancos americanos, En un intento de atraer alguno de éstos negocios de nuevo a
Estados Unidos, en 1981 el gobierno permitio a los bancos americanos y
extranjeros a establecer los llamados servicios de banca internacional.

Un servicio de banca internacional es el equivalente financiero a una zona de
libre comercio; esta situado en Estados Unidos, pero ya lleva negocios sélo con
clientes no residentes en Estados Unidos, no se le exige mantener reservas con
la Reserva Federal y los depositantes no estan sujetos a ningin |mpuesto en
Estados Unidos.
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I.as'principales inversiones en el mercado monetario en los Estados Unidos son:

LETRAS DEL TESORO

Las letras del Tesoro de los Estados Unidos vencen a 90,180 y 360 dias se
emiten generalmente cada mes. Las ventas son mediante subasta, usted puede
presentar a la subasta una oferta, en competencna con otras y c-nnﬁar en. la
posibilidad de recibir la adjudmamon al precio ofertado.

Existe tambien un excelente memado secundano, en el cua! cada d|a se
compran y se venden mllea de mlllones de dolares en Ietras '

TITULOS DE ORGANISMOS PUBLICOS

- Organismos del Gobierno I-'ederal, tales como los Federal Home Loan Banks ola
Federal National Mortage Association, se endeudan tanto a corto como a largo
plazo. Las empresas poseen una parte significativa de los titulos a corto plazo
emitidos por éstos organismos. Se negocian activamente y ofrecen rentabilidad
ligeramente mas altas que las correspondientes a los titulos del Tesoro que son
comparables. Una de las razones de que la rentabilidad sea un poco mas alta es
que éstas inversiones no son tan faciles de comercializar como las emisiones del
Tesoro y que muchas de éstas inversiones no tienen la total garantia del
gobierno de los Estados Unidos, sino solamente la garantia del organismo que
las emite.

PAGARES A CORTO PLAZO, EXENTOS FISCALMENTE

Estados, municipios y organismos locales pl’lblico's dedicados a la promocion de
viviendas y remodelacion urbana emiten pagarés a corto plazo, tienen la total
garantia del gobierno de los Estados Unidos, se les llama " pagarés proyecto".

Tienen un poco mas de riesgo que las letras del Tesoro y no son tan faciles de

comprar o vender, sin embargo poseen un particular almctwo- los intereses no
estan sujetos al impuesto federal subre Ia renta.
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DEPOSITOS BANCARIOS A PLAZO Y CERTIFICADOS DE DEPOSITO

Los bancos ofrecen varios tipos de deposito a plazo que pagan intereses. Uno de
los mas populares es la cuenta de ahorro ordinaria. Usted puede colocar casi
cualquier suma que desee en una cuenta de ahorro, el banco puede exigir que le
notifique con al menos treinta dias de antelacion la retirada de fondos, pero, en
la practica, los fondos se pueden retirar en cualquier momento. '

Las cuentas de ahorro son, por tanto, muy liquidas y, aunque ofrecen un tipo de
interés bastante bajo, son muy utilizadas por particulares y por pequeiias
empresas. ' '

Una forma de alternativa de deposito a plazo es el depésito a plazo fijo. Si se
necesita el dinero antes del vencimiento del plazo, el banco normalmente
permitira que se refiren los fondos, pero sufre una penalizacion en forma de
reduccion de intereses.

Estos depositos a plazo fijo son una fuente de fondos mas importante para los
eurobancos que para los bancos domésticos en Estados Unidos.

PAGARES FINANCIEROS Y PAGARES A MEDIO PLAZO

Un banco es un intermediario que toma prestados fondos a corto plazo de un
grupo de empresas o individuos y presta a su vez esos fondos a otro grupo. El
banco consigue su beneficio cargando al prestatario un interés mas alto que el
que ofrece al prestamista,

Las instituciones financieras, tales como las sociedades financieras, también
emiten pagarés financieros, 4 menudo en sumas muy elevadas.

Los pagarés financieros tienen un vencimiento maximo de nueve meses pero
varias empresas ofrecen ahora pagarés a medio - plazo regularmente de la
misma manera que emiten pagarés financieros. Fstos pagarés tienen
tipicamente un vencimiento de uno a diez anos.

Solo las compaiias conocidas en todo el pais pueden encontrar mercado para
sus pagarés financieros, e incluso en ese caso los agentes intermediarios se
muestran remisos a manejarios si hay alguna duda sobre la situacion financiera
de la empresa. Las empresas, generalmente, garantizan sus emisiones de
pagares financieros concertando una linea subsidiaria especial de crédito con el
banco.

Esto garantiza que la empresa tendra a su disposicion dinero para amortizar el
pagaré, el riesgo de impago, por tanto, pequeiio. ,
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ACEPTACIONES BANCARIAS

Una aceptacion bancana comienza su vida como una orden escrlta para que el .
banco pague una suma determinada en una fecha futura. El banco entonces’
acepta tal orden escribiendo "aceptada" en ella Una.vez aceptada, la Ietra de
" cambio se convierte en un reconocimiento de deuda al banco y es un tltulo ;
negociable.. Este Titulo puede ser después camprado o ‘vendido con un
descuento ligeramente mayor que el descuemo para Ietras del Tesoro con igual,
vencimiento. : - J

Las aceptacmnes de los bancos naclonales amencanos mas lmporlantes vencen
normalmente en un plazo de uno a seis mesas Y se conocen con el nombre de
aceptaciones preferentes. ; el - - -

ACUERDOS DE RECOMPRA

Los acuerdos de recompra son un prestamo garantlzado a un agente
intermediario en titulos del gobierno. Funcionan de la siguiente manera:

El inversor compra parte de la cartera de titulos del Tesoro del agente Y,
simultaneamente, acuerda vendérselos de nuevo a una fecha pnstermr a un
precio mas alto.

Los acuerdos de recompra a veces tienen una duracion de varios meses, pero
con mas frecuencia son solo acuerdos de un dia para otro.Ninguna inversion en
el mercado monetario nacional ofrece tal liquidez.

13.7 POLITICA ECONOMICA NACIONAL E INTERNACIONAI_ EN
EL ENTORNO FINANCIF_RO

En el complejo mundo moderno actual, ni los individﬁos ni los paises son
autosuficientes, los paises han utilizado sus diferentes recursos econnmwos, Y
las personas, han desarrollado dlierentes habilidades. :

Este es el fundamento del comercio mundial y de la actividad economica. Como
resultado de ésta actividad comercial evolucionaron las finanzas internacionales
y la banca.

Por ejemplo, los Estados Unidos es un gran consumidor de Café; sin e,rhbargo, no
cuenta con el clima adecuado para cultivarlo, en consecuencia los Estados
Unidos deben importar café de otros paises, como Brasil, Colombia y Guatemala.
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El comercio exterior, intercambio de bienes entre distintos paises por muchas y
diferentes razones, la primera consiste en que no todos los paises poseen los
satisfactores necesarios, segunda con frecuencia el comercio exterior también
ocurre debido a que un pais no dispone de la suficiente cantidad de articulos
para hacer frente a sus necesidades, tercera un pais puede vender ciertos
articulos a precio mas bajo que otro. S

Para la mayoria de los paises las exportaciones y las importaciones son la .
actividad internacional mas importante. Cuando los paises exportan mas de lo -
que importan, se dice que tienen una balanza comercial favorable, cuando
importan mas de lo que expurtan, exlstlra una halanza mmemlal desfavorable

Los beneficios o utilidades de las exportaciones cubren las importaciones gue
necesitan y desean, la balanza de pagos de un pais constituye un registro de
éstas complejas transacciones. Al reflejar todas éstas operaciones en términos
monetarios, una nacion puede combinar el ingresn que recibe, y emplearlo en
adquirir ciertos bienes, como productos de manufacturas de otros paises, viajes
de sus nacionales al extranjero y la contratacion de tecnologia para sus obras.

Las dos categorias de la balanza de pagos en cualquier nacion estan
representadas por su comercio tangible e intangible. La inversion forma una
tercera categoria de importancia. :

Por medio de las inversiones una nacion utiliza el capital extranjero para
construir fabricas y explotar recursos naturales en provecho propio de su
estructura industrial. En épocas mas recientes, las compaiiias americanas,
japonesas y europeas han aportado fondos para exploraciones petroleras y
construir nuevas fabricas de automowles, acerias y productos quimicos en todas
partes del mundo.

Las inversiones pueden impactar considerablemente la balanza de pagos de una
nacion, cuando se hace una inversion, entra capital al pais, permitiéndole . -
importar productos terminados para construir nuevas instalaciones industriales
y pagar los salarios de los obreros gque la construyeron, una vez que la fabrica
esta en operacion genera nuevos articulos terminados para exportacion, de ésta
manera las inversiones tienen un efecto catalizador en el crecimiento economico
para el desarrollo de los paises de la América del Norte, Europa y Asia, asi como
para los paises en vias de desarrollo.
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. Al correr de los aiios, una inversion debe producir un beneficio. Los dividendos,
cantidades que se pagan a los accionistas tomandolas de los beneficios, pueden
remitirse al pais inversionista. Desde el punto de vista de la balanza de pagos,
en el aito en que se hace la inversion, el pais anﬁlnon acredita el mgmso asu
~ balanza de pagos y el pals inversionista reglstra un cargn -

Ento'nces los diviendos repreéeﬁtan un gélsto para el pais anfitrion y un ingreso
para el pais inversionista. Una vez hecho el calculo de todo lo registrado en su
balanza de pagos, la nacion tendra, ya sea un lngreso neto o un egneso neto en
efectivo. :

El capital para inversiones en el .éxtra'n]em puedé i'eatﬁngil;sa é:tigiandﬁ
aprobacion del gobierno para cualquier nueva inversion fuera del pais.

Si éstas medidas no son suficientes en un pais, éste puede devaluar su moneda.
Esto hace inmediatamente que las importaciones sean mas caras y las
exportaciones mas competitivas puesto que el pais importador puede ahora
pagar las importaciones con menos de su moneda que antes. :

El oro, y en menor escala la plata, han constituido tradicionalniente las reservas,
en la actualidad el oro representa solo una de las numerosas reservas de un
pais. ! ;

En vista de que toda ésta actividad internacional se maneja por individuos y
sociedades, se ha hecho sentir la necesidad de establecer servicios bancarios
internacionales. De tiempo en tiempo los gobiernos reglamentan y participan
interviniendo en situaciones especiales; pero es excepcional. Fuera de los paises
socialistas, el comercio y las inversiones internacionales son un asunto privado.
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XIV FINANCIAMIENTOS A CORTO PLAZO
14.1 FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Las fuentes de financiamiento son los entes que nos van a proporcmar los

recursos financieros siempre y cuando se reiinan los requisrtos
Las fuentes de financiamiento pueden ser: :

INTERNAS

CON COSTO:
*Acciones
*Bonos

SIN COSTO:
*Utilidades retenidas
*Sueldos acumulados
*Impuestos acumulados

EXTERNAS

CON COSTO:
*Sistema bancario
Primer piso: Opera con el publico en general.

Segundo piso: Opera a travéz de la banca de primer piso, Nacional
Financiera, maneja fondos de desarrollo o de fomento,

*Casa de Bolsa
Instrumentos de inversion del Gobierno Federal.

*Auxiliares de crédito
A través de factoraje y arrendamiento financiero.

SIN COSTO:
*Proveedores
*Cuentas por pagar
Representan la compra de insumos.
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14.2 MERCADO DE DINERO

Es el mercado activo para el dinero y sustitutos cercanos al dinero en el cual las
instituciones financieras y otras descansan para obtener la liquidez necesaria en
el curso usual de sus operaciones.

Los bancos y el Gobierno Federal tienen un papel relativamente importante en el
mercado de dinero organizado, mientras, que las grandes corporaciones de
negocios liegan a él vendiendo sus bonos comerciales y comprando obligaciones
del gobierno a corto plazo y documentos comerciales de otros negoclos para

inversiones temporales.
Mediante éste mercado, las. demandas temporales de efsctwo por algunas
unidades economicas, son rapida y eficientemente sahsfechas por otras con
saldos en efectivo en exceso a corto plazo.
Los instrumentos que se dan en el m_ercadt_) de dinero principalménte son:

a) CETES, TESOBONOS

b) Papel Comercial

c) Aceptaciones Bancarias

d) Pagarés

e) Oro y plata amonedados

En el mercado de dinero se intercambian Instrumentos Financieros con las
siguientes caracteristicas:

* Su vigencia es menor a un ano (a corto plazo).

* La mayor parte de las emisiones se realizan a plazos de 7,14,21y 28
dias.

* Son instrumentos de alta liquidez.
* Se negocian en el Mercado Secundario desde un dia en adelante.
* Ofrecen bajo riesgo.

* Siempre son valores de deuda.

MERCADO SECUNDARIO:

Es el que se refiere al mercado diario de acciones y de cualquier otro valor. La
transferencia de recursos que toma lugar {inicamente entre el comprador y el
vendedor. La empresa emisora, cuyas acciones son objeto de la compra/venta,
usualmente no tiene nada que ver en ésta operaciones.
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1-4;3 C'R'Ebrro’ Ll

El término credltu pmwene del Iatm credllum, de credere, tener conf' anza Aun #
cuando no existe una definicion generalmente aceptada, podemos deilmr la .
operacion de crédito como " la entrega de un valor actual, sea en dmem. ;s
mercancia o servicio, sobre la base de la confianza, a cambio de un valor -
equivalente esperado en un futuro. pudlendo existir adwmnalmente un mteres_
pactado”. - : G

La mayoria de los fondos corrientes se necesitan para financiar la compra de = .

~ bienes, que finalmente han de venderse y asi convertirse en efectivo con el que s
pueda liquidarse una ‘deuda, aunque Ias necesudades temporales de efecnm iy
pueden surglr por otras razones. ' ; : . R

'CI.ASIFIGACION DE CHEDITO ’

Las fuentes usuales de crédito son: - :

1.- Acreedores comerciales.

2.- Bancos comerciales.

3.- Companias financieras comerciales, mcluyendo factores

4.- Compaiiias de papel comercial.
5.- Otras fuentes (bancos de Reserva Federal).

BENEFICIOS
En la actualidad, el crédito es de vital importancia para la economia de todos los
paises y de todas las empresas, ya que su utilizacion adecuada pmduce, entre
otros beneficios, los mgmentes. ;

a) Aumento de los volimenes de ventas

b) Incremento de la pmdimcién de bienes y servicios

¢) Flevacion del consumo

d) Desarrollo tecnolégico, favorecldo mdlrectamente al mcrementar Ios
volimenes de venta

e) Ampliacion y apertura de nuevos mercados, al dotar de pbder de
compra a importantes sectores de la poblacion

Lo anterior nos proporciona una imagen clara de Ia.importanci'a del crédito en el
desarrollo economico de un pais. Su analisis permite entender claramente por
qué en los paises de libre empresa se utiliza cada dia en mayor escala.
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14.4 CREDITO BANGAHIO

Tanto los bancos de ahorro como las instituciones de ahorro y prestamos, son
dgeneralmente instituciones mutualistas, que no pueden aceptar depusltus ala
vista, en lugar de ésto, generalmente pueden. aceptar solamente depésitos en
ahorros que se invierten principalmente en . hipotecas sobre propiedades
residenciales. A pesar de que los bancos de ahorro puedan invertir en primeras
hipotecas sobre propiedades usadas para propésitos de ‘negocios o fabricacion,
ninguna de las instituciones mutualistas pueden conceder préstamos a negocios
a corto plazo.

Debemos reconocer que existe una asociacion con el tamaiio de la industria, las
industrias que hacen menos uso de los préstamos bancarios a corto plazo son -
también aquellas en las cuales se encuentran Ias compainias de volumen
considerable. - -

FORMAS DE CREDITO BANCARIO
LINEA DE CREDITO

Si bien el uso del término varia en la practica, una linea de crédito es
"seneralmente un entendimiento informal entre el solicitante y el banco acerca
de la cantidad maxima de crédito que el banco proporcionara al solicitante en
cualquier tiempo". Bajo ésta forma de arreglo, el banco no esta obligado
legalmente a proporcionar el crédito en la cantidad acordada. Sin embargo, la
mayor parte de los bancos cumpliran con el acuerdo informal con objeto de no
daiiar su reputacion o la confianza depositada en ellos.

Después de que nuestra solicitud para una linea de crédito ha suio aprobada
podemos usar la linea hasta el limite establecido, siempre que deseamos
obtener un préstamo, firmamos un pagaré por la cantidad de dmem que
deseamos y el periodo que lo necesitamos.

Las lineas de crédito generalmente se establecen solamente una vez al aiio, y se
usan en dos formas principales:

1.- Fl uso mas comiin de las lineas de crédito es en los préstamos estacionales.
Sobre la base de nuestro presupuesto de efectivo podriamos estimar nuestros '
préstamos maximos y arreglar una linea de crédito para tal cantidad. Debido a
que la linea debe llenar nuestras necesidades estacionales, no tenemos que
usaria por uno o mas meses dentro de cada ano.

2 .- Las lineas de crédito pueden también ser usadas con arreglos como crédito
revolvente y préstamos para financiar equipo y construcciones, el crédito
revolvente a menudo involucra prestar contra un "recipiente” de cuentas por
cobrar o de inventarios, sirviendo ésta partida como garantia para el préstamo.

154



PRESTAMO SENCILLO

Cuando solicitamos un préstamo en el banco ocasionalmente el banco tratara
cada préstamo como un arreglo separado. Aquellos bancos que no conceden
lineas de crédito consideran cada solicitud de préstamo sobre sus meéritos
individuales, ain cuando ciertos solicitantes. pueden solicitar préstamos
estacionales cada afo. ' L : :

TERMINOS DE LOS CREDITOS BANCARIOS _' _

Debemos reconocer que cuando solicitamos un préstafmo de un hanco estamos
haciendo un arreglo que involucra un paquete de términos entre si. En éste
paquete se encuentran los arreglos que hacemos con el banco sobre: '

TAMANO DEL PRESTAMO

El tamaiio del préstamo esta, por supuesto relacionado con el tamaiio del
solicitante, el limite superior del préstamo esta basado en el volimen de capital
del banco disponible para préstamos y del superavit sostenido. Debido a ésta
limitacién los solicitantes de créditos muy grandes deben obtener fondos de
varios bancos. -

VENCIMIENTO DEL PRESTAMO

Debido a que los bancos deben sostener su cartera de préstamos Ilo
suficientemente libre y liquida, favorecen los préstamos a corto plazo para llenar
necesidades estacionales de los negocios. Por supuesto el vencimeinto original
ésta en cierto modo mal interpretado, puesto que varios préstamos pueden ser
renovados varias veces, los deudores se ven obligados a renovar las letras una y
otra vez mientras el banco se asegura de su solvencia, el deudor posiblemente
empieza a considerar el crédito bancario como parte de su capital permanente.

Las fallas del banco en renovar los créditos, comd- lo espera el deudor, pueden
senalar el final del negocio o forzar al propietario a buscar fondos bajo
practicamente, cualesquier términos para reemplazar el préstamo bancario.
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PRESTAMOS GARANTIZADOS

Por préstamos garantizados queremos indicar un préstamo protegido por el
gravamen de ciertas partidas especificas del activo. Si el deudor no Hena sus
obligaciones, el acreedor puede disponer del activo gravado, si el activo es mas -
que suficiente para satisfacer las reclamaciones del crédito concedido, el exceso
obtenido de su venta debe ser apllcado ‘para cuhrlr las reclamacmnes de
cualquier pago a Ios propletanos : -

La garantia comunmenta se requlere para pmstamos a negoclos pequeﬁos
cuando éste préstamo se encuentra arrlba de un tamano pmmedlo y cuando se _
concede por un permdo de mas de un aiio. : B

SALDOS MINIMOS

Aproximadamente la mitad de los bancos en el pais requieren que los deudores
mantengan saldos de deposito en cierta relacion con la cantidad que solicitan
como préstamo o de la cantidad concedida en linea de crédito. Esto recibe el
nombre de compensacion o saldo de compensacmn, debido a que es una forma
de compensar al banco.

Como otros términos bancarios, los saldos de compensaclon varian de banon a
banco y de tiempo en tiempo. : _ _

' 14.5 CREDITO BURSATIL

Este tipo de crédito se puede definir como aquel qué.sa otorga en especial con
objeto de colocar capitales en manos de terceros, para recuperarios en fecha
distante de aquélla en que se hizo la prestacion, percibiendo adicionalmente un
determinado interés. Por lo general, éste tipo de crédito se origina de la
necesidad de colocar capitales excedentes o improductivos cuyo poseedor no
quiere ponerios directamente en su produccion.
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14.6 FACTORAJE

El factoraje es la enajenacion de las facturas. por bohrar a un fabtur quieﬁ
compra las facturas y cobra el débito a los clientes. - :

El factor determinara que i’acturas:sm_l liquidas mismas ﬁue tomara como pago
de su inversion, se debe notificar a quien adeuda a la empresa de factoraje que
tendra que acudir a liquidar su deuda ésto dentro de 15 dms de acuerdo con la
Iey. 2 &

Un convenio continuo se hace entre el vendedor de la mercancia y la compaiiia
factor, bajo el cual el factor contrata comprar todas las cuentas por cobrar
conforme surjan de las ventas por el vendetlor. El factor asume todo el rlesgo y
no tiene recurso si las cuentas por cobrar resultan mcohrahles ,

VENTAJAS

1) Convertimos en forma inmediata las cuentas por cobrar.
2) Tenemos un patron de flujo de efectivo cierto.
3) Se pueden eliminar los costos del departalmanto de cohranza.

DESVENTAJAS

1) El alto costo y por ello hay. un sacnﬁclo potenclal de quuldez y puede
repercutir en una debilidad financiera. :
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XV BASES PARA LAS DECISIONES
DE FINANCIAMIENTO O INVERSION

15.1 OBJETIVOS DE LAS EMPRESAS

Las personas que destinan sus recursos a una empresa independientemente de
su calidad de acreedores o accionistas, tienen en mente el objetivo de obtener
utilidades sobre la inversion que estin efectuando; los acreedores esperan
percibir sus utilidades en forma de "infereses" y los accmmslas esperan

recibirlas en forma de dmdendos y/o de gananclas de capital. -

Las empresas, entonces, son creadas para obtener utilidades. Con éste objetivo
en mente, se elige el giro, la localizacion, los recursos humanos. los activos, en
fin, todo aquello que permita lograr la meta. :

Una vez creada la empresa, es cuando se desarrolla la actividad elegida, se lrata Y
de poner en movimiento todo el sistema: :

1) Los recursos humanos han de utilizar los activos para producir el o los
productos deseados y colocarios en el mercado.

2) El administrador debera tomar las decisiones que permitan lograr ésto de la
mejor manera, buscando ampliar la participacion de mercado y utilizar en el
mayor grado posible la capacidad instalada.

El volimen de ventas reflejara la medida en la que se esti logrando la
participacion en el mercado, sin embargo no se trata solamente de generar
ventas sin importar las condiciones en las que se logren, el objetivo es lograr las
ventas en las mejores condiciones de costos y gastos; es de todos conocido que
para vender un articulo, logrando utilidades en la venta, se tiene que cubrir
tanto el costo del mismo como el de los esfuerzos de venta y administracion.
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15.2 ANALISIS DE LA EMPRESA Y SU TENDENCIA

Para analizar la empresa y sus tendencla,s es necesario analizar al memddo '
dentro de las cuales se reconocan cuatro variahles I’undamentales.

* Analisis de la demamia

Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el mercado
requiere o soplicita para buscar la satlrdcclon de una necesudad especifica a un
precio determinado.

Demanda = Pmducci(m' nacional + irhportémioﬁés_ - exportaciones

* Analisis de la oferta

Oferta es la cantidad de bienes o servicios que un cierto niamero de oferentes
estan dispuestos a poner a disposicion del mercado a un precio determinado.

Entre los datos necesarios para realizar el analisis de la oferta estan:

- Nitmero de productores

- Localizacion

- Capacidad instalada

- Calidad y precio de los productos

- Planes de expansion

- Inversiones fijas y mimero de trabajadores

* Analisis de los precios
Es la cantidad monetaria a qﬁe los productores estan dispuestos a vender, y los

consumidores a comprar, un bien o semcm, cuando la oferta y demanda estan
en equilibrio. _

* Andlisis de la comercializacion

La comercializacion es la actividad que permite al productor hacer llegar un bien
o un servicio al consumidor con los beneficios de tiempo y lugar.

El analisis que se realice debe proporcionar informacion que sirva de apoyo para
la toma de decisiones, y en éste tipo de estudios la decision final esta
encaminada a determinar si las condiciones del mercado no son un obstaculo
para llevar a cabo el proyecto.
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TENDENCIAS

Los cambios futuros de la demanda, sino también de la oferta y de los precios,
pueden serconocidos con cierta exactitud si se usan para ello las técnicas
adecuadas para analizar el presente. Para ello se usan las llamadas series de
tiempo, pues lo que se desea observar es el comportamiento de un fenomeno

respecto al tlempo.

Existen patrones basicos de tendencia de fenomeno en el tiempo:

a) La tendencia secular

Surge cuando el fenémeno tiene poca variacion en largos periodos, y puede :
representarse graficamente por una linea recta o por una curva suave. -

b) La variacion estacional

Que surge por los habites o tradiciones de la gente o por condiciones
climatologicas; fluctuaciones ciclicas, que surgen prmmpalmente por razones de
tipo economico, y los movimientos irregulares, que surgen por cualquier causa
aleatoria que afecta al tenomeno. ;

15.3 POLITICAS DE FINANCIAMIENTO

Un recurso basico de la empresa es la corriente de flujos de tesoreria producida
por sus activos. Cuando la empresa se financia iinicamente con acciones
ordinarias, todos los flujos de tesoreria pertenecen a los accionistas. Cuando
emite tantos titulos de deuda como de capital propio, se compromete a separar
los flujos de tesoreria en dos corrientes, una corriente relativamente segura que
va a los titulares de la deuda y otra mas arriesgada que va a los accionistas.

Tenemos que considerar la posibilidad de que ninguna combinacion tenga mayor
atractivo que otra. Tal vez las decisiones realmente importantes son las que
afecten los activos de la empresa. :

Quienes demostraron que la politica de deendos es irrelevante en mercados
perfectos de capitales, demostraron también que las decisiones de financiacion
son irrelevantes en mercados perfectos.

Solo que la politica de financiamiento debe ser inflexible en cuanto a su regla
principal, ninca financiar pasivos a corto plazo con activos fijos 0 a largo plazo,
asi mismo nunca invertir o financiar grandes cantidades en equipo
administrativo y oficinas si nuestra fuente de activo es el operativo, pués
caeremos en una irrelevante ruptura de el principio adminsitrativo fundamental,
gastos de aministracion elevados y poca fuente de ventas.
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15.4 DESICIONES DE FINANCIAMIENTO

Se refiere a la’ |dent|t|cacmn de los mdw:duos (1] mstttuclones dispuestas a
aportar recursos, asi como a la determinacion del monto de recursos que debe
obtenerse de cada una de las pos:hles fuentes : _

La decision de inversion se reflere a seleccmnar. de entre un- conjunto de
_alternativas, la cantldad de recursos que deben comprometerse. en activos, asi :
como a determinar la mmpusmmn 0. tlpo de acﬂvos que deben adqulru-se con -

dichos recursos. e y S = s

De alguna manera. las declsmnes de mversron son mas srmples que las _
decisiones de financiacion. El nimero de mstrumentos de financion’ diferentes
estid en continua expansion. Tendra que aprender las princtpales familias,
géneros y especies. También debera conocer las . pnnclpales msmuciones

financieras, las cuales pmporclonan ﬁnanclacmn. - '

Hay también aspectos en las decisiones de financiacién que son mucho mas
sencillas que las de inversion, las decisiones de financiacion no tienen el mismo
grado de irreversabilidad que las decisiones de inversion, son mas faciles de
cambiar completamente, en otras palabras, su valor de abandono es mayor.

15.5 INVERSIONES Y FINANCIAMIENTO

No puede divorciarse totalmente el valor de un proyecto internacional de la

forma en que se financia. Las inversiones internacionales mas |mpon:antes a

menudo tienen tantos efectos colaterales de financiacion que seria erréneo
intentar reducir el analisis del proyecto, el VAN de un proyecto internacional se -
calcula normalmente suponiendo financiacion con capltal propio por parte de la .
empresa matriz, y que toda la renta rewerte en forma de dmdendos a la primera -
oportunidad. '

El paso siguiente es valorar los efectos colaterales de la financiacion. Si financia
el proyecto en parte con un préstamo de la matriz en lugar de capital, deberia
también calcular el valor de cualquier ahorro impositivo que resulte. Y si el
proyecto permite a la empresa como un todo endeudarse mas por su propia
cuenta, deberia también calcular separadamente el valnr de cualquler ahurm
impositivo en ésta deuda.
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Cuando se calcula su valm' neto del pmyecto base, debe suponer gue todns los
fondos fueron exportados de Estados Unidos y que todo el ingreso se remltlo fan -
pronto como fue posible. Pero puede ser mejor consegulr dinero localmente,
puede tener ya un excedente de fondos en el extranjero que no Ie estan
permitidos. reparllr 0 que no desea repamar por razones I’iscalas

En lugar de remitir toda la renta por canales normales, puede que sea capaz de
remitir parte de la renta de forma mas rentable a través de primas u honorarios
de direccion, o puede preferir Ios fondos en el extranjem para futuras
expans:ones : :

15.6 ENTORNO NACIONAL E INTERNACIONAL -

La empresa que precise financiarse en moneda extranjera tiene de manera
genérica dos opciones: la primera, acudir a la financiacion del euromercado o
mercado financiero e internacional donde se negucmn recurses denominados en _
divisas convertibles entre insfituciones que no se encuentran sometldas a
regulacion por el pais que emite la divisa de transaccion; y la segunda, obtener
la financiacion en el sector extranjero de un mercado financiero nacional, donde
los fondos prestables son tomados por entidades no residentes del pais que se
trate.

En el euromercado los recursos financieros se denominan en monedas distintas

a las del pais en el que se realiza la operacion. Isto implica que Ila
intermediacion financiera en sus dos vertientes captaclon de los recursos .
prestables y transferencia de los mismos a un demandante de fondos, mediante

la correspondiente operacion crediticia se lleva a cabo' fuera de Ia jurisdiccion
del pais emisor de la divisa en que se realiza la uperamun y. pur lo tanto, sin
estar sometida a su control. ; ; 5

Como es conocido, a pesar del prefijo euro da éste mercado financiero, su -
ambito de actividad no se circunscribe a Furopa, e incluye cualquier centro
financiero en el que se lleven a cabo toda la amplia gama de operaciones
financieras, de corto y largo plazo, en divisas distintas de la del pais donde
geograficamente se encuentra dicho centro financiero.
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El sector extranjero de un mercado financiero nacional permite a- los
prestatarios extranjeros obtener recursos financieros en ese mercado. Desde el
punto de vista operativo no suele haber diferencias entre prestatarios nacionales
y extranjeros; si bien, el costo de.los recursos puede verse afectado por la prima
de riesgo - pais, que podria encarecer los fondos respecto de un' prestatario
nacional de las mismas caracteristicas, y. por los costos fiscales
correspondientes a la misma, que pueden verse reducidos en virtud de tratados
de doble imposicion entre los paises del prestamista y del prestatario. '

Los paises financieramente 'desarrollados que _pei-rhitan la actividad del’
euromercado dentro de sus fronteras establecen regulaciones ‘bancarias, y
financieras en general, distintas para las operaciones en moneda nacional y -
para las realizadas en otras divisas, a las. que se les concede naturaleza
extraterritorial, Para llevar a cabo éstas ultimas los requisitos se suelen limitar

a estar registrado como entidad fmancmra y cumplw unas mmlmas c-ondmlones

de recursos propios. ; - :

Por el contrario, para establecerse como institucion financiera en el mercado
interior la regulacion suele ser muy estricta, tanto en lo que se refiere a

coeficientes minimos de solvencia y liquidez, como a la prohibicion de llevar a

cabo determinadas operaciones financieras, regulacion de los tipos de interés en

ciertas operaciones, etc. .

La ausencia practica de regulacion financiera en los centros extraterritoriales
del euromercado, junto con la favorable regulacion fiscal de los mismos,
constituyen dos factores positivos para su dasarrollo, por cuanto se traducen en
una mas alta remuneracion de las operaclones de paswo Yy unos costos mas
reducidos en las operaciones de activo. ]

Los centros financieros del euromercado se han desarroliado porque ademas de
contar con una favorable regulacion financiera y fiscal, han contado con factores
no economicos tan importantes como estabilidad politica, favorable localizacion
geografica, buena infraestructura de telecomunicaciones y un cierto desarrolio
del sector de servicios, particularmente los de caracter financiero. Todo ello ha
permitido que el euromercado se desarrolle en cinco areas geograficas:

* Europa occidental, cuyo centro estratégico Londres durante mucho tiempo
considerada la capital del euromercado y cuyos tipos de interés interbancarios
han sido, y continiian siendo, los tipos de referencia mas usuales en las
operaciones de éste mercado pero que cuenta con. otras plazas financieras
importantes como Luxemburgo, Amsterdam, Zurich o Paris.
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* El Caribe y América Central. En ésta zona se sitiian centros financieros como
las islas Bahamas, las Antillas Holandesas, las islas Caiman y Panama; éste
altimo centro ha perdido importancia financiera en los ultlmos anns como
consecuencia de la inestabilidad politica. -

* El Oriente Medio, donde el euromercado 'cuenta, con su prindipal- plaza en
Bahrein, aunque también son activas las de Qatar y los Emiratos Arabes Unidos.

*El Leiann' Oriente, cuyas principales plazas son Tokio, Singapur y Hnng Kong.

* Finalmente, el area geografica que mas recientemente se ha. incorporado al
euromercado ha sido la de los Estados Unidos donde en Diciembre de 1981 se
autorizo la constitucion de international banking facilities, centros
norteamericanos para operaciones financieras con no residentes, exentos de
coeficientes bancarios, seguros de depositos y otros requisitos de naturaleza
analoga. Esto permitio a los bancos norteamericanos participar en operaciones
en eurodélares que, hasta éste momento, habian estado en manos de bancos
extranjeros o de las filiales extranjeras de bancos norteamericanos. :

15.7 ENTORNO MONETARIO Y BURSATIL

El mercado de opciones es un negocio especializado y sus adictos tienen su
propio lenguaje, hablan de opciones de compra, opciones de venta, opciones de
compra y venta mmbmadas, opclones de mucho dinero y opciones. en
descubierto.

Hagamos una primera distincion entre aquellas operaciones' dirigidas a un
mercado extranjero determinado y aquellas mas ampliamente dirigidas
globalmente a todo el mercado intenacional.

En el primer grupo, el emisor acude a un mercado extranjero en busca de
fondos locales, normalmente en la moneda de denominacion del pais y
colocando sus titulos inicialmente en el mercado primario entre los inversores
de ese pais, cumpliendo en consecuencia con todos los requisitos de emision y
circulacion de valores entre el publico vigentes en dicho mercado.

El segundo caso incorpora un grado superior de internacionalizacion para el
caracter restrictivo, la moneda de denominacion de los titulos es distinta de la
que circula en el pais de emision y no pesan restricciones de caracter nacional
sobre la emision y circulacion de los titulos.
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En éste concepto amplio de mercado: mternacmnal de acciones hay que
encuadrar las llamadas operaciones de euromercado. Este término no responde
tanto a la localizacion geografica de la operacion, sino a las técnicas de
aseguramiento, sindicacion y distribucion caracteristicas de las euroemisiones
de deuda. los sindicatos bancarios internacionales consiguen distribuir
internacionalmente, sin intervencion de bolsas oficiales ni aprobacion especifica
de autoridad alguna de los paises de colocacion, los titulos - valores de los
emisores. -

En éste caso, el mercado secundario se localiza preferentemente en la bolsa
oficial del pais de origen del emisor, aunque bien puede crearse un mercado
extrabursatil en el extranjero con actividad alll donde los inversores e
intermediarios lo precisan. : -

En cualquier caso, normalmente a nivel de emisiones internacionales, el
mercado primario se hace a través de la red de intermediacion financiera del
pais extranjero donde los titulos se emiten. Las bolsas oficiales de ese pais
ofrecen el correspondiente mercado secundario para los tltulos y publlcan
regularmente el precio oficial de cotizacion.

En la mayoria de las operaciones, la determinacion del banco agente estara
condicionada por el tipo de emision de que se trate, las condiciones de
aseguramiento ofrecidas, el precio de referencia, asi como por la técnica de
colocacion que va a utilizar el sindicato bancario.

En el mercado financiero internacional se |dent|f|can de manera general tres
tipos de emisiones de acciones: :

- OFERTA PUBLICA INICIAL

Es la salida al mercado de valores de un paquete de acciones, hasta entonces
cautivo o no objeto de negociacion en el mercado. Dicha Oferta Pablica
comprende normalmente un tramo nacional (por lo general el mas importante) y
un tramo internacional, éste tipo de emision es caracteristica en las operaciones
de privatizacion de empresas

EMISION PRIMARIA

No es mas que una ampliacion de capltal con un tramo internacional. Este tipo
de emision puede verse limitada en aquellos paises en los que existe el derecho
de suscripcion preferente para los accionistas antiguos, por cuanto resuita
dificil asegurar y colocar un importe que se desconoce hasta finalizado dicho
periodo de suscripcion.
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EMISION SECUNDARIA

Es la colocacion internacional de un paquete. de acciones ya einitidas en poder
de la empresa emisora. Suele responder al deseo de mowlizar una autocartem,
diversificando de paso la base accmnanal ' :

1 5 8 TASAS INTERNA DE RETORNO, DE INTERF_S NDMINAL
F_FECTIVO REAL Y PONDERADO e

TASA INTERNA DE RETORNO

Muchos gerentes estan preocupadns con la medlda del valor en pesos de las
ventas, del valor en pesos de las utilidades y de los margenes de umulad (Ia
razon de las utilidades a los precios de venta) -

Sin emhargo, la prueba iltima de rentabilidad no es !a clfra absoluta de la
utilidad o la relacion de la utilidad con las ventas, la prueba critica es la relacion
de las utilidades al capital invertido. La forma mas popular de expresar ésta
relacion es por medio de la tasa de retorno sobre la inversion (TIR). Sin
embargo es una medida imperfecta que debe ser usada con esceptncnsmo y en
conjunto con otras medidas de desempeiio.

Ventas X utilidad neta = uﬁlidad neta = Rentabilidad sobre
Capital invertido _ventas Capital invertido  la inversion

Considere los componentes de las relaciones. IJno puede. hacer Ias mgulenies
generallzaclones las cuales son oh\rias.

Cualquier accion es benéfica si:
a) .Incremenla las ventas
h) Reduce la inversion de capital
c) Reduce los costos mientras mantiene It;s dos factoreé constantes

Puesto de otra manera, existen dos ingredientes hasncos para la pmducclon de
la utilidad:

- La rotacion de caiptal

- Los margenes de utilidad
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INTERES NOMINAL E INTEBES EFECTWO

Generalmente, en muchos estudios econﬁmlcos Ias tasas :le interés utlllzada,s'
son en bases anuales. Sin embargo, en la practica es posible encontrar -
situaciones en las cuales los intereses se tengan que pagar mas I'racuentemente,
ya sea cada semestre, cada trimestre o cada mes. En tales situaciones, conviene
analizar por ejemplo, si existe realmente diferencia, suponga que usted necesita
$1,000.00 y ha recurrido al banco a solicitarlos. El banco ha acordado
prestarselos a una tasa del 12% anual. Por otra parte, usted conoce a otra
persona, la cual le presta la misma cantidad de dinero cobrandole el 1%
mensual. Si el plazo que se le da para reponer el dinero es de un ann, entonces,
usted tendria que pagar a cada parte Io SIguiente' -

F banco = 1000 (1+. 12) 1=81,120.00
F persona = 1000 (1+.01)12= $ 1,126.80

como se puede observar, aceptar el dmero al 12%. anual resulta mas
‘conveniente. Este resultado no es nada sorprendente, puesto que al cobrarse los
intereses en base mensual, es obvio que se acumularan mas intereses, ya que .
cuando el interés que se cobra es compuestn, los intereses generados a su vez
producen mas intereses. :

Del ejemplo anterior se puede mnclulr que el 1% mensual nominal no equwale
al 12% anual.

Por consiguiente, si quisiéramos determinar el interés efectivo anual al cual
equivale el 1% mensual, tendriamos que hacer el siguiente calculo:

1,126.80 - 1,000 = 12.68% INTERES EFECTIVO
1,000

INTERES REAL

Existen en la practica ciertos problemas en los cuales se nos asegura que nos
van a cargar una cierta tasa de interés. Los problemas. mas comunes de éste tipo
son las compras que se hacen a crédito, los préstamos bancarios, efc. Sin
embargo, muy probablemente en la mayoria de éstas transacciones el mteres
real es mucho mayor al que supuestamente se nos esta mbrando.

El concepto de interés real es equivalente: al de interés efectivo, sélo que el
interés efectivo, normalmente se refiere a un aiio y en el interés real, el tamafno
del periodo puede ser un mes, un trimestre o un semestre. Lo anterior significa
que al interés real también le podemos llamar interés real efectivo. Por e]emplo.
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Una persona ha solicitado al banco un préstamo por la cantidad de $10 000 00.
El banco para éste tipo de prestamos otorga un plazo de seis meses a un interés
del 1.5% mensual. Si la persona recibe $10,000.00 menos los intereses
generados por el préstamo, cual es el interés real mensual de esta transacclon?

Primeramente se va a determmar la cantldad nata de dinero que esta persona
recibe: - ; : i

P= 10 000 - (10,000 (1 + 015)6 10, 000) 9 066

es decir la persona va a recibir $9,066 a camlno de pagar $10 000 dantro de' :
seis meses. Lo anterior s:gmﬁca que el interés real mensual en éste preslamo, :
seria la tasa de interés que hace $9 066 lgual a $10 000 dentro de seis meses,' !
ésto es:

9,066 (1+iR)6 = 10,000
y despeiahdo iR encontramos:
iR = (e (1/6 LN 10,000/9,066)) - 1 = 1.65%

por consiguiente el interés real de éste préstamo es de 1.65% mensual, el cual
equivale a 21.70% anual efectivo. Ademas, conviene seialar que 1.65%
representa también el interés efectivo mensual, declr, en éste- caso es.
indistinto usar el término interés real mensual o mteres efectivo mensual.

La razon por la cual el interés real resulto mayor que 1.5%, estriba en el hecho
de que los intereses se estin cobrando sobre una cantidad mayor a la que
recibimos, y ademas se estan cobramlo por adelantado.

INTERES 0 COSTO PONDERADO

Una vez que se determina el costo' individual de cada una de las diferentes .
fuentes de financiamiento que forman el capital de la empresa, podemos
proceder a calcular el costo ponderado de capital. Lo que vale la pena es
calcular el costo ponderado de las diferentes fuentes que se van a captar en el
futuro y comparario con el rendimiento esperadn de los pmyeclos de mversmn
que se tienen en cartara :

Conociendo las fuentes de financiamiento que se van a captar, sus costos
después de impuestos y el porcentaje que cada una representa del total
obtenido, entonces el costo ponderado de capital con un ejemplo se
representaria de la siguiente forma:
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La empresa a pensado solicitar un préstamo bancario por $25,000, emitir
" obligaciones por $25,000 y finalmente emitir acciones comunes por valor de
$50,000. El costo después de impuestos de éstas I’uentes de fi nanc!amlento snn
de: 10%, 1 1% y 15% respectwamente. e §

proporcién con costo después costo

cantidad obtenida respecto al total - de impuestos ponderado
préstamo bancario $25,000  25% SR, | 2.50 - .
obligaclones 25,000 25 - .11 2,75 .
acclones comunes. 50,000 - 80 .15 . 7.50

$100,000 4 P R g L 12.75%:

Para la infomacion anterior produce un valor para el costo ponderado de capital
de 12.75%. Lo anterior significa que todos los proyectos que se van a
emprender utilizando parte del capltal obtenido a través de éstas tuentes.
deberan tener un rendimiento mayor al costo ponderado de las mismas.

15.9 FINANCIAMIENTO EN MONEDA EXTRANJERA

Tomando como referencia una empresa grande, con una elevada intensidad de
capital y con un fuerte nivel inversor y una insuficiente autofinanciacion, la
gestion activa del tipo de cambio se impone como la inica alternativa posnhle
debido a las ventajas que presenta la financiacion en moneda extmn]em. Estas
se pueden concretar en los puntos sigumntes

En primer lugar volamenes. Por ejemplo, el mercado espaiiol es un mercado
estrecho y se muestra insuficiente en relacion a los fondos a captar. Por lo
tanto, hay que recurrir a otros mercados para atender parte de Ias necesidades
de financiacion de las grandes empresas espanolas o

Una segunda ventaja la constituyen los plazos. El mercado doméstico es un
mercado no muy desarrollado y ademas se caracteriza por la ausencia de plazos
" suficientemente largos en consonancia con las vidas medias de los activos que
hay que financiar. ' '

Una tercera ventaja son los costos de intermediacion. En el mercado espaiiol por
ejemplo, los costos de intermediacion financiera son muy superiores a los de los
paises de la CEE, Estados Unidos o Japon. Por lo tanto, hay una razon de costo
que induce a que la empresa espaiiola recurra a los mercados internacionales
para cubrir parte de sus necesidades financieras.
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El desarrollo insuficiente de ciertos instrumentos ‘es otra ventaja que presanta la
financiacion en moneda exiranjera. Asi, en el mercado doméstico no estan
suficientemente desarrollados instrumentos como los covertibles emitidos con
primas sobre el precio del mercado, los bonos warrants, los bonos bolsa, los
bonos sin amortizacion del principal, es decir los bonos perpetual. Por ello,
cuando una empresa decide utilizar alguno de éstos mstrumentns resulta
~ conveniente acudir a los mercados mlernacmnales :

Una quinta razon para justificar una gasllun actwa del tipo de cambio en un
mercado como el espaiiol es la disponibilidad de inversiones finales. FI problema
no es solo de instrumentos, sino de inexistencia de una amplia base de
inversores institucionales que configure una oferta de fondos a Iargo plazo de
dlmensmnes mgmfmatwas

LIMITACIONES A LA FINANCIACION EN MONEDA EXTRANJERA -

Hay una serie de factores que limitan o condicionan la decision de endeudarse
en divisas. Asi, cuando una empresa se plantea la posibilidad de financiarse en
divisas debe tener en cuenta el riesgo - pais y el rating del Estado, ya que éste
inducira sobre la calificacion financiera que le conceden a la propia empresa y
ésta condicionara de forma directa el costo de financiacion en dlwsas _

Otro factor que hay que considerar es la polltlca monetaria y la politica de tipo
de cambio levadas a cabo por el pais. Si por razones de politica monetaria un
pais esta a fravesando una fase de restriccion crediticia que incluye
especificamente limitaciones al endeudamiento en el exterior, y las empresas
estan inmersas en un fuerte proceso inversor, aunque el recurso al
endeudamiento en divisas pueda ser una estrategia apropiada para hacer frente
a los requerimientos financieros de la empresa, ésta posibilidad se vera
seriamente limitada. - _

Por otro lado, si las autoridades economicas mantienen una politica cambiaria
que tiende a apreciar la moneda y elevar el tipo de interés, éstos son factores
que se deben tener muy en cuenta a la hora de decidirse a endeudarse en
moneda exiranjera, ya que si bien a corto plazo la propia politica monetaria
seguida puede hacer mas conveniente endeudarse en divisas, a largo plazo las
cosas pueden alterarse. Asi si los "fundamentos” de la economia, a pesar de la
politica monetaria seguida, muestran que la economia atin no esta equilibrada y
los precios siguen creciendo relativamente mas que en los paises del entorno
econémico, en algiin momento tendra lugar una devaluacion, lo que encarecera
el endeudamiento en divisas.
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Por éstas razones, al elaborar el plan de captacion de recursos de la empresa no
solo debera tener en cuenta sus necesidades y los tipos de interés domésticos y
extranjeros, sino también los oondlcmnantes derivados de la politica monetaria y
cambiaria.

Asimismo, antes de tomar la decision de endeudarse en dlvlsas es necesario
evaluar el impacto de aquellos procesos de politica economica en los que esté
inmerso el pais y que incidan o puedan incidir en los diferenciales de los tipos
de interés y en la evolucion de la cotizacién de la moneda nacional. Asi, por
ejemplo, el actual proceso de integracion europea, ademas de conducir a una
mayor estabilidad de los tipos de cambio frente a las divisas europeas,

contribuira a reduclr los diferenciales en Ios tlpns de interés frente a estas_
divisas. : .

Paralelamente, el proceso de convergencia en las politicas economicas
coadyuvara a asimilar la instrumentacion de las politicas monetaria f scal, asi
como las estrategias reguladoras, lo que incidira favorablemente sobre la
volatibilidad de los tipos de cambio y en consecuencia sobre el riesgo de cambio.
Todos éstos hechos muestran como en la practica la decision de endeudarse o
no en divisas se vera seriamente condicionada por la politica economica Ilevada
a cabo en el pais. !

Desde una optica puramente empresarial, la conveniencia de endeudarse o no en
divisas, y sobre todo el momento apropiado para hacerio, también dependera de
aspectos tales como las emisiones realizadas por otros grandes emisores o el
distinto nivel de retenciones a que son sometidas las rentas de capital en los
distintos paises. Que a una determinada emision le sea aplicable un nivel de
retencion u otro, puede hacer que resulte atractiva o no para Ios inversores
extranjeros y que, en consecuencia, se pueda colocar a no.

Otro factor que también se debe considerar en la decision de endeudarse en
divisas es la existencia de nuevos instrumentos de cobertura, tales como los
mercados futuros y de opciones en divisas. El desarrollo de éstos instrumentos.
contribuye a reducir el riesgo de cambio y, en consecuencia, facilita la toma de
decisiones en lo referente a endeudarse en moneda extranjera.

Un ultimo factor que hay que considerar al analizar la conveniencia de
endeudarse en divisas son las emisiones realizadas por otros grandes emisores.
Es indudable que al decidir el timing de una emision se deben tener en cuenta
los planes de los demas emisores con objeto de evitar que en un momento
determinado el mercado se encuentre saturado, lo que dificultaria la colocacion
de nuestras propias emisiones.
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ELEMENTOS PARA UNA GESTION ACTIVA-DEL RIESGO DE CAMBIO

. La gestion activa del rlesgo de cambio conlleva Ia consmeraclon conjunta de una
serie de factores que podriamos concretar en los puntos srgumntes. _

1.~ Una reevaluacion continua de Ias oportunidades qua-bfmcen lus mercados
intenacionales en relacion al mercado nacional para optimizar el costo efectivo -
de las operaciones. En otras palabras, realizar un seguimiento continuo del
endeudamiento para en todo momento lratar de alcanzar el wsto efectivo
menor. - s

2.- H segundo elemento serla el tlmlng El responsable financiero debe
seleccionar el momento de la operacion, pues éste es fundamental para los
buenos resultados de endeudamiento en divisas. Hay que considerar los ciclos y
tendencias de los tipos de mteres y de los. tlpus de cambm y procurar adoptar '
las decisiones optimas. :

3.~ La diversificacion del riesgo es otro de los factores que hay que considerar -
para lievar a cabo una gestion activa del riesgo. Conlleva elegir una cesta de
divisas mas amplia y con una respresentacmn adecuada de las monedas que se

- consideren idoneas.

4.- Al optar por endeudarse en divisas el plazo es otra de las variables que hay
que tener en cuenta. Este debe adecuarse a la duracion de los activos que se
financian. De ésta forma se cumplira. una de las normas de la ortodoxia
financiera que consiste en hacer compatibles el periodo de maduracion de los
activos a financiar y el plazo de los instrumentos financieros utilizados para
financiar dichos activos. :

5.- La flexibilidad es también un factor que se debe preservar en las operaciones
de endeudamiento exterior. La gestion del riesgo de cambio conlleva la
introduccion de clausulas de preamortizacion y/o mutlidivisa que permitan un
margen de maniobra de la empresa y que eviten que ante una posible decision.
erronea, o ante una evolucion inesperada de una divisa concreta, ésta se vea
atrapada sin posnb:lldad de reaccion.

6.- Una regla que con I’recuenc_ia adoptan las empresas consiste en el
establecimiento de un limite maximo al endeudamiento en divisas que sirva
simplemente de indicador o marco de referencia para cuantificar el riesgo de
cambio maximo que se desea asumir en el balance. Este porcentaje actia como
una senal de alerta que orienta a los responsables de Ia gestion financiera de 1a
empresa de hasta qué limite de cambio se debe considerar razonable. '
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XVI FUENTES DE FINANCIAMIENTO A MEDIANO Y U\RGO
-~ PLAZOYSU COSTO

16.1 TIPOS DE FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Antes de discutir los diferentes arreglos mediante los cuales pueden obtenerse
fondos a largo plazo o fondos de capital neto, necesitamos examinar los
métodos de llegar al mercado de capital para obtener éstos fondos. Debido a que
éstas grandes cantidades de dinero se obtienen de una sola vez, se han
desarrollado dlierentes instituciones especlallzadas para facilitar el flujo de
fondos  del proveedor al usuario. Esta especializacion  beneficia
considerablemente a ambas partes; el emnomlsla podria decir que ayuda a
producir un mercado mas perfecto

En el mercado de capital se Intercamblan INSTRUMENTOS DE INVERSION que se
caracterizan por:
_*Ser emitidos a mas de un ajio (largo plazo)

*Ser de baja liquidez lo cual restringe su bursatilidad

*Son instrumentos répresentativus del capital o del pasivo de la empresa

*Algunos instrumentos son de renta variable y ofrecen un mayor riesgo
Es un mercado en el que se negnclan paquetes accionarios y créditos colectwns
de gran voliamen.
El mercado de capital esta constituido por el mercado de valores que esta
conformado por las sugulentes fuentes de financiamiento:
A) BANCO DE MEXICO
Es un organismo puablico, descentralizado del Gobierno Federal ésto quiéra decir
que tiene personalida y patrimonio propios. Su objetivo es procurar condiciones
crediticias y cambiarias favorables al sano crecimiento de la economia nacional.

Dentro de sus principales funciones esta la de prestar servicio de Tesoreria al
Gobierno federal y actuar como Agente Financiero del mismo.
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B) BANCA COMERCIAL

La banca comercial participa en un mecanismo preventivo y de proteccion al
ahorro, constituido en un fideicomiso admiinistrado por El Banco de México
denominado Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro, cuya finalidad sera la
realizacién de operaciones preventivas tendientes a evitar problemas financieros
. que pudieran presentar las instituciones de la Banca Comercial, asi como
procurar el cumplimiento de obligaciones a cargo de dichas mstltucmnes, olueto '
de proteccion expresa del fondo.

C) COMISION NACIONAL DE VALORES

Es un organismo Gubernamental que "no'rmaj:'y_ regula las -actividades" del
‘mercado de valores. Interviene en operaciones de redescuento y es prestamista
de las sociedades de crédito y organizaciones auxiliares, emite, compra y vende -
valores a cargo de cuenta del Gobierno taqaral, uno de Ios prmcnpales titulos
que emite Banco de México, son los CETES. L

D) BOLSA MEXICANA DE VALORES

Es una institucion privada que esta organizada como Sociedad Andénima de
Capital variable, los propietarios de la Bolsa Mexicana de Valores son las Casas
de Bolsa. Cuida que los valores inscritos en sus registros satisfagan las
demandas locales correspondientes para ofrecer las maximas seguridades a los
inversionistas, Supervisa que las operaciones que realizan sus socios y sus
operadores de piso se lleven a cabo dentro de los lineamientos establecidos para
regular la actividad bursatil.

E) NACIONAL FINANCIERA

Es un organismo descentralizado del Gobierno Federal, con personalidad y
patrimonio propios.Realiza funciones da Banca de inversion teniendo su propia
mesa de dinero y capitales.

F) CASAS DE BOLSA

Es una empresa organizada como Sociedad Anénima dedicada a actuar como
agente o intermediario en la compra - venta de valores registrados en la Bolsa
Mexicana de Valores. Otorga créditos para apoyar la inversion en Bolsa de sus
clientes. '
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G) SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL

Actitan como intermediarios en la compra - venta de valores registrados en la
Bolsa Mexicana de Valores, operan con valores emitidos por empresas que
requieren recursos a largo plazo y cuyas actividades esten relacionadas
preferentemente con los objetivos de la planeacion nacional del desarrollo.

H) EMPRESAS EMISORAS DE VALORES

Son las empresas que representan la oferta del mercado, suscriben y ofrecen
valores representativos de un crédito colectivo a su cargo o de una parte de su
propiedad, la emision de valores se destina a proveerse de recursos financieros
para fines de operacion o para la participacion colectiva. .

1) PUBLICO INVERSIONISTA

Este representa el sector demandante o adqulrielite de valores lo que constituye
una pieza fundamental del mercado. Los recursos del inversionista contribuyen
al financiamiento de las empresas y consecuentemente al desarrollo econéomico

del pais.

16.2 CREDITOS PARA INVERSIONES
A MEDIANO Y LARGO PLAZ0

PRESTAMOS REFACCIONARIOS

Este crédito a mediano y largo plazo se emplea para financiar activos fijos
tangibles, inversiones de mediano o largo plazo y también para la liquidacion de
pasivos o adeudos fiscales o pasivos relacionados con la operacion de la
industria, la agricultura y la ganaderia. Tiene un plazo legal de 15 aiios en la
industria y de 5 anos en la agricultura y ganaderia, pero generalmente se otorga
a 10 y 3 aifios respectivamente, ninca superando la vida util de los activos
financiados. Fl importe de crédito no debera exceder del 75% del valor de la
inversion que se ha de realizar, pudiéndose financiar el 100% si se otorgan
garantias adicionales para que el crédito represente como maximo el 66% del
valor total de las garantias, comprobando su valor mediante su avalio.

La operacion se documenta con pagarés con pago de interés generalmente

mensuales. Se establecen mediante contrato de crédito en escritura piiblica,
inscribiéndose en el Registro Publico de la propiedad.
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CREDITOS HIPOTECARIOS

Son . financiamientos a largo plazo de gran flexibilidad para la adquisicion,
construccion o mejoras de inmuebles destinados al objeto social de la empresa;
pueden destinarse también a apoyar el capital de trabajo, la  garantia esta
constituida con activos fijos tangibies, en algunas ocaslones se requieren
garantias adlclonales y la demostracion de que el acredntado tenga capacldad de

pago.

E! valor del cmdlto no podra exceder del 50% del valor de - las garantlas
otorgadas, comprobado mediante avalito, el plazo maximo de un crédite
hipotecario destinado a la agricultura o la ganadena es de 5 aiios, teniendo un
aiio de periodo de gracia, y en lo referente a la mdustrla el plazo maxnmo es de
15 aiios, pudlendo tener hasta 2 aiios de gmcla b g :

El contrato se instrumenta mediante escntura publlca y dehe mscrlblrse en el
Reglstro Pub!mo de la Propiedad.

PRESTAMO DE HABILITACION O AViO

Este crédito con garantia se otorga a un plazo maxlmo de 5 afios y se utiliza
para financiar la produccion de la actividad industrial, agricola y ganadera, el
maximo del crédito no dehera exceder del 75% de las compras o costos que se
adquieran, pudiéndo financiar el 100% si se otorgan garantias adicionales para
que el crédito represente como maximo el 66% del 'valor de las garantias.

garantlas se constituyen por los. bienes - adqmrldos, asi como Ius frutos,
productos o usufructos que se obtengan del: crédito. El crédito se debe
establecer en contrato privado rectificandose ante un- corredor publico. e
inscribiéndose el gravamen sobre Ias gamntlas en el Reglstm Publlcu de la
pmpledad : :
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16.3 EMISIONES DE ACCIONES Y OBLIGACIONES

ACCIONES

Finciamiento de caracter permanente y signo de desarrolio de la empresa es la
emision de acciones, que pueden ser suscritas en forma privada o colocadas en
- el piblico. Las suscripciones privadas en muchas ocasiones traen .consigo
compromlsos de rendimientos excesivamente altos, que pueden ejercer
presiones incovenientes para el empresario. Las emisiones piiblicas deben ser
autorizadas previamente por la Comision Nacional de Valores. orgamsmo que
vigila celosamente los intereses del piblico.

~ Por medio de la emision de acciones se pueden ohtener recursos. externos
adicionales para incrementar los activos de la empresa, 0 bien pueden servir
para cambiar la estructura financiera actual de la empresa,convirtiendo pasivos
a capital, en nuestro medio es bastante usual debido al endeudamiento excesivo
y a una equivocada utilizacion del crédito de la empresa por haberse financiado
inversiones a largo plazo con crédito a corto o mediano plazo. Pero de una u
otra manera, la emision de acciones se debe manejar conservando un adecuado
balance entre las diferentes fuentes de recursos, liquidez, capacidad de pago,
rentabilidad, productividad, capacidad generadora de utilidades, etc.

La compra - venta de acciones cotizadas en la Bolsa de Valores de México no
causa impuestos, siendo éste un apoyo muy importante que el Gobierno Federal
otorga para el crecimiento y fortalecimiento de las empresas en el pais.

ACCIONES ORDINARIAS Y PREFERENTES

Para una adecuada seleccion de la clase de acciones que deban emitirse
ordinarias o preferentes es muy importante la finalidad de la emision.

Una manera facil para que el piblico suscriba acciones es la emision de
acciones preferentes; en éstas, el accionista tiene derecho a recibir un dividendo
acumulativo o no acumulativo, convertible o inconvertible en acciones
ordinarias. En esos dividendos, el accionista tiene derechos privilegiados con
respecto a los accionistas ordinarios en determinadas ' situaciones,
principalmente en lo relativo a la obtencion de un rendimiento constante y
garantizado, y claras desventajas en otras como el no participar con voz y voto
en las decisiones de la empresa. Las acciones preferentes satisfacen las
demandas de un sector inversionista y por ello habra que concederles ciertas
ventajas, como la de ser convertibles en acciones ordinarias, o que su dividendo
garantizado sea sobresaliente; o que su precio de colocacion sea atractivo, etc.,
para que la emision sea suscrita con una demanda apropiada.

Las acciones ordinarias generalmente se colocan con una prima, para dejarias
en las mismas condiciones de las acciones ordinarias actuales, siendo necesario
que se estudie muy detalladamente el precio en que deben colocarse, tomando

en cuenta el mercado y las perspectivas de la empresa.
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EL COLOCADOR DE LA EMISION

Otra consideracion importante es la de seleccionar al colocador de la emision
cuando las empresas hayan decidido hacer participar del capital al piblico
inversionista. Por ser éste un frabajo profesional y especializado es muy
recomendable que la empresa acuda a recibir asesoria sobre ésta materia, ya
sea a una casa de bolsa, un agente de bolsa, una institucion de crédito o bien
una combinacion de ellos, para lograr una atractiva y eﬁmente distribucién de la
emision. El celocador recibe una comision por los servicios que. presta a las
emisoras de colocacion de la emlsmn y por dar asesona sohm la convemencna 0.
incoveniencia de esta ;

Toma en cuenta al ‘mercado, Ias condlclunes de la empresa. Ias caractenstlcas ;
de la emision, etc., adecuandolas a las necesidades del emisor y de los.
inversionistas; asesora para establecer el precio de colocacwn ‘de la accion, la
época apropiada de ‘Janzamiento de._ la oferta, su promocion y cuidado, el
comportamiento de la accion, etc. mterwane para crearie un mercado apmplado :

LA COLOCACION

La colocacion de la emision puede hacerse de tres formas: la primera se llama
"en firme" y es la que el colocador compra al emisor el total de la oferta sin
antes haber efectuado la venta al piblico, pagandole al emisor el valor de la.
oferta menos su comisién por su asesoria, que puede sia_r hasta de un 10%,
corriendo el colocador un riesgo por la posible no aceptacion del mercado de la
emision, ya sea por las caracteristicas financieras o economicas de la empresa o
porque se preste a una cierta incertidumbre a pesar de la wgllancla que las
autoridades ejercen sobre las emisiones publicas.

La segunda forma de colocacion es la de "resguardo”. Se efectia cuando alguno
de los accionistas importante de la empresa no ejercen total o parcialmente el
‘derecho del tanto que tiene sobre la emision, estableciéndose un contrato con el
colocador para que se encargue de adquirir en su caso el total o el remanente
de la emisiéon para que, posteriormente, sea distribuida pl’lhlicamente.

Existe por ultimo, [a llamada de " mayor esfuerzo”, en Ia que la empresa contrata
al colocador para que éste distribuya y coloque la emisién con el piiblico
inversionista sin el compmmlso de comprar o dls!nhmr la totalidad de la
emision. _

se puede afirmar que en México finicamente la empresa grande hace uso de éste
financiamiento, abriendo su circulo de accionista y captando recursos
permanentes de ésta manera. El accionista y empresario mediano deben acudir a
ésta fuente de recursos para expansiones futuras en sus negocios y deben
reconocer gue el ceder en propiedad una parte de su capital social no implica la
pérdida del control y que la transformacion de sus empresas de cerradas a
piblicas le traera beneficios economicamente adicionales. 118



OBLIGACIONES

Esta I’uente de. I’inancmmmntu puede usarse para |ncremenlar el capntal de_ .
trabajo adicional con caracter permanente o regular, asi como para financiar
inversiones permanentes adicionales reqnerldas para: la axpansién o. desarrollo
de las empresas. : . : - . -

La colocacion puede ser puhllca o prwada, y generalmenle esta ulllma se reallza
con los accionistas de la empresa. ; '

" En éstos casos la empresa deséa tener un venmmlentn tan largo como sea’
posible, tomando en cuenta las condiciones del mercado cradltwno cuando se
ofrece la emision. generalmente los bonos garantlzados con hipoteca tienen un
plazo mayor de vencimiento que los que no estan garantlzados, y por otra parte
las emisiones a mas largo plazo requieren un interés mas elevado que los de
plazo medio. El interés puede ser variable y re\rlsabia permdlcamente, cuando se'
opera en un entorno economico de alta mﬂaclon ;

Este importante recurso a largo plazo- al que ) la empresa tiene acceso, es
pagadero en pesos y su costo para la empresa generalmente es mas bajo que el
costo real de un crédito bancario, considerando el cobro de intereses por
anticipado, la reclpmcidad que se estahlece en su caso, Ia mmlsmn de apertura
de credlto, etc.

Las sociedades anénimas estin autorizadas a emitir = obligaciones, de
conformidad con lo que senala la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito; éstas obligaciones son quirografarias; lo que indica que unlcamente
estan respaldadas con la buena firma de la empresa que las emite.

Las obligaciones pueden ser nominativas al portador y nommalwas con cupones -
al pnrtador, y han de ser por valor de $100. 000 de sus mulnplﬂs

Las obligaciones deben contener la dennmmacmn, el objeto y domicilio de la
sociedad, su capital y el activo y pasivo que se determine- segin el estado de
situacion financiera practicado precisamente para efectuar la emision, asi como
el importe de ella, sefialando el niknero de titulos y su valor nominal, el interés,
el término de pago del interés y de capital, los plazos, condiciones y forma en
que van a ser amortizadas las. obligaciones y el lugar de pago. En caso de
obligaciones con garantias especiales, éstas se deben manifestar en el titulo.

Se denominan obligaciones prendarias, cuando estian garantizadas mediante

cualquier tipo de bienes que no sean inmuebles. Son obligaciones hipotecarias
cuando la emision esta respaldada mediante una hipoteca con bienes inmuebles.
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16.4 ARRENDAMIENTO FINANCIERO

Arrendamiento es el financiamiento de inversiones en bienes de caracter
‘permanente que pueden contratarse a corto, mediano y largo plazo, evitando la
necesidad de comprometer fondos en el momento de adquirir el uso “del bien.
Para empresas con pmblemas fi nanclems es una buena forma de hacer uso de
equipo nuevo. : , ; :

Existen dos clases de arrendamiento, el primero arrendamiento puro, no es

permisible. que se vaya adquiriendo derecho de pmpledad sobre el bwn,

mediante el segundo, arrendamiento financiero, el arrendatario va adqumendo '
en propiedad el bien arrendado a medida que paga las rentas :

El contrato de arrendamiento financiero prevé ‘que ”el. arreridata’rm Vaya
adquiriendo en propiedad los bienes amndados, generalmente tiene Ias
siguientes caracteristicas: -

a) El periodo inicial del contrato es considerablemente menor que la vida atil del
bien, y el arrendatario tiene la opcion de renovar el contrato por el periodo de la
vida itil del bien con rentas considerablemente mas bajas que las iniciales.

b) El arrendatario tiene el derecho, durante el periodo del contrato a su término,
de adquirir el activo en prepiedad mediante un pago considerablemente menor
que el valor que tiene el bien al momento de ejercer la opcion de compra. ;

c) En muchas ocasiones los bienes arrendados son de caracteristicas especlales'
para satisfacer necesidades especificas del an'endatano '

d) Durante el periodo de arrendamiento, el arrendatario paga los gastos
inherentes de conservacion, mantenimiento, reparacion, asi como impuestos,
seguros, etc., que en el arrendammntn puro generalmente son cubiertos por -
quien es propietario del bien.

e) Las rentas pactadas cubren el valor del bien mas los intereses y gastos; por
tanto, al finalizar el contrato se adquiere el bien en propiedad.
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El arrendamiento financiero tiene las siguinetes ventajas:

“El arrendalann puede seleccionar el blBl’l, am como . el pm\reedor y la moneda
en que desee celehrar el contrato. : ;

“El arrendatario puede tener accesd a mercados lﬁternaclonalss.' por' Io qué -
tiene un amplio panorama sobre los diferentes tipos de blenes existentes en el .
_memado. ; -

*Desde el punto. de vista del flujo de efectivo es una ayuda importante para los
recursos de la empresa debido a que no se efectitan desembolsos importantes o -~
enganches. :

*Al responder los bienes arrendados al cumplimiento de las obligaciones de los
contratos, se dejan libres los activos de la empresa y abiertas otras fuentes de

financiamiento.

Las ventajas anteriores tienen en contra un costo adicional, puesto que el
arrendamiento financiero es un poco mas costoso que oftro tipo de
financiamiento, debido a que las arrendadoras cargan una tasa de interés mayor -
que la bancaria, ademas de trasladar un impuesto federal sobre el

arrendamiento.

Los bienes arrendados a través del arrendamiento financiero deben tratarse
contablemente como una adquisicion y las obligaciones por rentas. como un
pasivo. Desde el punto de vista fiscal, las operaciones de arrendamiento
financiero se tratan como una operacion de enajenacion y adquisicion de bienes
con financiamiento, y no el otorgamiento del uso o goce temporal de los !nenes
considerando como gasto o costo de las rentas pactadas.
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16 5 OPCIONES Y CEHTIFICADOS PARA COMPRA DE
- ACCIONES (WARRANTS) o

" Muchas emisiones de deuda son paquates de bonos y demchos preferenles de’
suscripcion o convertibles. El derecho preferente de suscripcion -da a un
propietario el derecho de comprar otros titulos de la empresa. Un ‘bono’
convertible da a su pmpletarlo el demcho de camlnar el hono por otrns titulos.

Existen también. acciones preferentes comfembles, a manudo usadas para
financiar fusiones. . :

' DERECHO DE suscmpmon

.Una proporcion significante de honus prwadns y una pequena pmpommn de.
bonos se venden con derecho preferente de suscripcion, ‘ademas los derechos
preferentes de suscripcion son a veces emitidos junto con acciones preferentes
o dados a los bancos de inversion como compensaclon por sus servicios de
aseguramiento. El término derecho de suscrlpclon se refiere normalmente a -
opciones a largo plazo emitidas por una compaiiia sobre sus propias acciones o
bonos, pero iltimamente los bancos de inversion y ofras  instituciones
financieras han lanzado derechos preferentes -de suscripcion para comprar
acciones de otra empresa. Aunque algunas empnesas de Estados Unidos han
utilizado los derechos preferentes de suscripcion, han sido las empresas
japonesas las que mas los han utilizado.

8i el derecho preferente de suscripcion no tiene caracteristicas especiales, yla
accion no paga dividendos, se da un problema cuando los derechos preferentes
de suscripcion son emitidos contra acciones que pagan dividendos: el poseedor
del derecho no recibe dividendos. De hecho, el poseedor del darecho pierde cada
vez que se paga un dividendo metalico, porque el dividendo mduce el precio de -
la accion y por tanto reduce el valor del derechu

BONO CONVERTIBLE

El bono covertible esta muy relacionado con el paquete.de bonos - derecho
preferente de suscripcion. Por otra parte. muchas compaifias eligen emitir
convertibles preferentes como una aitematwa a la emision de paquetes de
acciones preferentes de suscripcion.

El propietario de un bono convertible posee un bono y una opcion de compra
sobre las acciones de la empresa. Lo mismo que el propietario de un paquete de
bonos y derechos preferentes de suscnpcmn. No obstante existen dlferencms
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La mas importante es el requerimiento al propietario de un convertible de dejar
el bono para ejercer la opcion de compra. El propietario de un paquete bono -
derecho preferente de suscripcion puede ejercer el derecho por efectivo y
mantener el bono. No obstante es mas facil entender los convertibles si se los
analiza primero como bonos y luego como opciones de compra. El valor de
conversion es al que se venderia un bono si tuviese que ser convertido
inmediatamente. -

DIFERENCIA ENTRE DERECHO PREFERENTE DE
SUSCRIPCION Y CONVERTIBLES '

1.- Los derechos preferentes de .susc'ripci('ln normalmente son emitido de forma
privada, por el contrario la mayorla de los bonos cnnvertlbles son emitidos
publicamente. ;

2.- Los derechos preferentes de suscripciﬂn'pueden ser separables, al comprar
un convertible el bono y la opcion vienen juntas. No se pueden vender por
separado. -

3.- Los derechos preferentes de suscripcion pueden ser emitidos sobre ellos
mismos, no tienen que ser emitidos con otros valores.

4.- Los derechos preferentes de suscripcion son ejercitados en metalico, cuando
un bono es convertido se cambia simplemente por acciones ordinarias.

En resumen en lugar de emitir bonos simplemente, las wrﬁpaﬁias pueden
vender paquetes de bonos y derechos preferentes de suscnpcmn o bonos
convertibles.

Un derecho preferente de suscripcion es sencillamente una npt:i_t'Jil de compra él -
largo plazo emitida por la empresa, y su poseedor no recibe ningiin dividendo.

Un bono convertible da a su propietario el derecho a convertir el bono en
acciones ordinarias.
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16.6 POLITICAS Y DECISIONES SOBRE DIVIDENDOS
Y UTILIDADES RETENIDAS -

[sta fuente de fondos es la mas importante de la empresa, y tiene su origen en
la retencion de utilidades. Por ser una fuente natural generada internamente
como resultado de las operaciones, es. el recurso de fondos mas importante,
para la expansion de las empresas. En México, la Ley General de Sociedades

Mercantiles ordena que debe separarse de las utilidades anuales netas el 5%,
‘como minimo, para formar un fondo de reserva hasta que su importe represente
la quinta parte del capital social. Esta separacion de utilidades, ‘aunque tenga
como finalidad proteger. los intereses de Ios acreedores en adicion al capital
social, incrementa el capital no . distribuible " de ‘la empresa, - separando y
reinvirtiendo las utilidades libres. - ' : w3 : '

Es muy recomendable, desde el punto.de vista de la continuidad de la vida de la-
empresa, que se retengan utilidades suficientes para. su expansion, asi como
para fener un sobrante suficientemente seguro, aunque se tuviera un mal afio,
para garantizar a los accionistas un dividendo que guarde relacion con los aiios
anteriores y el mercado. o " ! ; % T

Una politica sana de reinversion de utilidades y decreto de dividendos debe
tomar en cuenta el problema de la descapitalizacion que sufren las empresas en
épocas inflacionarias cuando obtienen sus resultadbs aplicando el costo
historico original para cuantificar sus operaciones.

La administracion de la empresa debe tener en mente gque la reinversion de
utilidades tiene un costo, ya que de hecho representa una inversion permanente
adicional de los accionistas, 1a cual debe tener su retribucion correspondiente
(dividendo) aunque algunos administradores consideran equivocadamente que
las utilidades retenidas son esencialmente una fuente de recursos libre de costo.

i dividendo decretado tiene relacion directa con el patrimonio del accionista, el .
cual incluye las utilidades retenidas por la empresa. De la misma manera, la
utilidad neta del ejercicio debe medirse contra el patrimonio para obtener un
rendimiento correcto. El valor de la accién tiene una relacion directa con la-
suma del valor nominal de la accion mas la parte alicuota de las utilidades
retenidas que le corresponde, asi como los rendimientos que genera. :
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ANALISIS MARGINAL

Desde el punto de vista economico puede argumentarse que las utilidades deben
pagarse a los accionistas comunes mientras éstos pueden obtener una mejor
utilidad en otra parte, considerando los riesgos relativos incurridos. Esto puede -
ser llamado el principio marginal de la distribucion de dividendos. Si éste
principio tedrico puede ser aplicado estrictamente al - mundo real, el
inversionista colocara sus fondos en la inversion que le ofrece la mejor
recompensa, proporcionado al riesgo incurrido. Si hace su decision sabiamente,
los fondos del capital contable deberan ser distribuidos entre las empresas que
pueden hacer el empleo mas economico o valioso de éstos tondos, como se
‘expresa en el porcentaje de devolucmn olmculo sobre la inversion. En ésta -
forma, los recursos de nuestra econnmla son colocadus para su mejor ampleo. '

Los estudios sobre las politicas de d_i#idendo's seguidas por los administradores
de las compaiiias, dan la impresion inicial de que el andlisis marginal no es -
empleado. Existe una tendencia fuerte hacia mantener un pago de dividendos
particular y de hacer cambios en dicho nivel, solamente cuando la
administracion esta convencida de que el nuevo porcentaje puede mantenerse -
durante un periodo razonable de tiempo. Esta politica de ajusie gradual de los
pagos de dividendos a los cambios en las utilidades, parece estar ligada a una
razén de pago meta: ésto es, la proporcion de las utilidades que la
administracion considera es propia o adecuada para pagar a los accionistas.
Esta razon de pago meta parece variar entre el 20% y el 80%, estando las tasas
mas usuales entre el 40% y el 60%. Esta politica sugiere que los directores
consideran que los accionistas estan dispuestos a pagar precios mayores por
aquellas acciones que tienen una historia de dividendos estables.

UTILIDADES RETENIDAS CONTRA VENTA DE ACCIONES
COSTO Y CONTROL

Cuando comparamos las utilidades retenidas con la venta de acciones, debemos
reconocer que, con frecuencia, es menos costoso para los socios actuales
permitir que sus utilidades permanezcan en el negocio. Los individuos que
deseen invertir en un negocio de una persona fisica o en una sociedad en
nombre colectivo, pueden exigir una parte desproporcional de las utilidades en
relacion con su inversion. Como resultado, las utilidades de los socios actuales
seran reducidas. El analisis de las alternativas a las que se enfrentan los
administradores financieros de las corporaciones, es algo mas complejo, pero la
ventaja de las utilidades retenidas es con frecuencia clara.
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Cuando la compaiiia paga dividendos, los accionistas deben pagar un impuesto-
en la parte de las utilidades que reciben, segundo cuando reinvierten sus
dividendos remanentes, alguna parte de los fondos reinvertidos es absorbida por
las comisiones de los corredores, los gastos de registro, y los costos de emision
que son soportados por la compaiiia, si nuestros accionistas deciden, en vez de
ésto, invertir en las acciones existentes de otras compaiiias, deben pagar las
comisiones de los corredores.

" Por otra parte entre los accionistas comunes de una corporacion, puede haber
una diversidad muy amplia de intereses en el control. Aquellos accionistas que
tienen el control, muy probablemente se opondrin a la venta de acciones
comunes adicionales, aun cuando tienen un derecho de prioridad para suscribir .
las acciones adicionales, pueden no tener fondos necesarios para hacerio.
Consecuentemente, la venta de mas acciones comunes puede permitir a extrafios
obtener el control. Preferirian que el crecimiento fuese financiado mediante la
reinversion de utilidades, con preferencia a la venta de mas acciones comunes.
Aquellos accionistas que no tienen interés en el control, pueden favorecer una
proporcion mas elevada de las utilidades. Mientras que las utilidades por accion
no sean reducidas en forma apreciable, por la venta de acciones comunes
adicionales, pueden preferir la venta de mas acciones comiines para financiar
cualquier crecimiento necesario. . :

16.7 COSTO DE CAPITAL

El costo de capital es un tema de gran importancia para los administradores
financieros y para los economistas. El costo de capital para una firma es un
porcentaje de descuento con la propiedad de que una inversion con una relacion
de utilidades arriba (o abajo) de éste porcentaje elevara (o hara descender) el
valor de la empresa. Por lo tanto si un proyecto ofrece un porcentaje de
devoluciéon mayor que el costo de capital, vale la pena desde el punto de vista
monetario. Si el costo de capital excede al porcentaje de devolucion esperada,
los socios residuales se encontrarian financieramente peor si se llevara a cabo
el proyecto. :

En conexion con ésta definicion, debe seialarse que no hay un costo de capital
para cada firma. Podemos contar con algin efectivo generado por las
operaciones, pero si éste no es suficiente para financiar todas nuestras
inversiones altamente lucrativas, deberemos buscar fondos fuera de la empresa.
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Cuando hablamos de costo de capital realmente nos referimos a un programa de
summlstros de capital, debe observarse que al formular éste programa de
suministros, estamos suponiendo que los proyectos de caplta! no cambian la
clasificacion del riesgo. basico de la compaiia, para inversiones pequefias
probablemente ésto sea verdad, por ésta razon, el enfoque caracteristico ha sido
el de disminuir los porcentajes de devolucion calculados, 0 en ocasiones subir el
porcentaje del costo de capital para que refleje cualquier rlesgo poco comiin
inherente en un determinado proyecto. : ;

En tanto nos situamos al principio del afio fiscal y vemos ﬁacia adelante,
podemos prever e¢i movimiento de entrada de efectivo mediante el cobro de las
‘cuentas por cobrar, y el movimiento de salidas del efectivo mediante gastos fales
como sueldos, intereses y los pagos a cuenta por materlales y summlstros. Sila:
empresa continiia en operacion, tenemos  fundadas esperanzas de que las
entradas de efectivo excederan a las salidas. Si'la empresa deja de reabastecer
totalmente sus cuentas por cobrar, el inventario o sus activos fijos en'la medtda_
que se vayan agotando, entonces mcluso mas el‘ectwo sera generado.

No vamos a suponer que el efectivo se reinvierte automaticamente en activos
circulantes. Una inversion sustancial en cualquier activo, sea circulante o fijo,
debe sujetarse al analisis del presupuesto de capital. Por ejemplo un detallista
que decide ofrecer crédito en vez de vender unicamente al contado, debe decidir
si la inversion en cuentas por cobrar ofrece un porcentaje de devolucion
adecuado en relacion con su costo de capital. Una vez que se resuelva a
conceder crédito, ha hecho una inversion en un "activo circulante permanente”
que puede durar mas que la mayoria de sus enseres y estuches de exhibicion.

Por lo tanto el administrador financiero debe entrever una entrada de efectivo
neto después de tales proyectos, segin lo requieran los retiros de pasivo e
intereses. El costo de los fondos reinvertidos es la devolucion o beneficio que
debemos sacrificar al no usar el dinero para cualquier otro proposito fuera del
negocio, ésto se conoce también como el costo de opnrtumdad de la inversion en
un nuevo proyecto. :
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16.8 FIDEICOMISOS

Los principales mstrumentns de que dmpona el ﬁdemnmlso para el cumplimiento
de los objetivos y politicas de operacmn som: .

1.- Créditos comp!ementarlos

Se otorgan por conducto de mslrluumnes de crm!l!o a lmves de descuentos de
cartera, en apoyo a los programas relativos al proceso de validacion, -
transferencia e induccion tecnologlca, infraestructura rural y proyectos de
desarrollo integral, asimismo se podra participar con recursos fi uanclems para
la capllallzauon de pmyectus pmductwos . : :

2.- Estimulos

Son apoyos que consisten en bonificaciones parciales o totales de: primas de
seguros; intereses normales de ‘créditos de avio o refaccionarios; los costos -
generados por las innovaciones tecnolégicas; y los costos del equlpo 0
implementos requerldos para la aplicacion de la Iecnologla moomendada.

3.- Absorcion de cartera

Cubre las instituciones de crédito la cartera no recuperable generada en los
programas con apoyos crediticios del fideicomiso. Este beneficio se aplicara
s0lo en aquellos casos en que por causas no imputables al productor no se
recuperen los créditos con la produccion obtenida.

4.- Garantias de riesgo comparti_dn .

Instrumento mediante el cual.el Gobierno Federal, a través del fideicomiso,
comparten el riesgo que implica la adopcion de nueva tecnologia; se hace
efectiva cuando el valor de la produccion obtenida no cubre los costos de
produccion y una utilidad equivalente a la garantia pactada. £

5.- Reembolso por gastos de asistencia técnica

El fideicomiso, a través de ésta modalidad, reembolsa a los productores un
porcentaje de los gastos por concepto de asesorla lecmca pmlesmnal en los que
incurra la unidad productiva.

Los porcentajes seran decrecientes con base en los resultados de los estudios de
viabilidad economica aprobados por los comités de los distritos, procurando
trasladar a los productores el costo total de dicha asustencta técnica en un
periodo no mayor de cuatro aiios.. -
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6.~ Inversion social

Esta destinada a la realizacion de obras, estudios, asesoria, apoyos en
maquinaria y materiales de construcciéon requeridos por los proyectos de
desarrolio. '

Entre los principales fideicomisos que existen estan:

FIDEICOMISO DE RIESGO COMPARTIDO

Administrado por el Banco Nacional de Crédito Rural, tiene como objetivo
coadyuvar al incremento de la productividad y produccion de alimentos basicos y
productos estratégicos en predios de productores agropecuarios y forestales
ubicados en areas con potencial no desarrollado, mediante apoyos de inversion,
subsidio y crédito, manejados en forma de paquetes destinados a proyectos de
desarrollo integral en los que se vinculen las acciones de lransfemncla de
tecnolugla y las nhras de ml'raestructura rural

FIDEICOMISO DE FOMENTO MlNER(j

Administrado por Nacional Financiera, pueden recibir apoyo de éste programa
las personas fisicas y las empresas dedicadas a la actividad minera con
capacidad legal de acuerdo con lo establecido por la fegislacion minera vigente;
asi como los ejidatarios, comuneros, concesionarios y pequeiios propietarios de
yacimientos minerales.

los apoyos se prestan a través de créditos refaccionarios, destinados a
inversiones en obras de desarrollo minero y montaje, asi como la adquisicion de
maquinaria y equipo y créditos para capital de trabajo, destinados a cubrir
necesidades permanentes, iniciales e incrementales de inventarios de materias
primas, de refacciones y de otros insumos de produccion.

El plazo maximo de amortizacion del crédito que se oforga se determina
atendiendo a las caracteristicas de cada proyecto y a su capacidad de pago. El
plazo no podra exceder de trece aiios, incluyendo hasta tres anos de gracia en el
caso de créditos refaccionarios.

Para .créditos destinados a financiar capital de trabajo, los plazos se fijan de
acuerdo con las caracteristicas de cada proyecto y a la capacidad de pago del
beneficiario, pero en ningiin caso excedera de cinco aiios, incluido un aiio de
gracia.
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FIDEICOMISOS INSTITUIDOS EN RE!.A(}ION AlA AGRUCLTURA (FlRA)

Administrades por el Banco de Mexlc.n, son dmgldos a pmstar apoyu a
ejidatarios, campesinos, colonos, pequefos propietarios y agrumdusmales qua
administren o trabajen dlrectamente sus tierras. ,

Los principales fideicomisos que cdnion_nan el FIRA son:

* FONDO. El Fondo de Garantia y Fomento para la agricultura, Ganaderia y :
' Fomento para la Agricultura, Ganaderia y Avicultura, otorga financiamiento a =~
tfravés de préstamos de habilitacion o avio a corto plazo, destinados a la _
adquismmn de semillas, msectmldas, I'amllzantes, alimentos, med(cmas, pago de .
-salarios y gastos directos. .

* FEFA. El Fondo Especial para Financiamientos Agropecuarios otorga
financiamiento principalmente a través de créditos refaccionarios a largo plazo
para la adquisicion de maquinaria y equipo, construccion, perforaclon de pozos,
apertura de tierras de cultivo y ganadena, ejecucion de obras de riego,
adquisicion de ganado. :

* FEGA. El Fondo Especial para Asistencia Técnica y Garantia de apoyo ala
banca, garantizando la recuperacion parcial de los préstamos otorgados a
productores (No otorga financiamientos).

* FOPESCA. El Fondo de Garantia y Fomento para las Actividades Pesqueras,
tiene la finalidad de promover y financiar el desarrollo econémico nacional y
regional de las actividades pesqueras o afines. El apoyo ﬁnanmem se otorga
conforme al siguiente orden prioritario: -

a) Produccion de alimentos basicos.

b) Agroindustrias. '

¢) Productos primarios de exportacion.
d) Otros conceptos.
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16.9 REQUISITOS DE LA INFORMACION FINANCIERA
- _PARA EMISION DE VALORES |

Para la emision de valores y su culncacwn en el publlm, se requiem la
autorizacion previa de la Comision Nacional de Valores. La empresa tiene que
presentar un estudio técnico elaborade por una persona independiente a la
emisora que contenga en forma muy completa el ‘plan de financiamiento que la
empresa haya establecido, mostrando sus sntuacmn fiir nazwlera. EI _minimo de _
mformacion requerido es el s:gulente : z . : : '

a) Motivos de la emision; - it e S g

b) Plan de inversion del pmducm de la em:smn' : : 3
c) Efectos financieros de la emision sobre la ecunumla de Ia empmsa.
d) Estudio del mercado de los productos de Ia emlsora,

e) Capacidad de pago;

f) Caracteristicas de la emision:

1.- Monto L

2.- Obligaciones en circulacion

3 Valor nominal _ :
.~ Tipo de lnteres, perlodlmdad Y fechas de pago

5. Plazo

6.- Tablas de amortizacion

7.~ Garantias
8.- Representante comiin de los ob!lgacmmstas y
g) Acta de asamblea de acciones donde se haya autorizado la emision.

16.10 UNIDAD DE INVERSION (UDI)

Las unidades de inversion son una- unidad de cuenta, se debe tener claro, ya que
las unidades de inversion no son una mnneda, éste no es un mstrumento con el
que se puedan hacer pagos dentre de la aconomla.

Las tasas nominales tienen una prima de nesgo por la incertldumbre, ya que la
persona que interviene en un instrumento financiero a tasas nominales
desconoce con precision cudl sera la tasa de inflacion que va a estar vigente
durante el plazo de su inversion, y por lo tanto no sabra cuanto le restara la
inflacion poder adquisitivo a su dinero.
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Al no saber el inversionista cual va a ser el nivel de la inﬂat:ifm, exige una tasa
superior para que cubra el riesgo que se toma de que la inflacion pueda ser
mayor a la tasa de interés que se esta pagando.

La UDI compensa los efectos de la prima de riesgo implicita en las tasas
nominales, ya que las unidades de inversion permlten ellmmar éstos dos efectos
por las s:gmenles razones: . :

* No tiene la lncertldumbre respecto de la mﬂacmn futura, purque las
UDI'S se actuahzan exactamente igual que la tasa de mﬂacmn

* Si se ofrece un depoésito a tasa real-.da 5% en UDl's sedala seguridad
de que al final del plazo se va a recuperar el capital que originalmente
se deposité, porque ese capital va a estar actuallzado por la mﬂacmn,
ademas se pagara una tasa real del 5% ' '

Los créditos denommadus en Uﬂl's qua ntorgue !a banca, _tamhién tendran una’
tasa real a la cual tendra que hacer frente el deudor del crédito que ira
amortizando el capital, conforme se estahlezca la !abla de amnrtlzacmn para el
pago del crédito. - _

Los depositos de los bancos y los tﬂu!os de credlto. excaptuando los cheques,
por titulos de crédito podemos entender obligaciones, pagarés, valores a cargo
de las instituciones de crédito o del goblerno federal fos cuales podran estar
denominados en UDI's. -

Las Unidades de Inversion deben evaluarse todos los: dias. Esto lo reahza el

Banco de México en forma diaria y Io puhllca en el Diario Oficial de la
Federacion. . o
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