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INTRODUCCION

El area de mayor interés para la administracidén de una
organizacidén son las finanzas, tanto pare las personas como

para las empresas que se encuentran relacionadas con ella.

La actual situacidén tan cambiante tanto en el medio ma-
cro y microecondémico en el que se ve involucrada la empresa,
exige una mayor atencidén a las finanzas por parte de la admi-

nistraciédén.

En virtud de que esta memoria se enfoca al conocimien-
to de las finanzas, se incluyen en los temas mas generales

de éstas.

Esta memoria lleva como finalidad mostrar los pasos por
los cuales pasa la informacidén financiera de una empresa para

-

su andalisis.

Del buen desenvolvimiento del &rea financiera de una
organizacién, depende la vida de ésta, ya que es quien pro-

porciona los recursos para el desarrollo de las demas areas.



TEMA |
Finanzas



FINANZAS

CONCEPTO:

Las finanzas de una empresa tienen la labor de planifi-
cacién, captacién, control y administracién de los fondos u-
tilizados en los negocios. Maximizar el valior de la empresa
a través de obtencidén de fondos en forma econdmica y practi-
ca, con un riesgo adecuado y mediante la aplicacidén de estos
mismos a proyectos rentables.

Esta labor financiera es con el fin de maximizar el va-
lor presente de la empresa, manteniendo un equilibrio entre
liquidez y rendimiento.

Los objetivos o metas financieras, son aplicables a la
produccién, ventas, comercializacioén, etc., es decir, las de-
cisiones financieras afectan al fortalecimiento de una empre-
sa u organizaciodn.

ASPECTO GENERAL

La condicién real y la importancia de la funcién finan-
ciera depende en gran parte del tamano de la empresa.

TAMANO DEL NEGOCIO

En empresas de pequena capacidad la funcioén financiera
normalmente la lleva a cabo el departamento de contabilidad
y en las grandes empresas, por lo general es creado un depar-
tamento de finanzas o departamento financiero.

CRECIMIENTO

Funciones de crédito ( Evaluar, seleccionar, y mantener
cartera corriente ); evaluacidén de la posicidén; adquisicidn
de financiamiento a corto plazo; adquisicién de activos
fijos; obtencién de fondos para financiar activos fijos;
distribucidén de utilidades, etc..

DISCIPLINAS RELACIONADAS.
CONTABILIDAD Y ADMINISTRACION
La funcidén contable debe considerarse como un insumo

necesario de la funcidn financiera, es una subfuncién de las
finanzas.



La contabilidad va a proporcionar los datos, registros
y documentos necesarios para poder tomar decisiones y proyec-
tar los planes a corto y largo plazo de la empresa.

Sin embargo, existen dos diferentes puntos de vista ba-
sicos entre las finanzas y la contabilidad y son:

A.- TRATAMIENTO DE FONDOS.

CONTABLE: Los ingresos se reconocen como tales en el mo-
mento de la venta y los gastos cuando se incurre en ellos.

FiNANCIERO: Los ingresos y gastos se reconocen respecto a
la entrada y salida de efectivo.

B.- TOMA DE DECISIONES.

CONTABLE: Presta mayor atencidén a la compilacidén y pre-
sentacioén de los datos financieros en forma consistente.

FINANCIERO: Evalua los informes del contador, produce in-
formacidén adicional y toma de decisiones.

RELACION ENTRE EL ADMINISTRADOR FINANCIERO Y EL CONTADOR

El papel del contador es suministrar datos congruentes
y de facil interpretacidn acerca de las operaciones de la em-
presa en el pasado, el presente y el futuro. El administrador
financiero utiliza estos datos en la forma en que los recibe,
6 después de haber hecho ciertos ajustes y modificaciones,
como un insumo importante en el proceso de toma de decisiones
financieras, naturalmente, lo anterior no implica que el con-
tador nunca deba tomar decisiones financieras, o que el admi-
nistrador financiero tampoco deba reunir informacién conta-
ble. ‘

ECONOMIA Y FINANZAS
La importancia de la economia en el desarrollo del am-

biente o entorno financiero se describe mejor en los dos am-
plios campos de la economia que son:

MACROECONOMIA. -

Se ocupa de la totalidad del ambiente institucional en
el que debe operar la empresa.



Competencia

Politicas de gobierno
Instituciones financieras
Producto interno bruto

La macroeconomia proporciona al administrador finan-
ciero una mejor comprensién de las politicas de gobierno e
instituciones privadas con las que se controla la actividad
economica.

MICROECONOMIA:

Determina las estrategias dptimas de operacidén de em-
presas e individuos. La teoria microecondémica se ocupa de la
operacién eficiente de un negocio. Define las actividades que
le permiten a una empresa alcanzar el éxito financiero.

EJEMPLO:
Oferta-Demanda, maximizar utilidades.

El administrador financiero se apoya en la microecono-
mia para operar la empresa, maximizar las utilidades y desa-
rrollar:

Las operaciones del negocio
Salarios

Costos

Ingresos



ADMINISTRACION FINANCIERA

La condicidn real y la importancia de la funcidén finan-
ciera depende en gran parte del tamano de una empresa. En em-
presas pequefias la funcién financiera normalmente la lleva a
cabo el departamento de contabilidad a medida que crece la
organizacidén la importancia de la citada funcidn resulta por
lo general en la creacidén de un departamento de finanzas
especializado; esto es, en una unidad orgdnica autdnoma vin-
culada con la direcciédn.

FUNCIONES DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO

La administracién financiera tiene o debe tener un en-
foque escencialmente practico, pues comprende el campo de
accién del administrador de finanzas, ese nuevo funcionario.
Que en las empresas, tiene a su cargo la triple responsabili-
dad de:

A) Planear las necesidades de fondos
B) Estudiar la mejor forma de obtenerlos
C) proyectar su inversiodn

Todo ello con el mayor beneficio para la empresa, apo-
yandose de un proceso administrativo financiero consistente
en planeacidn, organizacidén direccidn y control financiero.

Dicho proceso administrativo financiero abarca desde la
determinacién de alternativas que disminuyen el riesgo del
futuro, la distribucién de responsabilidades y derechos en el
manejo de la empresa, hasta la ejercidén de las tacticas fi-
nancieras y su verificacidn sistemdtica que permitan cumplir
con las condiciones deseadas para alcanzar los objetivos de
la empresa.

OBJETIVOS DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO

El administrador o gerente administrativo examina las
distintas variables que pueden afectar una decisidon espe-
cifica, determina <cuales son las mas importantes, juzga la
naturaleza de su influencia sobre el resultado de la decisién
y construye en modelo matemdtico para reflejar las relacio-
nes.

Las soluciones basicas del administrador financiero es-
tan implicadas en el siguiente tema:



ELEVAR AL MAXIMO EL VALOR ACTUAL DEL PATRIMONIO DE LA EMPRESA

Al hablar de maximizacidén se refiere a la optimizacidn
del valor econdmico que la empresa posee, representado este
por el patrimonio total de ella.

El papel primordial de un administrador financiero en
las empresas radica en mantener el equilibrio entre liquidez
(Disponer del efectivo necesario en el tiempo requerido y pa-
gar) y rendimiento (Optima distribucidén de los recursos con
que se cuenta).

_Existen cinco razones basicas que comprenden el obje-
tivo del administrador financiero.

1.- Maximizar el rendimiento del propietario.

2.- Perspectivas a largo plazo.

3.- Ordenar los rendimientos en el tiempo.
4.- Considerar los riesgos

5.- Distribuir los rendimientos.

INFORMACION FINANCIERA
CONCEPTO

La contabilidad financiera es una técnica que se uti-
liza para producir sistematicamente y estructuradamente in-
formacidén cuantitativa expresada en unidades monetarias, de
las transacciones que realiza una entidad econdmica y de
ciertos eventos econdémicos identificables y cuantificables
gque la afectan; con el objeto de facilitar a los diversos in-
teresados el tomar decisiones en relacidén con dicha entidad
econdmica.

Esto implica que la informacidén y el proceso de la
cuantificacién, deben cumplir con una serie de requisitos pa-
ra que satisfagan adecuadamente las necesidades que mantienen
vigente su utilidad.

CARACTERISTICAS FUNDAMENTALES DE LA INFORMACION FINANCIERA

I.- UTILIDAD: Cualidad de adecuarse al propdsito del usuario
que le sirva al usuario para tomar decisiones.

Para que la informacidén financiera pueda ser util debe
tener su contenido informativo (Relevante, veraz, comparable
y oportuna).



4A) CONTENIDO INFORMATIVO.-

Es la significacidén de la informacién, es decir, la ca-
pacidad de representar simbdlicamente con palabras y cantida-
des la entidad y su evolucidén, su estado en diferentes puntos
en el tiempo y en los resultados de su operaciodn.

RELEVANCIA.- Seleccionar los elementos informativos que me-
mejor permitan al usuario captar el mensaje y operar sobre
ellos para lograr sus fines particulares.

VERACIDAD.- Incluir los eventos realmente sucedidos y su co-
rrecta medicién de acuerdo con las reglas aceptadas como va-
lidas por el sistema.

COMPARABILIDAD.- La informacidén debe poder compararse con la
producida en periodos anteriores y con la de otras entidades,
para juzgar su evoluciodn.

B) OPORTUNIDAD.- Que la informacidén llegue a manos del usua-
rio para que pueda usarla en la toma de decisiones

II.- CONFIABILIDAD.- El usuario acepta la informacidén y la u-
tiliza para tomar decisiones.

El crédito que el usuario da a la informacidn esta fun-
damentado en que el proceso de cuantificacion contable, o sea
la operacioén del sistema, es estable, objetiva y verificable,
estas tres caracteristicas abarcan la aceptacidén de datos, su
manejo (Clasificacidén, reclasificacion y calculos). Y la pre-
sentacién de la informacidén en los estados financieros o sea
forma, clasificacidén vy designacién de los conceptos que los
integran.

A) ESTABILIDAD.- Indica que la operacioén del sistema no cam-
bia en el tiempo < A menos que se justifique > y que la in-
formacién que produce ha sido obtenida aplicando las mismas
reglas para la captacién de los datos, su cuantificacidén y su
presentaciodn.

B) OBJETIVIDAD.- Las reglas del sistema no han sido delibe-
radamente distorcionadas y que la informacidén representa la
realidad de acuerdo con dichas reglas.

C) VERIFICABILIDAD.- Permite que el sistema pueda ser dupli-
cado y que se puedan aplicar pruebas para comprobar la infor-
macién producida.



III.- PROVISIONALIDAD.- Significa que no representa hechos
totalmente acabados ni terminados.

La necesidad de tomar desiciones y hacer cortes en la
vida de la empresa, esto es una limitacidén a la precisidén de
la informacidn.

OBJETIVO DE LA INFORMACION.
La contabilidad es una técnica para producir informa-

cidn cuantitativa para la toma de decisiones economicas y ad-
ministrativas por parte de los usuarios.

-~

OBJETIVOS QUE PERSIGUE LA CONTADURIA:

1.- Obtener informacidén financiera.
2.- Comprobar la confiabilidad de dicha informacidn.

Obtenerla, como ya se dijo, para ofrecer elementos de
juicio a la administracién de las entidades para decidir
sobre las actividades futuras, y a la vez ejercer un --
control sobre los recursos. '

Comprobable, para verificar que ha sido obtenida co-
rrectamente, de acuerdo con sus lineamientos tedrico-
practicos.

DEFINICION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros son documentos fundamentalmente
numéricos en cuyos valores se consigna el resultado de haber-
se conjugado los factores de la produccidén por una empresa.
Asi como haberse aplicado las politicas y medidas administra-
tivas de la misma, y en cuya formularidad y estimacidén de va-
lores, intervienen 1los procedimientos contables y Jjuicios
personales de quien los formula; a una fecha y por periodo
determinado.

Se preparan para presentar una revisioén periodica o in-
forme acerca de la administracidn y tratar sobre la situacidén
de las inversiones en la empresa y los resultados obtenidos
durante el periodo que se presenta.

LOS PRINCIPALES ESTADOS FINANCIEROS SON:

1.- Balance General

2.- Estado de resultados

3.- Estado de variaciones en el capital contable
4 .- Estado de cambios en la situacidén financiera



BALANCE GENERAL.-

Presenta la situacidn financiera o las condiciones de
una empresa segun sean reflejadas por los registros conta-
bles, contiene una lista del activo, del pasivo y del capital
del propietario a una fecha determinada.

ESTADC DE RESULTADOS.-

Muestra los ingresos, gastos asi como la utilidad o
pérdida neta como resultado de las operaciones de una empresa
durante el periodo cubierto por el informe; es un estado que
refleja actividad.

ESTADO DE VARIACION EN EL CAPITAL CONTABLE.-

Denominado también como el estado de utilidades no
distribuidas, muestra un anadalisis de los cambios en el capi-
tal que a sido registrado en la cuenta de utilidades no
distribuidas < Frecuentemente 1llamada superavit ganado o
ingresos no distribuidos > durante un periodo determinado. El
estado del capital preparado o para sociedades resume 1los
cambios que han tenido lugar en la cuenta o cuentas de capi-
tal durante un periodo determinado.

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

Conocido como el estado de origen y aplicacidén de los
recursos, es un medio para resumir los cambios en las condi-
ciones financieras que se experimentan como consecuencia de
las operaciones practicadas en determinado periodo.

Su formulacidn permite junto con los otros estados fi-
nancieros principales obtener:

1.- Un informe financiero de todas 1las actividades de
la empresa, desde su fundacidén (Estado de situaciodn
financiera) y del ultimo ejercicio ( Estado de cam-
bios en la situacidén financiera ).

2.- Un informe de las operaciones del ultimo ejerci-
cio. ( Estado de resultados ).

No solo los movimientos de efectivo modifican la situa-
cién financiera de una empresa, sino también existen partidas
distintas al numerario que intervienen en dicha modificacidn,
una compra a crédito, la materia prima que se entrega para la
produccidén, depreciacidén, amortizacidn, capitalizacidén de
pasivo, la consolidacidén a corto plazo, el simple transcurso
del tiempo hace que el pasivo se vaya transformando en pasivo



a corto plazo. Todos los anteriores sucesos constituyen
ejemplos de casos en que la situacién financiera de una
empresa se modifica sin que haya entradas y salidas de efec-
tivo.

QUE HA SIDO DE LAS UTILIDADES Y DONDE SE ENCUENTRAN

Los estados financieros pueden ser estudiadcs desde el
punto de vista de su formulacidén y del andalisis y su inter-
pretacidn, puesto que en la actualidad, se concidera un tra-
bajo importante el analisis e interpretacidén de los datos fi-
nancieros.

De hecho desde el punto de vista de la gerencia, el
trabajo del contador no esta completo hasta que ha analizado
e interpretado los datos presentados en el estado, el proceso
de andlisis e interpretacidn debe considerarse cuidadosamente
cuando los estados son preparados de manera que su contenido,
su disposicidn y su forma contribuyan a la efectividad de un
estudio de los datos.

DECISIONES FINANCIERAS

En una empresa, el vicepresidente de finanzas es el
responsable del departamento de finanzas, su jefe inmediato
es el director ejecutivo o general a quién le informa sobre
las alternativas més favorables para la empresa.

Existen otros dos funcionarios claves en el departamen-
to de finanzas, el tesorero y el contador, el personal de
tesoreria es responsable de obtener los recursos de capital,
tratar con 1los proveedores del capital y establecer las
politicas de crédito de la empresa.

Al personal de la contaduria le corresponde establecer
los sistemas contables y presupuestales del capital.

Se dice que el tesorero maneja las funciones externas
de finanzas en tanto que el contralor maneja las internas y
el vicepresidente es el encargado de coordinar las activida-
des de ambos funcionarios de manera que se alcance la maxi-
mizacidén de la utilidad.

IMPORTANCIA DE LA DECISION Y SU RIESGO.

A partir de la decada de los ochentas hasta la fecha,
la toma de decisiones se ha convertido en algo determinante
dentro de cualquier empresa para poder alcanzar los benefi-
cios de 1los accionistas y 1los objetivos a corto y largo
plazo.
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En toda decisidn existen riesgos, en finanzas un riesgo
se define como el grado de variabilidad de los resultados po-
sibles de una inversion dada. Los riesgos, logicamente se ven
reflejados en los rendimientos, sin embargo, todo accionista
espera recibir mayores beneficios a partir de inversiones con
mayor grado de riesgo y viceversa, a menor riesgo menor sera
el beneficio recibido.

Los riesgos que comunmente pueden ocurrir en una empre-
sa son:

- Que se apruebe una decisidén que realmente no bene-
ficie en ningun aspecto a la empresa.

- Que no se apruebe una decisidn que en términos gene-
rales obtendria mayores beneficios conforme a los ob-
jetivos planeados.

PROCESO PARA LA TOMA DE DECISIONES
EN TERMINOS FINANCIEROS:

Se evalua el Balance General de una empresa a fin de
buscar &reas problemdticas y otras que sean susceptibles de
mejorar.

Muchas decisiones son impuestas por la necesidad o por
los requerimientos ya establecidos, otras decisiones se toman
en base a un andlisis minucioso de las diversas alternativas
existentes, de su costo y de las implicaciones a largo plazo.

EN TERMINOS GENERALES:

El proceso para la toma de decisiones involucra

Toma de premisas

Identificacidén de opciones

Evaluacion de las opciones en términos de objetivos
Seleccidn de una opciodn

11



TEMA Il
Analisis Financiero



ANALISIS FINACIERO

CONCEPTO DE ANALISIS FINANCIERO:

El analisis finaciero es un examen técnico y minucioso
de todas las partidas que integran los estados financieros,
relacionandolas entre si y que considerando la informacidén a-
dicional, nos llevara a determinar las fuerzas y debilidades
de la empresa.

.E1l analisis de estados financieros normalmente se re-
fiere al calculo de razones para evaluar el funcionamiento
pasado, presente y proyectado a la empresa.

El objetivo del andlisis de los estados financieros es
la obtencidén de suficientes elementos de juicio, para apoyar
las opiniones que se hayan formado con respecto a los deta-
talles de la situacidén financiera y productiva de la empresa
para:

A) Descubrir deficiencias de la empresa.

B) Tomar decisiones acertadas para optimizar utilida-
des y servicios.

C) Conocer la verdadera situacion financiera y econdmi-
ca de la empresa.

D) Proporcionar la informacién clara, sencilla y acce-
sible en forma escrita a las personas interesadas.

INFORMACION PREVIA AL ANALISIS

Al inicio de los trabajos de andlisis es necesario e-
fectuar una serie de 1investigaciones, las cuales no se des-
prenden de los estados financieros.

El resultado de ellas pueden influir notablemente en la
interpretacién de los mismos.

- Establecer con claridad el objetivo del analisis.

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

- Descripcién de los productos o articulos que fabri-
que, comercialice o servicio que preste.

- Investigacidén de sus principales relaciones comer-
comerciales bancarias y de crédito y su régimen fis-
cal.

- Datos de sus principales accionistas, administradores
y fuerza de trabajo.

- Informacion del mercado y competencia.

- Conocimiento de politicas y procedimientos contables.
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- Invesigaciones del entorno socio-econdmico y politico
en que se desarrolla.
- Cuantificacién de la capacidad utilizada.

Es recomendable que los estados financieros que se va-
yan a analizar estén previamente auditados a efecto de tener
una certeza razonable de que su contenido es el correcto.

ESTADOS FINANCIEROS QUE SE ANALIZAN Y SU PREPARACION

Se analizan los estados finacieros principales y esta-
dos financieros secundarios, los principales son :

1l.- El1 balance general.

2.- E1 estado de resultados.

3.- E1 estado de cambios en el capital contable.
4.- E1 estado de costos de producciodn.

Y los secundarios, se solicitan sdélo cuando las nece-
sidades asi lo requieran.

Obtenidos los resultados que se sujetaran al andlisis,

es necesario previamente, modificarlos sometiéndolos a cier-
tas reglas que se clasifican en generales y especiales.

1l.- REGLAS GENERALES:

- Eliminacidén de centavos y cierre de cifras.
- Agrupar cifras cuentas de naturaleza similar bajo un
mismo titulo homogéneo.

2.— REGLAS ESPECIALES

- E1 analisis que se sujete el estado de situacidn fi-
nanciera sera sobre la previa clasificacién del mismo
en los siguientes grupos:

Activo disponible.

Activo circulante.

Inmuebles, planta y equipo.

Gastos y pagos anticipados.

Pasivo circulante.

Pasivo fijo.

Inversién de accionistas y resultados obtenidos.
Utilidad o pérdida del ejercicio.

* OH O Ok O F * ¥

Los grupos en que a su vez se deberda agrupar el estado
de resultados son:

- Ventas.
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Costos de ventas.

Gastos de ventas.
Gastos de administracidn.
Otros gastos.

Antes de desarrollar el proceso andlitico es indispen-

sable cerciorarse de la correccidén de la forma y el contenido

de los estados financieros.

lLos requisitos basicos son:

1.- Que los estados financieros hayan sido preparados confor-
me a los principios de contabilidad generalmente acepta-
dos.

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

3.- Los estados financieros auditados no contengan salveda-
des, en su caso, las salvedades y sus efectos sobre los
estados financieros esten expresados con claridad y pre-
cisiédn.

4.- Se disponga de notas aclaratorias a los estados finan-
cieros, si las hay.

5.- Los hechos posteriormente a la fecha del balance y hasta
la fecha de revisiodn de auditoria sean examinados y des-
critos con claridad y precisidén, ya que es tracenental la
influencia de estos hechos en 1la interpretacidén de los
estados financieros.

Exiten varias personas interesadas en el analisis de los
estados financieros como son:

A) ADMINISTRADORES.-

Quienes necesitan informacidén para conocer

B)

C)

- La posibilidad de obtener créditos.
- Aumentar los ingresos.

- Disminuir costos y gastos.

- Control de la situacién financiera.

ACREEDORES. -
- La capacidad de pago para su clientes a corto plazo.
- Las garantias que respaldan sus crédito, etc...
PROVEEDORES. -

- La capacidad de venta de sus clientes.
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- La capacidad de produccién y pago de sus clientes.

D) BANQUEROS.-

Quienes necesitan contar con suficientes elementos de
juicio, con el objeto de estudiar a fondo las solicitudes de
crédito.

E) INVERSIONISTAS.-

Quienes desean obtener informacidén que les demuestre si
la empresa en la que intervinieron es rentable.

- Realmente las utilidades que se estan obteniendo son
las mejores, de acuerdo con las inversiones gque se
han realizado?

- El1 negocio ha progresado, o estda igual que cuando se
inicio?

- Durante este ejercicio se podra obtener los recursos
suficientes para hacer frente a los gastos como ad-
quisicién de materias primas , pago de salarios, pago
de renta, pago de luz, télefono, etc.?

- Contaremos con los recursos suficientes, en casoc de
necesitar una nueva maguinaria o equipo, o sera nece-
sario solicitar un préstamo?

- Tendremos la capacidad suficiente para cubrir tanto
el capital como los intereses y en qué tiempo?

- Se obtuvieron utilidades en el ejercicio anterior? En
donde se encuentran invertidas?

- La politica de ventas es la adecuada?

- E1 cobro a clientes se realiza en el plazo estableci-
do?
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MEDIDAS DE ESTUDIO EN EL ANALISIS FINANCIERO

Son tres las medidas de estudio en el analisis finan-
ciero de una empresa:

LIQUIDEZ.~-

Interés a los acreedores a corto y largo plazo, pues
esperan que con el activo circulante se les paguen sus deu-
das, también interesa a los accionistas pues de no pagar la
empresa sus deudas se verian en la necesidad de cerrar.

El concepto de liquidez es sumamente importante como
para tratarlo superficialmente ya que constituye una activi-
dad que se realiza diariamente en las empresas, aungque en O-
casiones se efectuan sin que los encargados se den cuenta de
lo gue en realidad estan haciendo.

EL ENDEUDAMIENTO

Frecuentemente en el ambito de los administradores se
cuestiona sobre la relacién que debe existir entre el activo
circulante y el pasivo circulante, a lo que responden la ma-
yoria que debe ser de los de dos a uno, es decir tener dos
pesos de activo disponible por cada peso de pasivo exigible.

La respuesta anterior resulta absurda, ya que no se
puede establecer una relacidén de liquidez gque pudiera apli-
carse a todas las empresas en general, por que esta dada por
conceptos tales como ventas anuales, cuentas por cobrar,
cuentas por pagar, compras, etc..

LA RENTABILIDAD

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

LA ESTABILIDAD O ESTUDIO DE ESTRUCTURA FINANCIERA

Interesa a los accionistas y administradores saber en
que proporcidén se han utilizado 1las distintas fuentes de
financiamiento, como por ejemplo que parte de los activos
totales se han financiado con pasivo y que parte con capital
contable.

METODOLOGIA DEL ANALISIS FINANCIERO

El fin del analisis de los estados financieros es sim-
plificar las cifras financieras para facilitar la interpreta-
cidén, su significado y el de sus relaciones. Su empleo en
forma apropiada, con juicio y precaucidén, en combinacidén con
la informacidén de otras fuentes sobre negocios, hace posible
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el mejoramiento de las predicciones y norma la politica ad-
ministrativa sobre bases técnicas y con conocimiento de cau-
sa; ayuda a establecer juicios utiles sobre los mismos para
fines de auditoria, fiscales, de crédito, etc..

El método es un auxiliar, no un sustituto de las cua-
lidades humanas sobre las cuales descansar. la correccidén y
profundidad de la interpretacidén de las cifras.

Esta técnica por su aspecto numérico y la forma sim-
plista de presentar los resultados, con frecuencia se le con-
sidera como una fdrmula infalible para establecer juicios ge-
nerales sobre politica financiera, politica administrativa en
general, valores ,crédito, etc..

Los métodos de andlisis no son instrumentos que pueden
sustituir al pensamiento ni a la experiencia acumulada, por-
que ésta es la que afina métodos. Sin embargo, por perfecto
que sea un método no puede ocupar el lugar del juicio.

METODOS DE ANALISIS

Los métodos de andlisis son un medioc y no un fin, son
simplemente caminos para medir y comparar hechos. Pueden ser
empleados en la direccidén de una empresa para emplear el co-
nocimiento que la administracidén debe tener de la misma, con
el fin de hacer mas eficaz el control de las operaciones.

A continuacién ennumeraremos los métodos de andlisis
que empleamos para el estudio de los estados financieros, pe-
ro no son todos los que se utilizan para el éxamen de la in-
formacién de la empresa:

Las funciones mecanicas o propdsitos primarios de 1los
métodos de andlisis de los estados financieros son:

1.- Simplicar las cifras y sus relaciones.-

La simplificacidén cambia la forma de expresidén de las
cifras y sus relaciones para facilitar la comprensidén de su
importancia y su significado, pero no su valor.

2.- Hacer factibles las comparaciones.-

Las clases de comparaciones son las verticales y las

horizontales.
METODOS VERTICALES O ESTADISTICOS
Son aquellos que se basan en los datos proporcionados

por los estados financieros correspondientes a un mismo pe-
riodo, entre los mé&s usuales se encuentran:
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A) Razones simples.

B) Razones estandar.

C) Comparacidén de razones.
D) Porcentaje integral.

A) DE RAZONES SIMPLES

Es mas utilizado para analizar la informacidén finan-
ciera. Consiste en relacionar una partida con otra, o bien un
grupo de partidas con otras. Pueden relacionarse partidas del
mismo estado financiero o de distintos estados , por ejemplo,
se podra relacionar el pasivo con el capital contable (infor-
macidén contenida en el balance general), o bien podran rela-
cionarse la partida del costo de ventas (estado de resulta-
dos) con los invertarios (balance general).

Las razones indices financieros pueden dividirse en
cuatro grupos basicos:

LIQUIDEZ:

Capacidad del activo liguido o de inmediata realiza-
cién que tiene la empresa para hacer frente a sus obliga-
ciones a corto plazo.

ACTIVO CIRCULANTE - PASIVO CIRCULANTE = CAPITAL NETO DE
TRABAJO.

SOLVENCIA:

-

Capacidad del activo circulante para cubrir sus obliga-
ciones a corto plazo.

ACTIVO CIRCULANTE

= SOLVENCIA

PASIVO A CORTO PLAZO

ACTIVO CIRCULANTE - INVENTARIOS

= PRUEBA DEL ACIDO
PASIVO CIRCULANTE

ACTIVIDAD:

Las razones de actividad se emplean para medir la velo-
cidad o rapidez a la que diversas cuentas se convierten en
ventas o en efectivo.
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COSTO DE VENTAS

= ROTACION DE INVENTARIOS
INVENTARIOS

CUENTAS POR COBRAR

= PLAZO DE COBRANZA PROMEDIiO
VENTAS/360

CUENTAS POR PAGAR

= PLAZO DE PAGO PROMEDIO
COMPRAS/360

VENTAS

= ROTACION DE ACTIVOS TOTALES
ACTIVOS TOTALES

ENDEUDAMIENTO:

Estas razones indican el monto de dinero de terceros
que se usa para generar utilidades.

PASIVOS TOTALES

= RAZON DE ENDEUDAMIENTO
ACTIVOS TOTALES

PASIVO A LARGO PLAZO

= RAZON DE PASIVO A CAPITAL
CAPITAL SOCIAL

RENTABILIDAD:

Generacioén de utilidades que se realizan con las ven-
tas, activos y capital.

UTILIDAD BRUTA

= MARGEN BRUTO DE UTILIDADES
VENTAS

UTILIDADES DE OPERACION

= MARGEN DE UTILIDAD DE
VENTAS OPERACION
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B) RAZONES ESTANDAR.

Estas razones sirven como instrumento de control y me-
dida de eficiencia, con el fin de reducir desperdicios y op-
timizar resultados mediante su comparacién constante con he-
chos reales, es decir, se determinan con medidas estadisticas
de tendencia central, en base a una serie de cifras o razones
simples de una empresa o bién de empresas dedicada a una mis-
ma actividad.

Esta comparacidén permite establecer desviaciones tanto
positivas como negativas que nos dira si existierdén me-
jorlas en el estandar implantado o deficiencia en la opera-
cién del area a tratar.

LAS RAZONES ESTANDAR SE DIVIDEN EN :

- Internas
- EXternas

INTERNAS. -

Se determinan con los datos acumulades durante varios
ejerc1c1os por la experiencia propia de una empresa. La fun-
cion principal de ésta razdn es servir a la administracién
como un instrumento de control para regular la eficiencia
financiera y de operacidén de la empresa.

APLICACION:

1.- En los costos de produccidén, y de distribucidén: Costos
estandar.

2.- En el ciclo presupuestal.

3.- Como medida de controlen la direccién de empresas filia-
les y sucursales, principalmente cuando estan localizadas
en diferentes regiones.

4.- Como medida de supervisién de distribuidores y represen-
tantes.
5.- En la auditoria interna, el empleo de esas razones ha si-

do probado a ser efectivo:

A) En la determinacidén en donde y cuando amerite ser re-
visiones especificas.

B) Para verificar la bondad de dicha auditoria en vir-
tud de que el auditor interno esta obligado a asumir
la responsabilidad de descubrir y actuar con diligen-
cia en las situaciones irregulares.

EXTERNAS. -

Se forman con los datos acumulados en tiempos 1gua1es,
por la experiencia de las empresas que se dedican a la misma
actividad.
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Estas razones se utilizan como medidas basicas de com-
paracidén y son mas utiles cuanto mayor sea su aproximaciocn a
la razdn representativa.

Al construir estas razones, es necesario que las empre-
sas se agrupen si son similares y con uniformidad en las con-
diciones geoecondmicas, en los metodos contables, en la pro-
duccidén, en los articulos gue se vendan y en general en las
practicas de los negocios. Tanto mayores y diversas sean las
diferencias existentes en los términos citados de las empre-
sas que se agrupen, mas lejos esta la razdn de ser "medida
representativa’.

APTLICACION:

1.- Por las instituciones de crédito, para diverscs fines en
especial para la concesidén y vigilancia de créditos.

2.- Por los accionistas en materia de rendimientos.

3.- Por los profesionales, contadores publicos, administra-

dores, etc., con el deseo de prestar un mejor servicio a

sus clientes para que éstos puedan tener una nocion re-

lativa de un negocio dentro de la respectiva actividad.
4.- Por el estado de estudios econdmicos y fiscales.

C) COMPRACIONES DE RAZONES

Consiste en comparar las razones entre si, lo cual a -
porta gran valor al trabajo de analisis. Para desarrollar
adecuadamente la comparacidén, es necesario determinar cuales
partidas de los estados financieros tienen relacidn entre si,
ya que debera existir entre ellos un comin denominador gque
permita comprarlas.

D) PORCENTAJES INTEGRALES

El metddo de porcientos integrales consiste en expresar
en porcentajes las cifras de un estado financiero. Un balance
en porcientos integrales indica 1la proporcién en dque se
encuentran invertidos en cada tipo de clase de activo los
recursos totales de la empresa, asi como la proporcidn en
que estan financiados, tanto por los acreedores como por los
accionistas de la misma.

El estado de resultados elaborado en porcientos inte-
grales muestra el porcentaje de participacién de las diversas
partidas de costos y gastos, asi como el porcentaje que re-
presenta la utilidad obtenida, respecto de 1las ventas to-
tales.
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ELL METODO DE_ PORCENTAJES INTEGRALES APLICADO AL BALANCE
GENERAL:

1.- Asigna 100% al activo total.

2.- Asigna también 100% a la suma del pasivo y el capital

contable.

3.- Cada una de las partidas del activo, del pasivo y del ca-
pital deben representar una fraccién de los totales del
100%.

METODOS HORIZONTALES O DINAMICOS

Son aquellos sistemas de analisis que se basan en los
datos proporcionados por los estados financieros referidos a
varios ejercicios sucesivos. Este método se utiliza en la in-
formacién de estados financieros, para efectos de formacidén
ya que permite rapidas comparaciones entre elementos de quien
se trate. Los métodos méds utilizados son:

A) Aumentos y Disminuciocnes.

B) Tendencias.
C) Control de presupuestos.

A) METODO DE AUMENTOS Y DISMINUCIONES

En el método de aumentos y disminuciones se comparan
cifras homogéneas correspondientes a dos ¢ mas fechas, o una
misma clase de estados financieros, pertenecientes a difentes
periodos. Tales comparaciones, genéricamente se conocen con
el nombre de estados financieros comparativos.

El mérito de los estados financieros comparativos, ra-
dica en presentar los principales cambios sufridos en las
cifras, facilitando a la seleccidn de los cambios que se juz-
guen pertinentes para posteriores estudios.

ESTE METODO DE ANAILISIS SE APLICA AL ESTUDIO DE TI0S SI-
GUIENTES ESTADOS:

A) Balance Comparativo.
B) Estado Comparativo de Resultados.
C) Estado de Cambio de Situacidn Financiera.

B) METODO DE TENDENCTIAS

El conocimiento de la historia de una empresa es impor-
tante para fundar su politica futura.
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La interpretacién del sentido del movimiento de las

tendencias debe hacerse <con las debidas precauciones, te-
niendo presente la influencia de:

1.- Los cambios constantes en los negocios.

2.- Las fluctuaciones en los precios.

3.- Los defectos de los métodos para recolectar y de-
purar los datos.

4.- E1 desgaste natural por el transcurso del tiempo,
del significado de las cifras pertenecientes al pa-
sado.

5.- Que el sentido del movimiento de la tendencia es el
resultado de un conjunto de factores, cuya influen-
cia puede ser contradictoria.

6.- Que no todas las actividades mercantiles reaccionan
de la misma manera ante la presencia de una misma
circunstancia.

Para estudiar el sentido de la tendencia, deben orde-

narse cronoldégicamente las cifras correspondientes, sin em-
bargo, deben tenerse presentes las siguientes condiciones:

1.-

El examen aislado del sentido de la tendencia de un hecho
no tiene significado alguno, y solo adquiere significado
e importancia, cuando se le compara con las tendencias de
otros hechos con los cuales guarda relacién de dependen-
cia:

- Como la tendencia de ventas, con las tendencias del
costo de distribucioén y la tendencia de los clientes.

- La tendencia de las ventas, con la tendencia de los in-
ventarios. i

- La tendencia de 1la produccidén, con la tendencia de 1la
inversién en el activo fijo.

El estudio simultdneo del sentido de 1las tendencias de
diversos hechos, mediante el simple ordenamiento crono -
légico de las cifras se dificulta, debido a que por lo
general las grandes acumulaciones de cifras producen
confusidén y se desvirtua la funcidén mecanica de los méto-
dos de analisis.

El estudio de la direccidén del movimiento de las ten-

dencias, tiene importancia para lograr el mayor éxito de las
empresas, puesto que el andlisis de un ejercicio no permite
obtener una completa descripcidén de la posicidén de la empre-
sa; pone de manifiesto caracteristicas relativas a la habili-

dad

y honestidad de 1la administracidén; hace patentes 1los

cambios operados en la politica administrativa y la adminis-
tracién actia con conocimiento de causa.
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C) METODO DEL CONTROL DEL PRESUPUESTO. -

El presupuesto es un mecanismo de control que comprende
un programa financiero, estimado para las operaciones de un
periodo futuro. Establece un plan claramente definido, median
te el cual se obtiene la coordinacidn de las diferentes
actividades de los departamentos e influye poderosamente en
la optimizacidén de las utilidades, que es el objetivo prepon-
derante de toda empresa.

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

- El1 establecimiento de metas definidas, proporcionan-
do los medios para llegar a ellas.

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

- Establecer medios de control que verifiquen si lo ob-
tenido esta conforme a lo planeado y permite corregir
desviaciones.

PLANEACION FINANCIERA

Consiste en la determinacién de alternativas que dismi-
nuyan el riesgo y la incertidumbre del futuro.

Serie de pasos que se tienen que determinar para lle-
var acabo los objetivos y formar una meta.

INCLUYE:

A) Fijacidén de objetivos.
B) Fijacidén de estructura.
C) Politicas.

D) Procedimientos.

E) Programas.

F) Presupuestos.

IMPORTANCIA DE LA PLANEACION FINANCIERA

La planeacidén financiera forma parte de las tareas del
ejecutivo de finanzas. Los planes y presupuestos financieros
proporcionan '"Mapas" de la trayectoria a seguir para alcanzar
los objetivos de la empresa. Ademds, estos instrumentos pro-
porcionan una estructura para coordinar las diferentes acti-
vidades de la empresa, las cuales actuan como mecanismo de
control para establecer un patrén de funcionamiento respecto
al cual pueden evaluarse los resultados reales.
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Es necesario pues comprender las dimensiones claves del
proceso de planeacién financiera para poder manejar adecua-
damente las actividades de una empresa, maximizando asi el
precio de las acciones.

PRINCIPIOS DE PLANEACION

A) PRECISION: Los planes no deben hacerse con afirmaciones,
genéricas; sino con la mayor precisién posible, porgque van a
regir acciones concretas.

B) FLEXIBILIDAD: Todo plan debe dejar margen para los cam-
bios ‘que surjan en este, ya en razén de la parte imprevi-
sible, y de las circunstancias que hayan variado.

C) UNIDAD: Los planes deben ser de tal naturaleza, que puede
decirse que existen uno solo y para cada funcién , mismo que
integrado a los demas planes de las otras funciones forman un
sdlo plan general.

PROCESO DE PLANEACION

PRIMERA ETAPA

Definicién del problema, delimitacidén, magnitud y via-
bilidad.

SEGUNDA ETAPA

Obtencidn de datos sobre los diversos cursos de acciédn.

TERCERA ETAPA

Evaluar y elegir alternativas para la elaboracidén de
planes y programas concretos.

TECNICAS UTILIZADAS EN LA PLANEACION
Las técnicas utilizadas en la planeacidén son:
1.- Analisis de estados financieros.
2.- Analisis de la tasa de rendimiento.
3.- Andlisis de flujo de fondos.

4 .- Presupuestos.
5.- Presupuestos de efectivo.
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PLANEACION FINANCIERA PRESUPUESTAL

A) PROGRAMA DE PERSONAL
1.- Reclutamiento.
2.- Selecciédn.
3.~ Contratacién.

B) PROGRAMA DE PRODUCCION
1.- Mano de obra.
2.- Maquinaria y equipo.
3.- Materiales.

C) PROGRAMA DE VENTAS

1.- Investigacidén de mercados.
2.- Publicidad.
3.- Promocidn.

D) ASPECTOS FINANCIEROS

1.-

Dos aspectos fundamentales del proceso son:
LA PLANEACION DEL EFECTIVO:

Se realiza al elaborar un presupuesto de caja o efec-
tivo, debe su importancia al hecho de que el dinero e-
fectivo es el elemento primordial de las empresas, de no
contar con una cantidad de efectivo adecuada, sin impor-
tar el nivel de utilidades, la empresa perderia solvencia
y acabaria en la bancarrota.

LA PLANEACION DE LAS UTILIDADES:

Se lleva acabo con estados financieros proforma que mues-
tran niveles anticipados de utilidades, activos, pasivos
y capital. Los presupuestos de efectivo y 1los estados
proforma no solo son utiles para la planeacidén financiera
interna ya que también los acredores actuales y futuros
tienen por costumbres solicitarlos.

PLANES FINANCIEROS A CORTO PLAZO

Este refleja los resultados que se esperan a partir de

acciones a un plazo cercano. La mayoria de estos planes
suelen abarcar periodos de uno o dos anos. Entre los prin-
cipales 1insumos se encuentran la prediccioén de ventas asi
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como formas diversas de informacidén operacional y financiera,
los resultados claves comprenden, por su parte, ciertos
presupuestos de operacioén, presupuestos de efectivo y los
estados financieros proforma.

Por medio de la prediccidén de ventas se desarrolla un
plan de produccién que consiste el tiempo necesario para
convertir un articulo de materia prlma en producto terminado.
Los tipos y cantidades de materia prima requeridos durante el
periodo de prediccién pueden estimarse a partir del plan de
producc1on, con base en estas estimaciones de uso de materia
prima, puede desarrollar un programa de cuanta materia prima
se debe comprar y cuando. Pueden hacerse las estimaciones de
la cantidad de mano de obra requerida, ya sea en horas, esti-
maciones de la cantidad de mano de obra directa requerida, ya
sea en horas hombre o en importe. También pueden calcularse
los gastos de fabricacién de la empresa; por ultimo, pueden
utilizarse 1los gastos de operacidén, especificamente las
ventas y gastos administrativos, con base en el nivel de
operaciones necesario para apoyar las ventas predecidas.

PLANEACION DE EFECTIVO

PRESUPUESTO DE CAJA:

El presupuesto de caja o planeacidén de efectivo
permite a la empresa planear sus necesidades de efectivo a
corto plazo. Primero se atiende la planeaciodn de los supera—
vit y deficit de efectivo. Una empresa que espere un supera-
vit puede planear inversiones a corto plazo, en tanto que una
que espere experimentar un deficit debe ajustar el financia-
miento para corto plazo. El presupuesto de caja brinda al
administrador financiero una perspectiva del momento en que
se esperan influjos y salidas de efectivo en un périodo
determinado.

PREDICCIONES DE VENTA

El insumo principal de cualquier presupuesto de caja es
la prediccién de ventas. E1 administrador financiero casi
siempre recibe esta informacioén del departamento de adminis-
tracién y con base a ella estima los flujos de efectivo men-
suales que resultaran de ventas proyectadas, pedidos y pro-
duccidén, inventarios y desembolsos relativos a ventas.

Asi mismo determina el nivel de activos fijos requeri-
dos y el monto de financiamiento, de haber alguno, que se ne-
cesite para apoyar y obtener el nivel predecido de ventas. La
prediccién de ventas puede basarse en un analisis de los da-
tos internos y externos.
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A) EXTERNOS:

Se basa en las relaciones entre las ventas de la empre-
sa y ciertos indicadores econdmicos, como ei producto interno
bruto, 1la construccién de viviendas y el ingreso personal
disponible.

B) INTERNOS:

.Se basa en la relacidén de predicciones de venta a
travez de los canales de venta de la empresa. Los datos de
prediccidn interna ofrecen una aproximacidén de las expectati-
vas de ventas.

PLANES FINANCIEROS A LARGO PLAZO:

Estos generalmente reflejan el efecto anticipado sobre
las finanzas de la empresa a partir de la implantacién de a-
cciones planeadas por la empresa. Tales planes tienden a
cubrir periodos de 2 a 10 afios, pero especialmente de 5 anos
los cuales son revizados a medida que se recibe nueva infor-
macién. Por lo regular las empresas sujetas a ciertos grados
de incertidumbre operativo o ciclos de produccién relativa-
mente cortos o ambas cosas, tenderan a valerse de horizontes
de planeacidén mas reducidos.

Los planes financieros a largo plazo tienden a concen-
trarse en la implementacidén de gastos, propuestas de capital,
actividades de desarrollo e inventigacidén, acciones de desar-
rollo de mercados de producto, asi como las fuentes prin-
cipales de financiamieto. En estos se incluiradn también 1la
consecucidén de proyectos, lineas de productos o negocios, la
devolucidén o pago de deudas pendientes y todo tipo de adqui-
siciones planeadas. Dichos planes tienden a apoyarse en una
serie de presupuestos y planes de utilidad anuales.
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TEMA I

Administracion del Capital
de Trabajo



ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

Definicidén comun de capital de trabajo :

Es la diferencia entre los activos circulantes y los
pasivos a corto plazo de una empresa.

Definicidn alternativa de capital de trabajo :

Es la parte de los activos circulantes de la empresa
financiados con fondos a largo plazo.

IMPORTANCIA

La planeacién financiera proporciona los mapas de las
trayectorias a seguir para alcanzar una éptima administracidén
del capital de trabajo. Debiendo crear la estructura para
coordinar las diversas actividades, siendo también un meca-
nismo de control para establecer un patrdén de funcionamientos
respecto al cual puedan evaluarse los resultados reales.

Presenta aspectos que la hacen especialmente importante
para la salud financiera de la empresa:

1.- Las estadisticas indican que 1la principal porcién del
tiempo de la mayoria de los administradores financieros se
dedican a las operaciones internas diarias de la empresa que
caen sobre el terreno de la administracién del capital de
trabajo.

2.—- Caracteristicamente los activos circulantes representan
un procentaje mas alto que los activos totales de una empre-
sa, ya que representan una porcidén muy grande de los activos
y debido también a ser relativamente uUtiles (en movimiento).

3.- La administracidén de capital de trabajo es particular-
mente importante para las empresas aun pequefas. Aunque estas
empresas pueden minimizar su inversién en activos fijos
arrendando planta y equipo, no pueden evitar la inversidén en
efectivo, cuentas por cobrar e inventarios.

4.- La relacidén entre crecimiento de ventas y la necesidad de

financiar los activos es estrecha vy directa, los aumentos en
ventas producen una necesidad inmediata de inventarios.
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CAPITAL DE TRABAJO

Capital de trabajo se refiere al manejo de cuentas co-
rrientes de la empresa que incluyen los activos circulantes,
si la empresa no puede mantener un nivel adecuado de capital
de trabajo es probable que llegue a un estado de insolencia.

Los activos circulantes de una empresa deben ser sufi-

cientes para cubrir sus pasivos circulantes vy poder asegurar
un margen de seguridad razonable

. RUBROS QUE FORMAN EL CAPITAL DE TRABAJO

ACTIVOS CIRCULANTES PASIVOS CIRCULANTES
-Caja y Bancos -Proveedores
-Clientes -Acreedores Diversos
-Deudores Diversos -Doctos. por pagar
-Cuentas por pagar -Pasivos acumulados
-Inventarios -Cuentas por pagar

-Valores negociables

Los principales activos circulantes son Caja y Bancos
valores negociables, cuentas por cobrar e inventarios.

Cada uno de estos activos debe manejarse eficientemente
para conservar la liquidez de la empresa, observando un nivel
que no sea demasiado alto para cualquiera de ellos.

El pasivo a corto plazo de mayor importancia comprende
las cuentas por pagar, documentos por pagar y los pasivos
acumulados o acumulaciones.

IMPORTANCIA PARA ACCIONISTAS, ADMINISTRADORES Y PRESTAMISTAS
DE LA ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

ACCIONISTAS

A los accionistas les interesa conocer como se estda ma-
nejando el capital neto de trabajo; ya que representan los
activos circulantes aproximadamente un 60% de los activos to-
tales de la empresa y son los que tienden a ser relativa-
mente volatiles.

ADMINISTRADORES
La administracidén del capital de trabajo se refiere al

manejo de las cuentas corrientes de la empresa, las cuales
comprenden los activos circulantes y los pasivos a corto
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plazo, por lo tanto el manejo del capital de trabajo es uno
de los aspectos mas importantes de la administracion finan-
ciera global.

El objetivo de la administracidén del capital de trabajo
consiste en manejar cada uno de los activos y pasivos a corto
plazo de la empresa de manera que se alcance a un nivel
aceptable y constante de capital neto de trebajo. El1 adminis-
trador debe manejar eficientemente los activos de la empresa
para conservar su liquidez debiendo observar que estos no
sean demasiado altos. El pasivo a corto plazo debe ser
manejado con mucho cuidado para asegurar su obtencidén y su
empleo adecuado.

PRESTAMISTAS

El monto de los pasivos a corto plazo disponibles esta
limitado por el monto (En unidades monetarias) de las cuentas
en el caso de las cuentas por pagar, por el monto o el im-
porte de pasivos acumulados en el caso de las acumulaciones,
Yy por el monto de los prestamos temporales o estacionales
conside-rados como aceptables por los prestamistas en el caso
de los documentos por pagar. Los prestamistas realizan pres-
tamos a corto plazo para permitir que la empresa financie
pasivos acumulados estacionales de cuentas por cobrar o
inventarios; por lo regular no representan dinero a corto
plazo para usos a largo plazos.

RENTABILIDAD-RIESGO

La rentabilidd es la utilidad después de costos y gas-
tos. El riesgo es la probabilidad de que una empresa llegue a
ser 1insolvente (incapaz de pagar deudas al vencimiento de
estas). Las utilidades de la empresa pueden aumentarse de dos
maneras:

1.- Incrementando los ingresos
2.- Reduciendo los costos

Estos pueden reducirse pagando menos por un articulo un
servicio, o bien, hechando mano de los recursos existentes.
Cualquier reduccidon de 1los costos debera aumentar las uti-
lidades de 1la empresa. Estas también pueden incrementarse
mediante la inversidn de activos mas rentables, los cuales
pueden a su vez, generar mayores niveles de ingresos. Se
supone que cuanto mayor sea la cantidad de capital neto de
trabajo, menos riesgo habrd. Cuando hay mas capital neto de
trabajo nuestra empresa es mds liquida y estd menos expuesta
a la insolvencia. Pero también puede darse el efecto contra-
rio: Se asocian niveles bajos de liquidez en niveles cre-
cientes de riesgo.
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SUPUESTOS BASICOS

Al hablar acerca de la relacidén Rentabilidad-Riesgo
deben hacerse ciertos supuestos bdsicos. El1 primero consiste
en la naturaleza de la empresa que se esté analizando, el
segundo de las diferencias basicas en el poder de obtencidn
de ganancia por los activos, y el tercero, que se relaciona
con las diferencias en el costo de diversos métodos de finan-
ciamiento.

NATURALEZA DE LA ALTERNATIVA ENTRE RENTABILIDAD Y RIESGO

.S1 una empresa desea incrementar su rentabilidad debe
aumentar también sus riesgos. Si desea disminuir el riesgo,
debe reducir la rentabilidad. La relacidén entre estas varia-
bles es tal que, independientemente de la forma como la
empresa aumente su rentabilidad mediante la administracién
del capital de trabajo, resultan en un incremento correspon-
diente al riesgo.

ACTIVOS CIRCULANTES

Los efectos del cambio en los niveles de los activos
circulantes de la empresa sobre la relacidn rentabilidad-
riesgo puede demostrarse usando una relacidén muy sencilla:
La razon de los activos a corto plazo con respecto a los

activos totales, dicha razdén indicara qué porcentaje de
activos totales son circulantes , en cual puede aumentar o
disminuir.

RAZON = ACTIVOS CIRCULANTES / ACTIVOS TOTALES

EFECTO DE UN INCREMENTO

A medida que aumenta la razdén de activos circulantes
respecto de activos totales , tanto la rentabilidad como el
riesgo disminuyen. La rentabilidad se reduce por gque los
activos circulantes son menos rentables que 1los activos
fijos. A su vez, el riesgo de la solvencia disminuye debido a
que el aumento de 1los activos circulantes incrementa el
capital neto de trabajo.

EFECTOS DE UNA DISMINUCION
Una disminucién en la razén o indices de los activos
circulantes respecto de los activos totales resultard en un

aumento en la rentabilidad de la empresa, ya que los activos
fijos de esta, que se veran incrementados, generan mayores
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rendimientos que los activos circulantes. Sin embargo, el
riesgo también aumentara, puesto que el capital neto de
trabajo disminiurd con la reduccién de los activos circu-
lantes.

PASIVOS CIRCULANTES

El efecto de un cambio de nivel de los pasivos a corto
plazo sobre su relacidén rentabilidad-riesgo también puede
demostrarse usando una sencilla relacidén, la razén de pasivo
circulante respecto al activo total. Esta razén o indice
senala el porcentaje de activo total que ha sido financiado
mediante el pasivo, a corto plazo. Este puede aumentar o
disminuir.

RAZON = PASIVO CIRCULANTE / ACTIVO TOTAL

EFECTOS DE UN AUMENTO

Un disminucidén o reduccién en la razén o indice del
pasivo corto plazo respecto del activo total disminuira 1la
rentabilidad de la empresa, ya que debe obtenerse una mayor
cantidad de financiamiento por medio de fuentes a largo plazo
mas costosos. En el riesgo se darda un disminucién correspon-
diendo a una reduccion en el nivel de pasivo a corto plazo,
lo cual provocara un incremento en el capital neto de traba-
jo.

EFECTOS COMBINADOS

Los efectos combinados de los cambios en el activo
circulante y en el pasivo a corto plazo pueden medirse con-
siderandolos de manera simultanea.

TIPO DE FINANCIAMIENTO O COMBINACION A UTILIZAR
METODO DINAMICO

Este método exige que la empresa financie sus requeri-
mientos a corto plazo con fondos a corto plazo y sus necesi-
dades a largo plazo con fondos a largo plazo.

La empresa debe fijar mensualmente el requerimiento de
fondos y dividirlo en necesidad estacional y permanente y las
necesidades estacionales deben financiarse con pasivos a
corto plazo y las permanentes a largo plazo.

Debe entenderse por permanente la necesidad de sostener

tanto 1los activos fijos como la parte fija de 1los requeri-
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mientos de activos circulantes de 1la empresa o sea, que la
clasificacién de fondos permanentes reconoce el hecho de que
algunos de los activos circulantes no cambia de un afio a otro
Y en consecuencia deben clasificarse como parte de los fondos
permanentes.

METODO CONSERVADOR. -

El método conservador consistirda en financiar todos los
requerimientos de fondos proyectados con fondos a largo plazo
Y en emplear los fondos a corto plazo en caso de enmergencia
© un desembolso inesperado de dinero.

“

METODO DE INTERCAMBIO ALTERNATIVO.-

La mayoria de las empresas emplean un plan financiero
que se haya entre el enfoque dindmico de altas utilidades -
alto riesgo- y el conservador de bajas utilidades - bajo
riesgo-. La relacidén exacta entre rentabilidad y riesgo de-
penden en gran medida de la iniciativa del encargado de tomar
decisiones con respecto al riesgo.

RELACION ENTRE CAPITAL NETO DE TRABAJO, LIQUIDEZ O SOLVENCIA,
INSOLVENCIA Y RIESGO

El riesgo de volverse tecnicamente solvente se mide por
lo general, utilizando la cantidad de capital neto de trabajo
© el indice de solvencia. Se supone que cuanto mayor sea la
cantidad de capital neto de trabajo, tanto menos riesgo
habra. Esto significa que cuanto mds capital neto de trabajo
haya, tanto mds liquida sera la empresa y, en consecuencia,
estara menos expuesta a la insolvencia técnica. Pero también
puede darse el efecto contrario: Se asocian niveles bajos de
liquidez a niveles crecientes de riesgos. La relacién entre
el capital neto de trabajo, la liquidez y el riesgo es tan
estrecha, que si se aumenta el capital neto de trabajo o 1la
liquidez, disminuye el nivel de riesgo de la empresa y vice-
verza.
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TEMA IV
Administracion de Efectivo



ADMINISTRACION DE EFECTIVO

1.- NATURALEZA

La administracién del efectivo es sumamente importante
porque trata de conciliar la relacidén que debe existir entre
liquidez y rendimiento, si no tiene disponible el efectivo
necesario para hacer frente a los compromisos de pago al
vencer éstos, se presentard el riesgo de una empresa, la
insolvencia.

La supervivencia de la empresa depende en gran medida
de la habilidad de los directivos para administrar el efec-
tivo.

El administrador financiero debe conocer de antemano
cuales son sus compromisos y con que recursos financieros
cuenta para poder cumplirlos oportunamente.

El efectivo le permitird a la empresa adquirir nuevas
mercancias o liquidar sus compromisos, dando como resultado
que en algunas ocasiones existan excedentes o faltantes de
efectivo. Ambas situaciones son inadecuadas financieramente,
porque el exceso crea dinero ocioso, y el faltante afecta al
tener que pagar obligaciones con sobreprecio por la mora o el
no poder contar con recursos para el desempeno de las opera-
ciones normales de la empresa.

El efectivo se compone de monedas, billetes y fondos
disponibles depositados en el banco. Los recursos negociables
tales como giros, cheques certificados, cheques de caja,
cheques personales y giros bancarios se consideran también
como efectivo. i

2.— ADMINISTRACION Y CONTROL DEL EFECTIVO

El efectivo presenta un problema contable especial, no
sdlo, porque en un gran numero de operaciones sino también
por las siguientes razones:

l.- E1 efectivo es el activo individual que mds facil-
mente se convierte en cualquier otra clase de acti-
vo; se le oculta y se le transporta sin dificul-
tad y es buscado en forma casi universal. Por 1lo
tanto, 1la contabilizacién correcta de las opera
ciones con efectivo exige que se establezcan con -
troles por alguién de la empresa o que esté rela-
cionado con ella.

2.- La cantidad de efectivo que posee una empresa se

debe regular cuidadosamente, a fin que, en un mo-
mento dado, no haya demasiado disponible ni tan sé-
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lo un poco. Es necesario tener siempre una cantidad
adecuada, sin paralizar de manera significativa 1los
recursos.

El departamento de contabilidad se enfrenta a dos pro-
blemas cuando se trata de manejar las operaciones con efec-
tivo:

1.- Es preciso establecer los controles adecuados para
asegurarse de que los funcionarios y los emplea-
dos no realicen operaciones que no han sido autori-
zadas.

2.- Se debe proporcionar la informacidén necesaria a los
administradores correspondientes respecto al efec-
tivo disponible y a las operaciones con efectivo.

EXISTEN DOS ETAPAS EN LA ADMINISTRACION DEL EFECTIVO
PRIMERA

Administrar el efectivo y las inversiones a la vista en
forma eficiente. Lo que se busca en estos casos es evitar el
desperdicio, reducir el tiempo en que pueda disponerse de los
fondos enviados por los clientes, evitar que se efectuen pa-
gos antes de la fecha indicada, evitar mantener muchas cuen-
tas de cheques, reducir todos los saldos innecesarios e im-
productivos que pueden tenerse depositados, incluye también
una administracidén eficiente de las inversiones temporales,
del efectivo para que produzca los mayores beneficios en re-
lacidén con un bajo riesgo.

SEGUNDA

Después de manejar eficientemente los flujos y saldos
de efectivo se buscarda la maximizacidén a través del periodo
de planeacidén del valor terminal en los rendimientos acumula-
dos derivado de los pagos y de las inversiones, menos 1los
costos por intereses del finaciamiento a corto plazo.

OBJETIVOS DE LA ADMINISTRACION
Para poder administrar eficientemente los recursos de
efectivo, se requiere que previamente se hayan alcanzado 1los
objetivos, es decir:
l1.- Evitar despilfarros.- Lo cual se logra ejerciendo
un estrecho control sobre las erogaciones a reali-

zar. Para que no se hagan gastos superfluos.

2.- Reduccidén al minimo de imprevistos.- Los imprevis-
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Las

tos son un mal necesario, debiendo evitarse que re-
percutan en forma sustancial en la empresa; para e-
llo hay que prever cuando llegaran a la empresa Yy
en que forma la impactaran.

Control de inversidn.- En cualquier fase del ciclo
econdnomico de la empresa puede suceder que se e-
fectien inversiones en exceso gue van a provocar
una lenta recuperacién del efectivo, razén por la
cual es aconsejable el presupuesto de caja, para e-
vitar que la organizacidén se vea comprometida por
la falta de liquidez.

Aprovechamiento de descuentos.- Es aconsejable que
se anticipe el pago de las obligaciones que causen
intereses o que signifiquen obtener un beneficio,
sdlo cuando se cuente con excedentes de efectivo.

Inversiones de recuperacidn inmediata.- Tiene como
finalidad efectuar inversiones con vencimientos es-
calonados, para evitar problemas de liquidez y ob-
tener rendimientos adicionales, mientras no se uti-
licen los recursos para cumplir compromisos o
inversiones proyectadas.

ADMINISTRACION EFICIENTE DEL EFECTIVO

estrategias basicas que dederan seguir las empresas

en lo referente a la administracidn del efectivo son las si-

guientes:

1.-

Cubrir 1las cuentas por pagar lo mas tarde posible
sin danar la posicidén crediticia de 1la empresa,
pero aprovechando cualquier descuento en efectivo
que resulte favorables.

Utilizar el inventario lo mas rapido posible, a fin
de evitar existencias que podrian resultar en el
cierre de la linea de produccidén o en una pérdida
de ventas.

Cobrar las cuentas pendientes lo mas rapido posi-
ble, sin perder rentas futuras debido a procedi-
mientos de cobranza demasiado apremiantes. Pueden
emplearse los descuentos por pronto pago, que sean
econdmicamente Jjustificables para alcanzar este
objetivo.

37



CICLOS DE CAJA

El ciclo de caja de una empresa es el lapso que abarca
desde el momento en que la empresa realiza un desembolso
para comprar materia prima, hasta el momento en el que se
cobra el efectivo de la renta del articulo terminado y produ-
cido con dicho material.

ROTACION DE EFECTIVO

Es el numero anual de veces en que el efectivo de una
empresa experimenta movimientos. Puede calcularse dividiendo
el numero de dias. Cuando mayor sea la rotacidén de efectivo
de una empresa, tanto mas eficientemente se estara empleando
el efectivo, y viceversa.

DETERMINACION DEL EFECTIVO MINIMO PARA OPERACIONES

Dado que la empresa debe aprovechar las oportunidades
gue surjan para invertir o pagar sus deudas a fin de mantener
un saldo efectivo, la meta debe ser entonces operar de manera
gue se requiera un minimo de dinero efectivo. Debe planearse
la cantidad de dinero que permita a la empresa cumplir con
los pagos programados de sus cuentas en el momento de su ven-
cimiento, asi como proporcionar un margén de seguridad para
realizar pagos no previstos, o bien, programarlos, cuando se
disponga de las entradas de efectivo esperadas.

BREVE ESTUDIO DEL FLUJO DE EFECTIVO

-

DEFINICION

Es un estado financiero que nos muestra el manejo del
efectivo de una empresa por un tiempo determinado, los ingre-
sos que muestra son una herramienta muy importante en 1los
presupuestos y ayuda a tomar decisiones en lo que se refiere
a dinero efectivo.

NATURALEZA

El estado del flujo de efectivo muestra el movimiento
del efectivo que sale y que ingresa al negocio, por medio de
una lista de fuentes de ingresos de efectivo y los usos
(desembolsos) del mismo. Este estado difiere de un estado de
pérdidas y ganancias en que resume las operaciones del nego-
cio que abarcan ingresos y egresos de caja, sin considerar su
relacién con las actividades que producen utilidades y al
proceso de equilibrar los ingresos y los costos. Esto es, las
fuentes y los usos del efectivo; las ventas o ingresos y el
costo incurrido durante el periodo contable son las materias
del estado de pérdidas y ganacias.
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MOTIVO ESPECULATIVO: Existen valores negociables dque la
empresa mantiene porque no cuenta de momento con una utiliza-
cidén especifica; se dice entonces que tales valores se man-
tienen por valores especulativos. Aun cuando tales especula-
ciones no son muy comunes, algunas empresas suelen tener
exceso de dinero en efectivo (Esto es decir, no asignado a un
gasto en particular).

Hasta que la empresa no haye un empleo conveniente para
éste dinero (Digamos la inversién de un nuevo activo fijo, un
pago de dividendos o la recuperacién de una accion), 1lo
invertira en tipo de valores negociables mas especulativos.

CARACTERISTICA DE LOS VALORES NEGOCIABLES:

Las caracteristicas basicas de los valores negociables
afectan el grado de su negociabilidad. Para ser verdadera-
mente negociable, un valor debe presentar dos caracteristicas
esenciales:

1.- Un mercado accesible, y

2.- Probabilidad minima de que pierda valor (Seguridad
de capital).

1.- UN MERCADO ACCESIBLE. El mercado para un valor debe po-
seer tanto amplitud como profundidad con el objeto de minimi-
zar la cantidad de tiempo requerido para convertirlo en dine-
ro en efectivo.

Amplitud de Mercado: Se determina por la cantidad de miem-
bros.

Profundidad del Mercado: Se define como la capacidad para
absorver la compra o venta de una gran cantidad de valcres.

2.- PROBABILIDAD MINIMA DE PERDIDA DEL VALOR: Consiste en es-
tablecer si el precio del mercado recibido cuando se liquida
un valor, difiere 51gn1f1cat1vamente de la cantidad inverti-
da. Debe haber poca o ninguna pérdida en el precio de un
valor negociable en el tiempo.

VALORES NEGOCIABLES:
Los valores negociables son instrumentos de inversiodn
del mercado monetario a corto plazo que pueden convertirse

facilmente en efectivo y estos producen rendimientos sobre
fondos temporalmente ociosos.

La proporcién de los activos liquidos que una empresa
mantiene como valores negociables depende de la relacién en-
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tre el rendimiento obtenido durante el periodo en que se man-
tuvierdn y los costos de corretaje relacionados con la compra
y venta de valores.

MOTIVOS PARA MANTENER VALORES NEGOCIABLES:

Existen tres motivos para mantener la liquidez (Efec-
tivos o valores negociables), y por consiguiente, para man-
tener valores negociables, los cuales, por definicidn, repre-
sentan un acervo de liquidez. Cada motivo se basa en la
premisa de que una empresa debe intentar y ganar un rendi-
miento sobre fondos temporalmente ociosos. El1 tipo de valor
negociable adquirido dependera del motivo de la compra. Los
motivos basicos comprenden el de transaccidnes el de seguri-
dad y el especulativo.

EL MOTIVO DE TRANSACCIONES:

Se dice que los valores negociables que se convertiran
en efectivo para realizar algun pago estimado futuro, se man-
tienen con fines de transaccidén. Las companias que deben e-
fectuar ciertos pagos en el futuro inmediato pueden contar ya
con el dinero para cubrirlos. A fin de ganar ciertos rendi-
mientos a estos fondos los invierten en un valor negociable
con una fecha de vencimiento que coincida con la fecha de pa-
go estipulada.

MOTIVO DE SEGURIDAD:

Los valores negociables mantenidos por seguridad se em-
plean para cubrir las cuentas de efectivo de la empresa. Ta-
les valores deben ser muy 1liquidos, ya que se compran con
fondos que se necesitaran, aunque no se sepa exactamente
cuando. Ademas protegen a la empresa contra sus demandas
inesperadas de dinero en efectivo.
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TEMAYV

Administracion de Cuentas
por Cobrar



ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR
NATURALEZA

Las cuentas por cobrar representan en toda organiza-
cioén, el crédito que concede la empresa @ sus clientes, sin
mas garantias que la promesa de pago a un pliazo determinado.

La palabra crédito proviene del latin "credere" y
significa tener fé o confianza en que le deudor pagara el
importe de una operaciodn.

.E1l crédito puede variar de una empresa a otra cuando
éstas se dediquen al mismo giro, pero contienen elementos que
los hace similares tales como:

-Son resultados de ventas a plazos.

-Se estipula en ellas el plazo maximo de pago.
-Son sin garantia especificada.

-Se convierte en efectivo a corto plazo.

Las causas por las cuales las empresas otorgan créditos
se deben, a que lo que consideran una herramienta de la mer-
cadotecnia para promover las ventas, es decir para incremen-
tar éstas y para fomentar la obtencidén de las utilidades.

Con base en lo anterior el administrador financiero
debera cuantificar entre otros puntos, los siguientes:

—-Cuanto invertir en cuentas por cobrar

-Lineas maximas de crédito a otorgar a cada cliente.
-Plazos maximos de crédito.

-Sistema adecuado de cobranzas.

OBJETIVOS DE LA ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR

- Fijar el limite de inversidén en cuentas por cobrar.

- Establecer limites maximos por clientes.

- Establecer condiciones del crédito en forma clara.
Evitar al maximo contar con cartera vencida.

- Abatir costos de cobranza.

- Evitar que el otorgamiento de descuentos por pronto pago
se convierta en una carga adicional,a los egresos por
concepto de cobranza, dando como resultado que sean un
costo controlable.

OO WN
1

.
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TECNICAS A EMPLEAR

1.-Andlisis del solicitante de crédito

A fin de conocer si el cliente es o no sujeto, se efec-
tuarda un andlisis de situcidén financiera, siendo para tal e-
fecto necesario conoce algunos aspectos de vital importancia.

A)Estabilidad

Consite en determinar que parte de sus activos estan
financiados con capital ajeno y que parte estda directamente
financiada por accionistas.

B)Capacidad de pago.-

Consiste en determinar la suficiencia o insuficiencia
de los recursos de la empresa para hacer frente a sus obliga-
ciones a corto plazo.

C)Prueba del acido o liquidez.-

Es un prueba bastante severa, que parte del supuesto
sobre lo que pasaria si en un momento dado los acreedores
solicitaran el pago inmediato.

D)Cuantificacidén del riesgo.-

Consiste en determinra cual es la posibilidad de recu-
perar la cartera, para ello al andlisis de razones y las in-
vestigaciones sobre el cliente juegan un papel de vital im-
portancia, y que en base de estos estudios se pueden preveer
esta incertidumbre y en su caso negar el crédito.

E)Condiciones.-

Consiste en analizar las razones anteriores, combinadas
con otras a fin de tener un panorama integral de la empresa
que solicita el crédito, el cual se combinara con los estu-
dios de cuantificacidén del riesgo, para determinar ante quie-
nes se pretende hacer operaciones crediticias.

2.-Fijacidén de politicas de crédito

Se refiere a las normas bajo las cuales se otorgara el
crédito a los clientes, para ello los elementos que juegan un
papel de vital importancia son.

A)Costo de investigacidn y cobranza.-
Se refiere aquellas erogaciones necesarias sin las cua-

les no se podria llevar acabo su recuperacidén, tales como
sueldo de empleados, papeleria, y todos los necesarios.
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B)Costos de capital.-

Es aquel que la empresa eroga principalmente por inte-
reses originados por los financiamientos que recibe, mientras
recupera la cartera a fin de hacer frente a sus compromisos y
obligaciones propias.

C)Costos de morosidad.-

Es aquel que se tiene por los retrasos en el pago por
parte del cliente.

D)Coséo de incobrabilidad
Se refiere a las tres anteriores, mas el costo de
ventas de los articulos vendidos no pagados.
PRINCIPALES DEFICIENCIAS EN LA ADMINISTRACION FINANCIERA DE

CUENTAS POR COBRAR

Excesos en cuentas por cobrar

- Critica situacioén econdmica del mercado usual

- Otorgamiento de crédito de créditos sin andlisis financiero
adecuado al cliente.

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

Efectos

- Elevacidén de los gastos de cobranza.

- Pago de intereses sobre el capital tomando en préstamo para
sufragar.

- Pérdidas generales para cuentas incobrables.

CONTROLES A ESTABLECER

1.- Vigilancia de las politicas del crédito

Como se menciond anteriormente, para otorgar el crédito
es necesario efectuar un analisis de crédito pero no basta
con eso, sino que es necesario efectuar su verificacidén con
la finalidad de ratificar que las politicas de crédito se
cumplan en forman eficiente, para tal efecto la vigilancia a
establecer consiste en:
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Vvigilancia del crédito total

Determinar si las cuentas por cobrar en general se
mantienen dentro de los limites autorizados y si estos son
aceptables.

Vigilancia del crédito individual

Detectar el deterioro de la solvencia de un cliente,
para ello mas aconejable es conocer el saldo mas antiguo.

2.-Andlisis e investigacidn de la linea de crédito

Para efectuar un estudio minucioso de crédito, es
necesario hacer una investigacidén tendiente a determinar la
conveniencia de otorgar el crédito, siendo necesario en cual-
quier caso contar con una solicitud de crédito y en su caso
estados financieros (De preferencia dictaminados y reexpresa-
dos) con lo cual se procedera a efectuar el andlisis cuanti-
tativo de la informaciodn.

3.-Procedimiento de cobro

Este tiene como finalidad hacer gestiones de cobro, de
tal forma para recuperar la cartera lo mds pronto posible
dentro de los limites establecidos y evitar que el cliente se
pueda molestar, lo cual podria dar como resultado la disminu-
cidén de ventas.

Dentro de dichos procedimiento tenemos:

A)Cartas recordatorio.
B)Envio de cobrador.
C)Llamadas telefonicas.
D) Carta de gestiodn
E)Proceso legal.
F)Otros procedimientos.

DETERMINACION DEL NIVEL DE CUENTA POR COBRAR

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

El volumen de cuentas por cobrar depende principalmente
de dos factores como son: El volumen de ventas a crédito y
cobranzas.

Estas dos variables las tendrd que controlar el departamento

de crédito y cobranza, la segunda se refiere al tiempo
promedio entre la venta y la cobranza depende de : '
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1.- Factores externos:

Como es el nivel de la economia nacional la cual afec-
tard en la recuperacidén del crédito.

2.- Factores internos

a) Estandares de crédito(Plazo de crédito, 15, 30, 45y
hasta 60 dias dependiendo ésto de distintos factores economi-
cos, etc..)

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

c) Las politicas de coleccidén (Recoleccidn), como va-
mos a solicitar el pago por parte de nuestros cliente;
ejemplo como cheques, giro o en efectivo.

POLITICAS DE CREDITOS

Las politicas de crédito estaran enfocadas al grado de
riesgo por cliente y al grado de riesgo global de la empresa.

El grado de riesgo por cliente evalua la liquidez del
cliente, es decir que evalua sus estados financiros, garan-
tias, etc.. El riesgo global de la empresa evalua la liquidez
interna.

Estas nos van a dar la pauta para determinar si debe
concederse crédito aun cliente y el monto del mismo.

VARIACIONES IMPORTANTES QUE DEBEN CONCIDERARSE EN LOS CAMBIOS
DE NORMAS DE CREDITO.

LAS VARIACIONES MAS IMPORTANTES QUE DEBEN CONSIDERARSE AL
EVALUAR LOS CAMBIOS PROPUESTOS EN LAS NORMAS DE CREDITO SON:
A) .-VOLUMEN DE VENTAS

Conforme se amplian los patrones de crédito, se espera
gue aumenten las ventas, por otro lado la restriccidén de ta-
les patrones reducird las ventas.
B) INVERSION DE CUENTAS POR COBRAR

Cuanto mas alto sea el promedio de las cuentas por

cobrar de una empresa, tanto m&s costoso sera mantenerlas y
viceverza.
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C) GASTOS POR CUENTAS INCOBRABLES

La probabilidad o riesgo de adquirir una cuenta inco-
brable aumenta a medida que se suavizan las normas de crédito
y se reduce cuando estas se vuelven estrictas.

Los incisos antes mencionados determiran los estandares
de crédito.

ESTANDARES DE CREDITO

.Los estandares de crédito de la compania definen el
criterio minimo para conceder crédito a un cliente. Debera
buscar el equilibrio entre el costo, marginal por flexibili-
zar crédito con la utilidad marginal en el incremento en ven-
tas. El costo marginal de flexibilizar crédito, incluye: El
costo de un mayor manejo administrativo, el costo de un mayor
numero de cuentas incobrables, y el costo financiero de
mantener mas activo.

La utilida bruta del incremento en ventas debe ser ma-

yor que los costos adicionales para que convenga a la empresa
flexibilizar el crédito.
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TEMA VI

Administracion de Inventarios



ADMINISTRACION DE INVENTARIOS
GENERALIDADES

El invetario se compone de partidas de activo destina-
das 1la venta en el curso normal de los negocios, o bien que
se utilizadn o se consumiran en la produccidén de los productos
de los articulos que van a ser vendidos.

Desde el punto de vista de la administracidén, el inven-
tario constituye un activo sumamente importante. Con frecuen-
cia la inversidn en el inventario es el activo en los esta-
blecimientos de fabricacidén y de venta , y puede ser una
porcion importante del activo total de la empresa.

Si en el inventario se han acumulado articulos que no
es posible vender, existe una perdida potencial. Si 1los
productos solicitados por 1los clientes no se encuentran
disponibles en el estilo, la calidad y 1la cantidad nece-
sarios, se pueden perder las ventas y los clientes.

Los procedimientos deficientes de compra, pueden dar
por resultado la acumulacidén de un inventrio excesivo que no
se puede vender.

Por estas razones, la administracidn se interesa funda-
mentalmente por la planeacidén y control de inventario. Un
aspecto con registros precisos y actualizados, que contenga
la informacidén gque necesita la administracidén para poner en
practica sus politicas de produccién, de comercializacion vy
financieras.

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

Al administrador financiero le corresponde captar el
financiamiento adecuado para la empresa, que sin demeritar su
es- tructura, le permita satisfacer los requerimientos tanto
de produccidén como de venta.

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

-Disminucidén de ventas- Lo cual se debe a la situacién
econdmica en general del pais.

-Ganancia de tiempo- La produccién y la entrega no pue-
den ser instantdaneos, por lo que se busca evitar con estos la
espera por parte del cliente.

-Por aspecto de competencia- Al cliente no le gusta es-
perar, Yy si1 la empresa no satisface su necesidad en forma
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oportuna y total pueden irse con la competencia.

-Por especulacidén- Ya que se pretende salvaguardar a la
empresa de los incrementos a los precios o simplemente de
escacez de materiales.

-Abatimiento de costos- El1 cambio de los planes de
produccion, implica un incremento a los costos, por la simple
preparacién de un nuevo producto,resolviendo a las empresas
fabricar un exedente que la larga saldrd mas beneficioso,
que hacer arreglos para el cambio de la produccidn.

OBJETIVOS DE LA ADMINISTRACION DE INVENTARIO

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

2.- Hacer coincidir los intereses y posibilidades, de produc-
cidén, ventas y finanzas;aumentar la capacidad de produc-
cidén en mercado y capacidad financiera.

3.- Rotar adecuadamente las existencias para evitar deterio-
ros obsolesencia, mermas o bien desperdicios.

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

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

6.- Eliminar la posibilidad de detener la produccidén por fal-
ta de materia prima, con los consiguientes costos al de-
saprovechar la capacidad instalada.

TECNICAS A EMPLEAR EN EL CONTROL DE INVENTARIOS
l.- METODO A B C

Este método tiene como finalidad buscar la minimizacidn
del inventario en las empresas, ya que la mayoria de ella
tiene fuertes inversiones , presentandose que algunos tengan
un alto movimiento minimo, por otro lado existen mercancias
que tienen un valor alto mientras que de otros su valor puede
ser minimo.

El dividir el inventario en A B C permite que la empre-
sa determine el nivel y los tipos de control de inventarios
necesarios. Para tal efecto se requiere de una identificacidn
del inventario tanto en su volumen como en su valor monetario
surgiendo de ahi el nombre del método teniendo:
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A.- Aquellos inventarios que ocupan una minima parte pero
en valores representa una cantidad considerable, ademas
de tener una menor rotacion en relacién al inventario to-
tal.

B.- Aquella inversidn que tanto fisicamente como en su 1mpor—
te se encuentra nivelado, representado una inversiodn
media con una rotacidén continua.

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

MODELO DE INVENTARIOS

Tienen como finalidad el preever que pasaria bajo cier-
tas condiciones controlables, estos modelos permiten al ad-
ministrador financiero cuantificar las necesidades conforme a
la demanda, empleando para ello entre otras herrmientas prin-
cipales el punto de reorden o pedido, lote éptimo de compra,
y el margen de seguridad.

Los modelos de inventarios incurren en los siguientes
costos:

Costos de adquisicidn.
Costos de pedir.
Costos de Mantenimiento.

A)LOTE OPTIMO DE COMPRA

La mayoria de los autores de finanzas, manejan normal-
mente un modelo basado en el supuesto que no hubiese faltante
de materiales y el reemplazo fuere inmediator, al cual se le
denomina punto de reorden o lote econdmico de compra.

EXISTENCIA DE SEGURIDAD

Como se menciondé anteriormente éste se podria dar
cuando se multipliquen los dias de espera del proveedor y el
consumo diario de unidades.

C)REBAJA POR VOLUMEN DE COMPRAS

Es muy usual en nuestro medio que a mayor nivel de
compra, se obtengan rebajas sobre el precio original.

METODOS DE VALUACION DE INVENTARIO
Tanto por costeo absorbente o directo, y ya sea que

manejen por costos histdéricos o predeterminados, los inven-
tarios pueden valuarse conforme a los siguientes métodos:
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COSTO IDENTIFICADO. -

Por caracteristicas de ciertos articulos en algunos
empresas es factible que se identifiquen especificamente con
su costo de adquisicidén o producciodn.

COSTO PROMEDIO

Se obtiene dividiendo las erogaciones efectuadas entre
el numero de unidades en el inventario. Este método no es re-
comendable cuando hay fluctuaciones fuertes de precios.

PRIMERAS ENTRADAS PRIMERAS SALIDAS (PEPS)

Se basa en la suposicidén de que los primeros articulos
al entrar al almacén o a la produccién, son los primeros en
salir de él1, por lo que las existencias al finalizar cada e-
jercicio queden practicamente registradas a los ultimos
costos de adquisicidén, mientras que en resultados los costos
de venta son los que correponden al inventario inicil y las
primeras compras al ejercicio.

En PEPS el inventario queda valuado a los costos mas
actuales y el costo de ls ventas a los costos mas antiguos.

ULTIMAS ENTRADAS PRIMERAS SALIDAS (UEPS)

Este método consiste en suponer que los ultimos articu-
los en entrar al almacén o a la produccidén, son los primeros
en salir de él1, por lo que siguiendo este método, las exis-
tencias practicamente quedan registradas a los precios de ad-
quisicién o produccién mas antiguos, mientras que en el es-
tado de resultados los costos son mas actuales.

Tanto en este método como en PEPS,en manejo fisico de
los articulos no necesariamente tienen que coincidir con la
forma en que se valuan y también establecerse las diferentes
capas del inventario segun las fechas de adquisicidén o pro-
duccidén, para una correcta asignacidén del costo.

DETALLISTAS

En este método el importe de los inventarios es obteni-
do valuando las existencias a precio de ventas y deducien-
doles los factores de margen de utilidad bruta para obtener
el costo por grupo de articulos.

Las empresas que se dedican a la venta al detalle o

menudeo, tiendas de departamento, ropa de descuento, etc.,
son las que utilizan generalmente este método, por la facili-
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dad que existe para determinar su costo de venta y sus saldos
de inventarios.

SELECCION DEL SISTEMA O METODO

Cada empresa debe de seleccionar los sistemas y métodos
de valuacidon que mas se adecuen a sus caracteristicas y a-
plicarlos en formas consistentes, a no ser que se presenten
cambios en 1las condiciones originales, en cuyo caso debe
hacerse la revelacidén 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 utilicen un juicio profesional, como lo marca
el criterio prudencial de aplicacidén de las reglas particu-
lares.

METODO DE INTERCAMBIO ALTERNATIVO

La mayoria de las empresas emplean un plan financiero
gque se haya entre el enfoque dindmico de altas utilidades -
alto riesgo - y el conservador de bajas utilidades - bajo
riesgo -. La relacidén exacta entre rentabilidad y riesgo de-
pende en gran medida de la iniciativa del encargado de tomar
decisiones con respecto al riesgo.
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TEMA VII
Proyectos de Inversion



PROYECTO DE INVERSION

INTRODUCCION

La planeacidn, es un elemento fundamental para la su-
pervivencia y para el crecimiento, es decir; una empresa sin
planeacidén tiene posibilidades de sobrevivir en el presente,
y menos aun, de sobresalir en el medio econcmico en el futu-
ro. La planeacidén a largo plazo referida a posibles inver-
siones futuras a realizar por la empresa, pero que no se sabe
a simple vista cudl de ellas es la mas conveniente, o bien,
si alguna conviene ser realizada. En muchas ocasiones, inver-
siones que aparentan ser enormes fuentes de utilidades, son
exactamente lo contrario: fuentes de terribles pérdidas y de
quiebras de empresas, ya que no se hizo una evaluacidén cien-
tifica de la inversidén y el ingreso generado por el proyecto
en particular no es suficiente para absorber los gastos y
costos adicionales generados por el mismo, teniendo que des-
tinar la empresa flujos de efectivos remanentes de su opera-
cién normal al nuevo proyecto, cuando éste no Jjustifica la
inversién original ni repone siquiera los flujos adicionales
destinados para tratar de salvarlo del fracaso. Dicho proyec-
to se convierte en lastre, a veces sumamente pesado, que de-
tiene el crecimiento de la empresa y que en muchas ocasiones
la unde en un mar de fracasos llevandola a la desaparicidn.

El analisis de proyectos de inversidn se basa en la es-
timacidén de ingresos y de los costos futuros del propio pro-
yecto. Esto implica la necesidad de gque las estimaciones
realizadas sean lo mds precisas y realistas posible.

l.- ANALISIS DE INVERSIONES EN ACTIVO FIJO

Inversidén en lenguaje financiero, es cualquier aplica-
cién de recursos que se haya decidido hacer con el objeto
primordial de obtener utilidades en un plazo previamente
definido como " razonable " &6 " adecuado ".

La utilidad no siempre es monetaria cuando se habla de
proyectos de inversidén, hay proyectos que no se realizaran
para la obtencidn de utilidades inmediatas. En estos casos,
dependiendo del tipo de proyecto de que se trate sera el
objetivo por el que fue creado y de ahi se definiran los
criterios de aceptacidén o rechazo independientemente de si se
generan 6 no utilidades.

Una decisidén de inversidén generara una serie de desem-
bolsos y de ingresos de efectivo, 1los que al combinarse
formaran el flujo neto de efectivo del proyecto; este flujo,
por consiguiente, es la representacidén monetaria de la utili-
dad del proyecto mas todas aquellas cantidades que le fueron
descontadas a la utilidad que no representardén salidas de
fondos ( depreciaciones, amortizaciodn.)
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LOS PROYECTOS DE INVERSION SE DIVIDEN EN:

1.- PROYECTOS NO RENTABLES:

Los proyectos no rentables son aquellos que tienen
salidas de fondos definidas y cuantificadas, pero que no es-
tdn encaminados a la obtencidén de un lucro ¢ una utilidad mo-
netaria. Este tipo de proyectos no es posible determinar
criterios cuantitativos para aprobarlos o rechazarlos. Su
aceptacidén o rechazo estarda supeditado al tipo de necesidad a
satisfacer y a los recursos disponibles para el efecto.
Algunos ejemplos de este tipo de proyectos son: un estaciona-
miento de visitantes, un comedor de empleados, un equipo
contra incendio, un campo deportivo para el personal, etc..

2.-PROYECTOS NO MEDIBILES:

Estos proyectos pueden tener perfectamente cuantifica-
das las salidas de efectivo, pero dificilmente podra determi-
nar una utilidad definida con cierto grado de seguridad. Los
criterios de aceptacidén de este tipo de proyectos tampoco
son faciles de cuantificar. En la realidad. Sera el juicio
personal de los ejecutivos responsables y de los especialis-
tas involucrados en el proyecto el que prevalezca para acep-
tar la inversidn. Un criterio mds facil de cuantificar es el
relativo a las posibles pérdidas que pueda generar. Ejemplos
de estas inversiones son: Lanzamiento de un programa publici-
tario; investigacidén de mercados; programa de modificacidn de
la imagen corporativa; investigacidén de nuevos productos;
etc..

PROYECTOS DE REEMPIAZO:

Es el andlisis de la temporalidad de la vida util de un
bien, prorrogada por huevos gastos de mantenimiento y repara-
ciones a los bienes existentes, pero en un momento dado, su
costo de operacidén y mantenimiento puede ser mayor que el
costo de adquirir un sustituto nuevo; en este caso, el equipo
actual pasa a ser obsoleto. La forma de evaluar este tipo de
proyectos es cuando los ahorros en costo entre un equipo y
otro representan una rentabilidad en relacién a la nueva
inversién que el remplazo genere, con lo que el equipo nuevo
se convierte en recomendable.

4.- PROYECTOS DE EXPANSTION:

Este tipo de proyectos son los que aumentan la capaci-
dad instalada actual de produccidén o venta. Este es el caso
clasico de analisis de proyectos de inversidn ya dque es
indispensable estimar los ingresos, gastos y costos futuros
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relativos al proyecto en particular, con el costo de los
recursos a asignar en el mismo. El criterio de aceptacidén en
estos proyectos es generalmente la rentabilidad del mismo,
pero no hay que perder de vista, en todos los proyectos el
factor de incertidumbre y riesgo que el proyecto representa,
pues se puede optar por un proyecto de maycr rentabilidad que
otro, pero el riesgo lo puede hacer un proyecto rechazable.

5.- PROYECTOS COMPLEMENTARIOS ¥ PROYECTOS MUTUAMENTE
EXCILUYENTES:

.En la mayor parte de las empresas, los recursos son
escasos, que gquieren decir que en muchas ocasiones no se
pueden implementar todos los proyectos que se desean llevar
acabo, lo que obliga a jerarquizar los proyectos desde dis-
tintos puntos de vista: En primer lugar, segun su indice de
rentabilidad; en segundo, segun su necesidad de implementa-
ciodén; en tercero, si el proyecto se puede llevar acabo indi-
vidualmente o conjuntamente con otro proyecto (proyectos
complementarios) y, por ultimo, si el proyecto al ser imple-
mentado, excluye a uno o mas proyectos (mutuamente ex-
cluyentes). También estos puntos de partida, habra que empe-
zar a asignar los fondos escasos a los proyectos escogidos
hasta agotar los fondos disponibles. El1 resto de los proyec-
tos, tendrad dque ser rechazado, o cuando menos, postergado
para cuando existan disponibilidad de fondos.

EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

La evaluacion de proyectos de inversiodn es la técnica
por medio del cual se analiza cuantitativamente si asignar
recursos econdmicos a un plan especifico es conveniente o no.
Existen distintas formas de analizar 1la factibilidad de
desarrollar un proyecto o bién, si éste debe ser rechazado.

La evaluacidén de proyectos de inversidén, para la cor-
recta asignacién de recursos, es tan importante, que el éxito
de 1las operaciones en una empresa es fundamental en las
utilidades que genera cada proyecto en los individuales; es
decir, los resultados que presente una empresa en términos de
utilidades,dependerdn de la habilidad que hayan tenido para
escoger las opciones de inversidén mds rentables.

ELEMENTOS A CONSIDERAR EN LA EVALUACION DE PROYECTOS DE
INVERSION

En todo andlisis de proyectos de inversidén hay que

tomar en cuenta distintos elementos. Dentro de los méds rele-
vantes se encuentran:
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A)ANALISIS COSTO BENEFICIO

En el frio andlisis numérico de inversidén, sdlo los
costos y los beneficios del mismo son relevantes. La informa-
cidén histdrica es util en la medida en que se utilice como
punto de partida para las proyecciones; por 1lo tanto, el
andlisis se fundamentara en la comparacidén. de los costos y
los ingresos adicionales que genere el proyecto en estudio.
El resultado de esta comparacidén, si es positivo, represen-
tara la rentabilidad monetaria del proyecto, y sera ésta, en
muchas ocasiones la base de la aceptacidén o rechazo de 1la
inversion.

B)COSTO DE OPORTUNIDAD

Tecnicamente representa el beneficio que se pudo haber
obtenido en caso de haber tomado una decisidén distinta a la
tomada realmente, o lo que es lo mismo, es lo que se deja de
obtener de un camino determinado, por haber seguido un curso
de accidn distinto. Por ejemplo, si es propietario de un bien
raiz, el costo de oportunidad estd representado por la renta
que se podria cobrar a un arrendatario en caso de que noso-
tros no utilizaramos dicho inmueble.

COSTO POR INTERES

La rentabilidad de un proyecto estarad compuesta por los
intereses y las utilidades. Los intereses representan el
costo del dinero; las utilidades son beneficios por haber
corrido el riesgo al invertir. Por lo tanto, la combinacidn
de ambos debe dar, por regla, que el costo de obtencidén del
dinero, asi como el de su uso, deben ser el criterio minimo
para aceptar un proyecto de inversidén, medi-ble en cuanto a
la rentabilidad que arroje.

D) IMPUESTOS

Los impuestos y demds cantidades que por ley deban
separarse de las utilidades sin el correspondiente cargo a
las mismas (impuestos sobre la renta y participacién a los
trabajadores en las utilidades) son elementos muy valiosos en
la toma de decisiones de inversidén, ya que dichas separa-
ciones de utilidades afectan directamente a los flujos de
fondos de proyectos, y estos flujos tienen una repercusidn
directa en los niveles de utilidad del proyecto. Lo anterior
significa que, en términos generales mientras mas se puedea
diferir el impuesto dentro de 1los 1limites legales, mayor
podria ser el flujo neto de efectivo del proyecto, y, por lo
tanto, mayor sera la utilidad que el mismo arroje.
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E)AHORROS NETOS DEL PROYECTO

Se entiende por ahorros netos de un proyecto de inver-
sidén, la diferencia arrojada por la comparacién entre los
flujos de efectivo positivos y los negativos del mismo. Es
decir, se deben estimar los ingresos totales que puedan arro-
jar un proyecto, representado en unidades monetarias (flujo
positivo), asi como los egresos efectivos del mismo (flujo -
negativo). la diferencia entre ambos sera el ahorro neto del
proyecto, o bien, el flujo neto de efectivo del mismo. El
flujo, positivo puede estar representado también, por 1la
generacidén de ingresos adicionales. Al mismo, se debe incor-
porar .el efecto de los impuestos en el proyecto.

PRINCIPALES TECNICAS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

Exiten dos grandes grupos de técnicas de evaluacién de
proyectos de inversidn: uno en el que no se toma en cuenta el
valor actual del dinero, conocido como técnicas simples de
andlisis, y el segundo grupo en el que si se reconce este
hecho,llamado técnicas avanzadas de analisis.

Algunos autores consideran que debe tomarse en cuenta
el valor de desecho o valor de recuperacién de un bien al
final del proyecto, como una reduccidén a la inversidén en el
momento en que ésta se efectua; otros autores estiman que di-
cho valor debe considerarse como un ingreso del ano en que se
recibe, sin deducirlo del valor de la inversidén en el momento
de inicio del proyecto.

1.-TECNICAS SIMPLES DE ANALISIS

Los métodos simples de andlisis no toman en cuenta el
valor del dinero a través del tiempo, por lo que son poco
confiables y obsoletos.

A) PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION(P.R.I)

Es una medida que relaciona los ingresos netos anuales
de un proyecto (ingresos neto anual es la diferencia entre el
ingreso total y los costos, gastos e impuestos, todo en efec-
tivo, del proyecto del andlisis) con la inversidén requerida
por el mismo. El1 resultado es el tiempo que se tardarda en
recuperar la inversiodn en un proyecto.

56



B) TASA DE RENTABILIDAD PROMEDIO(T.R.P)

Los procedimientos contables son la base de este método
ya que se obtiene por la relacidn existente entre el promedio
anual de utilidades después de impuestos y 1la inversidn
promedio de un proyecto dado.

C) INTERES SIMPLE SOBRE EL RENDIMIENTO(I.S.S.R)

Este método es aplicacidén a evaluacidén de proyectos de
cdlculo de interés simple, ya que obtiene el rendimiento de
una inversidén en la misma forma en que se calcula la tasa de
interés simple de un crédito.

2.-TECNICAS AVANZADAS DE ANALISIS

A) PERIODO DE RECUPERACIONDE LA INVERSION A VALOR PRESENTE
(P.R.I.V.P.)

Su aplicacidén dard como resultado obtener el numero de
afios que seran necesarios para recuperar una inversion, en
términos reales, es decir, utilizando pesos constantes.

B) TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

La tasa interna de rendimiento es la tasa de descuento
gque iguala el valor presente de los ingresos futuros en
efectivo con el valor presente de las inversiones. La tasa
asi obtenida representard el rendimiento neto del proyecto,
en lo individual: su rentabilidad.

Para conocer la tasa de rendimiento del proyecto, es
necesario descontar los flujos positivos (ingresos de efec-
tivo) con los negativos (egresos de efectivo) a distintas
tasas de interés hasta que ambas se igualen o se acerquen a
cero, para después interpolar las tasas extremas y obtener la
tasa exacta de rendimiento de un proyecto.

C) VALOR PRESENTE(V.P)

ILa forma de calcular el valor presente de un proyecto
es descontando los flujos netos de efectivo positivos y los
negativos de un proyecto a una tasa predeterminada de des-
cuento. Si el valor presente de los ingresos asi obtenidos es
superior al valor presente de los egresos, se considera que
el proyecto es rentable, en caso contrario, el proyecto
deberia ser rechazado.
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La tasa de descuento predeterminada sera la tasa minima
de exigibildad para la rentabilidad del proyecto; es decir
serd la tasa minima de rendimiento que se deba exigir a un
proyecto.

D) VALOR PRESENTE NETO SOBRE BASES INCREMENTALES(V.P.N.B.I)

Este método es complementario al de valor presente,
pero agrega los valores incrementales terminales del proyec-
to. Su aplicacidén toma en consideracidén los ingresos y los
costos adicionales, asi como las inversiones incrementales
que genere el proyecto. Se entiende como inversiones incre-
mentales, las aplicaciones de fondos en activos fijos vy
capital de trabajo adicionales a los que originalmente eroga.

E) VALORES TERMINAL(V.T))

Este método también es complementario al de valor
presente, pues trata de considerar las tasas a las que se re-
invertiran los fondos anuales generados por el proyecto. Los
flujos positivos se reinvierten en el futuro a tasas diferen-
tes segun las espectativas de inversidn que se tengan. La
diferencia béasica con el método de valor presente es que éste
considera que los flujos de efectivo se reinvierten a la
misma tasa de descuento del proyecto; el método de valor
terminal considera que la reinversidén de los remanentes se
harda a tasas diferentes segun las posibilidades, facilidades
y espectativas de reinversidn.

INCORPORACION DEL RIESGO Y LA INCERTIDUMBRE EN EL ANALISIS

Ninguna empresa trabaja en esta época (y quizda en nin-
guna) bajo circunstancias estables, sin riesgo y con la plena
certeza de que todo lo planeado sucederda. Por el contrario,
la totalidad de 1las organizaciones tienen incertidumbre
respecto del futuro y siempre corren riesgos al tomar sus
decisiones.

El riesgo se refiere a una situacidén en la que los
rendimientos futuros de un proyecto son variados, pero con
distinto indice de probabilidades de ocurrencia, el cual se
conoce con anticipacidén. Al suceder ésto se obtiene un valor
esperado que sirve como guia para la toma de decisiones.

La incertidumbre se refiere a la dificultad de definir
con anticipacidén la probabilidad de ocurrencia de un benefi-
cio o de un acontecimiento. Si en el caso anterior no pudiér-
amos definir con anticipacidén la probabildad de ocurrencia de
cada nivel de ventas, y quiza tampoco el mismo nivel de ven-
tas estariamos en un caso de incertidumbre.
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Cuando esto sucede, lo mdas comun es que se estimen los
volumenes o montos de los beneficios asi como la probabilidad
de ocurrencia en forma subjetiva.
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TEMA Vi
Fuentes de Financiamiento



FUENTES DE FINANCIAMIENTO

COMO INTERVIENE LA PLANEACION EN LA ELECCION DE UNA FUENTE DE
FINANCIAMIENTO?

PARA QUE UN PIAN ANTE TODO?

Desde la perspectiva financiera la planeacidén es cru-
cial.

- Los buenos planes ayudan a convecer a los inversionistas
potenciales de que elnegocio propuesto fué solidamente conce-
bido y que sea probable que sea redituable.

- Los bancos y otras fuentes potenciales de crédito consi-
deran que una soélida planeacidén aumenta las posibilidades de
que recibira el pago.

Un plan es en realidad solo un conjunto organizado de
reflexiones acerca del futuro; se puede decir que los planes
se relacionan con tres tipos de recursos:

- Humanos.
- Financieros.
- Fisicos.

Nuestros planes financieros indican la cantidad de
fondos que se necesitaran durante un periodo de tiempo fu-
turo. La determinacidén de cuanto se necesita y el tiempo que
habra de durar dicha necesidad es el primer paso importante.

Ahora tenemos que considerar que tipos de fondos deben
buscarse para satisfacer estas necedidades.

El estado de resultados nos indica las utilidades que
se generan a través de las operaciones pero:

- Estas utilidades deberan retenerse en el negocio o repar-
tirse a los duehos; y ademas, bastaran estas utilidades
retenidas para para satisfacer nuestras necesidades, ¢
- Se deberan obtener fondos adicionales externos al negocio.
Una vez dque se determina que tipos de fondos son los
que se buscan debemos investigar donde podemos obtener finan-
ciamiento y bajo que condiciones se puede obtener.
FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO
Conociendo las fuentes para la toma de decisién de

financiamiento se deben analizar diversos factores como son:
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- Estructura financiera de 1la empresa.

- Politicas relativas a la aplicacioén de utilidades Yy pagos
de dividendos.

- Politicas sobre la obtencién de lineas de crédito.

- Peculiaridades de cada tipo de financiamiento.

La estructura finaciera de la empresa se determina y
estudia a través del analisis de estado financiero para
establecer su capaciadad de endeudamiento a corto y largo
plazo. Por otro lado, las politicas de 1a empresa nos indi-
caran los lineamientos para el tratemiento de utilidades y
pago de dividendos, asi como para obtencién y aplicacién del
crédito.

Para conocer las peculiaridades de cada fuente de
financiamiento, debemos comenzar por clasificarlas de acuerdo
a su duracion en fuentes de financiamento a corto y largo
plazo. Las fuentes de financiamiento a corto plazo se pueden
clasificar como sigue:

A) .- INTERNO.- Son aquellas generadas por la propia empresa.
l.- UTILIDADES RETENIDAS.- Se pueden clasificar en dos

grupos.
a) .- Las que estan a disposicidén de 1la asamblea de
accionistas.

b) .- Las que pueden ser unicamente capitalizables.

El rengldn de utilidades retenidas es una fuente
de financiamiento sin costo Yy permite que las opera-
ciones de las enmpresas no sean obstaculizadas por la
flta de liquidez. Son fuentes sin costo ya que no origi-
nan pago de dividendos.

Dentro de las utilidades retenidas a disposicidn
de la asamblea de accionistas encontramos:

1l.- Utilidades por aplicar.
2.- Reserva por prima sobre acciones.

Dentro de las utilidades retenidas unicamente
capitalizables se tienen:

1l.- Reserva legal.

2.- Reserva de reinversiones.

3.- Reserva de mantenimiento de capital.

4.- Ecceso de insuficiencia en la capitalizacidén de ca-
pital.

2.—- DEPRECIACION Y AMORTIZACION.- Las empresas tienen
permitido agregar parte de los costos de sus

61



activos a 1los ingresos anuales que se deneren.

Estos costos aparecen como depreciacidn.

La depreciacidén y otros cargos que no son
desembolsos efectivos, reducen el cargo de impues-
tos y de esta manera disminuyen las wutilidades
gravables.

La depreciacidén representa un origen de
fondos no utilizados. Cuanto mas corto sea el
periodo de depreciacidn, mas rdpido habra de ser
recibido el flujo de efectivo.

3.- VENTA DE ACTIVO FIJO NO UTILIZABILE.- Cuando se
decide sustituir un activo viejo o inutil, el
producto neto o rendimiento de la venta, se con-
sidera como un ingreso en efectivo.

Si se incurre en gastos en el proceso de
retirar activos fijos inudtiles, el rendimiento
neto de la venta de estos se reduce por un valor
igual a los costos de retiro.

El rendimiento neto contribuye a reducir el
costo del activo nuevo, reduciendo asi la inver-
sién neta de la empresa.

4.- DESCUENTO DE DOCUMENTOS.- Es un descuento que con-
siste en la entrga que hace la empresa de los
documentos por cobrar y a cambio recibe de 1la
institucién el valor del documento correspon-
diente, permitiendo asi cubrir necesidades inme-
diatas de dinero.

5.- FACTORING.- Por sus caracteristicas en México, po-
demos considerarlos como un crédito prendario, y
se puede definir como un financiamiento que otorga
un factor a un acreditado con relacién a las
cuentas por cobrar por lo que percibe una determi-
nada comisidén y contraprestacidén por el servicio
prestado.

De lo anterior se desprenden los siguientes
elementos:

ACREDITADO: Industrial o comercial que vende a sus
clientes a crédito y los cuales son sujetos a fi-
nanciamiento.

CLIENTE: Persona fisica o moral gque compra los
bienes del acreditado, con la confianza que 1la
cubrird en plazo cierto y definido.

FACTOR: Firma que facilita el servicio de factor-
ing o factorage.
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CONVENTO DE FACTORIZACION

Un convenio o acuerdo de factorizacién pro-
cede de las condiciones exactas, cargos y procedi-
mientos de seleccidn, notificacidn, escasez,
reservas del factor, fechas de pago, adelantos,
excedentes y costos de factorizacidn.

- PROCEDIMIENTO DE SELECCION.- Un factor al igual
que un prestamista con respecto a una pignora-
cidén de cuentas, seleccionando aquellas que re-
presenten riesgo de crédito aceptables.

- NOTIFICACION.- La factorizacidn se efectua por
lo general mediante notificaciones. Los clientes
cuyas cuentas han sido factorizadas pueden no
recibir notificacidén directa de dicha factoriza-
cidn, en este caso puede simplemente solicitar-
seles que giren los cheques a nombre del factor,
o bien enviarlos a una nueva direccidn.

- RESERVAS DEL FACTOR.- Después de que un factor
selecciona las cuentas por incluirse en el a-
cuerdo de factorizacidén, se procede a separar
cierto porcenteje del total de las cuentas para
cubrir devoluciones de descuentos eventuales so-
bre 1la mercancia vendida. Si un comprador en-
cuentra que las mercancias estan dahadas, o de
alguna forma no corresponden con las epecifica-
ciones, puede devolver la mercancia con al cual
elimina el todo o una parte de las cuentas por
cobrar factorizadas. Por lo general un factor
mantiene una reserva de 5 a 10% sobre la canti-
dad factorizada para protegerse contra situa-
ciones como las mencionadas.

- FECHAS DE PAGO.- Al realizarse un convenio entre
el factor y la empresa, no se puede determinar
la fecha precisa del cobro, desde el momento en
que se adquieren los docomentos sino hasta que
se venza el periodo de crédito. Considerando que
en la practica comercial influyn circunstancias
como:

a).- El1 plazo real que se toma el deudor a pesar
del plazo pactado.

b) .- Los descuentos por pronto pago u otros que
de penden de la fecha de pago.

c) .- Diferir unilateralmente el pago.
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d) .- La programacion de pago del deudor.

Con lo ya mencionado, se deduce que el factor
en la fecha en que se recupera el dinero invertido
frcuntemente es variable, mientras que en una
operacidén de crédito bancario con la fecha en que
un banco lo recupera es uUnica y no sufre modifica-
ciones.

- ADELANTOS Y EXCEDENTES.- Por lo regular, un fac-
tor actuia parecido a una cuenta de depdsito ban-
cario para cada uno de sus clientes, o cuando la
fecha de vencimiento llega, deposita el dinero
en la cuenta de las empresas, la cual tiene 1la
libertad de retirarlos o dejarlos, si permanece
depositado, se crea un excedente sobre el cual
el factor de ve gravado con el pago de interes-
es. En otros casos la compania puede necesitar
mas dinero del disponible en su cuenta y ete
puede suministrarle fondos inmediatos proporcio-
nandoles anticipos sobre cuentas aun no cobra-
das.

En virtud de que tales anticipos son muy
frecuentes, el factor mantiene una reserva sobre
las cuentas factorizadas.

- COSTOS DE FACTORIZACION.- Los costos de factori-
zacidén comprenden comisines, intereses por an-
ticipos e intereses por excedentes.

COMISIONES. -

Son atribuciones que recibe el factor por los
costos administrativos de verificacidén y cobro de
créditos, asi como por el riesgo que asume al com-
prar cuentas sin respaldo.

INTERESES SOBRE ANTICIPOS.-

El cargo de intereses que se impone a los
anticipos es generalmente del 2% al 4% sobre la
tasa minima y se impone la suma real en que se an-
ticipa. El1 pago suele ser por adelantado, lo que
eleva el costo de efectivo del préstamo.

INTERESES POR EXCEDENTES.-
El interés que se paga sobre excedentes es

generalmente de casi 0.5% al mes. Estipuldandose en
el contrato de factorizacidn.

64



TIPOS DE FACTORAJE FINANCIERO

FACTORAJE CON RECURSOS.- Consiste en que el clien-
te es obligado solidariamente con el deudor a
responder por el pago puntual y oportuno de los
derechos de «crédito financiero, ya que si el
cliente fuera a incumplir y el prestamista liqui-
dard las cuentas por cobrar, este aun tendria
alguna prerrogativa ante la empresa como un
acreedor comun.

FACTORAJE SIN RECURSOS.- Consiste en que el
cliente no quede obligado a responder por el pago
de 1los derechos de crédito transmitidos a 1la
empresa de factoraje financiero, es decir, esta
absorbe toda la pérdida en caso de que las cuentas
por cobrar adquiridas resulten incobrables.

FACTORAJE A PROVEEDORES.- Esta submodalidad con-
siste en adquirir de los proveedores de dgrandes
cadenas comerciales anticipadamente los derechos
de crédito que emiten. Generalmente se paga antic-
ipadamente el importe total del documento, menos
un diferencial por la compra.

VENTAJAS DE UTILIZAR EL SERVICIO DE FACTORAJE
~ FINANCIERO

- La cantidad que confiere a la empresa para
convertir inmediatamente en efectivo las cuentas
por cobrar, sin tener dgue preocuparse por su
cobro.

- Cuando una enmpresa resibe un adelanto no tiene
que efectuar ningun pago. Una vez que el factor
cobra la cuenta o vence su obligacidén de pago,
simplemente retiene el dinero.

- Asegura un patrén conocido de flujos de efectivo
(Es decir la empresa asegura el cobro de las cuen-
tas por cobrar)

- Simplifica la planeacidén de flujo de efectivo de
la empresa.

- Si se contrata 1la factorizacidén con base en la
continuidad de tal manera que todas las cuentas se
vendan al factor, resultan otras ventajas: Una de
ellas es 1la supresion de tal departamento de
crédito de la empresa y eliminandose éste, se
puede ahorrar muchos gastos de administracidn, asi
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como operativos.

DESVENTAJAS DE UTILIZAR EL SERVICIO DE FACTORAJE
FINACIERO

- Los costos establecidos de factorizacidén, son
mas altos que los costos de préstamos sin garan-
tia, pero al analizar los ahorros por la elimina-
cidén de erogaciones administrativas de crédito, el
costo neto bien puede valer la pena en vista de la
proteccidén que se recibe.

Las ventas de cuentas por cobrar realizadas
con el objeto de obtener efectivo para cumplir con
las obligaciones en la liquidez ya que ello podria
significar el sacrificio de 1la liquidez a largo
plazo de la empresa a costa del cumplimiento con
la obligaciones a corto plazo.

B) .- EXTERNO.- A corto plazo.

SIN GARANTIA ESPECIFICA.

1.- CUENTAS POR PAGAR

a) .- Compra de mercancias.

b) .- Financiamientos.

c) .- Adquisicidén de bienes y servicios.
d) .- Impuestos por pagar.

CON GARANTIA ESPECIFICA.

1.- DOCUMENTOS POR PAGAR

a) .- Letras de cambio.
b) .- Pagarés.

2.— CREDITOS OBTENIDOS MEDIANTE EL SISTEMA FINANCIERO

a) .- Préstamos directos o quirografarios.
b) .- Descuento de documentos.

Cc) .- Crédito comercial irrevocable.

d) .- Papel comercial.

e) .- Aceptaciones bancarias.

f) .- Crédito prendario.

OTRAS FUENTES EXTRAORDINARIAS.

1.—- ANTICIPO DE CLIENTES

2.—- INCREMENTOS DE CAPITAL
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C.—- EXTERNO.- A mediano y largo plazo.

INSTITUCIONES DE CREDITO.

l1.- HABILITACION O AVIO

2.- REFACCIONARIO

3.— HIPOTECARIO

4.- FIDETICOMISOS

ARRENDAMIENTO.

EMISION DE ACCIONES.

EMISION DE OBLIGACIONES O BONOS.

FUENTES SIN GARANTIA ESPECIFICA

1.- Las cuentas por pagar que se refieren a operaciones
que la empresa a efectuado para la compra de bienes
no destinados a la venta y el uso de servicios, de
los cuales no ha vencido el plazo para su pago.

a) .-

ACREEDORES POR ADQUISICION DE MERCANCIA

b).-

Este finaciamiento se refiere a mercancias
recibidas de terceros a crédito y sin garantia
documental, y que sirven para realizar las
operaciones propias de la empresa.

ACREEDORES POR FINANCIAMIENTO

c).-

Se refiere exclusivamente a los casos en que la
empresa requiere de recursos esporadicos y no
por grandes volumenes para liquidar o efectuar
sus operaciones normales; ante tal situaciédn,
suele ser comun solicitar préstamos a personas
ajenas al negocio, gque permitan 1llevar acabo
las operaciones que requiere la organizacién.

ACREEDORES POR ADQUISICION DE BIENES Y SERVI-

d) .-

CIOS DISTINTOS DE I.AS MERCANCIAS
Se refiere a operaciones que 1la empresa a
efectuado por la compra de bienes no destinados
a la vente y uso de servicios, de los cuales no
ha vencido el plazo para su pago.

ACREEDORES POR IMPUESTOS

Este tipo de pasivo tiene como desventaja que
de no cumplirse en la fecha limite, se causarar
intereses moratorios o recargos.
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FUENTES CON GARANTIA ESPECIFICA

l.- Suele ser variada la forma de garantizar un crédito,
dependiendo de politicas de la empresa o restric-
ciones de las sociedades de crédito. Por la forma de
garantizar el pago se pueden dividir en dos grnades
grupos:

A):— FINANCTAMIENTO OBTENIDO MEDIANTE PROVEEDORES Y
ACREEDORES

También se le conoce como documentos por
pagar, que son aquellos titulos de crédito que
una empresa le expide a otra, con el propdsito
de garantizar que le liquidara el crédito en el
plazo convenido.

En nuestro pais los titulos de crédito mas
utilizados son:

a).- LETRA DE CAMBIO.- Es un titulo de crédito
mediante el cual una persona llamada girador
da una orden incondicional de pago a otra
llamado girado, para gque pague a un tercero,
denominado beneficiario. este documento puede
ser girado en varias formas para exigir su
pago, pudiendo ser:

- A LA VISTA.- El vencimiento es a la presenta-
cién del documento.

- A CIERTO PUNTO DE VISTA.- Cuando el documento
debera ser pagado dentro de cierto tiempo a
partir de la fecha de presentacioén (10 dias
vista, 15 dias vista, etc..)

- A CIERTO PUNTO FECHA.- Cuando el documento
tendra su vencimiento a cirto tiempo (10 dias
fecha, 15 dias fecha, etc..), tomando como

base la fecha de expediciédn.

- A DIA FIJO.- Se establece claramente el dia
de pago.

En las letras de cambio no podrad estipu-
larse el cobro de intereses, ademdas que re-
quieren ser aceptadas para su presentaciodn.

b).- PAGARE.- Es un titulo de crédito mediante
el cual una persona llamada suscriptor da una
promesa incondicional de cubrir una cantidad
cierta de dinero a otra persona llamada benefi-
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ciario.

La ventaja del pagaré es dque se pueden
incluir intereses, tanto normales como morato-
rios, asi como el hecho de no tener que presen-
tarlos por la falta de pago o de aceptacidn.

B) : = FINANCIAMIENTO OBTENIDO MEDIANTE EL SISTEMA FI-
NANCIERO

a) .- PRESTAMOS DIRECTOS O QUIROGRAFARIOS.- Es una
operacidén crediticia que se efectia mediante 1la
promesa de pago incondicional en fecha determinada y
con los intereses correspondientes por escrito en un
pagaré.

Se emplea para cubrir necesidades transitorias
de tesoreria; como, faltantes de efectivo y pago a
proveedores.

Se utiliza como capital de trabajo, el dinero
se proporciona previa firma de un pagaré, en el cual
se estipula el tipo de interés normal, moratorios,
comisidén y vencimiento.

El plazo es de 30 a 90 dias, son renovables y
los intereses pueden ser pagaderos al vencimiento o
por anticipado.

b) .- DESCUENTO DE DOCUMENTOS.- Consiste en la entre-
ga que hace la empresa de sus documentos por cobrar
a una institucidn de crédito, de la cual recibira el
valor del documento, menos la tasa de descuento
correspondiente.

El plazo es de 30 a 180 dias, son renovables y
los intereses son pagados por anticipado.

c).— CREDITO COMERCIAL IRREVOCABLE.- Se otorga con
el objeto de importaciones de bienes o mercancias,
siempre y cuando su internacidén al pais sea licita.

El tramite consiste en que una institucidén de
crédito mexicana que represente a la empresa, medi-
ante una carta de crédito, se pondra de acuerdo con
un banco extranjero (proveedor) haciendo el pago el
primero al segundo, en la moneda del pais con que se
efectie 1la operacion, una vez que el proveedor
comprueba haber enviado la mercancia.

d) .- ACEPTACIONES BANCARIAS.- Basicamente son letras

de cambio giradas por personas morales, a su propia
orden, aceptadas por instituciones de banca multi-
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ple, con base en crédito que la institucidn otorga a

las personas morales. Las letras seran colocadas en
el merado de dinero, asumiendo la sociedad de crédi-
to la obligacidén de pagarlas a su vencimiento vy
tiene como finalidad unicamente financiar nece-
sidades de tesoreria.

e) .- PAPEL COMERCIAL.- Son pagarés con valor nominal
de N$100 o mayores con vencimientos minimos de 90
dias, renovables hasta un maximo de 270 dias, de-
biendo estar registrados por la comisién nacional de
valores y se colocan por medio de una casa de bolsa;
el interés que pagan en promedio es de 2%, arriba
del que pagan los clientes.

f) .- CREDITO PRENDARIO.- Este se opera previa pre-
sentacion de una garantia real consistente en maqui-
naria y equipo, asi como equipo de transporte, se
otorga sobre un margen del 80% del valor de factura
antes de IVA, se puede utilizar para apoyo al capi-
tal de trabajo o adquisicidén del mismo bien ofrecido
en garantia.

Se formaliza por medio de la firma de pagarés,
facturas endosadas en propiedad al banco,pagos de
polizas de seguro a favor del banco sobre el valor
total de la garantia por un periodo igual al del
crédito. En algunos casos se recurre a la firma de
contratos privados.

Puede manejarse en la adqusicién de inventarios
en el caso de almacenes y centros de distribucidn.

Caracteristicas de los créditos mencionados:

- Se adecuan a cada necesidad

- Se pueden otorgar a empresas de produccién o de
servicios.

- Son autoliquidables

- Su plazo no puede ser mayor de un ano

- Son requeridos preferentemente para la adqusicidén
de inventarios de oportunudad con descuentos.

OTRAS FUENTES EXTRAORDDINARIAS

El uso de fuentes extraordinarias consiste en

aprovechar fuentes de recursos que no sean normales de su
actividad.

La ventaja radica en el ahorro del costo de

financiamiento, para efectos de este trabajo, solo se
tocaran los mas comunes en nuestro pais.
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1.-

ANTICIPO DE CLIENTES.-

Cuando el cliente solicita producto o servi-
cios, se 1le puede requerir de un anticipo como
garantia, este permite que la empresa durante su
produccidén solvente sus erogaciones.

La mayoria de las fuentes extraordinarias
suelen ser a largo plazo, pudiendo invertirse a
corto y mediano plazo para coadyuvar la administra-
cién financiera circulante de la empresa. inyectan-
dole dinero fresco para el desarrollo operativo del
ciclo econdmico normal de la empresa.

INCREMENTOS DE CAPITAL.-

Los incrementos de capital permiten tener
efectivo por parte de los socios o accionistas para
el desarrollo de los fines generales de la empresa.
Este financiamiento tiene como costo el rendimiento
de la inversidén de los accionistas. Dichas aporta-
ciones pueden ser acciones comunes y/o preferentes.

DENTRO DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS A MEDIO

1.-

PLAZO Y LARGO PLAZO

PRESTAMOS DE HABILITACION O AVIO.-

Es aquel crédito que se otorga con la finalidad
de invertirlo precisamente en la adquisicidén de 1la
materia prima y materiales, pagos de Jjornales,
sueldos y salarios y gastos de explotacidén indis-
pensables para los fines de la empresa.

Este crédito se garantiza con las materias
primas y los materiales adquiridos, con los frutos,
productos o6 artefactos que se obtengan con el mismo
crédito tanto personas fisicas como morales y a un
plazo maximo de 3 anos.

PRESTAMO REFACCIONARIO. -

Es aquel crédito donde el acreditado se obliga
a invertir su importe en la adquisicidén de aperos,
instrumentos, utiles de labranza, abonos o animales
de cria; realizacidn de plantacidén o cultivos, en la
compra o instalacidén de maquinaria y en la construc-
cion o realizacidn de obras necesarias para el
fomento de la empresa del acreditado.

En la misma ley de titulos y operaciones de
crédito, en su art. 324, se establece que el crédito
queda garantizado simultaneamente o separadamente
con las fincas. El plazo que se maneja, es de 15

/
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afnos maximo.

CREDITO HIPOTECARIO.-

Son prestaciones que por su flexibilidad de
destino y de plazo pueden utilizarse para cubrir
diversas necesidades de inversidén en los activos, o
para resolver diversos problemas de financiamiento
de la empresa. Es una apertura de crédito con desti-
no especifico o miltiple siendo generalmente a largo
plazo y con garantia de toda la unidad completa en
explotacidon. Su propdsito es reforzar el activo
circulante o el fijo, o ambos a la vez o bien para
hacer pagos de pasivos o consolidarlos.

FIDEICOMISOS (Programas de apoyo financiero).-

Es un contrato en virtud del cual una persona
lammada fideicomitente entrega a una institucidn
fiduciaria, un bien para su guarda, administracidén o
garantia, en beneficio de otra llamada fideicomi-
sario.

A través de una politica selectiva de crédito,
se han creado instrumentos paralelos y complemen-
tarios al sistema bancarica fin de canalizar un
importante volumen de recursos a proporcionar apoyo
crediticio y técnico a las actividades que requieren
estimulo para su desarrollo econdmico en la economia
nacional.

Las operaciones que efectuan estos fondos,
tienen cobertura nacional, ya que la mayoria de
ellos operan a través del sistema bancario del pais.
Esto ha permitido 1la divulgacidén gradual de sus
servicios, destacando como un complemento al crédito
los planes y programas de asistencia técnica vy
garantia disefados para auxiliar al empresario en la
solucidén de problemas fundamentales que enfrenta.

Los fondos de fomento operan como bancos de
segundo piso, por lo general no otorgan financia-
miento en forma directa y desarrollan sus objetivos
descontando cartera a la banca del pais, otorgan-
grantiasa para fortalecer algunas operacioes de
crédito, y proporcionar asistencia técnica a los
acreditados.

Esta mecanica permite aprovechar la infraes-
tructura y la experiencia de 1las instituciones de
crédito, favorecer la desconcentracion de las ac-
tividades productivas y otorgar mayor aapoyo al
desarrollo regional.
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Para que un crédito sea susceptible de descuen-
to con los fondos de fomento a programas de apoyo
financiero, es necesario queel solicitante cubra las
siguientes caracteristicas:

- Generar o ahorrar divisas al pais.

- Sustituir importaciones eficientemente.

- Favorecer la exportacidén de productos mexicanos.

- Generar empleos productivos.

- Fomentar el desarrollo de la tecnologia nacional.

- Coadyuvar a la desconcentracidén industrial y al
desarrollo nacional.

- Disposicidén para invertir utilidades.

- Optimizar la rentabilidad econdmica y financiera

- Cubrir necesidades prioritarias y propiciar el
bienestar social y econdmico del pais.

5.—- RECONVERSION DE DEUDA.- (SWAPS) .-

Este tipo de operacidén tiene por finalidad que
aquellas empresas, que tengan adeudos con el extran-
jero, pueda convertir las deudas en capital de
riesgo, es decir que la deuda pase de ser un pasivo
a convertirse en capital social de la empresa.

6.—- BONOS.-

Son préstamos por tanto que el prestatario
acepta pagar un interés fijo anual hasta su venci-
miento. Son propios para financiar ampliaciones o
mejoras permanentes y generalmente, el costo de los
bonos es menor para el prestatario que otras formas
de financiamiento, tales como 1los pagarés y las
acciones. Los bonos permiten a 1los propietarios
actuales retener el control de la empresa.

8.- ACCIONES.-

Son medio que comunmente se valen las empresas
para reunir fondos y equivalen vender una participa-
cidén en el negocio, lo que la propiedad, estd repre-
sentada por dichas acciones. Existen dos tipos de
acciones:

A) Preferentes
B) Comunes

CONCEPTO GENERAL DE ARRENDAMIENTO

El arrendamiento es el derecho de utilizar
activos fijos especificos sin recibir realmente un titulo
de propiedad de ello. El uso se pacta por medio de una
renta al arrendador y el arrendatario recibe los serv-
icios de los activos arrendados.
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El arrendamiento es una fuente de financiamien-
to, ya que permite a una empresa obtener el uso de un
activo fijo sin incurrir directamente en ningun compromi-
so de deuda. El contrato de arrendamiento concede al
arrendatario la oportunidad de comprar el activo o arren-
darlo.

CONTRATO DE ARRENDAMIENTO

Los aspectos claves del contrato de arrenda-
miento normalmente incluyen 1la vigencia de este, 1los
motivos de su cancelacidén, cldusulas de compra, condi-
ciones de costo y mantenimiento asociados y otros previs-
tos especificados en el proceso de negociacidén del arren-
damiento. Muchas de estas disposiciones son opcionales.
Un arrendamiento puede ser cancelado o no, pero si 1la
cancelacioén es valida, las sanciones deben especificarse
claramente. El arrendamiento también puede ser reno-
vable. Si lo es, los procedimientos y costos de renova-
cioén deberdn ser especificados.

El convenio de arrendamiento puede permitir 1la
compra de los activos arrendados durante el periodo
contractual o a la terminacidén del arrendamiento. Los
costos y condiciones de la compra deben ser claramente
especificados. En el caso de arrendamiento operacional,
es posible que los costos de mantenimiento, impuestos vy
seguros sean sufragados por el arrendador. En el caso de
un arrendamiento financiero, estos costos serdn pagados
generalmente por el arrendatario. El encargado de cubir
estos costosdebe consignarse an al convenio de arrenda-
miento.

Los activos arrendados, los términos, el con-
venio, el pago de arrendamiento y el plazo de pago deben
especificarse claramente en todos los convenios de arren-
damiento. Las consecuencias del no pago o de la viola-
cioén de cualesquiera de otras disposiciones del arrenda-
miento también deben estipularse de manera clara en el
contrato y 1las consecuencias del incumplimiento del
contrato por el arrendador. Una vez que se ha estableci-
do el contrato y se ha efectuado el convenio entre el
arrendatario y el arrendador las firmas de ambas partes
ante un notario publico los obliga a los términos del
contrato.
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CONDICIONES DE MANTENIMIENTO

Un convenio de arrendamiento normalmente espe-
cifica si el arrendatario es responsable del mantenimien-
to de los activos arrendados. Los arrendamientos opera-
cionales por lo regular incluyen cldusulas de manteni-
miento que exigen que el arrendador mantenga los activos.
El mantenimiento generalmente comprende no solo repara-
ciones, sino también pagos de seguros e impuestos. El
arrendador, por supuesto incluird en el pago de arrenda-
miento una compensacién por los costos de mantenimiento
previstos de los activos arrendados.

Dado que los arrendamientos operacionales son
sonvenidos a un corto plazo relativo, el arrendador puede
por lo regular estimar de manera precisa los gastos de
mantenimiento esperado durante 1la vigencia de arrenda-
miento.

Los arrendamientos financieros casi siempre
requieren que el arrendatario pague costos del manteni-
miento. En otras palabras, el pago del arrendamiento
segun los términos del arrendamiento financiero se rela-
ciona generalmente de manera estrecha con la duracidn del
activo arrendado (excepto en el caso de 1la tierra), 1la
situacién del arrendatario es muy semejante a la del
propietario, por consiguiente la responsabilidad y costo
de mantenimiento del activo se deja se deja a su cri-
terio. Dado que un arrendamiento financiero es un con-
venio a largo plazo, seria bastante dificil si no imposi-
ble, que el arrendador estimarda costos de mantenimiento
para la duracién del activo, de manera que estos se
reflejen con veracidad en el pago del arrendamiento.

FORMAS DE ARRENDAMIENTO

ARENDAMIENTO OPERACIONAL.- Es normalmente un arreglo
contractual en el que el arrendatario se compromete a
efectuar pagos periddicos al arrendador durante 5 o menos
anos por los servicios de un activo. Tales contratos se
pueden cancelar generalmente a peticidn del arrendatario,
a quien puede exigirse por la cancelacidn el pago de una
cuota predeterminada.

Los contratos de arrendamiento operacional
suelen utilizarse para arrendar bienes tales como compu-
tadoras, equipo pesado, automdviles y caja registradora.

El pago total al arrendador incluyé rendimiento

sobre la inversidén y por lo tanto excede al preio de
compra del activo.
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DIFERENCIA ENTRE ARRENDAMIENTO FINANCIERO Y ARRENDAMIENTO
OPERACIONAL

La diferencia principal entre los dos arrenda-
mientos consiste en que el arrendamiento financiero es un
contrato a largo plazo, dgque no puede ser cancelado a
peticion del arrendatario. Mientras que el arrendatario
operacional es un contrato a largo palzo y este si se
puede cancelar.

RENOVABILIDAD Por lo general, el arrendatario se le
concede la opcidn (6 derecho) de renovar un arrendamiento
en el momento de su vencimiento. Las opciones de renova-
cién son especialmente comunes en los arrendamientos
operacionales, dado que estos tienen vigencia mas corta,
reduciendo asi las posibilidades de que 1los activos
arrendados se vuelvan obsoletos. Los pagos por arriendo
son normalmente bajos después de la renovacidén del mismo
que durante el periodo inicial. La opcidén de renovacién,
desde luego, no operasino hasta que ha expirado el arren-
damiento original.

ARRENDAMIENTO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO El arrenda-
miento se considera como una fuente financiera que pro-
porciona el arrendador al arrendatario. El arrendatario
recibe el servicio de un cierto activo fijo durante un
periodo especifico, en tanto que, a cambio del uso de
este activo el arrendatario se compromete a realizar un
pago fijo periddico. La unica forma de que el arrenda-
tario pudiera obtener los servicios del activo seria de
comprarlo de inmediato, y tal compra total del activo
requerira financiamiento. Una vez mds, se requeriran
pagos fijos posiblemente periddicos.

El arrendatario podria disponer de 1los fondos
necesarios para comprar el activo completamente sin
necesidad de emprestar, pero los fondos utilizados no
serian entonces gratiutos, puesto que existe un costo de
oportunidad relacionado con el uso de efectivo. Es 1la
obligacidén de un pago fijo durante un periodo determinado
lo que nos lleva a considerar el arrendamiento financiero
como una fuente de financiamiento a largo plazo.

FINANCIAMIENTO TOTAL Una ventaja del arrendamiento es
que este proporciona un financiamiento del 100%. La
mayor parte de los convenios de préstamos para la compra
de activos fijos requieren que el solicitante pague una
parte del precio de compra como pago adelantado; sola-
mente debe realizar una serie de pagos periddicos. En
escencia, un arrendamiento permite que una empresa reciba
el uso de un activo por un costo en efectivo inicial
menor dque el imprestito.
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No obstante, dado que con frecuencia se exige
poranticipado grandes pagos iniciales de arrendamientos,
es posible considerar el pago inicial por adelantado como
cierto tipo de enganche.

DERECHOS LIMITADOS EN CASOS DE QUIEBRA O RESTRUCTURACION
Cuando una empresa gquiebra o reorganiza, el derecho
maximo de los arrendadores en contra de la corporacidnde
trs anos de pago de arrendamiento. Si la deuda se emplea
para comprar un activo, los acreedores tienen un derecho
igual a la cantidad total de financiamiento no pagado.
Por supuesto en tal caso un activo propio puede ser
utilizado para sufragar las obligaciones de la empresa a
sSus acreedores.

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
pagos de arrendamiento, no anticipa debidamente la obso-
lescencia de activos. Este es cierto en especial en el
caso de los arrendamientos operacionales, que por lo
general tienen vida relativamente corta.

No obstante, la mayoria de los arrendadores son
lo suficientemente hédbiles para exigir suficiente compen-
sacién tanto en el término como la cantidad de pagos de
arrendamiento a fin de autoprotegerse en contra de 1la
obsolescencia.

DESVENTAJAS DEL ARRENDAMIENTO

Las desventajas comunmente citadas del arrenda-
miento comprenden altos costos de intereses, la carencia
de un valor de recuperacidén, la dificultad de realizar
mejoras en la propiedad y las consideraciones de obsoles-
cencia. Aungque no es importante, estas pueden influir de
manera fundamental en la decisidn arrendamiento o compra
de ciertos bienes.

ALTOS COSTOS DE INTERES

Un arrendamiento no tiene un costo de intereses
explicito, mas bien el arrendador incorpora sus créditos
en el pago de arrendamiento. En muchos arrendamientos el
rendimiento implicito para el arrendador es bastante
alto. De manera que al empresa puede salir liberada, el
arrendamiento deberd estimar este rendimiento, con el fin
de determinar si es razonable.
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CARENCIA DEL VALOR DE RECUPERACION

Al final del término del convenio de arrenda-
miento el valor de recuperacidn de los activos es obteni-
do por el arrendador. Si la empresa hubiera comprado los
activos, podria no obtener su valor de recuperacidn,
puede resultar mas prudente comprarlos,  aunque otros
factores deben considerarse al tomar esta decisidn.

EMISION DE ACCIONES

Son medios que comunmente se valen de las
eémpresas para reunir fondos y equivalen a vender una
perticipacién en el negocio. Existen dos tipos de ac-
ciones:

A) PREFERENTES: Aseguran a sus tenedores tratos de pref-
erencia en situaciones como dividendos, capital en caso
de disolucidén y dividendos acumulados disponibles.

B) COMUNES: Representan una simple participacién en 1la
propiedad de la compafiia con los derechos comunes a los
accionistas, pero sin preferencias especiales y ademds
representan una propiedad proporcional de los bienes de
la compafia, incluyendo el derecho de traspasar la pro-
piedad de las mismas acciones, recibir dividendos cuando
Se ganen y porlo comun dan derecho a aportar en asuntos
de la empresa.

Ademas de la venta de obligaciones, el banco
presta otros servicios incluyendo el de preparar una
nueva emisidn para que pueda asegurarse o garantizarse,
ademas de ofrecer asesoria financiera en general y dis-
tribuir los valores.

BOLSA DE VALORES

La bolsa de valores es un mercado organizado de
intermediarios que representan los intereses de particu-
lares, sociedades mercantiles y del estado, en el libre
intercambio de valores dentro de 1las reglas establecidas
por este ultimo por los intermediarios que participan en
el propio mercado.

VENTAJAS DE UNA EMPRESA REGISTRADA EN LA BOLSA DE VALORES

A) Mayor facilidad de crecimiento

B) Proporciona liquidez a los accionistas

C) Mayor valor de mercado a la accidn (mayor confianza)
D) Democratizacioén del capital

E) Estimulo y presién para profecionalizar la administra-
cioén de empresas
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TEMA IX
Costo de Capital



COSTO DE CAPITAL
DEFINICION:

Costo de capital para una determinada empresa es aque-
lla tasa de descuento con la caracteristica de caulquier
inversidén cuya tasa de rendimiento sea superior (inferior) a
esta, la tasa aumentara (disminuird) el valor del mercado de
las acciones de la empresa.

El administrador financiero podrda medir el costo de
capital de su empresa y sus politicas podran afectarlo, pero
en ultima instancia serd el mercado quien determinara cual
sera el costo de capital de tal forma que obtienen segun sus
puntos de vista el equilibrio dptimo entre riesgos y rendi-
miento.

Usos:

El capital forma parte de uno de los elementos de la
produccidén, la obtencién de este implica un desembolso, 1lo
que con lleva implicito un costo denominado costo de capital.

Las fuentes de financiamiento son diversas asi mismo,
para la determinacidn de estas fuentes, se requiere de dife-
rentes métodos. La aplicacidén de estos arroja cifras expresa-
das en tasas y estas pueden ser comparadas para elegir agque-
llas fuentes de financiamiento que convenga a la empresa.

El costo de capital sirve para aumentar el valor de la
empresa esto es, porque se forza a la administracidén a obte-
ner un rendimiento en sus inversiones superior a la tasa de
costo de las fuentes de financiamiento. Su aplicacidn se
enfoca principalmente a la evaluacidén de proyecto de inver-
sidén a largo plazo y a la evaluacidén de acciones.

Existen diversos métodos para la evaluacidn y control
de proyectos de inversidn, los cuales se dividen en dos
areas:

1.- Los que consideran el valor del dinero en el tiempo:

Estos parten de la base de que no existe inflacidn y
por lo tanto las cifras en el transcurso de la vida de la in-
versidén mantienen el mismo poder adquisitivo.

2.- Los que si consideran el valor del dinero en el tiempo:

Reconocen la posibildad de que los flujos de efectivo
de la inversion no tengan valores constantes, por lo cual,
debe ocupar un tasa para hacerlos equivalentes y reflejen
el costo de financiamiento. Si se comprende que la persona
que da recursos a la empresa considerd dentro del interés que
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cobra por su aportaciodn, la inflacidn y un rendimiento extra,
se entendera que el costo de capital expresado como una tasa,
es ideal para descontar dichos flujos.

Entre los métodos que consideran el valor del dinero en
el tiempo que se pueden mencionar:

- Valor actual.

- Tasa interna de rendimiento.
- Valor terminal.

- indice de valor actual.

ESTRUCTURA FINANCIERA

Al definir el costo de capital se menciond que los
recursos monetarios se deben ponderar en base a la estructura
financiera. En esta parte se analizarda ese concepto, sus
caracteristicas y los aspectos a considerar en su determina-
cidn.

La estructura financiera se refiere a la forma de
financiamiento empleada en la entidad, estando representada
por el lado derecho del balance, donde los pasivos represen-
tan las fuentes de financiamiento externas y el capital
contable se refiere a financiamiento interno.

La proporcioén entre financiamiento externo y el interno
es conocido como apalancamiento financiero, el cual tiene
como uUltimo fin, el incrementar el tamafo de la empresa. El
incremento de las operaciones no necesariamente genera un
mayor rendimiento a los accionistas vya que si se manejan los
beneficios de la operacidén, también se modifican los costos
de financiamiento, siendo la diferencia entre ambos la que
defina realmente el rendimiento para los accionistas.

Como la administracidén financiera busca la optimizacién
del rendimiento de los accionistas, maximizando la utilidad
de la inversidén y disminuyendo el costo de financiamiento,
surge la necesidad de planear la estructura financiera que
optimice el costo del capital y proteja a los accionistas de
los riesgos inherentes al negocio.

ANALISIS DEL COSTO DE CAPITAL
1.- E1 costo de capital se utiliza como herramienta determi-
nante en la planeacidn y control de la estructura de finan-
ciamiento de las entidades.

Las decisiones sobre presupuesto de capital son de gran

impacto para las empresas y es el costo de capital el que
permite que este impacto no sea desfavorable para la empresa.
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2.-La administracidén fiananciera busca la optimizacidén del
rendimiento, maximizando la utilidad de la inversidén y dismi-
nuyendo el costo de financiamiento. Surge la necesidad de
planear la estructura financiera que optimice el costo de
capital y proteja a los accionistas de los riesgos inherentes
al negocio.

La estructura financiera puede efectuar la magnitud y
el riesgo de las ganancias de la empresa y por lo tanto el
valor del negocio.

El riesgo se considera como probabilidad de que los
hechos planeados no coincidan con la realidad en el futuro.

3.- E1 andlisis del costo del capital se enfoca a la evalua-
cién de proyectos de inversioén a largo plazo, esto es, valua-
cidén de acciones, las decisiones que se tomen, sobre reem-
bolso, arrendamiento financiero, de bonos y politicas de
capital de trabajo, tendran una gran influencia en la empre-
sa.

4.-E1 costo de capital es una medida basica del desarrollo
financiero de la empresa, debe estimarse con mucho cuidado el
costo de capital, pues los errores podrian dar como resultado
la eleccidn de proyectos inaceptables o el rechazo de proyec-
tos aceptables.

CONSIDERACIONES PARA EL ANALISIS DEL COSTO DE CAPITAL
FLUJO DE EFECTIVO

La principal preocupacidén de la empresa al considerar
una nueva estructura de capital, debe centrarse en su capaci-
dad para generar 1los flujos de efectivos necesarios para
cumplir con las obligaciones o adeudos. Dado que el endeuda-
miento adicional o la accidén preferente colocard una mayor
carga sobre el efectivo, la venta de acciones puede mejorar
esto.

ESTABILIDAD DE INGRESO

Las empresas que tienen ingresos estables y predecibles
puede enfrentarse con mds seguridad a las estructuras de
capital altamente apalancadas, que aquellas empresas con
patrones inestables de ingresos por ventas.
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CONTROL

Dado que el control de voto de las empresas se encuen-
tra en manos de los tenedores de acciones comunes, la venta
de acciones adicionales puede afectar al que dirige la empre-
sa.

OBLIGACIONES CONTRACTUALES

Algunas veces como resultado de decisiones de estruc-
tura de capital, una empresa puede ser restringida con res-
pecto al tipo de fondos que obtiene. Esto es, al emitir
nuevas obligaciones se tendria que tener la anuencia de los
tenendores de las obligacione ya existentes , pueden haber
también restricciones sobre la venta de acciones adicionales
y distribucidén de dividendos.

EVALUACION DEL RIESGO EXTERNO

Los prestamistas al igual que las agencias de evalua-
cién de proyectos, consideran cuidadosamente 1las razones
financieras de la empresa y los flujos de efectivo al reali-
zar préstamos o evaluar el riesgo de la empresa. Y esta
evaluacidén la realizard a través de los estados financieros
publicados.

PROGAMACION

Es el factor importante en las decisiones de estructura
de capital. Cuando el nivel general de la tasa de interés es
bajo, el uso de la deuda podria resultar conveniente; cuando
las tasas de interés son altas, la venta de acciones puede
resultar la mas atractiva.

Debido a la diversidad que puede existir en cuanto a
las tasas de cada uno de los componentes de capital y que las
empresas deberan mantener una estructura de capital de acuer-
do a lo que la administracidén de la compania considera razo-
nable, es conveniente utilizar un costo de capital, prome-
diando las diversas tasas obtenidas en relacidén al impacto de
cada fuente de financiamiento de las estructuras preestable-
cidas

IMPACTO DE LA INFORMACION PARA DETERMINAR EL COSTO DE CAPITAL

La inflacidén provoca distorciones y cambios en las
politicas de financiamiento por varias razones entre otras:
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En épocas de inflacidén las empresas tienden a incremen-
tar el apalancamiento, ésto se debe a que las tasas de inte-
rés nominales disminuidas por el efecto de la deducibilidad
de los intereses reconocida en la ley del I.S.R y ajustada a
la inflacidén 1llega a dar tasas de financiamiento reales
menores al 0%.

Las companias apalancadas encuentran serias dificul-
tades para allegarse de nuevos recursos.

Las oportunidades de recursos escasos provocan busqueda
de nuevas alternativas de financiamiento.

El endeudamiento en moneda extranjera conlleva un alto
riesgo para la empresa que no exporta sus productos.

El efecto del impuesto sobre la renta cobra importancia
fundamental en las politicas de financiamiento.

Ante el crecimiento del apalancamiento el riesgo tam-
bién se . Estos hechos provocan que un tema de por si compli-
cado, se haga aun mas complejo, sin embargo, su conocimiento
Yy adecuado manejo permiten el engrandecimiento de las empre-
sas y de la econdmia en general.
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TEMA X

Apalancamiento



APALANCAMIENTO FINANCIERO Y OPERATIVO

APALANCAMIENTO

El apalancamieto es la capacidad de al empresa para
activos o fondos de ciertos costos fijos que incrementen los
rendimientos en favor de los propietarios de la empresa, y al
grado de incertidumbre relacionado con la capacidad de 1la
empresa para cubrir sus pagos de obligaciones fijas, se le
llama riesgo.

TIPOS DE APALANCAMIENTO

APATANCAMIENTO OPERATIVO

Resulta de la existencia de gastos fijos de operacidn
en el flujo de ingresos de la empresa; por consiguiente es la
capacidad de la empresa en la utilizacidén de costos fijos de
operacidén para incrementar al maximo los efectos de 1las
fluctuaciones en las ventas sobre las utilidades antes de
financiamiento y de impuestos.

Se trata de que los costos fijos se mantengan aunque se
incrementen las utilidades. Con el incremento en ventas debe
haber un incremento méds proporcional en la utilidad antes de
finaciamiento y de impuestos.

El grado de apalancamiento operativo puede medirse
mediante la siguiente ecuaciédn:

Cambio porcentual en las VAII vV - CV
G.A.O0 = =
Cambio porcentual en las ventas V - CV -CF

APALANCAMIENTO FINANCIERO

Es la capacidad de la empresa para utilizar sus cargos
financieros fijos para incrementar los efectos de cambios en
las wutilidades antes de intereses e impuestos sobre las
ganancias por accién o utilidad neta.

El grado de apalancamiento financiero puede medirse
mediante la siguiente ecuacidn:
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Cambio porcentual en UPA UAII

Cambio porcentual en UAII UAII-I

VENTAJAS DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO

- Traer como consecuencia un aumento en rentabilidad.

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

- Un negocio que ha empleado en forma eficiente el financia-
miento en periddos de auge puede disponer de nuevos crédi-
tos en periddos de depresidn econdmica, lo cual ayudara a
resolver problemas financieros.

- Los pasivos complementan el capital y permite acometer pro-
yectos de mayor magnitud.

- Los pasivos permiten expansidén y desarrollo de las empresas
cuando los accionistas no pueden o no deban aportar capi
tal.

APALANCAMIENTO COMBINADO O TOTAL

Es la capacidad de la empresa para utilizar costos
fijos tanto operativos como financieros, maximizando asi el
efecto de los cambios en las ventas sobre las utilidades por
accioén, es el efecto total de los costos fijos sobre la es-
tructura financiera y operativa de empresa. '

El grado de apalancamiento combinado puede medirse
mediante la siguiente ecuacidn:

Cambio porcentual UPA cCM

Cambio porcentual en ventas UAII
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TEMA X
Presupuestos



QUE SON LOS PRESUPUESTOS

Un presupuesto es simplemente un plan financiero. Es
un plan que detalla cuantos fondos se asignardn para el pago
de mano de obra, materiales, bienes de capital etc., y tam-
bién cdémo seradn obtenidos dichos fondos. Asi mismo, se utili-
san para ejerser control sobre las operaciones de los depar-
tamentos de la empresa. Por lo tanto los presupuestos son una
herramienta de la gerencia para planear y controlar.

CONCEPTO DE PRESUPUESTOS

El proceso presupuestal es un método para implementar
las operaciones de la empresa; es un esfuerzo continuo para
definir lo que se debe hacer, para cumplir con un trabajo de
la mejor forma. No se debe pensar que el presupuesto es un
arma para limitar los gastos: Es una herramienta para obtener
el mas productivo uso de los recursos de la empresa.

OBJETIVOS DE LOS PRESUPUESTOS

A) Planear para que los recursos de la empresa sean Optima-
mente aprovechados por la administracidén de la misma.

B) Permiten al gerente anticiparse a los cambios y adaptarse
a ellos.

C) Generan la coordinacidén interna de los esfuerzos.

D) Provee un cuadro integral de las operaciones de la empresa
como un todo.

E) Permite ver al gerente y a todos los responsables de areas
de la empresa la relacidn existente entre su area de accidén
y el resto de la empresa.

TIPOS PRINCIPALES DE PRESUPUESTOS

1.- PRESUPUESTO DE OPERACION: Es el de utilizacidén mas fre-
cuente y debe ser preparado tomando como base la estruc-
tura de la organizacidn involucrando y responsabilizando
a los gerentes encargados de &rea en la consecusidén de
los objetivos planteados en en el presupuesto. Como su
nombre lo indica, en este tipo de presupuesto, se prede-
terminard 1las operaciones de la empresa, es decir, se
estaran presupuestando las ventas, compras, gastos, pago
de mano de obra, etc., hasta llegar al resultado (utili-
dad o pérdida) que los mismos arrojen.

2.- PRESUPUESTO DE INVERSIONES PERMANENTES: Estd relacionado
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con la adquisicidn, venta y reposicidén de activos fijos.
Se prepara por separado del de operacidén, incorporando su
resultado al presupuesto financiero. Para elaborar este
presupuesto se debe justificar la inversidn a través del
andlisis y evaluacidn de proyectos de inversiodn.

3.-PRESUPUESTO FINANCIERO: Es la planeacidén de la estructura

A)

B)

C)

D)

E)

F)

G)

H)

1)

financiera de 1la empresa, entendiendose ,por ésto 1la
mezcla o combinacidn dptima de créditos de terceros y
capital propio de accionistas bajo la que debe funcionar
la empresa. En este presupuesto se pronostican las nece-
sidades de capital de trabajo, los origenes y aplicaciones
de fondo, presupuesto de caja y las necesidades probables
de nuevos créditos corto, mediano y largo plazo, o bien,
la amortizacidn parcial o total de los créditos bancarios.

REQUISITOS PARA IMPLEMENTAR UN PRESUPUESTO

PRINCIPIO DE LA PRESICION.- Cuantificar lo mas exacto
posible cada partida del presupuesto.

PRICIPIO DE LA PARTICIPACION.- Involucrar a los partici-
pantes del presupuesto, tanto en su elaboracidén como en su
control, dara mejores resultados.

PRINCIPIO DE LA UNIDAD.- Considerar a la empresa como un
todo integral, como una unidad funcional.

PRINNCIPIO DE LA CONTABILIDAD.- Es importante tener
definidas 1las &reas o departamentos de la empresa y es-
table-cer un sistema contable congruente, tanto para
elaborar el presupuesto como para su control.

PRINCIPIO DE LA COSTEABILIDAD.- Valga un dicho popular
que por si mismo se explica: Que no salga mas caro 1los
tramites de importacidén que el carro.

PRINCIPIO DE LA FLEXIBILIDAD.- Un presupuesto rigido no es
util. Es necesario adaptarlo a la realidad.

PRINCIPIO DE LA CONFIANZA.- Fundamental para los dque
elaboran y controlan el presupuesto.

PRINCIPIO DE LA DETERMINACION CUANTITATIVA.- Todas las
estimaciones, predicciones, prondsticos, etc., se debe
traducir a numeros, unidades y valores, para que el presu-
puesto sea evaluable, controlable y util.

PRINCIPIO DE LA COMUNICACION EFECTIVA EN TODOS SENTIDOS.-
La comunicacidén, gran obstdculo e interrogante de nuestros
dias. Todos 1los involucrados deben tener una amplia Yy
efectiva comunicacion, tanto del jefe hacia los subordina-
dos como a la inversa.
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J)

K)

L)

M)

I.-

1.-

PRINCIPIO DE AUTORIDAD Y RESPONSABILIDAD.- Dos elementos
que siempre van de la mano. El coordinador del presupues-
to debe tener la autoridad formal y moral para ejecutarlo
Yy, al mismo tiempo debe ser el unico responsable de su
funcionamiento. Por lo tanto a esta persona, se le tendra
que otorgar la autoridad completa y un apoyo total de sus
superiores.

PRINCIPIO DE LA COORDINACION DE INTERESES.- E1l responsa-
ble del presupuesto deberda ser también un conciliador,
porque tendra que resolver conflictos naturales entre
distintas 4reas por sus particulares intereses, muchas
veces en oposiciédn.

PRINCIPIO DE RECONOCIMIENTO.- Una palmada en el hombro vy
unas palabras ayudaran en gran medida para el éxito del
presupuesto.

PRINCIPIO DE LAS NORMAS.- Todo juego tiene sus reglas.
Mientras mejor se conozcan funcionardn mejor, pero antes

hay que establecerlas, después conocerlas y por ultimo
como explicarlas y aceptarlas.

MITOS Y REALIDADES DE LOS PRESUPUESTOS

PORQUE USAR PRESUPUESTOS ?

PARA IMPULSAR QUE SE PIENSE EN EL FUTURO.- Obligar a
las personas en el futuro es evitar que se queden vivien-
do en el pasado, con lo gue proyectardan su experiencia
histdérica en el futuro. Pero no hay que caer en el error
de pensar que el futuro serda siempre igual que el pasado.
Pensar asi, significa no tener ningun plan y no tener
plan alguno es tan absurdo como navegar en un trasatlan-
tico sin plantear un curso definido.

PARA IMPULSAR EL RAZONAMIENTO Y EL ESFUERZO COORDINADO.-
Las cuatro areas basicas de la empresa estan siempre en
contraposiciodn: ventas vende lo que produccidén no fabri-
ca; ésta no fabrica porque compras y personal no le dan
lo necesario y estos ultimos dos no proveen porque finan-
zas no le asignan recursos y ésta no los tiene porque
ventas no cumple con sus prondsticos, etc..

PARA CREAR Y DESARROLLAR MODELOS PARA FUTUROS PROYECTOS.-
Cuando no existe planecacidén se toma la historia como
modelo a alcanzar en el futuro; pero si la planeamos, el
modelo o meta a alcanzar puede ser superior y haremos que
el esfuerzo conjunto sea mayor. Los planes proporcionan
normas razonables contra las que se puede medir el fun-
cionamiento conjunto.
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4.- PARA CONTROLAR Y SUPERVISAR LOS ACTOS DE LOS SUBORDINA-
DOS. - Un presupuesto sirve para guiar los actos, obje-
tivos y logros de los subordinados.

IT.- COMO USAR 1OS PRESUPUESTOS

Para usar los presupuestos se debe definir el camino a
seguir, paso a paso para su disefo, implementacidn y control;
es decir, se puede delinear una ruta critica para su elabora-
cidén, implementacidén y control.

A) ELABORACION DEL PRESUPUESTO. La elaboracién del presu-
puesto es una importante fase para el éxito de la planea-
ciodn.

Para asegurar el éxito en los presupuestos, es nhece-
sario seguir un camino previamente delineado.

1.- FORMACION DEL COMITE PRESUPUESTAL.- Encabezado por el
responsable del presupuesto, generalmente es el director
de finanzas, gerente general o propietario, e integrado
por los jefes de departamentos tales como gerente de ven-
tas, gerente de produccidén,gerente de personal.

2.- DEFINICION DE OBJETIVOS.- Un proyecto sin objetivos
fijados oportunamente estd destinado al fracaso. Cada
empresa debera diseriar sus propios objetivos presupues-
tales.

3.- DETERMINACION DEL PERIODO A CUBRIR.- El presupuesto debe
estar determinado por un periodo total y éste dividido en
subperiodos. El presupuesto se hace anual dividido en
cuatro trimestres, y estos en meses; el flujo de efectivo
se elaborara mensualmente, dividido por semana y estos en
dias habiles.

4 .- DESIGNACION DE RESPONSABLES DE AREA Y FORMACION DE EQUI-
POS DE TRABAJO.- Cuando logremos involucrar a mayor
numero de personas en un proyecto, este tendra mayores
probabilidades de éxito. Para esto, y cuando la estructura
organizacional lo permita, seria conveniente designar a un
responsable de area dependiente del jefe de la misma que a
su vez forme parte del comité presupuestal, para que
coordine el trabajo de campo de cada Aarea.

5.- PLAZO DE ENTREGA.- Es indispensable establecer una fecha

limite para la entrega de resultados de cada area, fijada
por los propios equipos de trabajo. .
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B) IMPLEMENTACION DEL PRESUPUESTO.

1.- FORMACION DEL COMITE DE IMPLEMENTACION.- Es el mismo que
el comité presupuestal. Su funcidn primordial es la super-
visidn y autorizacidén de partidas presupuestales, explica-
cién de objetivos vy adecuacidén de presupuestos a las
situaciones cambiantes de la vida real.

2.- EXPLICACIONES DE OBJETIVOS DE CADA PARTIDA PRESUPUESTAL A
LOS INVOLUCRADOS.- Los objetivos definidos por el comité
presupuestal deberdan ser ampliamente explicados a 1la
totalidad de 1los participantes del presupuesto vy, de
preferencia, a toda la organizacidén cuando todos conocen
hacia dénde van y porqué, van conscientes de sus responsa-
bilidades y satisfechos por haber contribuido para un fin
comun.

3.—- CORRECCIONES Y ADECUACIONES AL PRESUPUESTO.- A pesar de
haber elaborado el presupuesto con sumo cuidado y profun-
didad, se hard necesario adecuarlo y corregirlo constante-
mente, a través de proposiciones concretas y fundamenta-
das.

C) CONTROL PRESUPUESTAL.

1.- FORMACION DEL COMITE SUPERVISOR.- Este comité es el mismo
que el comité presupuestal de implementacidén. Su funcidn
es supervisar la aplicacidn correcta del presupuesto e ir
haciendo 1las correcciones pertinentes después de cada
pericdo de revisiédn.

2.- DISENO DEL PROGRAMA DE CONTROL PRESUPUESTAL Y DE PERIODOS
DE REVISION.- Es indispensable definir qué es lo que se
va a revisar, coémo y cuando se hara.

3.- GENERACION DE REPORTES DE CONTROL PRESUPUESTAL.- Una vez
definido 1los reportes, serdn estos los que nos mostraran
cuales son las partidas que se han salido del estdndar
presupuestado y poder determinar si son correctas las
incurrencias o bien, en caso contrario, tomar las medidas
correctivas necesarias para evitar 1la incurrencia en
partidas no presupuestadas o excesivas.

4.- ANALISIS DE VARIACIONES.- Este punto es el mds impor-
tante de los presupuestos como herramienta de control, en
este momento analizaremos la operacidén de la empresa (su
eficiencia, su cumplimiento, etc.) desde el punto de vista
de consecucion de objetivos. Sean estos de ventas, de
ahorros, de utilidades o de reduccidn de gastos, etc. En
pocas palabras, si 1los objetivos planteados antes de
estructurar los presupuestos se han logrado, y si no es
asi, analizar por qué no se han logrado y redefinir 1los
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presupuestos o politicas y cursos de accidén a seguir en el
futuro.

5.- ADECUACIONES AL PRESUPUESTO.- Se tendra que modificar el
presupuesto pendiente de ejercer, ya que no es conveniente
arrastrar partidas presupuestales incorrectas cuando ya
sabemos 1lo real. Generalmente se mantienen los periodos
transcurridos con cifras reales y los pendientes de trans-
currir con cifras presupuestadas.

IIT.- CUALES PRESUPUESTOS UTILIZAR

Los presupuestos que se requieran utilizar en una
empresa, dependeran de su tamano, necesidad de planeacidn,
control de de su capacidad administrativa y organizacional.
También dependera en gran medida del estilo gerencial de su
director o gerente general, ya que si este no es dado a la
planeacidén profesional, no tendrd caso aplicar presupuesto
alguno.

A) PRESUPUESTO OPERACIONAL. El presupuesto mas comun es el de
operacidén, y que cubre la mayoria de las operaciones de la
empresa, ademas de que controla la operacidn diaria y 1la
consecucién de los objetivos operacionales de al organiza-
ciodn.

El de operacidn, presupuestara todas y cada una de las
operaciones de la empresa, desde qué vender, hasta la utili-
dad (6 pérdida) se generara, pasando por el presupuesto de
mano de obra, de materiales a consumir con su respectivo cos-
to, gastos de operacidén, financieros, etc..

Al ser una empresa de tamafno reducido, su presupuesto
tendria que estructurarse en forma sencilla, sin complejida-
des ni complicaciones administrativas, pero si lo suficiente-
mente completo para que sea de utilidad. Por el simple hecho
de planear las operaciones y de pensar en el futuro de una
manera organizada, se ha obtenido un logro enorme, aunque
este no sea el unico objetivo de los presupuestos. Con estos,
hay que perseguir siempre los mas altos objetivos de 1la
planeacidén y tratar de utilizarlos en la administracidn ade-
cuada, correcta y profesional de las operaciones. Es necesa-
rio resaltar que no se requiere ser grande en cuanto a tamano
de empresa, sino simplemente grande como persona, adminis-
trador y empresario para desear aplicar los presupuestos en
beneficio de la empresa y, por consiguiente, de nosotros mis-
mos, del personal y de la sociedad en que se desarrolle.
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B) PRESUPUESTOS DE INVERSIONES PERMANENTES O DE CAPITAL.
Una vez tenida la experiencia de administrar con base a los
presupuestos, se podria empezar a pensar en la implementa-
cidén de otros presupuestos, el de INVERSIONES PERMANENTES;
es decir, planear la adquisicidén de nuevo equipo produc-
tivo, su reemplazo o ampliacidén. Al hacer esto, se sabria
cuando intervenir y en qué intervenir.

C) PRESUPUESTO FINANCIERO. El presupuesto financiero es un
poco mas complicado, ya que intervienen factores externos y
muchas veces no controlables por la empresa.

Cuando se habla de empresas pequefias y medianas se ha-
bla en muchas ocasiones de empresas netamente familiares, en
las que el socio capitalista es al mismo tiempo el socio
industrial y el principal acreedor de la empresa. Aun asi es
conveniente tratar de implementar un presupuesto y poder
definir con anticipacidén las posibles necesidades y periodos
de requerimiento de nuevos créditos, sean el propio accionis-
ta o bien de instituciones financieras o de los fondos guber-
namentales para el financiamiento de proyectos y de empresas
especificas. El1 presupuesto de operacidén indica que hara
falta capacidad instalada; el presupuesto de bienes de capi-
tal informe de cuanto y en qué fecha se necesitara el dinero
para poder ampliar la capacidad entonces, se necesitara un
breve estudio financiero, PRESUPUESTO FINANCIERO, que analice
las distintas posibilidades de crédito con sus respectivos
costos y tiempo necesario para conseguirlo, y hacerlo con-
gruente con los otros dos presupuestos, por medio del cual se
podra proveer lo que sucedera con el dinero necesario, cuanto
Yy a quién solicitarlo, y controlar, por medio del control
presupuestal, que se esté llevando a cabo lo planeado, tanto
por montos recibidos, como por fechas de recepcidén y costo
del dinero. De esta forma, se estarda administrando profesio-
nalmente en base a los presupuestos.
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Conclusioén

Las Finanzas siempre han tenido importancia,
mas hoy en dia, requieren de mayor dedicacion,
tiempo y estudio en virtud del sentido globalizador
gue han adquirido, independientemente del tamano
o giro del ente econdémico.

La obtencién de los recursos para la operacion y
desarrollo, presente y futuro de una empresa,
dependen de Area de Finanzas en Coordinacién
con el resto de las areas, es por ello que deben
planearse de manera conjunta las necesidades a
cubrir de las mismas, para lo cual deben hacerse
uso de los procedimientos, Técnicas vy
Herramientas Financieras, de tal forma que queden
considerados los pro y contras, es decir, los
beneficios - Costos de tales decisiones.

Por lo ya antes mencionado, es que se hace
incapie sobre la importancia que tiene el hecho de
que el administrador de una empresa, tome
conciencia de el papel que en la actualidad juegan
las finanzas en el Mundo.
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