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Es de interés para todo hombre de negocios, la obtencién de
informacidn oportuna y apropiada que le proporcione elementos de
juicio que sean de utilidad para el control de las empresas, asl
como para la toma de decisiones adecuadas para alcanzar los
objetivos deseados.

La presente memoria, dividida en trece capiltulos, en forma
concreta pretende servir de gula reflejando 1los aspectos méas
relevantes y tratando de proporcionar una visidn general vy
objetiva que sea de utilidad para todos aquellos que se adentren
en el interesante mundo de las finanzas.
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I NTRODUCCTION

El contenide de la presente memoria enfocado al A4rea de
finanzas, tema que seleccioné como opcidn para titulacidn, esta
dividida de la sig. manera:

Los primeros tres caplitulos mencionan como el administrador
financiero a través de los sistemas de informacidn financiera vy
su experiencia en la aplicacidén de métodos de andlisis le sirven
de herramientas para lograr una éptima administracién en la tarea
financiera.

Del capltulo IV al VII, se hace referencia al desarrollo del
tema capital de trabajo, sus conceptos bélsicos, asl como sus
fuentes y aplicaciones, tratando cada uno de los temas que 1lo
integran.

El capitulo VIII, trata el tema de arrendamiento financiero,
su importancia, asl como las ventajas y limitaciones inherentes.

E1l capltule IX trata del punto de equilibrio, formas de
presentarlo dentro del modelo costo-volumen-utilidad.

El capitulo X, se enfoca a la importancia de la estructura
financiera, tipos de apalancamientos sin descuidar los riesgos
implicitos en su aplicacidn y estudio.

E1l capltulo XI y XII explican los diferentes métodos de

evaluacidn de proyectos de inversidn asl como las diferentes
alternativas.

Y, finalmente, el capltulo XIII refleja un aspecto general de
como esta integrado el sistema financiero en México e
instrumentos de inversién dentro del mercado de valores.
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CAPITULO I ADMINISTRACION FINANCIERA

CONCEPTO DE FINANZAS:

Disciplina integrada por los conocimientos basicos relativos
a la determinacién de las necesidades monetarias de una empresa y
a su satisfaccidn. Contesta las preguntas: cudnto dinero se
necesita? Ddénde conviene conseguirlo? Qué debemos hacer con el
que no se utiliza?

Las Finanzas de una empresa tienen labor de planificacién,
control y administracidn de los fondos utilizados en los
negocios.

Maximizar el valor de la empresa a través de obtencidn de fondos
en forma econdmica y prdctica, con un riesgo adecuado y mediante
la aplicacidn de los fondos a provectos rentables.

Esta 1labor financiera es la de maximizar el valor presente
de la empresa manteniendo un equilibrio entre 1liquidez ¥y
rendimiento.

Los objetivos o metas financieras son aplicables a 1la
produccidn, ventas, comercializacidn, etc., es decir, las
decisiones financieras afectan al fortalecimiento de una empresa.



ADMINISTRACION FINANCIERA:

Al administrar las finanzas se debe investigar como fomentar
el poder de realizacidn de los objetives corporativos de 1la
empresa en condiciones de eficiencia, eficacia y optimizacidn.

La Administracidn Financiera tiene o debe tener un enfoque
esencialmente practico, pues comprende el campo de acecidn del
administrador de Finanzas, ese nuevo funcionario, gque en las
empresas, tiene a su cargo la triple responsabilidad de :

a) Planear las necesidades de fondos
b) Estudiar la mejor forma de obtenerlos

c) Proyectar su inversién.

Todo ello con el mayor beneficio para la empresa, apoyandose
de un proceso administrativo financiero consistente en
planeacidn, organizacidn direccidn y control.

Dicho procesoc administrative financiero abarca desde 1la
determinacidn de alternativas que disminuyen el riesgo del
futuro, la distribucién de responsabilidades y derechos en el
manejo de la empresa, hasta 1la ejercidébn de 1las tacticas
financieras y su verificacidn sistemdtica que permitan cumplir
con las condiciones deseadas para alcanzar los objetivos de 1la
empresa.

CONTABILIDAD FINANCIERA

Es aquella rama de la contabilidad centrada en los informes
de uso general que describen la situacidén financiera y 1los
resultados de las operaciones. Es un proceso que culmina con la
elaboracidén de informes financieros relativos a la empresa tomada
como un todo, mismos que serdn utilizados por los usuarios tanto
internos como externos.



CONTABILIDAD ADMINISTRATIVA

Se refiere a la manera mas directa a la acumulacidén de 1los

datos que componen los subsistemas, utilizados por la
administracidén. por lo tanto, estd basada en cadlculos analiticos
que representan para una empresa, una actividad preponderante

para su desarrollo y marcha.

DIFERENCIAS ENTRE CONTABILIDAD ADMINISTRATIVA Y FINANCIERA:

CONTABILIDAD ADMINISTRATIVA.

- No requiere de un modelo especifico.

- Enfocada al futuro.

~ Usos: planeacidén, Toma de decisiones.

= No regulada por Principios de Contabilidad.

- Opcional (empresas grandes).

— No intenta determinar la utilidad con microscopio.
- Relevancia a datos cualitativos y Costos.

- Aproximaciones, estimaciones.

- La empresa se divide segin las necesidades del
Administrador.
= Recurre a estadisticas, Economia, Investigacidn de

Operaciones, Finanzas.



CONTABILIDAD FINANCIERA

- Requiere de un formato especifico.

- Involucra al pasado

— Usos: Valuacidn, Punto de referencia, estadisticas.

- Regidas de manera estricta por Principios de Contabilidad.
- Necesaria.

~ La utilidad es un fin.

- Relevancia en las cifras

— La empresa se analiza globalmente.

- Es autdnoma.

SIMILITUDES:

- Las dos ocupan €l mismo sistema de informacidn.

- Ambas exigen responsabilidad sobre la administracién de
los recursos puestos en manos de los administradores.



OBJETIVOS Y FUNCIONES DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO

FUNCION DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO

1

esencia la funcidn del administrador financiero es 1la
elevar al mAximo el valor actual del patrimonio de la
empresa, ademds ser capaz de mantener en equilibrio 1la

liquidez y la rentabilidad.

.— ANALISIS DE DATOS FINANCIEROS.

Se refiere a la transformacidn de datos financieros de
manera que pueda utilizarse para controlar la posicidn
financiera de la empresa, a hacer planes para evaluar vy
determinar financiamientos futuros que se requieran.

2,- DETERMINACION DE LA ESTRUCTURA DE ACTIVOS DE UNA

EMPRESA.

El administrador financiero debe determinar la
estructura oOptima de la composicidn tanto de activos
circulantes como fijos, tratar de mantener ciertos

niveles 6ptimos de cada tipo de activo circulante, asi
como determinar cuales son los mejores activos Ffijos
que deben de adquirirse,

3.- DETERMINACION DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA.

Debe de determinarse la composicidn mas adecuada de
financiamiento a corto y a largo plazo, observando como
se afecta la rentabilidad y la liquidez general de 1la
empresa, y de esta manera determinar cual fuente de
financiamiento a corto y largo plazo es mejor para la
empresa en un determinado momento.



OBJETIVOS:

l.- Determinar que volumen de recursos se requieren,

2.~ Determinar como financiarlos.
- Recursos ajenos.
- Recursos propios.

3.- Determinar que activos especificos debe adquirir.

4.~ Maximizar las Utilidades.

CAPITULO II SISTEMAS DE INFORMACION FINANCIERA

LOS ESTADOS FINANCIEROS.

ANTECEDENTES: La razén de ser de los Estados Financieros surge de
una necesidad de informacidn, que los interesados en un negocio
empezaron a requerir, siendo los primeros la gerencia del mismo,
y posteriormente, las personas externas.

La informacién financiera que solia consistir, de acuerdo a
nuestra Ley General de Sociedades Mercantiles, en un balance que
arrojaba utilidades, se ha convertido en un conjunto integrado de
Estados Financieros y notas, para expresar cual es la situacién
financiera de una empresa. No toda la informacidén financiera que
se genera dentro de la empresa es de utilidad para el usuario

general de los estados financieros, quien en términos generales
requiere wunicamente 1la informacidn de los estados financieros
bidsicos (estos son 1la parte esencial de la informacidn

financiera).

OBJETIVO: Los estados financieros blsicos deben cumplir el
objetivo de informar sobre la situacidn financiera de la empresa
en cierta fecha, los resultados de sus operaciones y los cambios
en la situacidén financiera por el periodo contable terminado en
dicha fecha.



LOS ESTADOS FINANCIEROS BASICOS COMPRENDEN:

a).- BALANCE GENERAL O EDO DE ©POSICION FINANCIERA: Que
muestra los activos, ©pasivos y el capital contable a
una fecha determinada.

b).- ESTADO DE RESULTADOS: Muestra los ingresos, costos,
gastos y la utilidad o pérdida resultante en el
periodo.

¢).~ ESTADO DE VARIACIONES EN EL CAPITAL CONTABLE: Muestra
- los cambios en la inversidén de los propietarios en el
periodo.

d).- ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA: Indica
como se modificaron los recursos y obligaciones de 1la

empresa en el periodo.
i

e).- NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS: Complementan los
estados financieros béasicos.

Los estados financieros son un medio de comunicar
informacidén y no son un fin, ya que no tratan de convencer al
lector de wun cierto punto de vista o de 1la validez de una
posiciédn.

Se entiende que satisface al wusuario general de la
informacidn, si los estados financieros son suficientes para que
una persona, con adecuados conocimientos técnicos, pueda formarse
un juicio entre otros, sobre: 1) el nivel de rentabilidad, 2) La
posicion financiera que incluye su solvencia y liquidez, 3) 1la
capacidad financiera de crecimiento ¥y 4) el flujo de fondos. Con
esta dinformacidén podrd evaluar el futuro de la empresa y tomar
decisiones de cardcter econdémico sobre la misma.

CARACTERISTICAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS.

UTILIDAD: Su contenido informativo debe ser significativo,
relevante, veraz, comparable y deben de ser oportunos.

CONFIABILIDAD: Deben de ser estables (consistentes),
objetivos y verificables.

PROVISIONALIDAD: Contienen estimaciones para determinar la
informacidn gque corresponde a cada periodo contable.



LIMITACIONES EN EL USO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS.

Las transacciones y eventos econdmicos son cuantificables
con reglas particulares que pueden ser aplicadas con diferentes
alternativas, 1los estados fiancieros las muestran conforme a la
aplicacidén de la alternativa seleccionada.

Los estados financieros proporcionan informacién expresada
en moneda, deberd considerarse que tiene un valor que cambia, en
mayor o menor grado en funcidén de los eventos econdmicos.

Los estados financieros en especial el balance general, no
pretenden presentar cual es el valor del negocio, sino presentar

el wvalor para el negocio de sus recursos y obligaciones
cuantificables, pero los estados financieros no cuantifican
elementos esenciales (como los recursos humanos, el producto, la

marca, el mercado, etc).

Los estados financieros no pretenden ser exactos.

PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD

En relacidn a los estados financieros, debemos observar
ciertas gulas de accidn en el registro de las operaciones que les
dieron origen, de manera que pueda presentar como razonablemente
correcta la informacidn que muestran dichos estados. Es por esto
que su preparacidén debe sujetarse a un cuerpo de reglas y
convencionalismos generalmente aceptados que permitan estar en
condiciones de interpretar y analizar apropiadamente la
informacién, no solo durante el periodo a que se refieren, sino
también los preparados en ejercicios anteriores.

La falta de uniformidad en la aplicacién de los principios
de contabilidad modificaria 1los resultados ¥y dificultaria
grandemente su comparacidn entre varios ejercicios.



En nuestro Pais, como ya es conocido el I.M.C.P. que tiene,
entre sus miltiples funciones, una comisidn de Principios de
Contabilidad que se encarga de emitir boletines sobre el
tratamiento que debe darse a los diversos y complejos <conceptos
que integran los estados financieros.

Estos boletines tienen un caracter de obligatoriedad y su
observancia debe ser respetada por los contadores piblicos o 1las
personas que formulen la informacidn financiera.

Los boletines sobre principios de contabilidad emitidos
hasta 1la fecha por el I.M.C.P. se dividen en cuatro series que
son:

Serie A: Principios contables basicos.

Los que identifican y delimitan al ente economico y sus
aspectos financieros son:

1

Entidad

Realizacidn

Periodo Contable

Los que establecen las bases ©para cuantificar las
operaciones del ente economico:

- Valor histdrico original

- Negocio en marcha

= Dualidad Econémica

El que se refiere a la informacién:
- Revelacidn suficiente
Los que abarcan las clasificaciones anteriores como
requisitos generales del sistema son:
— Importancia relativa

- Consistencia



Serie B: Principios relativos a estados financieros en
general.

Serie C: Principios aplicables a partidas o conceptos
especlficos.

Serie D: Problemas especiales de determinacidn de
resultados.

Los principios de contabilidad se pueden definir de la siguiente
maneras:

SON CONCEPTOS BASICOS QUE ESTABLECEN LA DELIMITACION E
IDENTIFICACION DEL ENTE ECONOMICO, LAS BASES DE CUANTIFICACION DE
SUS OPERACIONES Y LA PRESENTACION DE LA INFORMACION FINANCIERA
CUANTITATIVA POR MEDIO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS.

Son las normas que rigen y delimitan 1la actuacién del
contador plblico dentro de su profesidn.

PRINCIPIO DE ENTIDAD:

Se define comoc wun conjunto de recursos humanos,
naturales y de capital que se constituyeron con un fin especifico
¥y los cuales estan coordinados por una autoridad que toma
decisiones en concordancia con dicho fin para la realizacidén de
actividades econdmicas.

PRINCIPIO DE REALIZACION:

Las operaciones realizadas por una entidad, y 1los
eventos econdmicos que la afectan se cuantifican en valores
monetarios y puede decirse que estos supuestos se han realizado
cuando:

- Existen transacciones con otros entes.

= Se producen transformaciones que afecten los recursos que
forman la entidad o sus fuentes.

- Se producen eventos econdmicos externos que pueden ser
cuantificables en términos monetarios.

10



PRINCIPIO DE PERIODO CONTABLE:

Por 1la necesidad de conocer los resultados de 1las

operaciones que realiza una entidad, cuya vida es continua, esta
se divide en periodos convencionales, por lo tanto todas 1las
operaciones y eventos que afecten a un ente deben ser

identificados con el periodo en que incurre.

PRINCIPIO DE VALOR HISTORICO ORIGINAL:

Todas las operaciones y eventos &econdémicos que se
cuantifican en valores monetarios deben registrarse de acuerdo a
las cantidades de efectivo afectadas o en su defecto a
estimaciones confiables que se hagan al momento de su
realizacidn.

8in embargo, este oprincipio no permanece rigido y
prevee la situacidén de que en el supuesto caso de que estas
cifras pilerdan significado podrdn ser modificadas por medio de
ajustes sistematizados, los cuales si se aplican a todas 1las
partidas susceptibles a cambio se pueden decir que no viola este
principio, aunque establece la limitante de gque este hecho tendra
que ser reflejado en los estados financieros.

PRINCIPIO DE NEGOCIO EN MARCHA:

Toda entidad se presume que tiene una vida o existencia
permanente y 1la situacidén financiera que reflejan sus estados
financieros representan valores histéricos o en su caso valores
modificados sistemdticamente obtenidoes, en caso de que 1los
valores en los estados financieros representen estimaciones 7por
liquidacidn deberd hacerse notar claramente y solamente tomarse
en cuenta como informacidn general cuando la entidad se encuentre
en liquidacidn.
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PRINCIPIO DE DUALIDAD ECONOMICA:

Se constituye por:

- Los recursos de que dispone la entidad para la realizaciédn

del fin para la cual fué constituida, y;

- Las fuentes que originaron dichos recursos que pueden

traducirse que sobre los mismos existen.

La observancia de este principio es fundamentalmente

para una perfecta comprensidn de su estructura y de sus
relaciones exteriores con otros entes. Resumiendo podemos decir
que lo que este principio nos seffala es : "A TODO CARGO

CORRESPONDE UN ABONO".

PRINCIPIO DE REVELACION SUFICIENTE:

Nos dice que toda la informacién que se presenta en
los estados financieros debe de contener todos 1los elementos
necesarios para poder juzgar, tomar decisiones, etc., sobre los
resultados del ente.

PRINCIPIO DE IMPORTANCIA RELATIVA:

La informacidn que aparece en los estados financieros
debe reflejar aspectos importantes de la entidad, tomando en
cuenta el equilibrio que debe existir entre la multiplicidad de
datos y el detalle, sin olvidar el requisito de wutilidad vy
finalidad de la informacion financiera.

12



PRINCIPIO DE CONSISTENCIA:

Este principio nos habla de la importancia de que los
procedimientos de cuantificacién permanezcan en el tiempo. Sefiala
ademis que la informacion financiera debe prepararse bajo 1los
mismos principios de <contabilidad, reglas particulares y
criterios para poder comparar los estados financieros de la
entidad en diversos periodos y conocer su evoluciédn.

Sin embargo es importante mencionar, que é&ste principio
no limita al cambio y permite que cualquiera de los factores
antes mencionados se modifiquen, siempre y cuando exista una
causa justificada y el hecho quede reflejado en los estados
financieros.

RECONOCIMIENTO DE LOS EFECTOS DE LA INFLACION EN LA INFORMACION
FINANCIERA ( BOLETIN B-10 ).

El I.M.C.P. con el objeto de reconocer los efectos de 1la
inflacidn en la informacidn financiera, emitid el boletin B-10 el
cual tiene por objeto establecer las reglas pertinentes relativas
a la valuacidén y presentacién de las partidas relevantes
contenidas en la informacidén financiera, que se ven afectadas por
la inflaciédn.

Estas normas son aplicables a todas las entidades que
preparan los estados financieros bidsicos definidos en el boletin
B-1 ( objetivos de los estados financieros ).
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A.~CONSIDERACIONES GENERALES

HISTORICA.- Proviene de la
Informacidn
Contable.
CONTABILIDAD

ACTUALIZADA.~- Incorporacidén de
la Inflacidén en 1la
Informacién Contable.

Desde que <cobrd relevancia la necesidad de reflejar 1los
efectos de la inflacidn en los estados financieros,
simultdneamente se ofrecieron como respuestas a nivel
internacional, dos enfoques distintos:

1) El1 método de ajuste por cambios en el nivel general de

precios, que consiste en corregir la unidad de medida empleada
por la contabilidad tradicional, wutilizando pesos constantes en
vez de pesos nominales, bajo este método el costo histédrico de

los inventarios se expresa en pesos de poder adquisitiveo a 1la
fecha del balance, mediante el uso de un factor derivado del
Indice Nacional de Precios al Consumidor.

2) E1 método de actualizacidn de costos especificos, llamado
también valores de reposiciédn, el cual se funda en la medicidn de
valores que se generan en el presente, en lugar de valores
provocados por intercambios realizados en el pasado.

Se entiende ©por valor de reposicidén el costo en que
incurrird la empresa en la fecha del balance, para adquirir o
producir un articulo igual al que integra su inventario. Dada 1la
importancia que hace algunos afios adquirid el concepto de
inflacidn, es necesario profundizar un poco sobre este concepto
que vino a modificar en cierta forma el manejo de las finanzas
tradicionales de los Palses a los cuales afectd.
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CONCEPTO DE INFLACION

Para poder entender el concepto de inflacidn es necesario
antes conocer los conceptos que la integran.

PRODUCTO INTERNO BRUTO ( PIB ).

Es la suma monetaria de los bienes y servicios de demanda
final producidos internamente en un Pals, es decir, hay que sumar
lo que se produce dentro del territorio nacional para asi poder
expresarlo en términos de dinero.

El PIB es igual al producto nacional bruto ( PNB ) menos los
Pagos o remuneraciones netas al exterior.

Emisidén de circulante. Es la produccidén de papel moneda o
moneda fraccionaria de un Pals con relacién al afio anterior, es
decir, es la cantidad de dinero que el gobierno "fabrica" para
cubrir las necesidades de efectivo.

El PIB es el crecimiento real de un Pals ya que es la suma
de 1la riqueza creada en el mismo de un affo, mientras que 1la
emisidn de circulante es un crecimiento ficticio ya que existe
una mayor cantidad de dinero circulando sin el debido respaldo de
bienes y servicios.

La inflacién de un Pals no es, sino, la diferencia entre los
dos conceptos anteriores por lo gque la férmula quedaria como
sigue:

Inflacién = Emisidén de Circulante - Producto Interno Bruto

Cabe hacer mencibn que la forma en que se presenta la
inflacién es <como una baja generalizada en el valor del dinero
debido al alza de precios, pero éste no viene siendo mids que el
efecto, pero no la causa.
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CAPITULO III HERRAMIENTAS DE ANALISIS FINANCIERO

EL ANALISIS FINANCIERO

DEFINICION:

El ané&lisis financiero es un examen técnico y detallado de
cada una de las partidas que integran los estados financieros, de
tal manera que observando la relacidn que guardan entre si, y
considerando informacidén adicional, nos permite evaluar el grado
de productividad y deficiencias en una empresa.

OBJETIVO:

El objetivo del andlisis de los estados financieros es 1la
obtencidén de suficientes elementos de juicio para apoyar las
opiniones que se hayan formado con respecto a los detalles de la
situacidn financiera y de la productividad de la empresa.

De lo anterior se desprende que el analista financiero
persigue:

a) Conocer la verdadera situacidn financiera y econdmica de 1la
empresa.

b) Descubrir deficiencias en la empresa.

¢c) Tomar decisiones acertadas para optimizar utilidades ¥y
servicios.

d) Proporcionar informacidén clara, sencilla y accesible, en forma

escrita a las distintas personas interesadas en el contenido en
los estados financieros como pueden ser:
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A.- LOS ADMINISTRADORES.- Quienes necesitan informacidn para
conocer:

La posibilidad de obtener créditos.

- Aumentar los ingresos.
- Disminuir costos y gastos.
- Control de la situacidén financiera.

- Para efectos de informacidn, etec.

B.- LOS ACREEDORES.- A éstos les interesa determinar:

-~ La capacidad de pago de sus clientes a corto o largo plazo.

- Las garantlas que respaldan sus créditos, etc.

C.- LOS PROVEEDORES.- Les interesa conocer:

- La capacidad de venta de sus clientes.

- La capacidad de produccidn y pago de sus clientes.

D.- A LOS BANQUEROS.- Quienes necesitan contar con suficientes
elementos de Jjuicio, con objeto de estudiar a fondo las
solicitudes de crédito.

E.- LOS INVERSIONISTAS.- Quienes desean obtener informacidn que
les permita saber si 1la empresa en la que invirtieron, es

rentable,

F.- A LOS AUDITORES LES ES UTIL PARA.- Determinar la deficiencia
del sistema de control interno, con el objeto de planear
eficientemente los programas de auditoria y ver la posibilidad de
aplicar la técnica de muestreo,.
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ESTADOS FINANCIEROS QUE SE ANALIZAN

Los estados financieros que se analizan son todos 1los
estados financieros, tanto principales como secundarios, los
principales son:
1. E1 balance general o estado de posiciédn financiera
2. E1 estado de resultados

3. El1 estado de variaciones en el capital contable

4. E1 estado de cambios en la situacién financiera.

PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Obteniendo los resultados que se sujetaron al analisis, es
necesario previamente modificarlos sometiendolos a ciertas reglas
que se clasifican en generales y especiales.

1. REGLAS GENERALES:

A).- Eliminacion de centavos y cierre de cifras.

B).~ Agrupar ciertas cuentas de naturaleza similar bajo un
mismo titulo homogéneo.

2. REGLAS ESPECIALES:

A).- E1 andlisis a qgue se sujete el estado de situacidn
financiera serd sobre la previa clasificaidn del mismo
en los siguientes grupos:

Activo disponible

Activo circulante (incluyendo el disponible)
Inmuebles planta y equipo

Gastos y pagos anticipados

Pasivo Circulante

Pasivo Fijo

Inversion de Accionistas y Resultados Obtenidos

Utilidad o pérdida del ejercicio
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B.- Los grupos en que a su vez se deberd agrupar el estado de
resultados:
Ventas
Costo de Ventas
Gastos de Venta
Gastos de Administracion
Gastos Financieros (productos)

Otros gastos (otros productos)

Antes de desarrollar el proceso analltico es indispensable
cerciorarse de la correccidn de la forma y el contenido de 1los
estados financieros. Los requisitos bi&sicos son:

l1).- Que los estados financieros hayan sido preparados
conforme a los principios de contabilidad generalmente aceptados.

2).- Los principios sean aplicados sobre bases uniformes a
las de ejercicios anteriores.

3).- Los estados financieros auditados no contengan
salvedades. En su caso, las salvedades y sus efectos sobre los
estados financieros esten expresamente con claridad y precisiédn.

4).- Se disponga de notas aclaratorias a 1los estados
financieros, si las hay.

5).- Los hechos posteriores a la fecha del balance y hasta
la fecha de revisidn de Auditoria sean examinados y descritos con
claridad y precisidn, ya que es trascendental la influencia de
estos hechos en la interpretacidén de los estados financieros.
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AREAS DE ESTUDIO EN EL ANALISIS FINANCIERO.

Son tres las Areas de estudio en el andlisis financiero de
una empresa:

LA LIQUIDEZ.- Interesa a los acreedores a corto y a 1largo
plazo, pues esperan que con el activo circulante se les paguen
sus deudas, tambien interesa a los accionistas, pues de no pagar
sus deudas la empresa, se verlan en la necesidad de cerrar.

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

Frecuentemente en el Aambito de los administradores se
cuestiona sobre la relacion que debe existir entre el activo
circulante y el pasivo circulante, a lo que responden la mayorla
que debe ser de 2 a 1, es decir, tener 2 ©pesos de activeo
disponible por cada peso de pasivo exigible.

La respuesta anterior resulta absurda, ya que no se pude
establecer una relacion de liquidez que pudiera aplicarse a todas
las empresas en general, ya que ésta estd dada por conceptos

tales como ventas anuales, cuentas por cobrar, cuentas por pagar,
compras, etc.

Para poder ejemplificar un poco mas claro lo anterior se
verd un caso practico de la liquidez que necesita una empresa
bajo los siguientes datos:

Ventas anuales $ 20'000,000.
Compras anuales 50'000,000.
Saldo promedio de:

Cuentas por cobrar 10'000,000.
Cuentas por pagar 5'000,000.
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Rotaciones: Veces Dlas
Cuentas por cobrar 20'000,000.
————————————— = 2 360/2 = 180
10'000,000.
Cuentas por pagar 50'000,000.
————————————— = 10 360/10 = 36
5'000,000.
180/36 = 5
La liquidez que necesita tener esta empresa es de 5 a 1, 1o

gue significa que necesita tener cinco pesos de activo disponible
por cada peso exigible que exista en su pasivo.

Como se pudo apreciar el aspecto de 1la liquidez es muy

delicado, ya que las decisiones tomadas a la ligera
invariablemente estaran acompafiadas por excesiva carga
financiera, 1la cual impactard de una manera drastica en las

utilidades esperadas.

LA RENTABILIDAD.- Interesa a los posibles accionistas saber
si la empresa va a tener o no utilidades para realizar la

inversidn.

LA ESTABILIDAD O ESTUDIO DE ESTRUCTURA FINANCIERA.- Interesa
a los accionistas y administradores saber en que proporcidédn se
han utilizado las distintas fuentes de financiamiento, como por
ejemplo que parte de los activos totales se han financiado con
pasivo y que parte con capital contable.
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METODOLOGIA DEL ANALISIS FINANCIERO.

Existen métodos que toman como base la unidad de
tiempo, y los principales se dividen en dos grandes grupos:
1.- METODOS VERTICALES O ESTATICOS.

Son aquellos sistemas de andlisis basados en los datos

proporcionados por los estados financieros que corresponden a un
mismo periodo.

Entre ellos los mas usuales son:

a).- Razones simples
b).—- Razones estandar
c).- Comparacidn de razones

d).- Porcientos integrales

a).- Concepto y objetivo de las razones:

MatemiAticamente se le llama razdn a la relacidn que
existe entre dos cantidades de la misma especie.

El1 objetivo fundamental del andlisis a través de 1la
aplicacidn de las razones, es la interpretacidén de las relaciones
numéricas que existen entre los diversos valores que figuran en
los estados financieros.

a) Razones estaticas

CLASIFICACION DE LAS RAZONES: b) Razones Dinamicas
¢) Razones Estatico~dinamicas

Las razones estAticas nos indican la relacidn entre
partidas del estado de situacidn financiera.
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Las razones dindmicas nos indican la relacidn entre
partidas del estado de resultados de operacidn.

Las razones estatico-dinamicas, nos muestran la
relacidbn entre el estado de situacidn financiera y el estado de
resultados.

Las razones interpretadas correctamente pueden ser Utiles
como herramientas del andlisis financiero.

Las relaciones existentes entre las partidas del estado de
situacion financiera, asi como las del estado de resultados,
deben guardar ciertos limites que expresados numéricamente nos
permitan medir la solvencia, estabilidad y productividad de 1la
empresa.

DESARROLLO DE LAS RAZONES MAS USUALES EN EL ANALISIS FINANCIERO.
(Razones simples)

1. SOLVENCIA INMEDIATA (PRUEBA DEL ACIDO)

ACTIVO DISPONIBLE 350,000. +35

PASIVO DISPONIBLE 1'000,000.

La ligquidez de una empresa se mide por su capacidad para
cumplir con sus obligaciones a corto plazo a medida que é&stas
vencen. Las medidas bidsicas de liquidez son: Prueba del acido o
razdn severa. La 1liquidez se refiere a la solvencia de la
posicidn financiera total.

Unicamente los valores disponibles de inmediato (efectivo en
caja y bancos), son los que estan afectos al cumplimiento de las
obligaciones a corte plazo.
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Esta razén sirve como elemento de juicio superficial, ya que
considera que si wuna empresa puede cubrir inmediatamente su
pasivo a corto plazo, éste estarid garantizado. Una razén
conservadora puede estar entre .50 y .90 , una cantidad inferior
al .50 no necesariamente significara peligro para la empresa, sin
embargo, serd conveniente aplicar otras razones. una cifra mayor
al .90 puede significar efectivo ocioso o inmovilizado desde
luego serd necesario en ambas situaciones, tener en cuenta las
caracteristicas de la empresa que se examina. (ver ej. pag. 20)

2. ACTIVO DE PRONTA REALIZACION O LIQUIDEZ INMEDIATA.

ACTIVO CIRCULANTE (~-) INVENTARIOS 650,000. .65

PASIVO CIRCULANTE 1'000,000.

Esta medida de liquidez se utiliza cuando se cree que una
empresa tiene inventarios no liquidos o irrealizables. Mide 1la
capacidad de 1la empresa para cumplir con sus obligaciones de
corto plazo a partir de sus activos mas liquidos.

( La diferencia que existe entre el active <circulante y 1los
inventarios, se conoce con el nombre de ACTIVO RAPIDO y también
con el nombre de ACTIVO DE INMEDIATA REALIZACION).

Se considera que todo el activo <circulante excepto 1los
inventarios que estdn sujetos a una mids dificil realizacién
garantizan el pasivo a corto plazo.

Una razén entre 1.5 y 2.00 se considera apropiada siempre y
cuando no existan cuentas por cobrar vencidas Yy su
recuperabilidad sea razonable. En é&ste ejemplo la razdn es
desfavorable ya que 1la empresa tiene un active de pronta
realizacidén de apenas % .65 por cada $§ 1.00 que se debe.
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3. INDICE DE SOLVENCIA.

A) CAPITAL NETO DE TRABAJO

ACTIVO CIRCULANTE - PASIVO A CORTO PLAZO

$ 1'200,000 - $ 1'000,000 = $ 200,000

Se tiene 3 200,000 de capital neto de trabajo para cumplir
con las obligaciones a corto plazo.

B) RAZON CIRCULANTE

ACTIVO CIRCULANTE $ 1'200,000 1.2

PASIVO A CORTO PLAZO 1'000,000

Esta razdén se aplica para determinar la capacidad de pago de
la empresa, el indice de solvencia de la misma; asimismo para
estudiar el capital de trabajo.

Las obligaciones a corto plazo estan garantizadas por todos
los valores de activo circulante, tales valores son disponibles
de inmediato o bien se convertiridn a corto plazo, de ahi que sean
el soporte para pasivos circulantes. El activo <circulante a
través de la realizacidén del ciclo econdmico de 1la empresa serd
capaz de cubrir sus deudas a corto plazo oportunamente
demostrando con ello su solvencia.
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4. ACTIVIDAD.

A) ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR (Numero de veces en el afio que
las cuentas por cobrar se recuperan)

VENTAS NETAS A CREDITO = 2'000,000 = 2

T —————— o — e e T —

SALDO PROM DE C x COB 1'000,000

Esta razén se aplica para conocer las veces en que los créditos
otorgados a «clientes son recuperados aunque es imposible de
generalizar, ya que varia notablemente de una empresa a otra, no
teniendo aplicacién obviamente en aquellas que no venden a
crédito.

Permite conocer el grado de eficiencia en el cobro de las
cuentas asi «como en las politicas de otorgamiento de crédito,
ademds de orientar para la elaboracidn de programas de pagos ¥y
flujo de efectivo.

B) CONVERTIBILIDAD DE CUENTAS POR COBRAR

(PLAZO PROMEDIO DE CUENTAS POR COBRAR)

ROTACION DE CTAS x COB 2

Al relacionar 1la rotacion de cuentas per cobrar con un
cierto nimero de dias (normalmente un affio) es posible conocer los
dias que tarda la rotacidn de las cuentas por cobrar.

INTERPRETACION: Mientras menor sea el ritmo de convertibilidad de
las cuentas por cobrar serd indice de un movimiento econdmico
mayor mismo que puede traducirse en un incremento en 1las
utilidades.

26



C) ROTACION DE INVENTARIOS

(Nhmero de veces que se recuperan los inventarios)

COSTO DE VENTAS 1'500,000

PROM INV ARTS TERM 750,000

El <costo de ventas dividido entre el promedio de inventarios de
articulos terminados y/o mercancias, permitird conocer las veces
en que el inventario de mercancias se ha repuesto. Este caso
muestra que los dinventarios se han vendido dos veces en el
periodo (han tardado seis meses en venderse ya que el cociente
indica dos renovaciones en el ejercicio.

Una rotacidn muy lenta puede indicar que existen problemas
en el mercado, sobre inversidn en inventarios en razén al volumen
de las ventas en el perilodo, o bien disminucién en las ventas ¥y
unas rotacidén réipida es favorable a 1la empresa e indica
eficiencia en las ventas, ademds de que permite la pronta
conversin de activos circulantes en nuevos activos circulantes vy
utilidades.

D) CONVERTIBILIDAD DE INVENTARIOS DE ARTICULOS
(Terminados en wuna industria o mercancias en una Empresa
comercial) (Plazo promedio de inventarios).

ROTACION DE ARTS. 2
TERMINADOS O MCIAS

La rotacidén de mercancias o arts. terminados en relacidn con
los dias del afio, nos dard a conocer los dias que tarda en
reponerse dicho inventario.

Mientras menor sea el ritmo de convertibilidad de
inventarios reflejard incremento en las utilidades en la empresa.
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5. ESTABILIDAD FINANCIERA. (Apalancamiento)

A) PASIVO TOTAL 2'200,000
———————————— = - - .58
CAPITAL CONTABLE 3'750,000

B) PASIVO CIRCULANTE 1'000,000
————————————————— = - = FH
CAPITAL CONTABLE 3'750,000

C) PASIVO FIJO 1'200,000
——————————— = mmmm—m——— =32

CAPITAL CONTABLE 3'750,000

Considerando gque los medios de accidén de una empresa tienen
dos orlgenes, uno el de los duefios y accionistas y otro el de los
proveedores o prestamistas es conveniente determinar la
proporcibn de capital propio o ajeno que funciona en la empresa.

Salvo empresas de servicios pUblicos, dinstituciones de
crédito, seguro y finanzas no es aconsejable aceptar una relacidn

mayor de 1.00; ella mostrard que de cada peso invertido por 1la
empresa, entre utilidades no distribuidas y capital pagado, se
debersd un peso, a sus acreedores. De excederse é&sta relacidn la

empresa empleza a pasar a ser propledad de sus acreedores y no de
sus accionistas ya que los primeros tendrdn wuna inversién

mayor. Asimismo, los acreedores pueden recibir la mayor parte de
las wutilidades que genere la empresa en forma de intereses. Es
dificil sefialar el ambito de una razon prudente, sin embargo
puede que ésta oscile entre el .50 y el .80. En el caso préacticvo
la razon obtenida es del .58 y significa que el 58% del capital

contable estd representado por pasivo. Las dos razones
posteriores Unicamente nos muestra el grado de que la inversidn
ajena ha intervenido en el pasivo a corto plazo y fijo. En el

caso préctico planteado se deben el 26% de pasivo a corto plazo y
el 32% de pasivo a largo plazo de capital contable.
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6. INVERSION DEL CAPITAL

ACTIVO FIJO 4'600,000

CAPITAL CONTABLE 3'750,000

La relacidén que debe existir entre las dinversiones en
inmuebles, planta y equipo (activo fijo) y el capital propio es
estrecha, ya que deberd representar el grado de inversidbn del
capital propio en dicho activo fijo, maxime que no es prudente ni
usual que las inversiones en éstos activos al iniciarse 1la
empresa provengan de capital ajeno.

Resulta dificil tratar de conceder al cociente gque se
obtenga de ésta razén, vigencia para todas las empresas ya que la
misma estd vinculada con el tipo de empresa de que se trate, sin
embargo un resultado entre el .65 y el .80 puede ser
satisfactorio para ejercicios iniciales ya que el remanente es de
suponer que haya sido utilizado para valores circulantes.

En una empresa ya establecida especialmente si ha sufrido
ampliaciones, es muy probable que la relacidén obtenida sea mayor
a 1.00 como el caso ejemplificado cuya relacidn es de 1.22 1lo
cual significa que la empresa tiene en activos fijos un 122% de
su capital contable.

La razén en éste caso serd favorable siempre y cuando: la
inversidén habida se esté utilizando, reporte beneficios y haya
sido necesaria. Esta razén es factible que también se emplee
invirtiendo sus términos a efecto de conocer el porcentaje que
del activo fijo es el capital contable.
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7. VALOR CONTABLE DEL CAPITAL

CAPITAL CONTABLE 3'750,000

CAPITAL SOCIAL 3'500,000

Esta razdn se determina comparando al «capital ~contable
contra la inversidn pagada por los accionistas (capital social
pagado).

Tales valores durante el ejercicio de la empresa pueden
presentar montos diferentes a los iniciales debido a la politica
de reinversidn o distribucidn de las utilidades. Sin embargo, a
fin del ejercicio conviene saber en cuanto o en que porcentaje el
capital contable excede al social, dato interesante para conocer
el valor de las acciones y el rendimiento del capital social,

Es necesario que los accionistas de la empresa conozcan los
excedentes que existen en la misma y que aumentan el <capital
social.

En éste caso se utiliza la razén de 1.07 y significa que por
cada peso que tiene la empresa trabajando como capital inicial
existen ademds .07 centavos de utilidad.

Un resultado inferior a 1.00 significard pérdida del capital
social pagado y la empresa deberd ser motivo de andlisis
orientados a determinar sus causas.
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8. ESTUDIO DE LAS VENTAS

VENTAS NETAS 2'000,000 VENTAS NETAS 2'000,000
———————————————————————— = .53  memeeeecccee e =33
CAPITAL CONTABLE 3'750,000 CAP EN TRABAJO 5'950,000

VENTAS NETAS 2'000,000

ACTIVO FIJO 4'600,000

La utilidad que se obtenga en una empresa en parte estd
determinada, por el volumen de ventas que se logre. A su vez las
ventas estdn en gran medida influidas por la eficiencia con que
se opere el capital contable y el capital de trabajo. En ambas
situaciones lo que se busca es el grado de productividad que ha

tenide la empresa. Esta productividad, también se ruede
determinar en las industrias al comparar las ventas con sus
inversiones en maquinaria, planta y equipo se considera a éstos

renglones como responsables de la generacidn de la totalidad de
los ingresos establecidos asl el grado de contribucidn que tienen
esos activos fijos para que la empresa venda vy obtenga
utilidades.

No es ©posible establecer wuna norma fija en cuanto al
resultado de éstas razones, pero puede sefialarse que a un
cociente mayor corresponde a una situacidn mas ventajosa para la
empresa, ya que seffalard a un mismo capital contable o de trabajo
o a una inversidn igual en activos fijos corresponde a un mayor
volumen de ventas debido probablemente a una wutilizacién mas
eficiente de esos conceptos.
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9. ESTUDIO DE LA UTILIDAD NETA

UTILIDAD NETA 250,000
—————————————————————— = .06
CAPITAL CONTABLE 3'750,000
UTILIDAD NETA 250,000
—————————————————————— = .04
CAP. EN TRABAJO 5'950,000
UTILIDAD NETA 250,000
—————————————————————— = 12
VENTAS NETAS 2'000,000

Mediante el empleo de éstas razones se determinara 1la
productividad de la empresa, en la primera de ellas con relaciédn
al capital propio. En la segunda la correspondiente al total de
lo invertido por la empresa entre capital propio y ajeno; y la
Ultima determina la utilidad neta por cada peso de ventas.

El oprincipal objetivo de las empresas es la obtencién de
utilidades, mientras mayores sean é&stas en relacidn al capital
invertide y a las ventas, mejor serd su productividad. En el
ejemplo expuesto el rendimiento de 1la empresa se considera ©poco
interesante, ya que con una inversidén propia de $3'750,000 se
obtiene wun rendimento de tan so0lo un 6%. La inversidn combinada
del capital del trabajo que asciende a casi 6 millones apenas
deja el 4% de utilidades, y de las ventas netas efectuadas se
obtienen utilidades de un 12%.
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10. RENTABILIDAD

A) MARGEN DE UTILIDAD BRUTA

UTILIDAD BRUTA 500,000

VENTAS NETAS 2'000,000

La administracidén de la empresa tiene el 25% de eficiencia
en el manejo de los <costos. Después de haber pagado 1las

existencias, GRUPO FENDER, S.A. DE C.V. tiene el 25% de ventas
del total de las mismas.

B) MARGEN DE UTILIDAD DE OPERACION

UTILIDAD DE OPERACION 480,000

VENTAS NETAS 2'000,000

La administracidn de nuestra empresa tiene el 24% de
eficiencia para manejar gastos de operacidn.

El 24% es la utilidad que gana la empresa en cada peso de
ventas.

Las utilidades son puras ya que no tienen en cuenta cargos
financieros (intereses) o gubernamentales (impuestos), ya que se
determinan las ganancias de las operaciones.
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RAZONES ESTANDAR:

Estas razones sirven como instrumento de control y medida de
eficiencia, con el fin de reducir desperdicios y optimizar
resultados mediante su comparacidn constante con 1los hechos
reales.

Esta comparacidn permite establecer desviaciones tanto
positivas como negativas, que significard si existieron mejorias
en el estidndar implantado o deficiencia en la operacidn del Area
a tratar.
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COMPARACION DE RAZONES:

Consiste en comparar las razones entre si, lo cual aporta

datos de gran valor al trabajo de andlisis. Para desarrollar
adecuadamente 1la comparacidn es necesario determinar cuales
partidas de los estados financieros tienen relacidn entre si, va

que deberd existir entre ellos un comin denominador que permita
compararlas.

METODOS DE COMPARACION.

A) Método deductive
B) Método histérico

C) Método promedios internos

A) Método deductivo: Consiste en comparar unas razones con otras
que formen parte de los mismos estados que se analizan. Ejemplo
con razones del estado de situacidn financiera.

Activo fiijo 500 Activo circulante 130
———————————————— = ,71 — e e e 3, 1R
Activo total 700 Activo total 700

La diferencia entre los cocientes obtenidos o sea .71 -.18 =

mas en el activo fijo con relacidn a los valores de activo
circulante.

B) Método histébrico: Se basa en la comparacidn de razones simples
obtenidas de los estados financieros de fechas anteriores <contra
las razones del Gltimo ejercicio. Ejemplo.
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DETERMINACION DE LA TENDENCIA EN EL INDICE DE SOLVENCIA

1980 1981 1982

T T - ——

Total activo circulante 1,200 1,300 1,375

Total pasivo circulante 620 580 600

cocientes obtenidos:

1980 1.93
1981 2.24
1982 2.29
1983 7

En ¢éste ejemplo se observa que la estabilidad de la empresa
ha mejorado notablemente debido a la tendencia al incrementoe de
su activo circulante y la disminucidn de su pasivo circulante.

La tendencia que ésta razén puede tener para 1983 se puede
determinar con la férmula de la recta a + b (x) de donde:

a = ler. término de la serie 1.93

o
L}

Promedio de las variaciones .18

Nimero de términos 3

"
I

1.93 + .18 (3) = 1,93 + .54

I
M
.
P
~

i3
~

Tendencia de la razén para 1983 2

i -
(]
]
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La tendencia se ©puede calcular con éste procedimiento
siempre que no existan variaciones de consideracidn, asimismo
sb0lo es aplicable en tendencias ascendentes o descendentes.

C) Método de promedios internos: Consiste en el promedio que se
obtenga de una razdn simple durante varios affos comparindolo con
la razdén del dltimo ejercicio. La razén promedio se formula con
las razones simples de varios ejercicios que hayan sido
calculadas en la misma forma y obviamente con 1los estados
financieros de la misma empresa. La suma de esas razones dividida
entre el nimero de las mismas proporciona como resultado la razén
promedio que a su vez se compara con la razdn que se obtenga del
Gltimo ejerclicio. La razdn asl obtenida se denomina razédn
promedio interno.

PORCENTAJES INTEGRALES

Consiste en considerar el estado objeto de andlisis coen un
valor de cien porciento y posteriormente calcular el porcentaje a
que asciende cada uno de sus componentes, a fin de comparar el
porciento que representa cada uno de éstos con relacién al total.

La aplicacidn que se efectlla considera como un tode al
activo (100 %), posteriormente se formulard el cdlculo aritmético
que permita conocer que porcentaje de este todo ocupa cada uno de
los elementos que integran el activo. El cAlculo realizado sobre

las cuentas que tienen estimaciones para depreciaciones o
amortizaciones asl <como cuentas incobrables se llevard a cabo
sobre valores netos. Este método se utiliza en la informacidn de

estados financieros para efectos de informacién, ya que permite
rdpidas comparaciones entre elementos de quien se trate.
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2.~ METODOS HORIZONTALES O DINAMICOS.

Son aquellos sistemas de andlisis que se basa en los datos

proporcionados por los estados financieros referidos a varios
ejercicios sucesivos.

L0OS METODOS MAS USUALES SON:

1) Aumentos y disminuciones
2) Tendencias

3) Control del presupuesto

1) Aumentos y disminuciones.- Consiste en la comparacién de dos
estados financieros del mismo género, pero correspondiente a dos
ejercicios. Dichas comparaciones se llevan a cabo mediante 1la
formulacidén de estados comparativos que permitan conocer y
examinar el ©porqué de los cambios habidos en la empresa de un

perlodo a otro. Esto se desarrolla sobre el estado de situacidn
financiera y el de resultados, porque sus aumentos y
disminuciones al analizarse, permiten evaluar la eficiencia vy

productividad con gque se desarrollaron las operaciones en 1los
ejercicios comparados.

2) Tendencias.- Surgidé como un complemento del método de aumentos
y disminuciones para poder hacer comparaciones en mids de dos
rerilodos, por supuesto que comparados tres o mids ejercicios es
posible lograr un razonamiento mias adecuado respecto al
desarrollo de la empresa y sus expectativas. La utilizacidn de
tste método permite el uso de gr&ficas. En éste método mane jamos
un afio base. Es recomendable que el andlisis que se practique
bajo éste método emplee las razones simples, para observar con
claridad su tendencia.

38



3) Control del presupuesto.- Debemos comprender que un
presupuesto es una herramienta de control que comprende un
programa financiero estimado, ©para las operaciones de un periodo
futuro, estableciendo un plan definido.

Al implantarse un sistema de presupuesto en la empresa,nos
permitird:

~El1 establecimiento de metas definidas,proporcionando los medios
para llegar a ellas.

-Promover la cooperacidn necesaria para que los planes generales
de la empresa sean efectuados.

~Establecer medios de control que verifican si lo obtenido esta
conforme a lo planeado y permite corregir desviaciones.

LA COMPUTADORA COMO HERRAMIENTA DE ANALISIS FINANCIERO

El andlisis financiero comprende distintas técnicas y
herramientas que estin encaminadas a proporcionarnos informacién
acerca de un Ente econdmico en aspectos tales como: estructura,

solvencia, rentabilidad, apalancamiento. Dichas técnicas abarcan
desde la aplicacidén de modelos numéricos (férmulas), como el
andlisis costo-volumen~ utilidad, punto de equilibrio, costeo

absorbente y variable, etc.; proyecciones de flujo de efectivo, y
aln la simulacidn en un lapso de tiempo del comportamiento de un
Ente econdmico y el entorno que lo rodea.

Todas 1las técnicas mencionadas anteriormente se pueden
aplicar en forma manual, sin embargo, a medida que los datos que
se requieren analizar del Ente econdmico en cuestidn crecen en
volumen, se vuelve mids lento y propenso a error el realizar en
forma manual la aplicacidn de los modelos numéricos, siendo atun
mAs notoria ésta desventaja cuando se hace uso de proyecciones o
presupuestos que requieren de actualizacidén o ajuste cotidiano,
por ejemplo un presupuesto de ingresos.

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

Todo 1lo anterior sugiere a la computadora como herramienta
flexible capaz de satisfacer &éstas necesidades de informaciédn.
Cabe aclarar que la clave del éxito de su aplicacidn estriba en
la adecuada implementacidn, en el correcto flujo de datos dentro
del Ente econémico y en la adecuada capacitacién del personal que
tendrd interaccidén con el proceso.
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CAPITULO IV ADMINISTRACION DEL CAPITAL DEL TRABAJO

I.CONCEPTOS BASICOS DEL CAPITAL DE TRABAJO

Son todos los aspectos de la administracidn inherentes al
manejo de los activos y pasivos circulantes.

El capital de trabajo representa las inversiones de wuna
empresa en activos circulantes,efectivo,cuentas por
cobrar,inventarios y valores.

El capital neto de trabajo es igual a la diferencia entre el
activo circulante y el pasivo circulante.

A.-FUENTES DE CAPITAL DE TRABAJO

1,-Lo que se genera por las operaciones normales de 1la
empresa,ya sean ventas,cuentas por cobrar y otros ingresos.

2.-Los rendimientos provenientes de inversiones temporales.
3.-Ventas de activos fijos.
4,~Préstamos de instituciones de crédito.

5.-Créditos de nuestros proveedores.

S5e mencionan las anteriores fuentes como ejemplo, ©pues 1la
anterior 1lista es enunciativa mds no excluye algunas otras
posibles fuentes de capital de trabajo.
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B.-APLICACIONES O USOS DEL CAPITAL DE TRABAJO

l.-Pago de gastos normales.
2.~-Reposiciones o compra de activos fijos.
3.-Inversiones temporales a largo plazo.

4.-Compra de mercancla en efectivo.

El capital de trabajo de la empresa se deber4d manejar de
acuerdo a su giro,recuperacién de cuentas por cobrar,rotacidén de
inventarios,proveedores,etc.

CAPITULO V ADMINISTRACION FINANCIERA DEL EFECTIVO

La administracién del efectivo es sumamente importante porque
trata de conciliar la relacién que debe existir entre liquidez ¥y
rendimiento,si no se tiene disponible el efectivo necesario para
hacer frente a los compromisos de rago al vencer éstos,se
presentard el riesgo mAximo de una empresa,la insolvencia, por lo
que el administrador financiero debe conocer de antemano cuales
son sus compromisos y con que recursos financieros cuenta para
poder cumplirlos oportunamente, de ésto depende en gran medida la
supervivencia de la Empresa.

El efectivo por su clasificacién de activo circulante,debe
estar disponible para el pago de obligaciones actuales y libre de
toda restriccidn contractual que limite su uso para satisfacer
los adeudos.
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EL MANEJO DE LA TESORERIA TIENE TRES FUNCIONES:

l.-Allegarse fondos (cobranzas,ventas,préstamos,etc.)

2.,-Administrar el dinero.

3.-Aplicar el dinero adecuadamente (compras, gastos,
mantenimiento, etc.).

EN LA ADMINISTRACION DE EFECTIVO EXISTEN DOS ETAPAS:

PRIMERA.- Administrar el efectivo y las inversiones a la vista en
forma eficiente. Lo que se busca en éstos casos es evitar el
desperdicio, reducir el +tiempo en que pueda disponerse de los
fondos enviados por los clientes, evitar que se efectlien pagos
antes de la fecha indicada, evitar mantener muchas cuentas de
cheques, reducir todos los saldos innecesarios e improductivos
que puedan tenerse depositados, incluye también una
administracidon eficiente de 1las iversiones temporales, del
efectivo para que produzca los mayores beneficios en relacién con
un bajo riesgo.

SEGUNDA.- Después de manejar eficientemente los flujos y saldos

de efectivo se buscard la maximizacidén a través del periodo de
rlaneacidén del wvalor terminal en los rendimientos acunulados,

derivados de los pagos y de las inversiones menos los costos de

los intereses por financiamiento a corto plazo.

ADMINISTRACION Y CONTROL DE EFECTIVO

La contabilizacidn correcta de las operaciones con efectivo
exige que se establezcan controles por alguien de la empresa o
que esté relacionado con ella. La cantidad de efectivo que posee
una empresa se debe regular cuidadosamente a fin de gque, en un
momento dado, no haya disponible demasiado ni tan sdlo un poco.
Es necesario tener siempre una cantidad adecuada, sin paralizar
de manera significativa los recursos.
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Por lo tanto, el desembolso de efectivo es un acontecimiento
diario, de wmanera que se debe tener a mano un fondo suficiente
para satisfacer esas necesidades. Por otra parte, el efectivo,
como tal, no es un activo productivo; asl que no es conveniente
tener wuna cantidad mayor que la necesaria para satisfacer las
necesidades «cotidianas, con un margen razonable para urgencias.
El efectivo que exceda a lo necesario se debe convertir, ya sea
en valores que aporten un ingreso o en otros activos productivos.

OBJETIVOS DE LA ADMINISTRACION

Para poder administrar en forma eficiente los recursos de
efectivo, se requiere que previamente se hayan establecido 1los
sig.objetivos a alcanzar:

1, Evitar despilfarros.- lo cual se logra ejerciendo un estrecho
control sobre las erogaciones a realizar. Para que no se hagan
gastos superfluos.

2. Control de inversidén.- En cualgquier fase del ciclo econdémico
de la empresa puede suceder que se efectlen inversiones en

exceso, que va a provocar una lenta recuperacidn de efectivo,
razén por la cual es aconsejable ajustarse al presupuesto de
caja, para evitar que la organizacidn se vea comprometida por la

falta de liquidez.

3. Reduccidén al minimo de imprevistos.- Los imprevistos son un
mal necesario, debiendo evitarse que repercutan en forma
substancial en la empresa; para ello hay que prever cuando

llegaran a la empresa y en que forma la impactarén.

4. Aprovechamiento de descuentos.- Es aconsejable que se anticipe
el rago de las obligaciones que causen intereses o que
signifiquen obtener wun beneficio, so0lo cuando se cuente con
excedente de efectivo.

D Inversiones de recuperacidén inmediata.- Tiene como finalidad
efectuar inversiones con vencimientos escalonados, para evitar
problemas de liquidez y obtener rendimientos adicionales,
mientras no se utilicen los recursos para cumplir compromisos o
inversiones proyectadas.
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FORMAS DE MEJORAR EL MANEJO DE EFECTIVO

A) En lugar de un solo banco en la plaza de 1las oficinas
centrales, resulta méds eficiente varios centros de depdbsitos en
diversas plazas. Los fondos son posteriormente transferidos al
banco concentrador.

B) Utilizando el floating, que se define como la diferencia entre
el saldo mostrado en Bancos contra el saldo mostrado en nuestras
chequeras.

c) Reduciendo la velocidad de egresos: legitimando el
alargamiento en los pagos puede resultar en un incremento en el
efectivo manejado, haciendo lo siguiente:

1) Pago a proveedores un sdlo dia a la semana.

2) Pago a proveedores con horario por la tarde.

3) Pagos diversos en viernes.

4) Recoleccidn de facturas a revisidn un solo dia a 1la

semana.

D) Reducir el numero de cajas chicas hasta un punto minimo
haciendo el pago mediante cheque siempre que sea posible.

E) ©Negociar 1la posibilidad de una linea de <crédito automatica
para cubrir sobregiros;mediante éste sistema es posible minimizar
el impacto del uso y abuso del floating.

F) Otorgar tarjetas de crédito a los ejecutivos que normalmente
reembolsan gastos, de ésta manera se estard en condiciones de
tomar un crédito automdtico.

G) Planeacién de los egresos e ingresos sobre una base semanal.

H) Invertir el exceso de efectivo en inversiones de ©pronta
recuperacidn al midximo rendimiento posible, tomando en cuenta
para ello la tasa de rendimiento real y nominal, el vencimiento y
disponibilidad, el costo de obtencidn de administracidén y 1la
inversidn minima.
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CAPITULO VI ADMINISTRACION FINANCIERA DE LAS CUENTAS POR COBRAR

Las cuentas por cobrar representan en toda organizacidn el
crédito que concede la empresa a sus clientes, sin mids garantlas
que la promesa de pago a un plazo determinado.

La razdén por la cual las empresas otorgan crédito, se debe a
que lo consideran una herramienta de la mercadotecnia para
promover las ventas e incrementarlas para la obtencidn de las
utilidades.

OBJETIVOS DE LA ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR

Con base en lo anterior el administrador financiero deberid
cuantificar entre otros puntos lo siguiente:

- Cuanto invertir en cuentas por cobrar

- Lineas miximas de crédito a otorgar a cada cliente

= Elazds maximos de crédito

Sistema adecuado de cobranzas

|

Condiciones de crédito en forma clara

A.- DETERMINACION DEL NIVEL DE CUENTAS POR COBRAR

El departamento de crédito debe de incrementar sus ventas y
va a tener que equilibrar sus neceslidades de capital de trabaljo,
es decir, su liquidez.

El wvolumen de cuentas por cobrar depende principalmente de
dos factores como son: el volumen de ventas a crédito ¥ cobranza.

Estas dos variables las tendrd que controlar el departamento
de creédito y cobranza, la segunda que se refiere a al tiempo
promedio entre la venta y cobranza depende de:
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l.- Factores externos:

Como es el nivel de la economla nacional la cual afectard en
la recuperacidn del crédito.

2.- Factores internos:

a) Estidndares de crédito (plazos de crédito de 15, 30, 45 y hasta
60 dias, dependiendo ésto de distintos factores ya sean
econdmicos, etc.

b) Periodo de crédito y politicas de descuento por pronto pago.

¢) Las politicas de <coleccidn (recoleccidn); ecémo vamos a
solicitar el pago por parte de nuestros clientes. Ejemplo: con
cheques, giro o efectivo.

B.- POLITICAS DE CREDITO

Las condiciones de crédito pueden variar de una cuenta a
otra y estar&n enfocadas al grado de riesgo por clientes vy al
grado de riesgo global de la empresa.

El grado de riesgo ©por cliente evalllta la 1liquidez del
cliente, es decir, que evalla sus estados financieros, garantias,
etc.

El riesgo global de la empresa evalla la liquidez interna.
En base a ésto, 1las politicas de crédito nos dan la pauta

para determinar si se le concede crédito a un cliente y el monto
de éste.
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C.~- ESTANDARES DE CREDITO

Los esténdares de <crédito de la compafiia, definen el
criterio minimo para conceder crédito a un cliente. Deberd buscar
el equilibrio entre el costo marginal por flexibilizar crédito

con la wutilidad marginal en el incremento en ventas. El1 costo
marginal por flexibilizar crédito incluye: el costo de un mayor
mane jo administrativo, el costo de un mayor numero de cuentas

incobrables, y el costo financiero de mantener mids activo.

La wutilidad bruta del incremento en ventas debe ser mayor
gque los costos adicionales para que convenga a la empresa
flexibilizar el crédito.

CAPITULO VII ADMINISTRACION FINANCIERA DE LOS INVENTARIOS

GENERALIDADES

El inventario se compone de partidas de activo destinadas a
la venta en el curso normal de los negocios, o de bienes que se
utilizar&n en el proceso productivo de los articulos que van a
ser vendidos.

Con frecuencia el dinventario constituye una inversién
importante dentro de los activos circulantes, como es el caso de
las empresas industriales, es necesario para el ©proceso de
producir y vender en las compafilas con el fin de que ¢é&stas
trabajen con las minimas interrupciones.

Si en el inventario se han acumulado articulos que no es

posible vender, existe una pérdida potencial. Si los productos
solicitados por los clientes no se encuentran disponibles, se
pueden perder las ventas y 1los clientes, asimismo los

procedimientos deficientes de compra, pueden dar por resultado la
acumulacidn de un inventario excesivo que no se pueda vender.
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OBJETIVOS DE LA ADMINISTRACION DEL INVENTARIO

1.- Determinar la idinversidén dptima de inventarios de acuerdo a
las posibilidades financieras de la empresa.

2.~ Rotar adecuadamente las existencias para evitar deterioros,
obsolescencia, mermas, o desperdicios.

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

4.- Hacer coincidir los intereses y posibilidades de producciébn,
ventas y finanzas} aumentar la capacidad de produccidn,
penetracidn en el mercado y capacidad financiera.

5.- Evitar al maximo posible el dejar de realizar ventas por
falta de mercanclas.

6.~ Eliminar la posibilidad de detener la produccidn por falta de
materia prima, con los consiguientes costos por desaprovechar la
capacidad instalada.

CAUSAS POR LAS CUALES LOS INVENTARIOS SE INCREMENTAN

No es una regla extricta el tener inventarios siempre bajos
u oOptimos por lo que representa su inversidbn en dinero, ya que
existen circunstancias por las cuales se elevan sin uso, sin que
esto signifique que esten mal manejados.
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LAS SIGUIENTES SON ALGUNAS CAUSAS DE LOS INCREMENTOS DE LOS
INVENTARIOS EN LAS EMPRESAS:

a).- Cuando se prepara una campafia de ventas respaldada de una
fuerte publicidad.

b).- Debido al ciclo normal de operaciones del negocio.

c).- Por virtud de la competencia, ya sea por que surge © porque
adopta una polltica agresiva de ventas.

d).- Por problemas en la distribucidn del producto.

e).- Debido a problemas derivados de los tramites , ya sea de
importacidén o exportacidn.

£).- Porque se espera una alza de precios.

g).—- Porque se espera un alza en los impuestos de jmportacidén o
restriccidn de los permisos.

h).- Porque se espera una escasez del producto.

i).- Porque al comprar en ciertos vollimenes sS€ obtendria un precio
mAds bajo optimizando los costos.

A. TIPOS DE INVENTARIOS

Existen tres tipos bAsicos de inventario que son el de materia
prima, el de produccidén en Pproceso y el de producto terminado.
Estos tres tipos de inventario aparecen juntos en el balance por
1o regular bajo el mismo rubro. A continuacidén se hace una resefia
de cada uno de ellos.

MATERIAS PRIMAS.- El inventario de materias primas es el de los
articulos que compra la empresa que regularmente son materiales
bAsicos como plasticos, l1aminas, tornillos, remaches, etc. En
algunas empresas cuyos productos son muy complejos, el inventario
de materias primas pueden consistir en articulos manufacturados
que se compran a otra compafiia. El nivel real que se€ mantiene de
cada materia prima depende del tiempo de entrega necesario para
recibir los pedidos, 1la frecuencia de uso, 1a inversidn necesaria
y las caracterlsticas filsicas del inventario. En vista de 1la
demora entre 1la colocacién del pedido y el recibo de materia
prima, el inventario de materias primas deberd contar como minimo
con elementos suficientes para el abastecimiento de los dias que
vanscurran hasta que se reciban las siguientes materias primas.
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PRODUCCION EN PROCESO.- El inventario de produccidn en proceso se
refiere a todos los elementos que se utilizan en la actualidad en

el proceso de produccidn. Por 1lo general son productos
parcialmente terminados que se encuentran en una etapa intermedia
de produccién. E1 inventario de produccidn en proceso es el tipo

de inventario gque cuenta con menor liguidez ya que es dificil
vender productos parcialmente terminados.

Otra caracteristica del inventario de producecidn en proceso
es la incorporacién de valor a medida que wun articulo se
transforma de una materia prima a un artlculo terminado.

PRODUCTO TERMINADO.- E1 inventario de producto terminado son
articulos gque se han producido y ain no han sido vendidos.
Tenemos que algunas empresas mantienen inventarios bajos ya que
venden sobre pedidos y los articulos ya estin vendidos antes de
su produccidn,

E1l programa de produccidén se prepara en base a las ventas
pronosticadas por el departamento de ventas de la compafiia.

B, COSTOS BASICOS

Debemos buscar el equilibrio entre tener un costo
financiero de mantener inventarios y el costo de parar 1la
produccidn por falta de inventarios, por lo que debemos analizar
nuestro costo total que se compone de los costos de mantener y el
costo de ordenar. En nuestros costos no estamos considerando el
costo real de la mercancla, sino mis bién los costos relacionados
con el inventario.

COSTOS DE MANTENER INVENTARIO.- Los costos de mantener inventario
incluyen los costos de almacenes e instalaciones filsicas, costo
del manejo administrativo y operativo, costo de mermas, robo ¥y
obsolescencias y el costo financiero por mantener estéatico
nuestro dinero, la totalidad de estos se suma para determinar los
costos anuales del almacen, los cuales se dividirdn entre el
valor del inventario para determinar un porcentaje que se
aplicard al costo unitariec de los articulos para determinar el
costo de mantener.
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COSTO DE ORDENAR.- Los costos de ordenar corresponden al
departamento de compras e incluyen el costo administrativo de
colocar un pedido, el costo de oportunidad por aumento de
precios, el costo de oportunidad por ventas no realizadas y el
costo de oportunidad de la produccidn detenida, la totalidad de
estos se suman para determinar los gastos del departamento de
compras los cuales se dividirédn entre el total de articuloes
comprados en el periodo, para de esta manera determinar 1la
cantidad que cuesta ordenar cada articule para el departamento de
compras.

COST0S TOTALES.- E1 <costo total se obtiene combinando las
expresiones del costo de mantener y costo de ordenar para la cual
se utilizan ciertas ecuaciones matemiticas, siendo las
siguientes:

1.- Tamafio éptimo del lote por orden: Q = Ralz cuadrada de:

(2)(R)(S)/(P)(I)

2.~ Costo total en el punto dptimo:C(Q) = Ralz cuadrada de:

(2)R(8)(P)(I)

En donde:

Q = Tamafio del pedido (expresado en unidades)

R = Total de requisiciones del articulo durante el perlodo.(en
unidades.

S = Costo de hacer pedidos.

P = Precio unitario pagado

I = Costo de mantener los inventarios, expresado como un
porcentaje del promedio de valor de inventario.
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C. EL SISTEMA ABC

Es el tipo de control que debe llevarse en el inventario.
Normalmente en un almacén hay cientos o miles de articulos, pero
no todos tienen la misma importancia o el mismo valor. Para una
empresa el pretender controlar estrictamente sus inventarios
quizd sea incosteable, ya que el costo que ésto significa pudiera
resultar mds elevado que el valor de la que hay en existencia en
los almacenes.

Es necesario saber que no es lo mismo tener cientos de
tornillos, tuercas o <clavos que una sola pieza de maguinaria
costosa.

Por éste motivo, el inventario debe de ser controlado por el
método ABC.

El dividir el inventario en ABC, permite que 1la empresa
determine el nivel y los tipos de procedimientos de contrel de
inventarios necesarios.

Este sistema se deriva de la ley de Pareto (80-20) la cual
consiste en dividir el inventario en una proporcidn del BO% vy
20%, es decir; el 80% del inventario que representa el 20% del
valor del mismo y el 20% que representa el 80% del wvalor del
inventario.

La anterior divisién es con el propbdbsito de enfocar 1los
esfuerzos administrativos en vigilar y controlar estrictamente el
20%4 del dinventario que tiene un valor del 80%Z, y en un menor
grado controlar el 80% del inventario que posee un 20% del valor
total en éste rubro.

El sistema ABC tiene una ligera wvariante, ya que éste
efectla una tercera divisidn para mayor control, pero en esencia
se logra lo mismo.
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Aquellas compafiias que tienen un gran volumen de articulos
de inventario deberdn analizar cada uno de ellos para que utilice
el sistema ABC de control de inventarios dividido en tres grupos
A.B.C.

A = Incluye los articulos que por su alto costo de adquisicibn,

por su alto valor en el inventario, por su utilizacidén como
material critico o debido a su aportaciédn directa a las

utilidades merecen un 100% de extricto control.

B = Comprende aquellos artliculos que por ser de menor costo,
valor e importancia, su control reguiere un menor esfuerzo
administrativo.

C = Integrada por los articulos de poco gasto, poca inversién,
poca importancia para ventas y produccidn y que so0lo requieren
una simple supervisidn sobre el nivel de sus existencias ©para
satisfacer las necesidades de ventas y produccidn.

D. MODELOS DE CONTROL DE INVENTARIOS

PUNTOS DE REORDEN

En este modelo probabilistico de control de inventarios,
nosotros vamos a saber tan solo la demanda promedio, pero no
vamos a saber cuanto se va a demandar diariamente. En este modelo
se maneja el sistema de inventarios perpetuos, gque es cuando se
conoce el inventario en cualquier momento por lo cual se puede
hacer la orden de compra.

El punto de reorden es una cantidad de existencia de un
material de existencia que ha bajado a un limite prefijado como
minimo ¥y que &es la condicidn que indica el departamento de
compras que debe hacer la orden de compra a un proveedor.
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Por lo cual es necesario determinar:

1.- E1 lote éptimo de compra,
2.~ Determinar probabilidad critica.
3.- Costo total relevante.

4,- Costo total relevante para un grado de servicio.

Este modelo sirve para el tipo de artlculos "A" Los cuales
represntan el valor mayor dentro del inventario.

SISTEMA DE REVISION PERIODICA

En este modelo probabillstico de control de dinventarios
vamos a fijar un periodo de tiempo para hacer conteo de
existencia y ver cuales son las necesidades de inventario.

En este sistema se conocen tan solo la demanda promedio pero
no sabemos cuanto se va a demandar diariamente.

Este modelo es para el tipo de articulos "B", 1los cuales
representar regular importancia en cuantop al monto total del
inventario por 1o gque no se les dedica un control tan estricto
como a los articulos "A" los cuales representan un mayor costo.

DOBLE CANASTA

Este sistema de control de inventarios es muy sencillo ¥y no
necesita revisidn como en los dos sistemas anteriores y resulta
muy econdmico llevarlo.

Este modelo es para el tipo de articule "C" 1los cuales
representan un pequeffo porcentaje en relaciédn con el valor total
de inventarios cuyos articulos son de poco valor, por lo cual no
requiere un estricto control de inventarios, para lo cual hemos
escogido a manera de ejemplificar el articulo 1101 que son
"clavos de 8" ".

54



En este caso tenemos una demanda mensual de 600 unidades por
lo que tendremos 2 canastas de 300 unidades cada una y vamos a
estar wutilizando wuna hasta que se agote, en ese momento se
elabora la orden de compra y se sigue utilizando la otra canasta.

METODOS DE VALUACION DE INVENTARIOS

Tanto por <costeo absorvente o directo, y ya sea que se
maneje por costos historicos o predeterminado, los inventarios
pueden valuarse conforme a los siguientes métodos:

COSTO IDENTIFICADO.- Por caracteristicas de ciertos artlculos en
algunas empresas es factible que se identifiquen especificamente
con su costo de adquisicidén o produccidn.

COSTO PROMEDIO.- Se obtiene dividiendo las erogaciones efectuadas
entre el ndmero de unidades en el inventario. Este método no es
recomendable cuando hay fluctuaciones fuertes de precios.

PRIMERAS ENTRADAS PRIMERAS SALIDAS (PEPS).- Se basa en la
suposicidén de que los primeros artliculos al entrar al almacen o a
la produccidn son los primeros en salir de el, por lo que las
existencias al finalizar cada ejercicio quedan practicamente
registradas a los Utimos costos de adquisicidn mientras que en
resultados los costo de ventas son 1los que corresponden al
ionventario inicial y a las primeras compras del ejercicio.

En PEPS el inventario queda valuado a los costos mas
actuales y el costo de las ventas a los costos mas antiguos.
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ULTIMAS ENTRADAS PRIMERAS SALIDAS (UEPS).~ Este método consiste
en suponer que los Ultimos artliculos en entrar al almacén a 1la
produccidn, son los primeros en salir de el, por lo que siguiendo
¢ste método 1las existencias pridcticamente registradas a 1los
precios de adquisicidn mas antiguos, mientra que en el estado de
resultados los «costos son mas actuales, en UEPS el inventario
queda valuado a los costos mids antiguos y el coso de venta a 1los
costos mas actuales.

Tanto en éste método como en PEPS, el manejo fisico de los
articulos no necesariamente tienen que coincidir con la forma en
que se valden y tambien deben establecerse las diferentes capas
del inventario segln las fechas de adquisicidén o produccién para
una correcta asignacidén del costo.

DETALLISTAS.—- En ¢éste método el importe de los inventarios es
obtenido valuando las existencias a precios de ventas y
deduciendoles 1los factores de margen de wutilidad bruta para
obtener el costo por grupo de articulos.

Las empresas que se dedican a la venta al detalle o menudeo
(Tiendas de departamentos, ropa, de descuento, etc.) son las que
utilizan generalmente este método por la facilidad que existe
para determinar su costo de venta y sus saldos de inventario.

Para tener wun adecuado control del método de detallistas,
deben establecerse grupo homogéneos de artlculos a los cuales se
les asigna su precio de venta tomando en consideracidn el costo
de compra y el margen de utilidad aprobado.

Para la operacidén de este método, es necesario cuidar 1los
siguientes aspectos.

a).- Control y revisién de 1los margenes de utilidad bruta,
considerando tanto las nuevas compras, como los ajustes al preico
de venta.

b).- Agrupacidn de articulos homogeneos.

c).- Control de los traspasos de articulos entre los
departamentos o grupos.
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d).- Inventarios fisicos periddicos para verificar el saldo
tedrico y en su caso hacer los ajustes que procedan.

SELECCION DEL SISTEMA O METODO

Cada empresa debe seleccionar los sistemas y métodos de
valuacidén que mas se adeclien a sus caracteristicas y aplicarloes
en forma consistente, a no ser que no se presenten cambios en las
condiciones originales, en cuyo caso debe hacerse la revelaciédn
necesaria.

Los sistemas y métodos que se apliquen influyen en forma

importante en el costo de los inventarios, ¥y, en el resultado de
sus operaciones, por lo que es necesario que en su seleccidn se
utilice wun juicio profesional, como lo marca el criterio

prudencial de aplicacién de las reglas particulares.

CAPITULO VIII ARRENDAMIENTO FINANCIERO

GENERALIDADES. -
El arrendamiento se ha empezado a utilizar para la
adquisicidn, de equipos de servicio a partir de las dos lGltimas

décadas 1lo cual quiere decir que una empresa tiene la opcidn de
adquirir el equipo mediante el uso de recursos solicitados en
préstamo o bien, un arrendamiento financiero sobre la base de
algunas ventajas estimadas.

CONCEPTO. -

El arrendamiento se refiere al derecho de utilizar activos
fijos wespecificos pactiandose el pago por medio de una renta al
arrendador y siendo el arrendatario guien recibe los servicios de
los activos arrendados sin recibir un titulo de ©propiedad por
ellos. El arrendamiento es una fuente de financiamiento, ya que
permite a una empresa obtener el uso de un activo fijo sin
incurrir directamente en ningdn compromiso de deuda.
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Una empresa tiene dos opciones, comprar el activo o
arrendarlo, si se compra el activo, se desembolsa una fuerte suma
o se puede pactar wuna compra en abonos lo cualo dimplica un
financiamiento a largo plazo, en cambio el arrendamiento del
activo o servicio no implica un fuerte desembolso, ni una deuda a
largo plazo.

EXISTEN DOS FORMAS DE ARRENDAMIENTO

1) ARRENDAMIENTO FINANCIERO

2) ARRENDAMIENTO OPERACIONAL

1).- ARRENDAMIENTO FINANCIERO

El arrendatario se compromete con la obligacidn legal e
irrevocable de hacer una serie de pagos al arrendador, mediante
un contrato prolongado a cambio del uso de un activo productivo,
éstos contratos no se pueden cancelar y por lo tanto, dste tipo
de contrato obliga al arrendatario a efectuar sus pagos aun
cuando no se esté utilizando el servicio del activo,

E1l arrendamiento financiero se utiliza comunmente ©para
arrendar tierras o terrenos, edificaciones y grandes piezas de
equipo fijo. El periodo de arrendamiento se relaciona
generalmente con la vida productiva del activo.

2).- ARRENDAMIENTO OPERACIONAL

Es normalmente un arreglo contractual en el que el
arrendatario se compromete a efectuar ©pagos peridbdicos al
arrendador durante cinco o menos afios por los servicios de un
activo. Tales contratos se pueden cancelar generalmente a
peticidén del arrendatario, a quien puede exigirse opor la

cancelacidén el pago de una cuota predeterminada.
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Los contratos de arrendamiento operacional suelen utilizarse
para arrendar bienes tales como computadoras, equipo ©pesado,

automdviles y cajas registradoras. Por lo general éstos activos
tienen una vida 4til mayor que la vigencia del arrendamiento, si
tstos activos fueran arrendados por un mayor nlmero de afios, se

volverian menos eficaces y tecnoldégicamente obsoletos.

Generalmente los pagos efectuados por el arrendatario al
arrendador, son menores que el costo inicial del activo pagado
por el arrendador, dado que el contrato de arrendamiento
operacional es por un periodo menor que la vida 4til del activo
arrendado.

DIFERENCIA ENTRE LOS DOS ARRENDAMIENTOS

La diferencia principal entre los dos arrendamientos
consiste en que el arrendamiento financiero es un contrato a
largo plazo, que no puede ser cancelado a peticign del

arrendatario, mientras que el arrendamiento operacional es5 un
contrato a corto plazo y éste si puede cancelar el contrato.

CARACTERISTICAS DEL ARRENDAMIENTO

- E1 arrendador retiene el tltulo de propiedad del activeo
arrendado, pero otorga los valores econbémicos del
activo al arrendatario.

- Los contratos de arrendamiento financiero coinciden
generalmente con la vida 4til del activo arrendado.

- A cambio del uso de dichos activos, el arrendatario paga
al arrendador wuna cuota fija peridédica, 1lo cual suele
hacerse por adelantado en cada periodo de arrendamiento.

- E1 pago total al arrendador incluye rendimiento sobre la
inversidén, y por lo tanto, excede al precio de compra del
activo.
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&
- El1 pago por el arrendamiento (renta), es considerado como
un gasto deducible de impuestos por parte del
arrendatario; las percepciones de arriendo son

consideradas como ingreso por parte del arrendador.

- Los términos y obligaciones que se establecen en un
contrato de arrendamiento son los siguientes:

a) El perlodo contractual durante el cual el contrato es
irrevocable.

b) El porciento y la periodicidad de los plazos de pago
al arrendador.

C) La posible opcidbn de renovacidn o compra al final del
perliodo original del contrato.

CONTRATO DE ARRENDAMIENTO

En el contrato de arrendamiento los aspectos claves
normalmente incluyen la vigencia del arrendamiento, los motivos
de su cancelacidn, las cantidades y fechas de ©pago del
arrendamiento, las condiciones de renovacidn, las cl&usulas de
compra, las condiciones del costo y mantenimiento asociados ¥y
otros previstos especificados en el proceso de negociacidn del
arrendamiento. Muchas de éstas disposiciones son opcionales. Un
arrendamiento puede ser cancelable o no cancelable, pero si la
cancelacidn es véalida, las sanciones deben especificarse
claramente. El arrendamiento también puede ser renovable. Si 1lo
es, los procedimientos y costos de renovacidn deberdn ser
especificados.

El convenio de arrendamiento puede permitir la compra de los
activos arrendados durante el perlodo contractual o a 1la
terminacidén del arrendamiento.

Los costos y condiciones de la compra, deben ser claramente
especificados. En el caso de arrendamientos operacionales, es
posible que los costos de mantenimiento, impuestos y seguros,
sean sufragados por el arrendador. En el caso de un arrendamiento
financiero, ¢éstos <costos serdn pagados generalmente por el
arrendatario. El encargado de cubrir ¢éstos costos debe
consignarse en el convenio de arrendamiento.
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Los activos arrendados, los términos del convenio, el pago
de arrendamiento y el plazo de pago deben especificarse
claramente en todos los convenios de arrendamiento. Las
consecuencias del no pago o de la violacidn de cualesquiera otra
disposicidén del arrendamiento, también deben estipularse de
manera clara en el contrato.

Las consecuencias de incumplimiento del convenio por el
arrendador, deben también especificarse. Una vez que se ha
establecido el <contrato y se ha efectuado un convenio entre el
arrendatario y el arrendador, las firmas de ambas partes ante un
notario pdblico los obliga a los términos del contrato.

CONDICIONES DE MANTENIMIENTO Y RENOVABILIDAD DEL CONTRATO

MANTENIMIENTO

Normalmente en un convenio de arrendamiento se especifica si
el arrendatario es responsable del mantenimiento de los activos
arrendados. Por lo general los arrendamientos operacionales
incluyen <clausulas de mantenimiento que exige al arrendador
mantener los activos.

Generalmente el mantenimiento comprende no solo reparacién,
sino también pagos de seguros e impuestos. EIL arrendador, por
supuesto, incluird en el pago del arrendamiento una compensaciédn
por los costos de mantenimiento ©previsto por 1los activos
arrendados. Dado que 1los arrendamientos operacionales, son
convenios a un corto plazo relativo, el arrendador puede por lo
regular, estimar de manera precisa los gastos de mantenimiento
esperados durante la vigencia del arrendamiento.
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En la mayoria de las veces, 1los arrendamientos financieros,
requieren que el arrendamiento pague costos de mantenimiento. E1
pago de arrendamiento, es sélo por el uso del activo, puesto que
el plazo de un arrendamiento financiero se relaciona generalmente
de manera estrecha con la duracidn del activo arrendado. (excepto
en el caso de la tierra), 1la situacidn del arrendatario es muy
similar a la del propietario; por consiguiente, la
responsabilidad y costo de mantenimiento del activo, se deja a su
criterio. Dado que un arrendamiento financiero es un convenio a
largo ©plazo, serla bastante diflcil, si no imposible gque el
arrendador estimara costos de mantenimiento para la duracidn del
activo de modo que éstos se reflejaran con veracidad en el ©pago
de arrendamiento.

RENOVABILIDAD

Al arrendatario por lo general se le concede la opcidén (o
derecho), de renovar un arrendamiento en el momento de su
vencimiento. Las opciones de renovacidn son especialmente comunes
en 1los arrendamientos operacionales, dado que ¢éstos tienen
vigencias mis cortas, reduclendo asl la posibilidad de que 1los
activos arrendados se vuelvan obsoletos, normalmente los ©pagos
del arrendamiento son mis bajos después de la renovacidbnn desde
luego, no opera sino hasta que ha expirado el arrendamiento
original.

VENTAJAS DEL ARRENDAMIENTO

Las ventajas que se mencionan con mayor frecuencia para el
arrendamiento, son la capacidad que ¢éste le confiere al
arrendador para, en efecto, depreciar la tierra, sus efectos
sobre las razones financieras, sobre la liquidez de la empresa,
la capacidad que éste le da a la Empresa para obtener un
financiamiento del 100%, los derechos limitados de los
arrendadores en caso de quiebra o reorganizacidén, el hecho de que
la empresa puede evitar resumir el riesgo de obsolescencia, Lla
carencia de muchas medidas restrictivas y la flexibilidad que 1le
proporciona.
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1) DEPRECIACION EFECTIVA DE LA TIERRA

El arrendamiento permite al arrendatario depreciar, en
efecto, la tierra, lo cual estd prohibido en una compra de ésta
naturaleza. Dado que quien arrenda un terreno, puede deducir el
pago total del arrendamiento como gastos para fines fiscales, el
efecto es el mismo que si comprara la tierra y luego la
depreciara.

Cudnto mayor sea 1la extensidn de tierra incluida en un
convenio de arrendamiento, tanto mids ventajoso se volverd éste
factor desde el punto de vista arrendatario. Sin embargo, ésta
ventaja se ve un tanto disminuida por el hecho de que la tierra
generalmente tiene un valor recuperacidén para su comprador que no
es el mismo para un arrendatario.

2) EFECTOS SOBRE LAS RAZONES FINANCIERAS

El arrendamiento, dado que resulta en la recepcién de un
servicio a partir de un activo, posiblemente sin aumentar los
actives y pasivos en el balance general de la empresa, puede dar

como resultado razones financieras que originen equivocos.

Actualmente la mayorila de los analistas estdn concientes de
la importancia del arrendamiento en la situacidn financiera de la
empresa ¥y no consideran los estados financieros de 1la empresa
estrictamente como estdn preparados, sino que realizan ciertos
ajustes a éstos estados para que reflejen de manera mads exacta el
efecto de cualesquier arrendamiento en la situacidén financiera de
la empresa.
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3) MAYOR LIQUIDEZ

La utilizacidn de convenios de venta-arrendamiento Dpueden
permitir a la empresa aumentar su liquidez al convertir un activo
existente en dinero en efectivo, el cual se puede wusar como
capital de trabajo. Una empresa escasa de capital de trabajo o en
crisis de liquidez puede vender un activo propio a un arrendador
o arrendarlo de nuevo durante un numero especifico de afios lo que
obliga a la empresa a realizar pagos fijos por un periodo
determinado de afios.

Los beneficios del aumento de liquidez corriente se ven
disminuidos, por los pagos financieros adicionales incurridos a
través del arrendamiento.

4) FINANCIAMIENTO TOTAL

Otra ventaja del arrendamiento es que éste proporciona un
financiamiento del 100%. La mayor parte de 1los convenios de
préstamo para la compra de activos filjos, requieren que el
solicitante pague una parte del precio de compra como DAago
adelantado.

No obstante, dado gque con frecuencia se exigen por
anticipado grandes pagos iniciales de arrendamiento, es posible
considerar el ©pago inicial por adelantado como cierto tipo de
enganche.
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5) DERECHOS LIMITADOS EN CASO DE QUIEBRA O RESTRUCTURACION

Cuando una empresa quiebra o reorganiza el derecho miaximo de
los arrendadores en contra de la corporacidn es de tres afflos de
pago de arrendamiento. Si la deuda se emplea para comprar un
activo, 1los acreedores tienen un derecho igual a 1la cantidad
total de financiamiento no pagado. Por supuesto en tal caso un
activo propio puede tener un valor de recuperacién que puede ser
utilizado para sufragar las obligaciones de la empresa para sus
acreedores.

6) CARENCIA DE MEDIDAS O CONDICIONES RESTRICTIVAS

Un arrendamiento evade muchas condiciones restrictivas que
normalmente son incluidas como partes de un préstamo a largo
plazo. Los requisitos con respecto al capital de trabajo minimo,
financiamiento subsecuente, cambios en la administracidn, etc. no
se encuentran, por lo general, en un convenio de arrendamiento
subsecuente. La falta general de condiciones restrictivas permite
al arrendatario una mayor flexibilidad en sus operaciones. Esto
puede considerarse como una ventaja importante para el mismo.

7) EVASION DE RIESGO DE OBSOLESCENCIA

En un convenio de arrendamiento, la empresa puede evitar
asumir el riesgo de obsolescencia si el arrendador, al establecer
los pPagos de arrendamiento, no anticipa debidamente la
obsolecencia de activos. Esto es cierto en especial, en el caso
de los arrendamientos operacionales, que por lo general tienen
vida relativamente cortas.

No obstante, la mayoria de 1los arrendadores son lo
suficientemente hibiles para exigir suficiente compensacidn tanto
en el término como en la cantidad de pagos de arrendamiento a fin
de autoprotegerse en contra de la obsolescencia.
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8) FLEXIBILIDAD

En el caso de activos de bajo costo que son adquiridos con
poca frecuencia, el arrendamiento especialmente el operacional
puede proporcionar a la empresa la flexibilidad financiera
necesaria. Esta flexibilidad se atribuye al hecho de que 1la
empresa no tiene gque acordar otro financiamiento para éstos
activos, sino que puede obtenerlos convenientemente a través de
un arrendamiento, preservande asl su capacidad para obtener
fondos en cantidades econdbmicamente preferibles en el momento
adecuado, ayudando una vez mas a reduclir sus costos de «capital
total. La flexibilidad también se obtiene en el sentido de que
con un arrendamiento operacional a corto plazo, en la empresa
puede resultar mas benéfico desde el punto de vista de 1la
maximizacidn de la riqueza a largo plazo de los propietarios.

DESVENTAJAS DEL ARRENDAMIENTO

Las desventajas comlnmente citadas del arrendamiento,
comprenden altos costos de interés, 1la carencia de un valor de
recuperacidn, la dificultad de realizar mejoras en la propiedad y
las consideraciones de obsolescencia. Aunque no es importante,
¢stas pueden influir de manera fundamental en la decisidén de
arrendamiento o compra de ciertos bienes.

1) ALTOS COSTOS DE INTERES

Como se indicd anteriormente, un arrendamiento no tiene un
costo de interés explicito; mas bien, el arrendador incorpora sus
réditos en el pago del arrendamiento. En muchos arriendos, el
rendimiento dimplicito para el arrendador es bastante alto, de
manera que la empresa pueda salir mejor librada si empresta para
comprar el activo. El arrendatario deberd estimar éste
rendimiento, con el fin de determinar si es razonable o no.
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2) CARENCIA DEL VALOR DE RECUPERACION

Al final del término del convenio de arrendamiento, el valor
de recuperacidn de los activos, de haberlo, es obtenido por el
arrendador. Si la empresa hubiera comprado los activos, podria
obtener su valor de recuperacidn. Si se espera que los activos se
sobreprecien durante la vigencia del convenio de
arrendamiento,puede resultar mds prudente comprarlos, aunque
otros factores deben considerarse al tomar é&sta

3) IMPEDIMENTOS EN LAS MEJORAS DE LA PROPIEDAD

En el arrendamiento el arrendatario tiene generalmente
prohibido realizar mejoras sobre la propiedad arrendada sin 1la
aprobacidén del arrendador. En el caso de la propiedad efectiva,
no surgiria esta dificultad.

Relacionada con esta desventaja, se encuentra el hecho de
que con frecuencia es diflcil obtener financiamiento para mejorar
sobre propiedad arrendada, ya que es dificil para el arrendador

obtener un interés de seguridad en las mejoras. Por otra parte,
el arrendador puede convenir en el contrato de arrendamiento
inicial, el financiar o llevar a cabo ciertas mejoras en el

arriendo especificada por el arrendatario.

4) CONSIDERACIONES DE OBSOLESCENCIA

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

En muchos casos, un arrendatario seguird empleando activos
obsoletos, dado que debe pagar por ellos. Este tipo de situacidn
puede debilitar la posiciédn competitiva de una empresa al elevar
(no poder reducir) los costos de produccidn y forzar asl el alza
del precio de venta de sus prodictos con objeto de obtener

ganancia.
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LIMITACIONES DEL ARRENDAMIENTO

1) Se refiere al valor residual o valor de desecho de un activo
al final del perilodo. Este es el activo al final del periodo
basico de arrendamiento. Este es el contrargumento a la ventaja
de la flexibilidad econédémica y es significativo en el caso de
arrendamiento de bienes inmuebles.

El valor de los bienes inmuebles puede aumentar durante el
perlodo de arrendamiento y ©por lo tanto hacer ©presindir al
arrendatario de una utilidad que se derive.

2) E1 costo de interes en el arrendamiento, es por lo general mas
alto que un prestamo mediante financiamiento.

3) Ademids los cargos fijos mas altos provenientes de los costos
de interés y del financiamiento del 100% aumentan el riesgo
financiero de la empresa.

CAPITULO IX MODELO COSTO - VOLUMEN - UTILIDAD

(PUNTO DE EQUILIBRIO)
INTRODUCCION

Dentro de 1la etapa de planeaciébn cualquier empresa debera
estar consciente que cuenta con tres elementos para orientar su
futuro:

- COS8STOS

- VOLUMENES DE VENTAS

- PRECIOS

El éxito dependerd de la inteligencia con que se manejen
dichas variables. Lo principal es la capacidad de andlisis de los
efectos de las distintas variaciones sobre las wutilidades, por

parte de cualquiera de las tres variables para que de ésta manera
tener las mayores utilidades.
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Al momento de la planeacidn, es légico que los
administradores financieros traten de cubrir la totalidad de sus
costos y que quede Gnicamente para el pago de los recursos de los
accionistas. El punto donde los ingresos de la empresa son
iguales a sus costos totales se le llama "punto de equilibrio":
En dicho punto no hay wutilidad ni pérdida. Dentro de la
planeacidn, es un dato importante, un limite que se incluye para
diseffar actividades que conduzcan a estar siempre por encima de

&l.

El objetivo bAsico del punto de equilibrio contable es 1la
determinacidén del volumen que es necesario vender para que la
empresa no obtenga ni pérdidas ni utilidades. A partir de ese
volumen de ventas si se incrementan é&stas se obtendréan
utilidades y si se disminuyen se ocasionarin pérdidas.

El punto de equilibrio permite:

1) Determinar el nivel de operaciones que debe mantener la
empresa para cubrir todos sus costos de operacidn.

2) Evaluar la rentabilidad o la falta de rentabilidad a
diferentes niveles de ventas, es decirj qué utilidad obtenemos a
un determinado nivel de ventas.

FORMAS DE PRESENTAR EL PUNTO DE EQUILIBRIO

A) ALGEBRAICA

B) GRAFICA

A) ALGEBRAICA.- Se ha establecido que el punto de equilibrio se
logra donde los ingresos son iguales a los costos y se les puede
expresar de la siguiente forma:

1. Punto de equilibrio en unidades vendidas
COSTO0S FIJOS

PUNTO DE EQUILIBRIO =  —-—=——mmmmmm oo m e mm e
PRECIO UNIT DE VTAS - CTO UNIT VARIABLE
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EJEMPLO: Calcular el punto de equilibrio si los costos fijos de
produccidn fueron N$ 5,000., el precio unitario de venta N$ .50,
y el costo variable de N$ .25.

Desarrollo: P.E. = ———rmaemceaceaes = 20,000 unidades

En ésta operacién el punto de equilibrio fué calculado en
unidades, porque se dividid nuevos pesos entre nuevos pesos, si
se quiere el resultado en nuevos pesos, se aplicard la misma
fdrmula, solo que el margen de contribucidn por unidad, en vez de
ser pesos se expresarla en porcentaje sobre ventas.

.50
Margen de contribucidén = ---=------——-- = ,50 = 50%
+25
500
PiE: B —m—emsms=smoe = N$ 10,000
.50

- 8i aumentan los costos fijos, aumenta el punto de equilibrio

- 8i aumentan los costos wvariables, aumenta el punto de
equilibrio

- 81 aumenta el precio unitario de ventas, se consiguen mas
ventas, por lo cual disminuye el punto de equilibrio.

B) GRAFICA.- En ocasiones se aconseja determinar una gréfica que
muestre los efectos que sobre las ventas produzcan los costos v
las utilidades probables de la empresa en diferentes grados de
operacidn, asimismo, hay ocasiones en que se debe construir una
grafica para cada clase de articulos que explota la empresa, para
analizar las experiencias pasadas y evitar los defectos probables
del futuro.

Esta forma de presentar la relacidn costo- volumen- utilidad
permite evaluar la repercusidén que sobre las wutilidades tiene
cualquier movimiento o cambio que surja respecto a costo, volumen
de venta y precios.

El punto de equilibrio muestra como los cambios operados en
los ingresos o gastos para diferentes niveles de ventas
repercuten generando utilidades o pérdidas.
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El eje horizontal representa las ventas en unidades, y el
eje vertical 1la variable en pesos; los ingresos se grafican
calculidndolos para niveles de ventas; lo mismo sucede con 1los
costos variables para diferentes niveles. Los costos fijos estéan
representados por una recta horizontal dentro de un rango
relevante. Sumando la recta de los costos variables con la de los
costos fijos se obtienen los costos totales, y el punto donde se
corta ¢ésta Gltima con el de los ingresos, representa el punto de
equilibrio.

VENTAJAS DE LA GRAFICA

1) Para estudiar la contribuciédn de artliculos principales en las
ganancias, o en las pérdidas de la empresa, para lo cual es
necesario construir una grafica por cada articulo que se explote.

2) Cuando se debe conocer los probables efectos que produciria
sobre 1las ventas, los costos y las utilidades, el proyecto de
ampliacién o reduccidn en la capacidad de operacidén de una
empresa.

3) Para evitar la controversia entre el departamento de ventas y
el departamento de ©produccidn, en el sentido de que cada
departamento es el mias hibil, y el otro departamento, incurre en
mavores desperdicios, y por tanto, es causa de la disminucién de
utilidades.

4) Para comprobar utilidad de operacidén de una misma empresa o de
varias empresas, en diferentes grados de operacidn.

5) Para analizar la experiencia pasada y determinar los probables
efectos «que puedan producir la proyeccidn del pasado en las
operaclones del futuro inmediato.

6) En general, para estudiar inteligentemente los efectos, que
probablemente pueden tener en las utilidades los cambios de las
circunstancias en las cuales esté4 operando la empresa.
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CAPITULO X ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA EMPRESA

A.- DEFINICION

Fs el resultado de decisiones financieras dptimas y no las
decisiones financieras son determinadas por una estructura de
capital dada.

B.- FACTORES DETERMINANTES DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

1. CONFORMIDAD.- Se refiere a que si se va a financiar capital de
trabajo se va a buscar financiamiento a corto plazo.

9, RIESGOS.- En la medida en que la estructura de capital muestre
un gran apalancamiento se va a correr un gran riesgo.

3, UTILIDADES.- Se debe considerar que los pasivos tienen costo y
pueden afectar las utilidades.

4, CONTROL.- Una empresa muy apalancada puede perder el control
de la misma.

5, MANIOBRABILIDAD.- Es ver que tan maniobrable es que Ssé
convierta un pasivo a corto plazo en pasivo a largo plazo.

6. TIEMPO.- Intimamente 1ligado con conformidad. Es decir,
conviene mds a largo plazo que a corto plazo.

7. LEVERAGE.- (Apalancamiento). Este anglicismo estd relacionado
con todos los factores anteriores, estéa particularmente referido
a la capacidad de endeudamiento o con la capacidad de seguir
manteniendo la posibilidad de conseguir méas crédito.

Estos factores se interrelacionan en un medio ambiente
compuesto por:

- Economla, industria, compafiia.
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FORMAS DE EVALUAR LA ESTRUCTURA FINANCIERA

Una de las formas es por medio de la evaluacidén de 1la
estructura de capital y de 1la propia estructura financiera
utilizando las razones de apalancamiento, las cuales se mencionan
y ejemplifican a continuacidn:

ESTRUCTURA FINANCIERA ESTRUCTURA DE CAPITAL
PASIVO PASIVO
60 60
ACTIVO
CAPITAL CAPITAL
40 40

La primera razdén es:

P/C = 60/40 = 1.5

Esto nos representa el pasivo en relacién al capital, y nos
sefifala que ©por cada peso de capital tenemos % 1.50 de pasivo,
ésta razbn es denominada también como coeficiente de

endeudamiento.
La segunda es:
P/A.T. = 60/100 = .60

Esta razén nos representa el pasivo en relacidn al activo
total, y nos seffala que por cada peso de activo tenemos $ .60 de
pasivo.

Los cocientes pueden ser engafiosos, ya que tenemos que Ver
como se forman todos los rubros asi como si consideran o no el
plazo de financiamiento, ya que aparentemente dos empresas pueden
+tener 1la misma estructura de capital pero sus partidas en el
pasivo en una pueden ser a corto plazo y en otra a largo plazo.

Otra forma de evaluar la estructura financiera es mediante

el apalancamiento total que es una combinacién del apalancamiento
operativo y el apalancamiento financiero.
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APALANCAMIENTO

El apalancamiento es la capacidad de la empresa para
utilizar activos o fondos de ciertos fondos fijos que incrementen
los rendimientos en favor de los propietarios de la empresa, ¥y al
grado de incertidumbre relacionado con la capacidad de la empresa
para cubrir sus pagos de obligaciones fijas, se le llama riesgo.

A. APALANCAMIENTO OPERATIVO

Es el cambio porcentual en las utilidades generadas en la
operacidn incluyendo los costos de financiamiento e impuestos. Es
la capacidad de la empresa en la utilizacion de costos fijos de
operacidn para incrementar al méximo 1los efectos de las
fluctuaciones en las ventas sobre las utilidades antes de
financiamiento y de impuestos.

La férmula para determinar el apalancamiento operativo es:

A.Q, = ——mcmmmmmm——— s —————— s e X 100
U.V. (PuiV, = C.V. ) = C.F.T,
Donde:
A.O. = Apalancamiento operativo
u.v. = Unidades vendidas
P.V. = Precio de venta unitario
c.V. = Costo variable unitario
C.F.T. = Costos fijos totales

Se trata de que los costos fijos se mantengan aunque se
incrementen las utilidades.

A mayor grado de apalancamiento operativo, mayor riesgo.

Este se da en cualquier empresa que cuenta con costos fijos que
deben cubrirse independientemente de las ventas.
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EL PUNTO DE EQUILIBRIO OPERATIVO

E1 analisis del punto de equilibrio estéd intimamente
relacionado con el apalancamiento operativo porque permite:

A) Obtener el nivel de operacidn para cubrir todos sus costos de
operacidn.

B) Para evaluar la rentabilidad o falta de la misma a diferentes
niveles de ingresos.

B. APALANCAMIENTO FINANCIERO

Mide el numero de veces que 1la utilidad antes de impuesto e
intereses contiene 1la carga de deuda. Es la capacidad de 1la
empresa para utilizar sus cargos financieros para incrementar las
efectos de cambios en las utilidades antes de 1intereses e
impuestos sobre las ganancias por accidn.

La fdrmula para determinar el apalancamiento financiero es:

U.A.I.I.
AFi 8 =rm—mmmmmnem——e X 100
L O O B |
Donde
A.F. = Apalancamiento financiero
U.A.I.I. = Utilidad antes de intereses e impuestos
I. = Intereses

A mayor grado de apalancamiento financiero, mayor riesgo.
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VENTAJAS DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO

- Traer como consecuencia un aumento en rentabilidad

- Los créditos fortalecen los recursos propios de los
accionistas, los cuales no dejan de ser limitados.

- Un negocio que ha empleado en forma eficiente el
financiamiento en periodos de auge, puede disponer de nuevos
créditos en periodos de depresidn econdmica, lo que ayudarda a
resolver problemas financieros.

- Los pasivos complementan al capital y permite cometer
proyectos de mayor magnitud.

- Los pasivos permiten expansidén y desarrollo de las empresas
cuando los accionistas no pueden o no deben aportar capital.

PUNTO DE EQUILIBRIO FINANCIERO

Gradficamente el punto de interseccidn de cada proyecto con
el eje de las U.A.I.I. representa el monto de U.A.I.I. necesario
para que la empresa cubra sus cargos financieros, es decir, el
punto en el cual las ganancias por accidn, son iguales a cero,
Este punto puede considerarse como punto de equilibrio
financiero, puesto que representa el nivel de U.A.I.I. necesario
para que la empresa equilibre sus cargos financieros fijos.

C. APALANCAMIENTO TOTAL

Como se menciondé anteriormente es una combinacidén de los dos
anteriores. Es el reflejo en el resultado de los cambios en las
ventas sobre la utilidad neta ( utilidad por accidn ).

En éste apalancamiento se considera todos los gastos tanto
de operacidn como financieros.
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La férmula para determinar el apalancamiento total es la
siguiente:

V. PV = €Y. )
AT, = =—mmm———————m——m——————mme s X 100
U.V.(P.V. - C.V.,) = C.F.V. - I,
Donde:
A.T. = Apalancamiento total
u.v. = Unidades vendidas
P.V. = Precio de venta
c.V. = Costo de variables
C.F.V. = Costos fijos variables
I. = Intereses

Este tipo de apalancamiento nos sirve para medir riesgos en
rendimiento en casos de aumento o disminucidn en las ventas.

RIESGO OPERATIVO, FINANCIERO Y TOTAL

1) RIESGO OPERATIVO.-
Es el peligro o grado de inseguridad de no estar en
condiciones de cubrir los gastos de operacidn.
2) RIESGO FINANCIERO.-
Es el grado de incertidumbre que se tiene para cubrir 1los
gastos financieros.
3) RIESGO TOTAL.-
Se considera como el peligro de no estar en condiciones de
cubrir el producto del riesgo de operacidén y del riesgo

financiero, o de no estar en posibilidad de cubrir los costos
totales.
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CAPITULO XI COSTO DE CAPITAL
I IMPORTANCIA.-

Es indudable que el dinero tiene un costo y por tanto toda
organizacidn trata de que el rendimiento de ese dinero sea el
mayor posible respecto al costo del mismo, ya que en la medida en
que logre una mayor diferencia entre el costo y el rendimiento,
se maximiza el valor de la empresa.

Es necesario calcular si el rendimiento que generan los
proyectos estard por encima del costo de capital de la empresa,
si no es asl deben rechazarse. También el costo de capital sirve
como marce de referencia o tasa minima a la cual deben
descontarse los flujos de efectivo de un proyecto para traerlos a
valor presente.

El costo de capital se convierte en una medida bAsica del
desarrollo financiero y determina la aceptacidén de todas las
oportunidades de inversidn.

II GENERALIDADES.-

Es un costo de oportunidad empledndolo como la tasa a 1la
cual se deberian aceptar los flujos generados por los proyectos
precisamente para evaluar dichos proyectos de inversidén cuando se
utiliza el método de valor presente.

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

El costo de capital se describe como la tasa minima en 1la
aceptacidn o rechazo de proyectos cuando se evaliuen proyectos de
inversidn con el método de tasa de rendimiento descontado. Si 1la
tasa de rendimiento esperada para un proyecto supera al costo de
capital, los accionistas resultardn beneficiados desde un punto
de vista financiero si el proyecto se lleva a cabo.

Si 1la medicidén del costo de capital es defectuosa, de tal
manera que la tasa determinada sea demasiado alta, se rechazarian
muchos proyectos que deberilan aceptarse impidiendo que la
economia tanto de la empresa como del Pals crezca tan radpido como
debiera.

La inversidén total de nuevos activos fijos serd menor de la
que econdmicamente se justifica. 8i algunas empresas utilizan
tasas de aceptacidén o rechazo demasiado bajas van a distraer
recursos de fines productivos a fines menos productivos.
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Consecuentemente, el administrador financiero podrd medir el
costo de capital de su empresa Yy sus politicas podran afectarlo,
pero en Gltima instancia serd el mercado quien determinard cual
serd el costo de capital de tal forma que obtienen segln sus
puntos de vista el equilibrio dptimo entre riesgo Yy rendimiento.

III DEFINICION

El1 costo de capital es la tasa de rendimiento que debe
obtener una empresa sobre sus inversiones para que su valor en el
mercado permanezca inalterado. La aceptacién de proyectos con
una tasa de rendimiento por debajo del costo de capital disminuye
el valor de la empresa. Aceptacidén de proyectos de una tasa de
rendimiento superior al costo de capital aumenta el valor de 1la
empresa.

El objetivo del administrador financiero es maximizar la
riqueza de la empresa. La utilizacidn del costo de capital como
base para aceptar o rechazar inversiones estd de acuerdo con éste
objetivo.

IV COSTO DE CAPITAL PONDERADO DE UNA EMPRESA

El costo de capital ponderado de una empresa puede definirse
como el promedio ponderado del costo de cada wuno de los
integrantes de 1la estructura financiera (fuentes ), o en otras
palabras, es el promedio ponderado de los costos del pasivo y del
capital contable.

COSTO DE FUENTES ESPECIFICAS DE CAPITAL
Nos debe interesar solamente las fuentes de fondo a largo
plazo que tiene la empresa ya que dstas le ofrecen financiamiento
permanente, ya que dsta fuente de financiamiento sostiene las
inversiones de activeos fijos de la empresa,

DEL PASIVO - CREDITOS BANCARIOS

- OBLIGACIONES

I

DEL CAPITAL ACCIONES PREFERENTES
- ACCIONES COMUNES

- SUPERAVIT O UTILIDADES RETENIDAS
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CREDITOS BANCARIOS

La banca otorga a las empresas préstamos a corto plazo
destinados principalmente a apoyar el capital de trabajo entre
los mas generalizados estidn los siguientes:

PRESTAMOS QUIROGRAFARIOS SIN GARANTIA.- Se conceden a un plazo no
mayor de 180 dias que pueden renovarse a su vencimiento por otros
180 dias pero con un cargo adicional por comisidn,

PRESTAMOS QUIROGRAFARIOS CON GARANTIA.- Estos préstamos tienen
las mismas caracterlsticas que los préstamos sin garantia, con la
excepcién que se dan en garantla bienes que son propiedad de las
empresas, Yy el monto del préstamo no puede ser superior al 70%
del valor de la garantla otorgada.

DOCUMENTOS DESCONTADOS.- Los documentos recibidos de clientes
pendientes de cobro pueden ser financiados mediante la entrega de
los mismos a las instituciones bancarias, quienes los esperan
contra una 1linea de crédito ©previamente establecida. Los
descuentos de documentos generalmente no exceden de 90 dias ¥
operan con un interés similar al de los préstamos quirografarios.

La banca también otorga a la empresa préstamos a mediano
plazo, principalmente destinados a la adquisicidn de maquinaria,
inventarios y para 1liquidar pasivos con el fin de mejorar la
liquidez del capital de trabajo. Entre los mas generalizados
estan los sigulentes:

A) PRESTAMOS DE HABILITACION Y AVIO

Este crédito con garantia que otorga la banca de depdsito a
un término de dos afios y las instituciones financieras a un
término de tres affos. La liquidacién se efectia por medio de
amortizaciones mensuales, trimestrales, semestrales, anuales. La
tasa de interés es semejante a los intereses prevalecientes para
los préstamos directos.

B) PRESTAMO REFACCIONARIO
Este préstamo con garantia que otorga la banca a un término
generalmente de cinco afios, 1la forma de pago y los intereses son

semejantes a los seffalados en los préstamos de habilitacion ¥
avio.
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C) ARRENDAMIENTO FINANCIERO

Se utiliza comunmente para arrendar tierras o terrenos,
edificaciones y grandes piezas de equipo fijo. E1 periodo de
arrendamiento se relaciona con la vida productiva del activo. Los
siguientes créditos que se mencionan a continuacidén se otorgan a
través de fideicomisos para fines especificos:

- FONEI.- Fondo de equipamiento industrial

- FOGAIN.- Fondo de garantla y fomento a la industria mediana
y peque&a.

- FOMEX.- Fondo para el fomento de las exportaciones de
productos manufacturados.

El costo de capital de los créditos bancarios serd el costo
de financiamiento.

FORMULA K =Kd (1 + ¢t )
Donde: K = Costo de capital de créditos bancarios
Kd = Costo de los intereses en % (tasa de interés)
t = Tasa impositiva
OBLIGACIONES

Una obligacién es un instrumento de crédito ( titulo valor o
titulo de crédito ) en el cual se establece el cémputo de pagar
el principal como el interés de una deuda en fechas
predeterminadas. El contrato se celebra con una fiduciaria quien
actlia como representante comin de los obligacionistas, tal
institucidn de crédito se cerciorard de que la empresa o sociedad
emisora cumpla con todos los términos del contrato. Uno de 1los
términos mas importantes del convenio lo constituye la promesa
incondicional de pagar el principal de la deuda a su fecha de
vencimiento, asi como el de cubrir periddicamente los pagos PoOTr
intereses.
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N
FORMULA KD = =  memmmmmeemm—e————e— o ( L -T)
( M + P )
2
Donde: Kd = Costo de capital de obligaciones
I = Costo de intereses en importe sobre el wvalor
nominal.
M = Valor nominal

P = Precio de mercado o valor de venta o colocacidn
N = Tiempo ( plazo fijado )

t = Tasa de impuestos

ACCIONES COMUNES

Las acciones comunes representan propiedad de una sociedad
anénima. Como dueffios que son, los accionistas pueden elegir a los
directores y podradn decidir acerca de algunas politicas de 1la
empresa. A pesar del hecho de que ellos son propietarios de 1la
empresa, en ocasiones a los accionistas comunes se les cataloga
como propietarios residuales puesto que tienen derecho sobre las
utilidades y activos que sobren desputs de que todos los derechos
prioritarios se hayan satisfecho. Las acciones comunes
constituyen el tipo del valor mas riesgoso que emiten las
sociedades andnimas pero también ofrece mayor oportunidad de
obtener beneficios, ya sea mediante la recepcidn de dividendos o
por incrementos en el valor de las acciones. Existe una serie de
aspectos importantes para comprender la forma como se Opera sobre
las acciones en el mercado de valores, asl como lo relacionado
con los derechos que les concede a sus propietarios.

Los duefios de acciones comunes tienen el derecho de elegir
el consejo de directores de la empresa, asl como de votar
respecto a otros aspectos importantes.
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FORMULA e e ‘
P-[F (1-t) ]

Donde: Kc = Costo de capital de acciones comunes

D, = Dividendos presentes ( rendimientos a pagar a
accionistas).

t = Tasa de impuestos

P = Precio de accidn
F = Costo de colocacidn
g = Tasa de crecimiento de los rendimientos

ACCIONES PREFERENTES

Las acciones preferentes constituyen un tipo de valor
hibrido, tienen algunas de las caracterlsticas tanto de las
obligaciones emitidas por las sociedades andnimas, como de las
acciones comunes tienen estipulada una tasa de rendimiento dada
con respecto al valor nominal del titulo, sin embargo, no tienen
la garantia colateral que generalmente estd asociada con las
obligaciones. En forma semejante a las acciones comunes,
representan la propiedad en una corporacidn, sin embargo, los
accionistas preferentes generalmente no resultan beneficiados
como consecuencia a la obtencidn de mayores utilidades o en
particular en la administracidén en el mismo grado como lo hacen
los acclionistas comunes.

E1 término "preferencia” implica que los propietarios de
acciones tienen una preferencia sobre 1los propietarios de
acciones comunes respecto a:

1) Los dividendos:

Los dividendos a favor de los accionistas preferentes se
pagan de las utilidades netas después de impuestos sobre la renta
y demis impuestos que se deban deducir. En contraste, los
intereses que se pagan en relacidén a las obligaciones emitidas
por sociedades andnimas, se liquidan de las utilidades netas
previas a la deduccién de impuestos.
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2) Activos:

En el caso de gque la empresa se liguide, los ©poseedores
de acciones preferentes y que incluyan una c¢liusula de
preferencia respecto de los activos, tendrin prioridad sobre los
accionistas comunes en cuante a la distribucidn de los activos.

FORMULA: Kp e =i e e e e
P
Donde: Kp = Dividendo preferente en valor
T = Tasa de impuestos

p = Precio de la accidn

UTILIDADES RETENIDAS

Esta fuente de fondos es la mas importante de la empresa, Y
tiene su origen en la retencidn de las utilidades. Por ser una
fuente natural generada internamente como resultado de las
operaciones, es el recurso de fondos mas importantes para la
expansidén 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 gquinta parte del
capital social. Esta separacidén de utilidades, aunque tenga como
finalidad proteger los intereses de los acreedores en adicidn al
Capital Social, incrementa el capital no distribuible de 1la
empresa, separando y reinvirtiendo las utilidades libres.

Es muy recomendable, desde el punto de vista de la
continuidad de la vida de la empresa, dQque S€ retengan utilidades
suficientes para la expansidn de 1a misma asl como para tener un
sobrante suficiente seguro aunque se¢ tuviera un afio, para
garantizar a los accionistas un dividendo que guarde relacidn con
los affos anteriores y el mercado.

Una politica sana de reinversidn de utilidades Yy decreto de
dividendos debe tomar en cuenta el problema de la
descapitalizacidén que sufren las empresas cuandoe obtienen sus
resultados aplicando el costo histérico original para cuantificar
sus operaciones.
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La administracidn de la empresa debe tener en mente que 1la
reinversién de utilidades tiene un costo, ya que de hecho
representa una inversidn permanente adicional de los accionistas,
la cual debe tener su retribucidn correspondiente ( dividendos )
aungue algunos administradores consideran equivocadamente que las
utilidades retenidas son escencialmente una fuente de recursos
libre de costo.

FORMULA: = ==emme——e—e—- + g
P
Donde: Ks = Costo de capital de utilidades retenidas
D, = Dividendos
t = Tasa de impuestos
p = precio de accidn
g = Tasa de incremento de los dividendos

La estructura de capital (W) es el pasivo a largo plazo y el
capital de la empresa en % y se maneja como "w".

CAPITULO XII METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

Como ya se menciond, el objetivo de una empresa es el de
obtener un rendimiento sobre sus inversiones aceptable para sus
inversionistas. Por eso es tan importante hacer una evaluacidn de
proyectos de inversidn para tomar las mejores decisiones
posibles.

El estudio de la evaluacidén econdémica es la parte final de
toda la secuencia de an&lisis de factibilidad de un proyecto. 5i

no han existido contratiempos, se sabrid hasta este punto que
existe un mercado potencial atractivo, se habrd determinado un
lugar oéptimo para la localizacién del proyecto y el tamafio mas
adecuado para este Ultimo, de acuerdo con las restricciones del

medio, se conocerd y dominard el proceso productivo asi como
todos 1los costos en gue se incurrira en la etapa productiva,
ademds de que se habrid calculado la inversidn necesaria para
llevar &a cabo el proyecto, sin embargo, a pesar de conocer
incluso las utilidades probables del proyecto durante los
primeros cinco afios de operacién alln no se habr& demostrado que
la inversidén propuesta serd econdmicamente rentable.
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En éste momento surge el problema sobre el método de
anadlisis que se empleard para comprobar la rentabilidad econdmica
del proyecto. Se sabe que el dinero disminuye su valor real con
el paso del tiempo a una tasa aproximadamente igual al nivel de
inflacidn vigente. Esto implica que el método de analisis
empleado deberd tomar en cuenta este cambio de valor real del
dinero a traves del tiempo.

En los proyectos de inversidn se invierten recursos ahora,
para recuperarlos después. Una buena evaluacién de un proyecto,
no es mas que la visualizacién de lo que va a ocurrir una vez
hecha 1la inversién, es la probable cuantificacién de los
beneficios, en relacidén con el costo de los fondos necesarios que
se van a invertir.

Al hacer la evaluacién del proyecto de inversidn se deberé
tomar en cuenta!

1. E1 costo de capital para la empresa
2. E1 rendimiento minimo aceptable

3. Los beneficios, costos y gastos se deben considerar
siempre desde el punto de vista "Flujo de Fondos"

4. E1 cambio de valor del dinero a través del tiempo

5, La evaluacidén debe hacerse independientemente de su forma
de financiamiento

SITUACION DE INCERTIDUMBRE Y RIESGO

Un problema muy importante que se presenta en la estimacidn
de los datos futuros se refiere al grado de incertidumbre ¥y
riesgo.

Los factores de incertidumbre y riesgo en la evaluacién del
proyecto, son mencionados a continuacidn.

Como ha quedado mencionado, la parte mas importante ¥y
diflcil de una evaluacién es determinar los datos que servirin de
base para la misma, es decir, fijar las ventas de un proyecto, en
términos de flujo de fondos, cuando sea posible.

Tratadndose de hechos que deben ocurrir en el futuro, existen
dos factores importantes que afectan las estimaciones: la
incertidumbre y el riesgo.
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INCERTIDUMBRE: Es el desconocimiento de eventos futuros.

RIESGO: Es la probabilidad de que los acontecimientos del futuro
no sean como se han supuesto.

Los métodos para la evaluacibdbn de proyectos de inversidn se
dividen en:

a) Los que no toman en cuenta el valor del dinero a través del
tiempo.

b) Los que si toman en cuenta el valor del dinero a través del
tiempo.

METODOS QUE NO TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

A) METODO DE PERIODO DE RECUPERACION

Es uno de los métodos mas sencillos usados para medir el
valor econdmico de una inversidn.

Se define como el tiempo que transcurre para que los flujos
de efective produzcan una cantidad igual al importe de 1la
inversidn.

Consiste en determinar el tiempo en que una inversién es
recuperada, esto es, se divide la inversidn original entre los
flujos de efectivo anuales originados por el proyecto, siempre y
cuando éstos sean iguales, sino es asl, se suman los flujos
anuales hasta completar la inversién. De acuerdo a éste método,
se escogerlan aquellos proyectos que se recuperen mas
rapidamente.

INVERSION

TIEMPO DE RECUPERACION = FLUJO DE FONDOS NETO ANUAL ANTES
DE IMPUESTOS
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B) METODO DE TASA PROMEDIO DE RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION

Este método estA apoyado en un enfoque contable muy comin
sobre el vrendimiento de la inversidn. Es el reciproco de 1la
£drmula del método de recuperacidn y, por tanto, mide la relacidn
que existe entre el flujo de fondos neto y la dinversidn, sus
fdrmulas son las siguientes:

TASA PROMEDIO DE RENDIMIENTO = FLUJO DE FONDOS ANUAL

SOBRE LA INVERSION = ======me————ce=oooooo
INVERSION

Para obtener el rendimiento de la inversién después de
impuestos sobre la renta se aplicard la siguiente férmula:

TASA PROMEDIO DE RENDIMIENTO = UTILIDAD DESPUES DE ISR + DEP
SOBRE INVERSION DESPUES DE =—========m==———————-—————————o-
ISR INVERSION NETA

METODOS QUE SI TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

Cuando se trata de analizar inversiones que por ser tales
permanecen con el tiempo ya sea a corto, mediano o largo plazo,

es conveniente traer a " valor actual " las corrientes de fluio
de efectivo que se espera correspondan a futuros afios a 1la
inversidn que estd siendo objeto de analisis, para asl estar en

disposicidn de comparar valores actuales con el mismo poder
adquisitivo que las relaciones con los recursos a ser destinados
en la misma inversidn.

Para lograr 1lo anterior, se hace indispensable utilizar
tablas con factores de valor actual que nos permitan lograr los
cometidos antes mencionados.

Métodos que sl toman en cuenta los Factores de valor actual
1. Método de valor actual

2. Método de valor actual neto (VAN)

3, Método de valor actual de reposicidn

4. Método de valor sobre bases incrementales

5. Método de tasa interna de rendimiento (TIR)
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A continuacién se comentaridn lo que en base a experiencia
son los mas relevantes.

METODO DEL VALOR ACTUAL NETO ( V A N )

Es el valor monetario que resulta de restar la suma de los
flujos descontados a la inversidn inicial.

Suponiendo que se tiene un proyecto de inversidn que cuesta
x¥" délares. Lo que nos interesa es saber si vale lo que cuesta,
o sea, deseamos conocer si el valor presente de los flujos de
efectivo esperados es mayor 0 menor que la inversidn requerida.
Puesto que estamos suponiendo que la inversidn nueva tiene igual
riesgo que las demds inversiones actuales de la empresa.

"

Por ejemplo si A representa los flujos de efectivo después
de impuestos generados por la inversidn en el affo, T, el valor
presente de ¢éstos flujos de entradas de efectivo, E, podra
calcularse de la siguiente manera:

N AT

Entonces el valor presente de $ 1 por afflo por 3 afios,
descontados al 10% podrid presentarse de la siguiente manera:

(1L + 0.10) (1+0.10) (1+0.10)

0.9091 + 0.8264 + 0.7513

=
I

2.487

=
1}

Ilustraremos el ©proceso, supongamos que nuestro costo de
capital neto después de impuestos se ha calculado en un 10%, 1los
beneficios netos después de impuestos expresados en flujos de
efectivo para una inversién de $ 10,000 se han calculado en
$ 4,500 al affo por espacio de 3 affo, segtn la férmula tendriamos
$ 11,192,

2.487 X 4500 = 11,192 = E
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Exactamente el mismo proceso se presenta a veces como la
suma del valor presente de los flujos de egresos relacionados con
la dinversién. 8Si el valor presente neto resultante es mayor que
cero, se tendrd una ganancia neta derivada de la inversidn, por

lo tanto tenemos:

Valor presente de las erogaciones $ 10,000
Valor presente de las entradas de efectivo 11,192
Diferencia $ 1,192

Visto de otra manera $ 11,192 representa el precio maximo que

estarlamos dispuestos a pagar para hacer la inversidn, la cifra
de % 1,192 representa la "ganancia" que estamos obteniendo, o
bien, la cantidad que estarliamos dispuestos a pagar por encima

del precio de compra, si se tratase de la adquisicidn de bienes o
servicios.

METODO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)

Es la tasa de descuento que hace que el VAN sea digual a
cero, o en otras palabras, es la tasa que iguala la suma de los
flujos descontados a la inversidn inicial.

En el método anterior 1la regla era aceptar aquellos
proyectos que tuvieran un valor presente neto positivo, o sea, E
X. Habia que determinar el valor presente de los beneficios netos
de efectivo, E. Conforme el método TIR, también se conocen los
flujos de efectivo, que se tendrd que determinar la tasa de
rendimiento anual R, que se gana sobre el desembolso inicial X,
En resumen la fdrmula quedaria.

N

]

Xt=1 A ( 1=R ) t=1

En esencia lo que se necesita para resolver la ecuacidén es
que encontremos el valor de R que permita que el VAN del proyecto
sea igual a cero, conforme el método de valor actual sdlo se
aceptaria un proyecto si el valor de la inversidén es menor que E,
que representa la cantidad maxima que se podria pagar ©por el
proyecto; . con el método de TIR, 1la R no deberd ser inferior al
costo de capital, pues si lo fuera se rechazarla el proyecto. Si
la tasa interna de rendimiento R es mayor que el costo de capital
el valor de mercado de la participacién de los propietarios en el
negocio y consecuentemente su riqueza habrd de aumentarse al
aceptarse el proyecto.
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El problema, sin embargo, es que rara vez se nos presentard

el caso de evaluar un solo proyecto en forma aislada. Con mucha
frecuencia debemos evaluar proyectos "mutuamente excluyentes", o
sea, aquellos cuya aceptacidn implica rechazar a los demids que

compitan con ellos.

Ademids 1la administracién podrad simplemente tener miedo,
fundamentado o no, para asumir pasivos.

Sea racional o no, en el mundo real existe racionamiento de
capital, debiendo por lo tanto encontrar métodos para jerarquizar
los proyectos bajo tales circunstancias. Cuando existan proyectos
mutuamente excluyentes, o Dbien, cuando exista 1limitacidén de
capital, el método de valor actual neto se considera superior al
procedimiento de tasa interna de rendimiento.

CAPITULO XIII MERCADO DE VALORES

I.- SISTEMA FINANCIERO EN MEXICO

El sistema financiero mexicano tiene en la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, 1la mAxima autoridad ejerciendo su
funcidn a través de la subsecretaria de la banca que regula ¥y
supervisa la actividad financiera por medio de:

a).- Banco de México.

b).- Comisidn Nacional Bancaria y de Seguros ¥,

c).- Comisidn Nacional de Valores.
A.- funciones de los diferentes organismos del sistema financiero
mexicano '

1.- BANCO DE MEXICO. Es el banco central de la nacién. Su
funcidén principal es la emisién de moneda ademds de las
siguientes funciones de acuerdo con su ley organica:

a) Regular la emisidn ¥y circulacidén de la moneda, el crédito
y los cambios.

b) Operar con las instituciones de crédito como banco de la
reserva y acreditante en 4ltima instancia, asl como regular el
servicio de la cAmara de compensacién.
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¢) Presentar servicios de tesoreria al Gobierno Federal.

d) Fungir como asesor del Gobierno Federal en aspectos
econdmicos y financieros.

e) Participar en el Fondo Monetario Internacional.

2.- COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS.- Es un drgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, es
decir que es autdénomo de é¢sta y se encarga de las siguientes
funciones:

a) La inspeccidn y vigilancia de las instituciones de
crédito.

b) Funge como organo de consulta y realiza estudios que la
misma secretaria le encomienda.

¢) Emite disposiciones necesarias para el cumplimiento de
las diferentes leyes que la mencionan como érgano de supervisidn
y vigilancia.
ORGANISMOS BANCARIOS Y DE SEGUROS.

1.— Banca Mutiple y

?2.,— Banca de Desarrollo

ORGANISMOS BANCARIOS

Estas instituciones se crearon con el objetivo de prestar
el servicio de banca y crédito de México.

Dentro de sus objetivos estid el de la formacidn de la banca
miltiple y de desarrollo.

Estas son instituciones de derecho privado con personalidad

juridica y patrimonios propios, con duracidn indefinida y capital
representado por acciones.
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ORGANIZACIONES AUXILIARES DE CREDITO.

Estas vienen a ayudar a los organismos bancarios, las cuales
se mencionan a continuaciodn:

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO.

Los cuales tienen por objeto el almacenamiento, guarda o
conservacidn de bienes o mercancias y la expedicién de
certificados de depdsito, realizando las siguientes actividades:

1.- Expedir certificados de depbsitos por mercanclas en
tridnsito.

2,- Transportar mercancias que entren o salgan de su
almacén.

3,- Certificar la calidad de 1las mercanclas y bienes
depositados.

Existen dos clases de almacenes de depdsito:

1.- Almacenamiento Financiero: Destinados a semillas, frutas
por los que ya se hayan pagado impuestos.

2.- Amacenamiento Fiscal. Guarda el tipo de mercancla, 1la
cual estd pendiente de pago de impuestos como son los derechos de
importacidn.

ARRENDADORAS FINANCIERAS

Estas son organizaciones auxiliares de crédito que mediante
un contrate de arrendamiento, se obligan a adquirir determinados
bienes y a conceder su uso o goce temporal, a plazo forzoso a una
persona, obligAndose é&sta a realizar pagos parciales por una
cantidad que cubra el costo de adquisicion de los bienes, los
gastos financieros ¥ otros gastos conexos, para adoeptar al
vencimiento del contrato, cualquiera de las tres opciones
siguientes:

1.- Comprar el bién a un precio inferior a su valor de
adquisicion, fijado en el contrato, o inferior al valor de
mercado.
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2.,- Prorrogar el plazo del uso o0 goce del bién, pagando una
renta menor.

3,- Participar Jjunto con la arrendadora de los Dbeneficios
que deje la venta del bién de acuerdo a las ©proporciones ¥
términos establecidos en el contrato.

UNIONES DE CREDITO.

Estas tienen una actividad comin, como es conseguir créditos
a una mejor tasa y vender sus productos mas rapidamente. Entre
otros beneficios se cuentan es el de facilitar crédito y prestar
garantia o aval exclusivamente a sus socios.

CASAS DE CAMBIO.

La Ley General de Organizaciones ¥y Actividades Auxiliares de
Crédito, sefala como Unica actividad auxiliar de crédito, la que
realizan las <casas de cambio y cuyas actividades define en su
Articulo 82 de la siguiente forma:

1.- Que su objeto social sea exclusivamente la realizacidn
de compra-venta y cambio de divisas, billetes y piezas metdlicas
nacionales o extranjeras, que no tengan curso legal en el pals de
emisiébn, piezas metdlicas conmemorativas y piezas de plata
conocidas como onzas troy acufiadas en forma de monedas. II.- Que
estén constituldas como sociedades mexicanas con clidusulas de
"exclusidn de extranjeros”.

INSITUCIONES DE SEGUROS.

Este tipo de instituciones de la "pAdministracidén del Riesgo"
pudiendo ser privadas o nacionales y se dedican a una mis de las
siguientes operaciones de Seguro:

I.- Vida

11.- Accidentes y enfermedades

III.- Daffos
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II.- MERCADO DE VALORES

Es un mecanismo que permite 1la emisién, colocacidn y
distribucién de valores, la oferta de este mercado estd formada
por el conjunto de titulos emitidos por el sector empresarial,
tanto como plblico como privado y la demanda esté constituida por
los fondos disponibles para la inversidén, tanto de personas
fisicas como morales.

La ncesidad de contar con un mercado de valores organizado
estéa en funcidén directa al crecimiento de la actividad
empresarial de un pals determinado, y a la importancia que tiene
la canalizacién de recursos ahorrados para el financiamiento de
las empresas eficientes y productivas. Gran parte de los pailses
altamente Industrializados se han apoyado en las bolsas de
valores como vlia de desarrollo.

El mercado de valores ofrece liquidez, por lo que permite al
inversionista participar en otros instrumentos de inversidn,
adquirir nuevos valores bursatiles, o bién cubrir sus ©propias
necesidades.

Los organismos principales que intervienen en el wmercado
mexicano de valores son los siguientes:

a) Bolsa Mexicana de Valores.

b) Comisidn Nacional de Valores.

¢) Instituto para el depdsito de Valores (INDEVAL)

d) Empresas Emisoras de Valores.

El mercado de valores cumple una funcién clave en el
crecimiento de las actividades empresariales y en el desarrollo

de la economia; ofrece a los empresarios la posibilidad de
allegarse de recursos de capital que respaldan programas de

expansidn y diversificacidn, y ofrece a los ahorradores
alternativas variadas para invertir, obteniendo en compensacidn
rendimeinto y proteccién dentro de un marco amplio de

expectativas, en las que el riesgo puede no existir.
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A.- MERCADO PRIMARIO

El mercado primario estd constituido por colocaciones nuevas
de valores.

Estas colocaciones se realizan mediante oferta piblica,
hecha explicita o detallada en un prospecto o folleto que
proporciona informacidn basica de la empresa emisora y en las
caracteristicas de 1la emisidn, autorizado por la Comisién
Nacional de Valores.

B.- MERCADO SECUNDARIO

El mercado secundario estd constituldo por transacciones con
valores que ya han sido emitidos, que se encuentran en el poder
piblico y que se ofrecen nuevamente, como resultado del interéds
de sus poseedores por tener liquidez, es decir, por tener
nuevamente dinero en sus manos. Las transacciones del mercado
secundario no aportan dinero a las empresas, sblo constituyen un
cambio de manos de los valores previamente emitidos.

III .- EL SISTEMA FINANCIERO

Lo podemos definir como el conjunto organico de las
instituciones que generan, Yrecogen, administran o dirigen, tanto
el ahorro como la inversidén, dentro de una unidad politica-
econdmica.

El sistema financiero mexicano constituye el gran mercado
donde se ponen en contacto oferentes y demandantes de recursos
monetarios. Este mercado esta dividido en dos grandes sectores:

A.- MERCADO DE DINERO

El mercado de dinero es la actividad crediticia que realiza
con operaciones concertadas a corto plazo, donde los concurrentes
depositan fondos por un corto periodo, en espera de ser
realizados en donde se demandan fondos para el mantenimiento
equilibrado de los flujos de recursos.
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LOS INSTRUMENTOS DE INVERSION A CORTO PLAZO PUEDEN SER:
- Certificados de la tesorerla de la federacidn.

- Aceptaciones bancarias.

—~ Papel comercial.

- Certificados de depdsito bancario.

- Pagarés con rendimiento al vencimiento.
- Oro y Plata amonedados.

~ Sociedades de inversidn.

- Cuentas maestras.

- Tarjetas de crédito (utilizada como inversidn).

B.- MERCADO DE CAPITALES

El mercado de capitales es el punto de concurrencia de
fondos provenientes del ahorro de las personas, empresas ¥
gobierno, con los demandantes de dichos fondos, que normalmente
los solicitan para destinarlos a la formacidn de capital f1ijo.
LOS INSTRUMENTOS DE INVERSION A LARGO PLAZO PUEDEN SER:

- Acciones.

- Obligaciones.

- Petrobonos.
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¢.~- INSTRUMENTOS DE INVERSION

A continuacidn tratamos los mecanismos de operacidén de
algunos de los principales instrumentos de inversidén del mercado
de valores.

CETES, CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION

Es un instrumento de inversidén en el cual se consigna 1la
obligacién del gobierno federal de pagar el valor nominal de 1los
titulos a su fecha de vencimiento.

Los Cetes es wuna operacidén de inversidén para cualquier
persona fisica o moral, que disponga de exedentes de efectivo, ¥
pretenda contar valores faciles de convertir en efectivo en un
lapso corto.

CARACTERISTICAS DE CETES

a) E1 valor nominal unitario es de N$10.00 M.N.

b) Su duracidn midxima es de un afio, aunque los plazos mas
comunes son a 28 y 91 dias.

c) Su precio se calcula aplicando una tasa de descuento a su
precio nominal, tomando en cuenta los dias de vencimiente de la
emisidn que se requiere.

d) El inversionista conoce el rendimiento que obtendra si
permanece hasta el vencimiento.

e) Los precios de venta y compra se determinan libremente en
el mercado.

£) E1 Banco de Mexico actia como agente exclusivo del
gobierno para la colocacién y retencidén de titulos.

g) Los inversionistas pueden ser nacionales o extranjeros.
h) Las casas de bolsa son las entidades auvtorizadas para la
realizacidn de operaciones de compra-venta de certificados,

aunque también la banca nacionalizada, puede efectuar operaciones
de éste tipo.
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ACEPTACIONES BANCARIAS

ANTECEDENTES

E1 Banco de México, con el propdsito de facilitar 1la
captacidén de recursos, y de que la banca participe en el mercado
de dinero mas activamente ha autorizado 1la instrumentacién de las
aceptaciones bancarias privadas, que se fundamentan esencialmente
en una letra de cambio, emitida por y a cargo de la propia
institucién. Esto, con el fin de ofrecer al grén publico
inversionista, personas fisicas y/o morales, una herramienta &gil
para la inversién de su capital o fondos provenientes de sus
tesorerlas.

Como instrumento de mercado de dinero que son, las
aceptaciones bancarias privadas, en su manejo, estdn sujetas a
las exigencias del propio mercado. Esta circunstancia, por tanto
propicia eventualmente cambios generales en las politicas
institucionales, respecto a: montos minimos, plazos y tasas de
rendimiento, que son variables dentro de un marco de
flexibilidad.

CONCEPTO

Son titulos de crédito monetarios, emitlidos a nombre de una
persona fisica o moral y su transferencia se hace mediante endoso
y entrega de un documento, su documentacidén se hace a base de
letras de cambio.

Las instituciones de <c¢rédito colocan los titulos en el
mercado de dinero o de capital, de acuerdo a sus necesidades de
recursos financieros.

100



TIPOS DE COLOCACION

Existen dos tipos de colocacidn de 1las aceptaciones
bancarias:

1.- CRUZADAS EN BOLSA

Estas aceptaciones deben guardar las caracteristicas de ser
a plazos mutiples de 7 dlas, depositarse en indeval y hacer su
oferta plblica,

2.—- SIN CRUCE EN BOLSA

Estas aceptaciones se emiten y se depositan en el Banco por
lo que el plazo invariablemente serd pactado por el cliente,
pudiendo ser desde un dla en adelante, osea, serdn operaciones

casadas y en el mercado spot siendo valor del dia.

Las aceptaciones bancarias podrian ser adquiridas tanto por
personas flsicas como morales.

CARACTERISTICAS DE LAS ACEPTACIONES BANCARIAS.

1.- Valor nominal: N$100.00 Nvos. Pesos

2.- Plazo: Entre 7 y 182 dias

3.- Emisor: Empresas medianas y pequefias

4,- Garantia: Por la solvencia moral y econdmica

de la empresa y respaldada por 1la
aceptacibdbn de la institucion de

creédito.

5.- Cotizacidn: A descuento.

6.- Rendimiento: Diferencial entre el precio de
compra bajo la par y el precio de
venta, proporciona una ganancia de
capital.

7.- Forma de emisidn: Singular: Se emite un solo titulo

en cada ocasidén, o en serie.

8.~ Adquiriente: Personas fisicas o morales de
nacionalidad mexicana o extranjera.

9.- Custodia: Indeval.
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10.- Régimen fiscal: Personas flsicas 21% sobre los 12
primeros puntos, el resto exento,
para las @personas morales son
acumulables.

11L.- Objetivos: A).- Captacidn libre de canje 80%
como maximo del capital neto de la
institucidn bancaria para
equilibrar su posicidn de

tesoreria.

PAPEL COMERCIAL

CONCEPTIO

El papel Comercial es un pagaré a corto plazo que es emitido
Wnicamente por empresas nacionales inscritas en la bolsa, en lo
sucesivo, dichas empresas con caracter de emisor, se comprometen
a pagar al inversionista wuna cantidad fija en su fecha de
vencimiento sin estar de pormedio una garantia colateral gque
comprometa dicho pago por parte de la empresa, ya que la firma de
la misma respalda al tilitulo.

OBJETIVO

Crear e implementar en el mercado de valores un instrumento
con caracteristicas propias de financiamiento e inversidn a corto
plazo que permita al emisor abaratar el costo de los recursos ya
obtenidos y proporcionar mayor rendimiento a los inversionistas.

CARACTERISTICAS PROPIAS DEL PAPEL COMERCIAL
1.- Son pagarés negociables a corto plazo que se dan de 15 a
91 dias.

2.- No se necesita wuna garantlia especlfica, ya que son
respaldados por la firma del emisor de la empresa.

3,- Sb6lo se emiten por importes de N$1,000 Nvos. Pesos o sus
miltiplos.

4.- Esth prohibido utilizarlos para el pago de pasivos.
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5.- Los llmites de emisiones son 50 wmil como minimo y 500
mil como maximo.

6.- Las casas de bolsa tienen como tope maximo para el cobro
de la emisidédn N3 .50 por cada N$1,000.00 Nvos Pesos.

7.- Las empresas pagan N$ 37.50 por estudio técnico.

8.~ En el aspecto fiscal, los rendimientos son acumulables
al ingreso global de las personas flsicas y se les retendrd el
12% de los primeros 21 puntos, siendo dicha retencidn definitiva.

PETROBONOS.

Los petrobonos son titulos garantizados por barriles de
petrdleo, emitidos por el Gobierno Federal, a través de un
Fideicomiso constituldo en Nacional Financiera, organismo que
actiia como emisor.

Para su emisién el fideicomiso constituldo en Nacional
Financiera adquiridé de Petroleos Mexicanos una determinada
cantidad de barriles del tipo Istmo (el de mayor calidad), y en
base a ese crudo fideicomitido, se emite los petrobonos.

Cuando se invierte en petrobonos, 1la compra de los barriles
es temporal, ya que la operacidédn es a un plazo miximo determinado
que es de tres afios. Legalmente comprar un petrobono equivale a

otorgar un préstamo al Gobierno Federal destinado al desarrollo

Cada tlitulo gque se adgquiere contiene determinada cantidad de
petrédleo, que depende de cada emisidén, es el precio de petrdleo.
Ese precio es 1la garantia, lo que significa que si 1las
cotizaciones internacionales de ese energético estadn por debaijo
de éstos precios, al tenedor de petrobonos se les respetan dichos
precios de garantia, pero si por el contrario, estdn mas altos,
el inversionista obtiene una ganancia de capital.

Los precios de garantla, del petrdleo se fijan de acuerdo a
las cotizaciones internacionales a la fecha de nacimiento de cada
serie de titulos; considerando el tipo de cambio de esa misma
fecha, se determina 1la cantidad de barril que ampara cada
certificado o tiltulo para que la multiplicacidén de 1los tres
anteriores factores coincida con el valor nominal de cada
petrobono.

La experiencia en el manejo de petrobonos, sefiala que el
rendimiento wminimo garantizade (interés), no es la principal
atraccidn que tienen éstos tlitulos, sino la ganancia de capital
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que se puede obtener, es decir, la diferencia entre el precio de
compra precio de venta.

El precio de petrobonos depende de las expectativas que el
mercado tenga hacia éstos tltulos, en funcidn principal de:

1. E1 precio del petréleo:

Si se aproxima un alza al precio del petrdleo, siempre que
dste sea superior al minimo garantizado, los petrobonos aumentan
su cotizacidn.

También si el precio del petrédleo tiende a 1la baja, los
petrobonos suben debido a que tienen un precio minimo
garantizado. Las causas técnicas que se traducen en un alza o
baja delo precio del petrdleo son:

- Estabilidad en el mercado internacional
- Cotizacidn del crudoe en los mercados spot

- Estructura de precios de Palses exportadores como Rusia,
Noruega, Gran Bretaffa y miembros de la OPEP.

~ Relacidn: consumo internacional/produccidén mundial.

2. La cotizacidn del peso.
El principal atractivo que revisten los petrobonos es que
incrementan su cotizacidén, en funcidn al ajuste porcentual del

peso contra el délar. Las causas técnicas en la cotizacidn peso-
délar son:

- Diferencial inflacionario México-E.E.U.U.
- Disponibilidad de divisas, resultantes del estado de 1la
balanza de pagos.

3. Las tasas de interés.

La competitividad de 1los rendimientos, si las tasas de
interés aumentan, los petrobonos bajan y viceversa.

Las causas técnicas son:

- Nivel de inflacién interna.

- Polltica cambiaria.
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- Grado de liquidez existente en el sistema financiero.

Tres son los factores que determinan el valor del petrobono:
—~ Contenido de barriles en cada certificado.
- Precio del petrédleo.

— Tipo de cambio controlado a la fecha de operacidn.

ADQUISICION

Los petrobonos pueden ser adquiridos por personas filsicas o
morales, inclusive extranjeros.

El régimen fiscal para las ganancias para ésta inversidn es
el siguiente:

- Los intereses ganados por las personas filsicas que se
paguen; trimestralmente o mensualmente.

- Los intereses que se les paguen a las empresas representan
un ingreso acumulable.

- Las ganancias de capital para las personas flsicas estan
exentas.,

- Las ganancias de capital para las empresas constituyen
también un ingreso acumulable.

VENTAJAS DE INVERTIR EN PETROBONOS

La idinversidn en petrobonos es probablemente 1la Gnica
inversidén en materias primas que existen en el mundo en donde no
existe ninguna posibilidad de perder dinero (nominalmente). En
base a la dependencia diferencial inflacionaria entre México ¥y
E.E.U.U., asl como la cotizacidn de la divisa Norteamericana con
respecto al peso.
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CUAL EMISION DE PETROBONOS COMPRAR?

Los factores basicos
petrobonos son:

1. La relacidn existente
titulos y el valor intrinseco.

2y Las perspectivas que
del petrdleo.

3. La evolucidn del tipo
el ddélar.,

4, E1 tiempo que le falte

que determinan una inversidn en

entre el precio de mercado de 1los

existan respecto al precio futuro

de cambio del peso en relacidn con

a la emisidn para vencer.
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CONCLUSTIONES

La informacdién obtenida de los estados financieros
fundamentan la interpretacidn y la opinidén que se pueda dar sobre
los mismos, resumen de los resultados obtenidos es la aplicaciodn
adecuada de los elementos suficientes y necesarios para que el
administrador financiero dentro de la empresa trate de equilibrar
la 1liquidez y rendimiento de los activos que maneja en forma
6ptima.

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