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INTRODUCCTION

En toda entidad econémica el objetivo primordial ha sido
generar utilidades y sobrevivir, solo gque para alcanzar tal
fin es necesario recurrir a todas las herramientas existentes
que ayuden a lograrlo.

Es importante también tener conocimiento del entorno
econémico en el que se desenvuelve la empresa, especialmente
en este tiempo de austeridad y constantes modificaciones
econémicas, lo que hace mas dificil la realizacién de sus
metas y sobrevivencia.

Una de las principales herramientas para lograr que todo 1lo
anterior expuesto sea posible, es la Administracidn
Financiera ya que es la que se encarga de "planear, controlar
y dirigir los recursos de la empresa con el objeto de
maximizar la riqueza".

La Administracién Financiera es la guia del administrador
financiero para elaborar planes y establecer estrategias dque
lleven al éxito esperado en toda entidad econdmica.

Motivo por el cual se exponen de manera sencilla algunos
temas basicos para el administrador de negocios, el cual
tomara decisiones acerca de fuentes y aplicaciones
alternativas de los fondos con que cuenta la organizaciodn.
Como son: el proporcionar mejores productos y a precios
razonables, el otorgamiento de sueldos Yy salarios
remunerativos a sus empleados, y la obtenencidén de
rendimientos mas elevados para los inversionistas que son los
que proporcionan el capital necesario para formar y operar
una empresa.

Y partiendo del hecho de que una economia esta formada tanto
de productores como consumidores e inversionistas, es
importante que las empresas cuenten con una administracion
financiera sélida que contribuya al bienestar individual y de
la sociedad en general.



ADMINISTRACION FINANCIERA Y OBJETIVOS

Las decisiones financieras competen tanto a una empresa
grande, como a una mediana © una pequefia. Aungque nuestra
atencién se centra mas a menudo en los negocios financieros
de las empresas gigantes, las decisiones financieras aun de
las pequefias empresas no son menos vitales para su bienestar,
y los procedimientos involucrados son basicamente los mismos
que para las grandes empresas: hay hechos que se deben
considerar y metas por definir.

Las decisiones de una compafiia pueden afectar los intereses
de muchos grupos dentro de la sociedad. Primeramente nos
ocuparemos de analizar dos de las relaciones que ocasionan
mas controversia: entre los accionistas (duefios) y 1la
administracién (la gque toma la mayor parte de las
decisiones); y entre la compaiia y el resto de la sociedad.

cada una de esas relaciones puede implicar un mutuo beneficio
o, un serio conflicto. Mas adelante se identificaran y se
analizaran los problemas que pueden crear conflictos y se
sugerird cémo se pueden resolver esas diferencias.

EL OBJETIVO DE LA EMPRESA

Para desempefiarse eficazmente, el administrador financiero
debe poseer un conocimiento claro de las metas de la
compafiia. Identificaremos primero qué son politicas y qué son
metas.

Los objetivos o metas de una compafnia se definen usualmente
en términos de elevar al maximo el valor de los intereses de
los duefios en la empresa (maximizar el valor de las acciones
de la empresa), a pesar de que en estos dias las
consideraciones sociales también pueden ser un objetivo
importante de la compafiia -por ejemplo, ayudar a economizar
energia o reducirla al minimo.

Las politicas de una compafiia son las estrategias que emplea
para alcanzar sus metas. La politica de la compania podria
incluir proposiciones, tales como tratar de acelerar el
crecimiento por medio de la compra de negocios ya existentes,
asi como saber cuanto invertir en investigacién y desarrollo,
y qué grado de riesgo asumir en el lanzamiento de nuevos
productos o al entrar en nuevos mercados.



Las politicas y objetivos de wuna compafiia se determinan
-tedricamente- por los duefios (los accionistas) representados
por una junta elegida de directores. La responsabilidad de la
junta consiste en tomar importantes decisiones politicas, que
afectan la empresa y coordinar el grupo administrativo dia a
dia. En la practica, sin embargo, la junta de directores
usualmente consta de una lista de candidatos propuestos por
la administracién de la compafiia y en la cual se incluyen los
altos mandos del grupo encargado de la administracidén. Asi,
en realidad, los accionistas delegan en la administracidn el
enorme poder para "operar la compafiia" -en otras palabras,
determinar metas y ajustar sus politicas. Hay dos buenas
razones para ésto. La primera se basa en que seria
extremadamente impracticable e ineficiente trasmitir a 1la
administracién el punto de vista de cada uno de 1los
accionistas en cada materia-. Segundo, los duefios reconocen
que los administradores profesionales, debido a su
entrenamiento y experiencia, estan mejor calificados para
operar el negocio. Esta delegacién de autoridad es aceptable
para muchos de los accionistas, hasta que la ejecucidén de la
compafiia sea satisfactoria en términos de los incrementos en
el pago de dividendos y utilidades.

OBJETIVOS DEL PROPIETARIO Y LA ADMINISTRACION

Los pegquefios negocios son regularmente administrados por sus
propietarios. Para tales empresas no puede haber ningun
conflicto entre propietarios y administradores, ya que son la
misma persona. Sin embargo, hemos notado que muchas empresas
grandes son dirigidas por administradores profesionales
quienes, por ley, representan a los accionistas.

El deber del grupo administrativo es ejercer la autoridad
delegada en él, en tal forma que persiga las metas de los
accionistas de una manera consistente con la ley.

Podrian surgir conflictos entre la administracién y los
accionistas en razén de que los administradores colocan sus
propios intereses antes que los intereses de los accionistas.
Aquellos podrian, por ejemplo, concederse excesivos salarios
o bonificaciones, o los accionistas podrian notar que la
administracién, para mantener su posicién muestra una imagen
rosa, no real, del desarrollo de la compafiia. Hay muchos
casos bien conocidos en 1los cuales 1los accionistas
descubrieron demasiado tarde que la administracion habia
estado cubriendo grandes errores y hasta actos ilegales. Pero
aparte del hecho de malos manejos, es extremadamente dificil
para el accionista promedio conocer qué calificaciodn darle a
la administracién. Por una parte, muchos errores e
ineficiencias permanecen sin ser reconocidos o al menos
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publicados; si la compafiia actia moderadamente bien, es
imposible que un accionista sin experiencia excepcional
conozca qué tanto mejor hubiera operado la empresa si hubiera
adoptado politicas diferentes; y por otra parte, ocurren
dificultades y adversidades debidas a las circunstancias que
estan mas alla del control de la administracién. Por ejemplo
no se puede culpar realmente a los fabricantes de sombreros
por no preveer que dentro de un periodo relativamente corto
la mayoria de las personas cambiara su preferencia hacia los
sombreros.

La pregunta que sigue es: Qué seguridad hay de que la
administracién servira y no explotara a los accionistas?
Existen varios mecanismos gque protegen la posicidén del
accionista, tales como planes con opcién de acciones, los
cuales facilitan gque los ejecutivos 1lleguen a ser
parcialmente propietarios de la compaiiia; animar a los
admnistradores a conciliar sus intereses con los de los
accionistas. La publicidad hecha por un grupo de accionistas
disgustados puede crear desconcierto para la administracioén y
descontento entre otros accionistas; si los motivos de queja
son bien fundados. Mas aun, las quejas de los accionistas
pueden resultar en un cambio de admnistracidn, especialmente
si el accionista que encabeza el movimiento de cambio es un
socio mayoritario de la compania.

La posibilidad de una adhesién con otra compafia puede ser
también un poderoso impedimiento para la mala
administracién; aunque los pequefios accionistas no tuvieran
el conocimiento necesario para juzgar la ejecucién de la
administracién hay otros que si lo poseen notablemente como
los administradores de otras compafnias y aquellas personas
conocidas en el mundo financiero como empresarios
(negociantes). Tales partidos estan constantemente en la
busqueda de oportunidades para comprar una compafnia con
potencial no realizado.

Queé les dice que una compafia no estd realizando su
potencial? Las mds simples indicaciones son: un pobre
registro de ventas y utilidades y/o sustancialmente mas bajos
margenes de utilidad (relacién de porcentaje entre utilidades
y ventas) que aquellos de companias en una linea similar de
negocio. Tal desfavorable ejecucién resulta en un precio
bajo para las acciones y el precio bajo de la acciédn
proporciona una oportunidad para que otra empresa, un grupo
de inversionistas o un individuo bien financiado compre/n
suficientes acciones de la compaiiia, para tener
representacién en la junta directiva de la misma y asi
presionar para propiciar cambiocs en las politicas o hasta una
modificacién dentro de su administracion.



Una persona ajena gque sienta descontento hacia 1los
accionistas de la compafiia puede movilizar una campana para
elegir nueva direccién. Si la campafia es exitosa, los nuevos
directores presumiblemente instituirdn nuevas politicas vy
hasta un cambio de administracién.

Asi, la posibilidad de una toma externa o una revuelta de
accionistas estd siempre latente sobre la direccién. En la
practica, una toma externa es poco probable por los altos
costos en que se incurren y si se opta por la toma a traveés
de grandes compras de acciones, el precio ofrecido tendra que
ser por encima del precio de mercado corriente para inducir a
los accionistas actuales a vender.

Después de destacar los grandes costos de revueltas de
acciones y posturas de compras, se hace notar dque las
adquisiciones son frecuentes entre grandes Yy pequenas
empresas. Una compafiia mal administrada, con precio de la
accién por debajo del valor de mercado, puede ser atractiva
si el comprador tiene la habilidad para darle un vuelco a la
empresa.

LA EMPRESA Y LA SOCIEDAD

Para el Economista de Harvard John Kenneth Galbraith, muchas
de las grandes empresas son parasitos explotadores que a
menudo demandan y reciben precios excesivos por sus
productos. La solucién de Galbraith es imponer regulaciones
y controles gubernamentales estrictos (hasta llegar a 1la
nacionalizacién) a las empresas para que éstas se comporten
bien.

Un fuerte punto de vista contrario ha sido mantenido por el
libre empresario Milton Friedman profesor durante muchos afos
en la Universidad de Chicago, quien sostiene que la funcién
de una empresa es simplemente maximizar utilidades al
elaborar productos demandados en el mercado y aboga por un
medio ambiente econémico, libre de muchos controles de
gobierno. Friedman cree, en gran medida, que la "mano
invisible" de mercado competitivo finalmente guiarda al mejor
estado de negocios que se puede alcanzar. El debate entre
Galbraith y Friedman no ha sido resuelto, todo se inclina por
una mayor intervencién gubernamental.

Las autoridades gubernamentales ejercen muchos controles
regulatorios; cubren entre otros marcas de productos
alimenticios, calidad en comida y drogas, practicas de
préstamos (la verdad en préstamos), seguridad de 1los
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automéviles, practicas de fijacién de precios en los negocios
(regulaciones justas de comercio), y tamafio de los negocios
(leyes antimonopolios). Qué politicas deberia adoptar una
empresa y qué metas deberia perseguir en determinado medio
ambiente? Desde un punto de vista moral, la respuesta es
mucho mas clara: La direccién debe adoptar politicas que sean
legitimas y que satisfagan los deseos de los accionistas. Los
accionistas quieren que el valor de sus intereses como
propietarios sea tan alto como sea posible, lo que significa
una politica de la empresa que haga énfasis en las
utilidades. Con pocas excepciones, el esténdar de ejecucidn,
utilizado por 1los accionistas y la direccidén, es la
rentabilidad. La maximizacién del valor de la accidn
regularmente significa obediencia de las leyes, tales como
estatutos antipolucidn, que obligan a las empresas a proteger
los intereses de la sociedad. La violacidén de tales leyes
pueden ser muy costosas en términos de multas del gobierno y
reacciones hostiles del consumidor; ya que la maximizacidn
del valor de la accién es el blanco mas importante para la
direccién. '

EL OBJETIVO DE LA EMPRESA

Los accionistas estan interesados principalmente en maximizar
los retornos monetarios de sus intereses de propiedad en la
compania. Los retornos de los accionistas se presentan en
forma de dividendos (pagos sobre utilidades obtenidas de la
compafiia a los accionistas) y el dinero recibido si
finalmente los duefios venden sus acciones. Cuanto mayores
sean los dividendos esperados de la accidén y mas alto sea el
precio futuro esperado de la accidén, mas valiosas seran las
acciones de la compafiia y mas satisfechos estaran los
accionistas. El valor de mercado de la accidén de la compania
es el precio que los inversionistas estan dispuestos a pagar
por los beneficios monetarios futuros al poseer la accioén.

Los valores de la accién dependen de las utilidades de la
empresa, ya dgque las utilidades se emplean para pagar
dividendos y reinvertir en activos productivos que generaran
utilidades en afos posteriores. Pero, tanto el riesgo como
el nivel de utilidades son importantes para los accionistas.

Es légico que los accionistas siempre prefieren que la
compafiia alcance mayores utilidades por accién y no lo
contrario. Sin embargo, cuando se adopta una politica
particular, el efecto futuro en las utilidades es
ordinariamente incierto.



PREFERENCIAS DEL DUENO

v \Y \"
ACTITUDES Y DECISIONES OBJETIVOS DE SOCIEDAD:MEDIO
DE LA LA AMBIENTE LEGAL
DIRECCION EMPRESA Y ECONOMICO
\'

POLITICAS PARA ALCANZAR
OBJETIVOS

Formulacién de objetivos y politicas de la compariia.

Los objetivos de la empresa se basan principalmente en
preferencias de los propietarios y en el medio ambiente legal
y econédmico; sin embargo, los objetivos buscados por la
empresa pueden ser afectados por las actitudes de 1la
direccidn. Las politicas para lograr los objetivos se
desarrollan por la direccidén y estdn influidos por factores
legales y econdmicos.

EL PAPEL CLAVE DE LAS FINANZAS

EL ADMINISTRADOR FINANCIERO.

El administrador financiero juega un papel central en la
compafiia. Un administrador individual es a menudo un
especialista, que posee un conocimiento en muchas areas de
las finanzas, pero con una experiencia particular en una o
dos especialidades. El alcance de la funcién financiera es
tan grande que en muchas compafiias incluye personal de varios
departamentos y compromete muchos escalones de la
administracién.



Funciones principales relacionadas con las finanzas de una
empresa:

1.- Financiamiento e inversiones: supervisidén de la caja de
la empresa y otros activos liquidos, busqueda de fondos
adicionales cuando fueren necesarios, e inversién de
fondos en proyectos.

2.- Contabilidad y control: mantenimiento de registros
financieros, control de actividades financieras,
identificacién de desviaciones de lo planeado y ejecucidn
eficiente, y administracién de ndémina, cuestiones de
impuestos, inventarios, activos fijos y operaciones de
computador.

3.- Prénostico y planeacién a largo plazo: prondsticos de
costos, cambios tecnoldégicos, condiciones del mercado de
capital, fondos necesarios para inversidén, retornos en
proyectos de inversidén propuestos, y demanda del
producto de la empresa; Yy utilizacién de prénosticos vy
datos histéricos para planear futuras operaciones, por
ejemplo, planeacidén de servicios y usos de efectivo.

4.- Fijaciodn de ©precios: determinacién del impacto de
politicas de precios en la rentabilidad.

5.= Otras funciones: crédito y cobranzas, seguros Y
planeacién de incentivos (pensiones, planes de opciodn).

ORGANIZACION DE LA CORPORACION

La asignacién de funciones financieras a individuos vy

departamentos dependera del tamarfio de la compafia. Cuanto
mas grande sea, mas alto serd el grado de especializacidn de
tareas y mayor la proliferacién de posiciones y

departamentos. Una compafiia mas pequefia consolidaria muchos
deberes en menos departamentos.

Generalmente, las corporaciones estédn obligadas por ley a
tener un presidente, un secretario y un tesorero. En aios
recientes han evolucionado otras dos posiciones: el contralor
y el vicepresidente financiero. El contralor supervisa
muchas de las funciones contables y de control, mientras que
el tesorero dirige o administra los actives liquidos de la
compafiia, obligaciones, ndémina y actividades del cajero, -
créditos y <cobranzas, prondsticos, preparacién de
presupuestos de capital e inversiones y financiamiento. En
la jerarquia de la corporacién, el vicepresidente financiero
estd por encima del regularmente igual (en posicion)
contralor y tesorero. La tarea del vicepresidente financiero
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consiste en supervisar todas las operaciones financieras y de
planeacién y aconsejar a la junta de directores en materias
financieras.

Aunque las funciones financieras se llevan a cabo por
personal especialmente asignado, en el proceso de toma de
decisiones también participan otras areas, como son las de
produccién y de mercadeo o ventas. Entonces, el personal de
finanzas de la oficina principal, y quiza la Jjunta de
directores, aprobaria o desaprobaria la inversidén propuesta,
basada en los datos relacionados con produccién y ventas
proyectadas, y la disponibilidad de fondos para financiar la
inversién.

LAS FINANZAS COMO UNA DISCIPLINA

las finanzas son un cuerpo de hechos, principios y teorias
relacionadas con la biusqueda (por ejemplo, de préstamos) y la
utilizacién del dinero por individuos, negocios y gobiernos.
Nosotros nos enfocaremos a la administracién financiera de
negocios.

Las empresas tienen el problema de asignarse recursos y de
consecucién de dinero. La empresa debe determinar que
inversiones hacer y codémo financiar esas inversiones; por
ejemplo, con la venta de nuevas acciones o bonos por
préstamos de un banco . La firma siempre busca maximizar la
riqueza de sus propietarios (accionistas).



APALANCAMIENTO

El término "Apalancamiento" (del inglés leverage) describe
el concepto como la capacidad que tiene una empresa de
emplear activos o fondos de costo fijo, con el objeto de
maximizar las utilidades de los accionistas.

Existen 3 tipos de apalancamientos:
OPERATIVO
FINANCIERO

TOTAL

E1 APALANCAMIENTO OPERATIVO.- Es la capacidad de la empresa
en la utilizacién de costos fijos de operacidén para
incrementar al maximo los efectos de las fluctuaciones en las
ventas sobre las Utilidades Antes de Intereses y de Impuestos
(R T Y s

El APALANCAMIENTO FINANCIERO.- Es la capacidad de la empresa
para utilizar los cargos fijos para incrementar los efectos
de cambios en la U.A.I.I.

E1 APALANCAMIENTO TOTAL.- Es el reflejo en el resultado de
los cambios en las ventas sobre la utilidad neta. En el
Apalancamiento Total se consideran todos 1los gastos fijos
tanto de operacién como financieros.

Antes de analizar o estudiar cada uno de los conceptos “antes
presentados, es necesario conocer algunos aspectos que hagan
mas comprensible el presente tema y el primero de ellos es
el:

ANALISIS DEL EQUILIBRIO

También denominado Analisis de Costo-Volumen-Utilidades, cuyo
CONCEPTO : se describe como las relaciones entre el tamafo de
los desembolsos de inversién y el volumen de ventas requerido
para lograr la rentabilidad que se exploran en la planeacidn
de costo, volumen y utilidades.

Esto es muy importante para la empresa, ya que le permite:
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1) Determinar el nivel de operaciones que debe mantener para
cubrir todos los costos de operacidn, y

2) Evaluar la productividad asociada a diversos niveles de
ventas.

El Anidlisis de punto de equilibrio, es un método para
determinar el punto exacto en el cual las ventas cubriran los
costos; es decir el punto en el cual la empresa lograra la
recuperacién de sus costos. También es util para mostrar el
tamafio de las utilidades o pérdidas en que incurrira la
empresa si las ventas resultan estar por arriba o por abajo
de ese punto.

El analisis de equilibrio o punto de equilibrio es importante
en el proceso de planeacidén porque la relacién costo-volumen-
utilidad puede verse muy influenciada por la magnitud de las
inversiones fijas de la empresa, Yy 1los cambios en estas
inversiones se establecen cuando se preparan los planes
financieros.

Un volumen suficiente de ventas debe ser anticipado y logrado
si los costos fijos y variables han de ser cubiertos, o la
empresa incurrira en pérdidas.

Dicho de otra manera, si una empresa ha de evitar las
pérdidas contables, sus ventas deben cubrir todos los costos
(agquellos que varian directamente con la produccién y
aquellos que no cambian a medida que se modifican los niveles

de producciodn).

Los costos que se mencionan en el parrafo anterior se
describen en la siguiente:

CLASIFICACION DE COSTOS

Cco8TOS8 FIJOS.- Los Costos Fijos van en funcién del tiempo, no
de las ventas, y normalmente se establecen mediante un
contrato. Requieren del pago de cierta cantidad monetaria

cada periodo contable.
Ejemplos: Depreciacién sobre la planta y el equipo, rentas,
salarios de personal ejecutivo, gastos de la oficina, etc.

COBTOS DIRECTOS O VARIABLES.- Estos varian en relaciodn
directa con las ventas, y a diferencia de los costos fijos,
son una funcién del volumen, no del tiempo.

Ejemplos: Mano de Obra de Fabrica, Materiales, Comisiones de
Ventas, etc.
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CcOoSTOS SEMIVARIABLES. - Estos costos comparten las
caracteristicas tanto de los costos fijos como de los

variables.

Ejemplos de costos semivariables serian las comisiones de
ventas, que pueden ser fijadas con respecto a cierto volumen,
y aumentar a niveles mds altos para volumenes mayores. Una
tabulacién de comisiones presentaria caracteristicas de

costos fijos y variables.

s A e

DETERMINACION DEL ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

Existen 2 enfoques de uso generalizado para el analisis de
equilibrio, y son:

1) Medicién del punto de equilibrio en términos monetarios.

2) Determinacién del punto de equilibrio en unidades.

EQUILIBRIO EN TERMINOS MONETARIOS .- Se refiere cuando una
empresa cuenta con mas de un producto, conviene calcular el
punto de equilibrio en términos monetarios mas dque en
unidades. E1 empleo de un punto de equilibrio en tales
términos es importante, en especial para empresas dque
trabajan con productos diversos a precios diferentes.

Suponiendo que la combinacién de productos de una empresa
permanece relativamente constante, el punto de equilibrio
puede calcularse en términos monetarios al emplear un enfoque
de margen de contribucidn . El margen de contribucién se
definira en este caso como el porcentaje de cada unidad
monetaria de ventas que resulta de pagar los costos de
operacién variables. '

FORMULA P.E. EN TERMINOS MONETARIOS:
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C.F.T. = Costos Fijos Totales

C:Vs = Costos Variables

V.N. Ventas Netas

EQUILIBRIO EN UNIDADES.- Para una empresa es muy importante
conocer o tener una informacién precisa acerca de 1la
determinacién exacta de las unidades que tendra dque vender
para el lanzamiento de un nuevo producto; para estudiar los
efectos de una expansién general en el nivel de operaciones
de una enmpresa, etc., en la que no gane ni pierda y que le
permita tomar decisiones a la Alta Gerencia sobre las
operaciones que desea realizar para su ejecuciodn.

Para ello se emplea la siguiente:

FORMULA P.E. EN UNIDADES:

C.F.T.
P.U.VIA. - C.U.VTA.VAR.
CuET = Costos Fijos Totales
P.U.VTA. = Precio Unitario de Venta.

C.U.VTA.VAR.= Costo Unitario Venta Variable
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EJEMPLO PRACTICO PARA LA OBTENCION DEL P.E.

DATOS:

COMPANIA G y G., S.A.

VENTAS: $ 6 000
COSTO VAR. TOT. 3 000
COSTOS FIJOS TOT. 2 500
PRECIO UNIT.VTA. 10
COSTO UNIT.VAR. 5

P.E. UNIDADES:

_______________________ = ——————e——————— = 500 UNIDADES

P.U.VTA. - C.U.VTA.VAR. 10 - 5

P.E. TERMINOS MONETARIOS:

c. F. T. 2 500
________________ > s @ 8 5,000
o 3 000
1 =  m——— 1 =  —m————
V.N. 6 000
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LIMITACIONES Y DEFICIENCIAS DEL ANALISIS DEL EQUILIBRIO

El analisis de equilibrio o punto de equilibrio es util al
estudiar las relaciones entre los costos, el volumen y los
precios. Es util para fijar precios, para controlar costos y
para tomar decisiones acerca de los programas de expansion.
Sin embargo, este analisis tiene limitaciones.

Una "Limitacidén" en el analisis del punto de equilibrio es
que cualquier grafica lineal del punto de equilibrio se basa
en un "precio constante". Por tanto para estudiar las
posibilidades de utilidades bajo diferentes precios, es
necesario tener una serie completa de graficas, una para cada
precio. .

El anadlisis de punto de equilibrio puede ser "deficiente" con
relacién a los costos.

Al aumentar los niveles de ventas, la enmpresa tendra que
contratar personal adicional y quizad aumentar las horas
extras o también pueda utilizar algunas instalaciones o parte
de ellas que estén en no produccién, lo cual producira un
incremento en los costos variables. Si se requiere de planta
y equipo adicional para satisfacer la demanda de ventas, los
costos fijos y variables de la empresa influiran sobre el
nivel y sobre la pendiente de la funcidén total de costo.

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

otra "deficiencia" del analisis de equilibrio consiste en la
dificultad de clasificar los costos semivariables que se
fijan en ciertos volumenes, pero que varian entre ellos. En
algunos casos si puede resultar posible descomponer los
costos en elementos fijos y variables para su andlisis, pero
en otras ocasiones resultaria un tanto dificil.

Una "deficiencia" mas en el analisis del equilibrio, es su
dificultad de aplicacién a las operaciones de productos
miltiples. Si se analiza separadamente cada producto, se
verd que es dificil dividir los costos entre productos. Aun
cuando el empleo de términos monetarios en lugar de unidades
resuelve parcialmente una situacién asi, no permite que la
empresa disponga de ciertos productos para determinar el
nivel de ventas requerido por cada uno a fin de cubrir los
costos de operacién relacionados.

15



Una ultima "deficiencia" del andlisis de equilibrio, la
podemos observar en su naturaleza a corto plazo. Normalmente
se aplica a operaciones proyectadas para un afo. Si una
empresa realiza un gasto cuantioso en su publicidad o incurre
en otros desembolsos importantes cuyos beneficios no se
esperan en el periodo actual, estos gastos se agregaran a los
costos de operacién total correspondientes a este periodo y
elevaran el volumen de equilibrio. Dado que se obtendran
beneficios en esta etapa, puede resultar innecesaria su
inclusién en el analisis de equilibrio para dicho periodo.
Aspectos tales como gastos de publicidad, asi como de
investigacién y desarrollo de productos entran aqui.

APLICACION DEL ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

cuando es utilizado adecuadamente, el andlisis de punto de
equilibrio proporciona informacién acerca de tres importantes
tipos de decisiones de negocios.

1) cCuando se toman decisiones de nuevos productos, el
anidlisis de punto de equilibrio ayuda a determinar la
magnitud de las ventas de un nuevo producto para que la
empresa logre rentabilidad.

2) El analisis de punto de equilibrio puede ser usado como
un amplio marco de referencia para estudiar los efectos
de una expansién general en el nivel de operaciones de
la empresa.

3) Cuando la empresa contempla proyectos de modernizacioén y
de automatizacién, en los que la inversién en equipo se
aumenta con la finalidad de disminuir los c¢ostos
variables, particularmente el costo de la mano de obra,
éste analisis ayudara a la administracién a analizar las
consecuencias de tal acciédn.

E1l factor clave en este tercer tipo de andlisis es la
influencia de los cambios de volumen sobre la rentabilidad
bajo diferentes combinaciones de costos fijos y variables, lo
cual a su vez abarca el concepto de '"Apalancamiento
operativo", el cual a continuacién se examina.
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APALANCAMIENTO OPERATIVO

En términos financieros, un apalancamiento elevado implica
que un cambio relativamente pequefio en las ventas produce
consecuentemente un cambio de considerable magnitud en el
ingreso neto en operacién.

Para poder hacer mas sencilla la comprensién del parrafo
anterior, es necesario ejemplificarlo por lo gque a
continuacién se ilustrara el significado de Apalancamiento
Operativo en el contraste de tres empresas con diferentes
grados de apalancamiento.

Identificaremos a las Entidades como " Empresa A ", " Empresa
B "y " Empresa C ".

La "Empresa A", tiene una cantidad relativamenete pequefia de
cargos fijos, debido a que no cuenta con mucho egquipo
automatizado, por lo gque sus costos de depreciacién son
bajos; sin embargo su linea de costos variables, tiene una
pendiente relativamente inclinada, lo cual denota que sus
costos variables por unidad son mas altos que los de las
otras empresas (como se muestra a continuacidn) .

La "Empresa B" se considera con una cantidad normal de costos
fijos en sus operaciones, utiliza equipo automatizado a un
nivel similar al de la empresa promedio en la Industria (con
el cual un operador puede producir algunas o muchas unidades
al mismo costo de mano de obra). Esta alcanza su punto de
equilibrio a un nivel mas alto de operaciones en comparacién
con la Empresa A; a un nivel de produccién de 40,000
unidades, la Empresa B pierde $8,000 mientras que la Empresa

A alcanza su punto de equilibrio.

La "Empresa C", debido a que se encuentra altamente
automatizada y utiliza méquinas de alta velocidad que
requieren de muy poca mano de obra por unidad producida,
tiene los costos fijos mas elevados en comparacién con las
otras empresas ejemplificadas; con tal operacién sus costos
variables aumentan lentamente, su Punto de Equilibrio es
también mas, debido a los altos gastos fijos resultantes de
los cargos asociados con su costosa maquinaria, sin embargo
una vez gue lo alcanza, sus utilidades aumentan méas
répidamente que las de las otras empresas.

El efecto de los costos fijos en cada empresa, descritos
en los parrafos anteriores, se pueden apreciar mas facilmente
en las graficas y tablas que respectivamente se muestran a
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continuacidén . . .

APALANCAMIENTO OPERATIVO

" EMPRESA A"

*
*
%*

***************************

PRECIO DE VENTA = §$ 2.00
COSTOS FIJOS = 20,000.00
COSTOS VARIABLES = 1.50 Q

UNDS. VENDIDAS  VENTAS CoSTOS  INGRESOS
20,000 $ 40,000 $ 50,000 ($ 10,000)
40,000 80,000 80,000 0
60,000 120,000 110,000 10,000
80,000 160,000 140,000 20,000
100,000 200,000 170,000 30,000
120,000 240,000 200,000 40,000
200,000 400,000 320,000 80,000

——— T S S - T T o . T o i 55 55 =

% % N Rk e N N N W N Ok N ¥ % W % % N % N o % % N o X ok ok % ¥ oA N N ¥ ok H E O FE NN
¥ % % F % o % % % ¥ % ¥ ¥ % % % % F % ¥ ¥ H ¥ ok ok ok F ok F H * ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ F F ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥

*****************************
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APALANCAMIENTO OPERATIVO

" EMPRESA B"

******************************

PRECIO DE VENTA = $ 2.00

COSTOS FIJOS = 40,000.00

COSTOS VARIABLES = 1.20
ine. VENDIDAS | VENTAS  COSTOS  INGRESOS
20,000 $ 40,000 $ 64,000 ($ 24,000)
40,000 80,000 88,000 ( 8,000)
60,000 120,000 112,000 8,000
80,000 160, 000 136,000 24,000
100,000 200,000 160,000 40,000
120,000 240,000 184,000 56,000
200,000 400,000 280,000 120,000

.__-u——_———--—.——..__--..-————_.-.————-.—-———_.————_..-.-——-..——-———_....—

¥ B % % % N N N N o ¥ N F % ok ok ¥ % ¥ b ¥ % B % ¥ ¥ ¥ % ¥ F N N H B N X ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ N ¥ * ¥ ¥ *
% % N % % % % % % o % b % ¥ 3% ok N ¥ o N % ¥ % F ¥ % ¥ ¥ ¥ % ok ¥ % N N N ¥ N N ¥ F ¥ ¥ F ¥

*****************************
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APALANCAMIENTO OPERATIVO

" EMPRESA CY

**‘R***************************

*

* *
* *
* PRECIO DE VENTA = $ 2.00 *
* *
* COSTOS FIJOS = 60,000.00 *
* *
* COSTOS VARIABLES = 1.00 *
* *
* *
* | e mm e —————————— o *
* UNDS. VENDIDAS  VENTAS COSTOS INGRESOS *
K e o o o e e e e e e e e e *
* *
* 20,000 $ 40,000 $ 80,000 ($ 40,000) *
* *
* 40,000 80,000 100,000 ( 20,000) *
* *
* 60,000 120,000 120,000 0 *
* *
* 80,000 160,000 140,000 20,000 *
* *
* 100,000 200,000 160,000 40,000 *
* *
# 120,000 240,000 180,000 60,000 *
% *
* 200,000 400,000 260,000 140,000 *
* *
K o i e e e e o e *
* *
* *
* *
* *
* *
* *
* *
* %*
* *
* *
* *
* *
* *
* *
% %
* *
* *
* *
'k******************************
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El costo unitario de cada empresa, puede verse seriamente
afectado en su posicién, debido a las desiciones alternativas
de Apalancamiento Operativo. Cuando se venden 200,000
unidades se determina el costo promedio de produccidn,
dividiendo tales unidades entre los costos totales, asi

tenemos que:

EMPRESA COSTO POR UNIDAD
A $ 1.60
B 1.40
C 1.30

Estos resultados tienen importancia primordial, ya que
analizando su costo promedio por el perido tenemos que a un
alto volumen de operaciones, 200,000 unidades por periodo, la
empresa "C" tiene una superioridad sustancial de costo sobre
las otras empresas, especialmente sobre la empresa "AY. Ya
que la empresa "C" podra disminuir su precio de venta de su
producto a $ 1.50 por unidad, lo cual no seria rentable para
"A", y aun tendria un margen de utilidad del 13 % (.20/1.50).
(E1 margen promedio de utilidad antes de impuestos sobre las
ventas es aproximadamente de 9 a 11 % para las Industrias en

los Estados Unidos.)

Para poder tener una ventaja competitiva es necesario
mantener un alto volumen de ventas combinado con un bajo

costo unitario.

GRADO DE APALANCAMIENTO OPERATIVO

El apalancamiento operativo puede definirse con mayor
exactitud en términos de la forma en la que un cambio dado en
el volumen afecta al ingreso neto en operacién. Para poder
medir el efecto de un cambio en volumen sobre la
rentabilidad, calculamos el grado de apalancamiento
operativo, el cual se define como la razon del cambio

porcentual en el ingreso en operacién al cambio porcentual en
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unidades vendidas o en ventas.

Cambio porcentual en el ingreso
neto en operacién
Grado de apalancamiento = ===—mmemcccmceccc—e——- - e e
operativo Cambio porcentual en las uni-
dades vendidas o en las ventas

Sustituyendo la foérmula utilizando los datos de la empresa
"B", el grado de apalancamiento operativo proveniente de un
cambio en unidades de produccién de 100,000 a 120,000 es:

Para poder entender las cantidades sefialadas en la operacién
anterior, describiremos la manera en que se llegdé a ellos.

100,000 unidades =======> $ 40,000 ingresos
120,000 unidades =======> § 56,000 ingresos
FORMULA
Ingreso 2 - ingreso 1

——— i —— i —————————— ——

AO = =mmmmmm e X 100

Unidades - Unidades
Vendidas 2 Vendidas 1
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SUSTITUYENDO

$ 56,000 - $ 40,000 $ 16,000
$ 40,000 $ 40,000
AO = =——mmee e — e ———— e X 100 =  —=——————- X 100 =

120,000 - 100,000 20,000
100,000 100,000

40 %

AO = ==—=———m = 2,0
20 %

Utilizando el mismo procedimiento, tendriamos que el grado de
apalancamiento operativo a 100,000 unidades es de 1.67 para
la empresa "A"™ y de 2.5 para la empresa "C". De ese modo,
para un cambio de 10 % en volumen, la empresa "A", que es la
que tiene el menor apalancamiento operativo, experimentara
una ganancia en utilidades de tan sdélo 16.7 %, mientras que
la empresa "C", que es la que tiene mayor apalancamiento,
disfrutara de una ganancia en utilidades de 25 %. Pero,
tendremos que considerar gque las utilidades de la empresa
"e", gue tiene costos fijos mas altos y un mayor
apalancamiento operativo, son méas sensibles a los cambios en
el volumen de ventas de los gque son las de la empresa "A",
que tiene costos fijos menores y un grado de apalancamiento
operativo mAs pequefio. Por tanto, cuanto mas alto sea el
grado de apalancamiento operativo, mas fluctuaran las
utilidades, en direccién ascendente o descendente, en
respuesta a los cambios en el volumen en ventas.

El grado de apalancamiento de una empresa tiene importantes
implicaciones. Primero, el alto grado de apalancamiento
operativo de la empresa "C" indica que podria obtener
utilidades aumentando el nivel de ventas aunque tuviera que
bajar su precio. Supongase que la empresa ng® pudiese
aumentar su produccién vendida de 100,000 unidades a 120,000
reduciendo su precio por unidad de $ 2 a $ 1.90. Su ingreso
neto en operacién seria entonces de $ 48,000:

Explicado por medio de una ecuacién quedaria representado de
la siguiente manera:

23



INGRESO NETO DE OPERACION = PQ = VQ = F
DONDE :

= Precio de Venta

Unidades Vendidas

Gastos Variables

HqH < O H°
1l

Gastos Fijos

SBUSTITUYENDO:

INO = $ 1.90(120,000) - $ 1(120,000) - $ 60,000

$ 228,000 - $ 120,000 - $ 60,000

Il

$ 48,000

Por tanto, la empresa "C" podria aumentar sus utilidades de
$ 40,000 con un volumen de 100,000 a $ 48,000 con un volumen
de 120,000 disminuyendo su precio de venta $ 2.00 a # 1.90.

Esto demuestra gue una empresa con un alto grado de
apalancamiento operativo vy, consecuentemente, con bajos
costos variables por unidad, se inclinara a seguir una
politica agresiva de precios, especialmente cuando sus
competidores tienen altos costos y por lo tanto no pueden
responder a las disminuciones de precios.

Por otra parte, el alto grado de apalancamiento operativo de
la empresa "C" también indica que la compafiia se sometera
fuertes cambios en las utilidades a medida que fluctie su
volumen de ventas. Por tanto, si las ventas de la industria
de la empresa "C" se ven grandemente afectadas por 1los
cambios en el nivel general de actividad econdmica ( ejemplo:
industrias de bienes durables como herramienta para
maquinaria, acero y automéviles), entonces las utilidades de
esa empresa estaran sujetas a grandes fluctuaciones.

Consecuentemente, mientras el potencial de utilidades de la
empresa "C" se vea aumentado por su mayor uso del
apalancamiento operativo, el nivel de riesgo de su corriente
de utilidades también sera elevado.

En base a lo que se ha manejado en relacién a punto de
equilibrio y apalancamiento operativo, podemos decir que:
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El punto de equilibrio se centra sobre las relaciones entre
los ingresos totales y los costos totales. Es un método para
relacionar los costos fijos, los costos variables y los
ingresos totales, a fin de mostrar el nivel de ventas que
debe alcanzar la empresa para cubrir dichos costos y, a
partir de ahi ya se empezara a manejar la utilidad. E1l
analisis puede basarse en el numero de unidades a vender o en
términos monetarios. Se puede usar para toda la Compafiia o
por linea de producto.

En lo que se refiere al apalancamiento operativo, se define
como la medida en la cual los costos fijos son usados en las
operaciones, asi como el grado de apalancamiento operativo
que se define como el cambio porcentual en el ingreso en
operacién dividido entre el cambio porcentual en el numero de
unidades vendidas. El1 grado de apalancamiento operativo de
una empresa es una medida exacta de 1la cantidad de
apalancamiénto operativo que se esta usando. Por otra parte
el analisis de punto de equilibrio atiende al volumen de
ventas. Que la empresa necesita para ser rentable, el grado
de apalancamiento operativo mide la sensibilidad de las
utilidades de la empresa los cambios en el volumen de ventas.

Ambos conceptos miden, en forma diferente, los efectos sobre
la rentabilidad provenientes de la proporcién relativa que
ocupan los costos fijos en la funcién de costo total de la
empresa.
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APALANCAMIENTO FINANCIERO

Definicidén de conceptos

Accidn.

Es un titulo que representa una porcién determinada del
capital social gque da derecho a una parte proporcional en las
ganancias y que participa en las pérdidas al solo importe del
valor que expresa. Su poseedor tiene un derecho patrimonial
igual a la fraccién de capital que representa participando de
todos los derechos y deberes que le son inherentes.

Acciones Comunes.
Acciones que estan en poder de los "propietarios reales" de

una empresa comercial, quienes a su vez, son los tultimos en
recibir cualquier distribucién de utilidades o activos.

Acciones preferentes.

Tipo de capital social que confiere a sus tenedores ciertos
privilegios, principalmente el derecho a recibir un dividendo
peridédico fijo

Dividendos de acciones.

Es un pago por las acciones de los propietarios de una
empresa.

Utilidades retenidas.

Parte de las utilidades después de impuestos no pagados como
dividendos.
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APALANCAMIENTO FINANCIERO

El apalancamiento financiero se refiere al uso de los valores
de renta fija (deudas y acciones preferentes) en el
financiamiento de las empresas. Toda empresa que desee un
financiamiento basandose en las deudas y acciones, debe
realizar primeramente un andlisis de las diferentes opciones
que existan, eligiendo  aquella que maximice el precio de
sus acciones, en virtud, de que el precio de una accidén de
capital representa el valor presente de los dividendos
esperados en el futuro.

Asimismo el apalancamiento financiero, se ocupa de los
efectos cambiantes en las utilidades antes de intereses e
impuestos (UAII), y sobre las utilidades desponibles para
accionistas ordinarios antes de intereses e impuestos (UAII).

CARACTERISTICAS DE LOS8 METODOS DE FINANCIAMIENTO

Deuda, acciones privilegiadas y acciones comunes son
similares en una caracteristica esencial. Son fuentes de
dinero externas a la empresa y sus operaciones, en oposiciodn
a las utilidades retenidas, las cuales representan una fuente
interna de fondos. Con la condicién de que esa administracidn
pueda convencer a otras personas del atractivo de invertir
en, o prestar dinero a la empresa, virtualmente no hay limite
para la cantidad de dinero que se puede reunir proveniente de
fuentes externas. Las utilidades retenidas son internas para
la empresa, y la cantidad de dinero que la empresa puede
reunir al retener las utilidades est4 estrictamente limitada
por las utilidades de la empresa y la cantidad pagada en
dividendos a sus propietarios.

Las acciones comunes y las utilidades retenidas comparten una
caracteristica importante, ambas son fuente de la
participacién de los accionistas, lo que quiere decir que
representan dinero contribuido por los propietarios de 1la
empresa no por sus acreedores O accionistas preferentes. Los
propietarios de la empresa reciben ingreso solamente después
de que todas las obligaciones adeudadas a los acreedores Y
accionistas privilegiados hayan sido pagadas.

FINANCIAMIENTO CON DEUDA

cuando una empresa comercial reune dinero tomando préstamos,
debe prometer pagar el dinero prestado (el principal) mas el
interés. Estos pagos de principal e interés se explican
detalladamente en el contrato de deuda, el cual estipula
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cuando y cuanto dinero debe pagar la empresa. Si los pagos no
se hacen a tiempo y en 1la cantidad apropiada, 1los
prestamistas pueden tomar una variedad de acciones para
forzar el pago, dependiendo de los términos del acuerdo de la
deuda. Ellos pueden tomar algunos de los activos de 1la
empresa, Yy causar el despido de 1la administracién (el
gerente), o hasta forzar a la empresa a vender todos sus
activos y por lo tanto obligarla a dejar el negocio. También
pueden impedir legalmente cualquier pago que se hiciere a los
accionistas (duefios) o accionistas preferentes antes de que
se les haya pagado a los prestamistas. Los prestamistas
tienen prioridad sobre los otros tenedores de titulos para
recibir dinero de la empresa. Una segunda caracteristica
importante de financiamiento con deuda es que la cantidad de
dinero que se debe pagar a los prestamistas esta limitada a
lo que se haya especificado en el acuerdo de la deuda.

Por ejemplo, si la empresa le debe a un banco $2 millones,
los cuales se deben pagar en un afo con intereses de
$200,000 se debe pagar al banco $2.2 millones, y solamente
esta cantidad. Tercero, el financiamiento con deuda difiere
de las otras fuentes en que los pagos de interés son
deducibles de impuestos.

FINANCIAMIENTO CON ACCIONES PRIVILEGIADAS

La acciodn privilegiada tiene caracteristicas que son
intermedias entre la deuda y las acciones comunes. La accion
privilegiada es similar a la deuda en que los pagos a los
accionistas preferentes (dividendos preferentes son limitadas
usualmente en cantidad a una tasa de dividendo fijo por
acciodn).

Los dividendos preferentes tienen prioridad sobre los
dividendos de acciones comunes. A los accionistas preferentes
se les debe pagar antes de que se puedan pagar los dividendos
de acciones comunes; pero si se van a pagar los dividendos de
acciones comunes, no es necesario que se paguen los
dividendos preferentes. A diferencia del interés de la deuda,
la falla en el pago de dividendos preferentes no expone a la
empresa a las consecuencias adversas de falla de pagos de
interés.

Ademas, la accién preferente rara vez tiene vencimiento; el
valor nominal no necesita ser pagado nunca por la empresa.

Los pagos de interés y principal para los prestamistas tienen
prioridad sobre los dividendos preferentes, y los dividendos

preferentes no son deducibles de impuestos para 1la
corporacioén.
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Los accionistas preferentes estan protegidos por varias
caracteristicas que cominmente se encuentran en convenios de
acciones preferentes. Los dividendos son usualmente
acumulativos, lo que siginifica que cualquier dividendo no
pagado, cuando es debido, permanece como una obligacién de la
empresa.

FINANCIAMIENTO CON ACCIONES COMUNES

Una gran ventaja del financiamiento con acciones comunes
sobre el financiamiento con deuda es la ausencia de cualquier
requerimiento para hacer pagos a los accionistas. Si 1la
empresa toma prestado dinero y luego se le acaba el dinero
cuando se avecina un pago de deuda, tendria que vender
algunos de sus activos para hacer el pago o hasta se veria
forzado por los acreedores a dejar el negocio.

Por otra parte la empresa no tiene que pagar dividendos a sus
accionistas y nunca tiene que pagar el dinero invertido por
los accionistas. Los propietarios de acciones comunes que
deseen recuperar su inversién original deben encontrar a
alguien que compre sus acciones o tratar de liguidar la
compania.

E1l financiamiento con acciones comunes tiene solamente una
pequefia ventaja en estos aspectos, sobre el financiamiento
con acciones privilegiadas, ya que el dejar de pagar un
dividendo preferente no es tan serio como el dejar de pagar
interés, y el dinero obtenido de la venta de la accién
privilegiada nunca se tiene que pagar.

FINANCIAMIENTO CON UTILIDADES RETENIDAS

E1 financiamiento con utilidades retenidas reduce los
dividendos que se puedan pagar a los propietarios corrientes
de la empresa. Esto significa que la disponibilidad de
utilidades retenidas no solamente depende de las utilidades
de la empresa, sino también de las politicas de la empresa
respecto a los pagos de dividendos.

Las utilidades retenidas sustituyen mds directamente como una
alternativa a las acciones comunes, ya que ambas representan
la inversidén efectuada por los propietarios de la empresa.
Sin embargo, la utilizacién de acciones comunes podria
presentar problemas para mantener el control de la empresa
por parte de los accionistas originales. Por esta razén,
muchas empresas pequefias evitan emisiones de acciones
comunes. Ademas la empresa debe pagar diversos honorarios y
costos para emitir acciones comunes, que se evitan cuando se

29



emplean utilidades retenidas.

DEFINICION

El Apalancamiento Financiero es la capacidad financiera que
tiene la empresa utilizando sus cargos financieros para
incrementar los efectos de los cambios en la utilidad antes
de intereses e impuestos (UAII), sobre las ganancias por

acciones (gpa).

Para determinar el apalancamiento financiero de una empresa,
se utilizard la siguiente férmula:

La empresa que desee hacer uso del apalancamiento financiero
podra basarse ya sea sobre el precio de las acciones, sobre
las ganancias por accién, o bien, sobre el costo de capital,
previo analisis y necesidades de la empresa. Dicho analisis
indicara 1la estructura déptima de capital que maximice en
forma simultanea el precio de las acciones y minimice el
costo promedio de capital.

También deben ser analizados los efectos que tendrdn sobre
las utilidades esperadas por accién y sobre las razones de
cobertura de los intereses, las diferentes estructuras de
capital y no concentrarse en los precios estimados de dichas
acciones, en virtud de que estos son imprecisos.

EFECTOS DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO SOBRE UTILIDADES
ESPERADAS POR ACCION

Un cambio en el uso de las deudas, causaran cambios en las

utilidades por accidén, y en consecuencia, también
repercutirdn en su precio. Pero debe tenerse en
consideracién que cuanto mas alto es el porcentaje de las
deudas, mucho mas riesgosas seran las mismas, trayendo como

consecuencia una tasa mas alta de interés que cargaran los
acreedores.

Para una mejor comprensién de 1lo antes expuesto, a
continuacién se muestra un pequefio ejemplo (fig. 1), de como
varia el costo de las deudas en una empresa al usar
diferentes porcentajes de deudas en su estructura de capital.
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(fig.1)

TASAS DE INTERES PARA DIFERENTES RAZONES DE DEUDAS/ACTIVOS

Monto solicitado Razdén de Tasa de interés
en Préstamo deudés/activos* sobre toda la deuda
$ 20,000.00 10 % 8.0 %
40,000.00 20 8.3
60,000.00 30 9.0
80,000.00 40 10.0
100, 000.00 50 12.0
120,000.00 60 15.0

(*) Deudas/activos, se refiere a los activos financieros,
(capital contable).

Las utilidad esperadas por accién varian cuando ocurren
cambios en el apalancamiento financiero. De igual forma se
dad la misma variacidén en la utilidad antes de intereses e
impuestos (U.A.I.I.), en otras palabras, para cualquier nivel
dado de ventas, la U.A.I.I. es una cantidad dada, y es
independiente de la cantidad de deudas que tenga la empresa.

cuando la empresa no hace uso de los créditos las utilidades
esperadas por accién no podran ser muy altas en virtud de que
a menor riesgo menos rendimiento, pero conforme haga uso del
financiamiento en razén deudas/activos las utilidades por
accién aumentara paulatinamente al igual gque el riesgo. Pero
también se toma en consideracién que el rendimiento de las
acciones varia segun el volumen de ventas de la empresa.

Dentro de todo este contexto se debe tomar en consideracidn,
el grado de riesgo que implica el uso del apalancamiento

financiero.
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(fig.2)

UTILIDADES POR ACCION BAJO DIFERENTES GRADOS DE

APALANCAMIENTO FINANCIERO

Probabilidad de vtas. indicadas 0.2 0.6 i %

Ventas...... G SR e 3 TateE S . §$ 100.0 $ 200.0 $ 300.0
Costos fijos....cus & R A i 40.0 40.0 40.0
Costos variables (60% de Vtas.) 60.0 120.0 180.0

Costos totales (excepto inter.) $ 100.0 $ 160.0 $ 220.0

U.AT.Teeuann. ceseas e . S 0.0 $ 40.0 $ 80.0

Deudas/activos (D/A) = 0 %
Menos: Interés.......... SRR W 0.0 0.0 0.0

Utilidad antes de Impto.. $ 0.0 $ 40.0 $ 80.0

Impuestos (40%).......0.. SRR e 0.0 (16.0) (32.0)

Ingreso neto despues de impto.. $ 0.0 S 24.0 S 48.0

Utilidades por acciodn sobre
10 000 acciones....... crmeinnae B 0.0 S 2.4 S

Utilidad por accidén esperada... $ 2.4

Desviacién estandar de la
utilidad por accidn......ceeeee 1.52

Deudas/activos (D/R) = 50 %
Menos: Intereses (.12 x 100,000) $§ 12.0 $ 12.0 $ 12.0

Utilidad antes de Impto.. $ (12.0) §$ 28.0 $ 68.0

Impuestos (40 %) .eeeeerennnnnn i s 4.8 (11.2) (27.2)

Ingreso neto después de Impto.. $ (72.0) § 16.8 $ 40.8

Utilidad por accidén sobre
5 000 acciones...... S aeeye ce. $ (1.44) $ ( 3.36) $ ( 8.1)

Utilidad por accidén esperada... $ 3.36

Desviacién estandar de la --
utilidad esperada por accién... 3.04
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Como se puede observar existe un estrecho vinculo entre las
utilidades por accién esperada, riesgo y apalancamiento
financiero, el cual se muestra a continuacidn.

Razdén de Utilidad por Desviacién estandar
Deudas/activos accidén esperada de las utilidades por
accién
0 % * $ 2.40 * S 1.59 *
10 2.56 1.69
20 2.75 1.90
30 2.97 2.17
40 3.20 2.53
50 3.36 * 3.04
60 3.30 3.79

* valores cuando la razén de deudas/activos = 0 y 50%

Se puede apreciar gque la utilidad por accidén esperada se
eleva durante un tiempo a medida que aumenta el uso de las
deudas. Pero, cuando el crédito es del 50 %, las utilidades
por accién alcanzan un méximo y, m&s alld de esta razdén
expuesta las utilidades por accién declinan sin importar el
numero decreciente de las mismas en circulacidn.

Por ultimo, el riesgo aumenta continuamente a una tasa
creciente, puesto que se mide por la desviacién estandar de
las utilidades por accidén, y las deudas se van sustituyendo
por capital contable; pero se debe tener presente que un
apalancamiento financiero mas alto aumenta las utilidades

esperadas por accién.

ANALISIS DE INFERENCIA EN LAS UTILIDADES POR ACCION

Existe un punto de inferencia con respecto a las utilidades
por accién, al ser usadas las deudas y el capital comun.

cuando hay bajos niveles de ventas las utilidades por accién
seran mas altas al ser tomadas las acciones en lugar de las
deudas en el apalancamiento financiero. Sin embargo también
las utilidades por accién aumentaradn mas rapido al ser
incrementadas las ventas usando las deudas.
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EFECTO DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO SOBRE LOS PRECIOS DE

Una éptima estructura de capital es aquella gque maximiza el
precio de las acciones de la empresa, lo cual implica una
razén de endeudamiento que resultard ser mas pequenia, que la
gque maximiza las utilidades esperadas por accién.

El precio estimado de las acciones de mercado tendran un
aumento en proporcién con el grado de apalancamiento
financiero. Dentro del ejemplo se tiene una tasa libre de
riesgo del 6 % ; un rendimiento requerido por accién promedio
del 10%; y un costo de capital de 12% sin usar apalancamiento
financiero, y del 16.8% con financiamiento sobre deudas.

Se apreciara en las graficas que se necesita una razén de
deudas/activos del 50% para maximizar la utiidad por accién
esperada, pero el costo de capital es menor al tener una
razén de endeudamiento del 40%, asimismo, como el precio
esperado de las acciones también se maximiza con el mismo
porcentaje de endeudamiento.

Se puede observar también, que el precio esperado por accién
se eleva con el apalancamiento financiero alcanzando hasta
$ 22.86, a razén del 40% sobre deudas/activos, ¥y
posteriormente empieza a bajar. Se concluye que la estructura
6ptima de capital para la empresa, implica un 40% sobre sus
deudas y un 60% sobre su capital contable. La figura se
muestra a continuacidn.
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MEDICION DEL GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO

El grado de apalancamiento financiero se mide a través de la
siguiente ecuaciodn:

Cambio porcentual en la utilidad por accidn

Cambio porcentual en la U.A.I.TI.

Existe el apalancamiento financiero cuando el cambio
porcentual de las utilidades por accidén, (las cuales resultan
de un cambio dado en porcentaje en las utilidades de la UAII)
es mayor que el cambio porcentual de la utilidad antes de
intereses e impuestos. En otras palabras, cada vez que el
cambio porcentual de la UAII sea mayor que 1, existira dicho
apalancamiento.

El apalancamiento financiero funciona de la manera siguiente;
al ser maximizados los efectos de aumento y reduccién en la
utilidad antes de intereses e impuestos de una empresa, se
tendran mayores niveles de riesgo unidos a niveles altos de
apalancamiento. Por lo que los costos fijos financieros
altos, aumentaran el apalancamiento financiero de igual
manera que su riesgo financiero.

RIESGO FINANCIERO

Toda empresa con altos niveles de deuda a largo plazo en
proporcién con su capital, corre con mds peligro gue aquellas
empresas que tienen indices menores de deudas a largo plazo o
de capital.

El peligro financiero de una empresa radica en las
obligaciones contractuales de pagos fijos relacionados con el
financiamiento de la deuda. Entre mayor sea el monto del pago
por intereses y abonos a préstamos, mayores seran las
utilidades de operacidén para cubrir dicho monto. Por lo tanto
entre mayor sea el apalancamiento financiero de la empresa,
mayor sera su riesgo financiero.
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APALANCAMIENTO TOTAL

Concepto:

El apalancamiento total es 1la combinacién entre el
Apalancamiento Operativo y el Financiero, por lo cual se le
conoce con el nombre de Apalancamiento combinado o
Apalancamiento Total.

El Apalancamiento Total resulta del efecto que producen los
cambios en las ventas sobre las ganancias por accién de la
empresa, es el "PRODUCTO" mas no la suma, del Apalancamiento
Operativo y financiero.

La intima relacidén que existe entre el Apalancamiento
Operativo y Financiero se considera multiplicativa mas bien
que aditiva para poder obtener el Apalancamiento Total de la
Empresa.

El Apalancamiento combinado es la medida de Apalancamiento
total debido a costo fijos, operativos y financieros.

El Apalancamiento total es una medida del riesgo total o
incertidumbre asociado con las ganancias de los accionistas
gue surgen a causa del Apalancamiento Operativo y Financiero.

El apalancamiento total puede definirse como 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 accién.

Se considera como el efecto total de los costos fijos sobre
la Estructura Financiera y Operativa de la Empresa

MEDICION DEL GRADO TOTAL DE APALANCAMIENTO

El grado de apalancamiento combinado o total, indica el
porcentaje de cambio en las utilidades netas después de
impuestos, debidas a un cambio en el porcentaje de ventas.

El Apalancamiento Total aumenta cuando el Apalancamiento
Operativo y Financiero aumenta y es, por consiguiente, una
medida del Impacto de los Costos Operativos y Financieros
Fijos en la variabilidad del Ingreso Neto.
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En otras palabras podemos entender que el grado de
Apalancamiento Total es igual al Grado de Apalancamiento
Ooperativo multiplicado por el Grado de Apalancamiento

Financiero.

DTL=DOL x DFL

D T L= Grado de Apalancamiento Total.
D 0 L= Grado de Apalancamiento Operativo.

D F L= Grado de Apalancamiento Financiero.

Como ya se ha visto en el desarrollo del presente trabajo en
puntos anteriores se hace mencidén de las Formulas para el
cdalculo del Apalancamiento Operativo y Financiero. Por lo
cual solo se mencionan las siglas de los mismos para poder
obtener el Apalancamiento Total.

A continuacién se presentan otras ecuaciones equivalentes

para obtener el Grado de Apalancamiento Total:

DCL = porcentaje de cambio en EPS

—— i ———————— — T —————

porcentaje de cambio en Vta

D CL = Grado de Apalancamiento Total.

EPS Utilidades después de impuestos (Ingreso Neto)

por accion.

G AT = Cambio porcentual en UPA

Cambio porcentual en Vta

G AT = Grado de Apalancamiento Total.

Utilidades por Aplicar.

UPA
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Relacién entre los Apalancamientos Operativo, Financiero ¥
Total:

Los tres tipos de Apalancamiento que describimos en el
desarrollo del trabajo guardan una estrecha e intima relacién

entre ellos mismos.

El Apalancamiento Total refleja el efecto combinado de los
Apalancamientos Operativo y Financiero sobre la estructura de
la Empresa.

Una mayor magnitud de los Apalancamientos Operativo y
Financiero hara que el Apalancamiento Total también sea

alto, y viceversa.

Las Relaciones entre Apalancamientos Operativo y Financiero
son de tipo Multiplicativa, mas que Aditiva.

Los cambios o modificaciones que sufran tanto el
Apalancamiento Operativo como el Financiero, repercuten en el
resultado del Apalancamiento Total y en el grado o magnitud
de su Riesgo inherente.

RIES8GO TOTAL

cualquier tipo de Apalancamiento, lleva asociado su riesgo
inherente, por lo cual debe entenderse que mientras mas altos
sean los Costos Fijos Totales de una empresa mas alto es el
Riesgo Total, y que los aumentos de Costos Fijos altos en las
Ventas dan Rendimientos proporcionalmente  mayores
representados en Ganancias por Accién.

El Riesgo Total se considera como el riesgo o 1la
incertidumbre de que la Empresa sea incapaz de hacer frente a
sus Costos Financieros y Operativos.

Mientras mas alto sea el Apalancamiento Operativo vy
Financiero de una Empresa mayor serda su Riesgo Total.

El Riesgo de Operacién es el de no estar en condiciones de
cubrir los Costos Fijos de Operacién, y el Financiero es el
Riesgo de no poder cubrir los Costos Financieros Fijos.

El Resultado de mayores Riesgos Operativo y Financiero, es el
Aumento previsto en el Nivel de Utilidades antes de Intereses

e Impuestos y en Ganancias por Accidn.
El Apalancamiento Financiero y de Operacidén estan

interrelacionados, el efecto final de su presencia nos
muestra el Riesgo Total y puede representarse como el
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Producto del Riesgo de Operacidén y el Financiero.

El Riesgo Total de la empresa es el reflejo de sus Riesgos
Empresarial y Financiero.

Si dentro de los Costos Fijos, tanto Operativos como
Financieros se presenta una tendencia creciente, su Riesgo
para poder solventarlos también serd creciente y la empresa
tendra que buscar y alcanzar un mayor nivel de ventas para
lograr el equilibrio perfecto entre los mismos.

CAB8O PRACTICO

APALANCAMIENTO TOTAL

La Cia. CALG. S.A., espera vender el afo préximo 20,000
Unidades a §$5,000.00 cada una, y para conseguirlo debe
cumplir con lo siguiente :

Costos de Operacidn Variables de ....... ; $ 2,000 x unidad
Costos de Operacidn Fijos de ......... ... 10’000,000
InteresesS A€ ..isssessssssssssssssansssss 207000,000
Dividendos por Acciones Preferentes de .. 12’000,000

La Empresa se encuentra en la categoria impositiva de 40% y
tiene 5,000 Acciones Comunes.

En la grafica que se presenta a continuacién se refleja el
efecto del Apalancamiento Total y nos presenta los niveles de
utilidades por accién relacionados con las ventas esperadas
de 20,000 Unidades y con ventas de 30,000 unidades.

Las cifras monetarias que se presentan en la siguiente
grafica estdn consideradas en miles de pesos.
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CIA. CALG. 8. A.

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1991.

—— i — T ——— T " T ———————————————— ———

1990 1991
+ 50 %
VENTAS EN UNIDADES 20,000 30,000
Ingreso por Ventas: 100,000 150,000
(=) Costos de Op. Variables 40,000 60,000 GAO =
60%
(=) Costos de Op. Fijos 10,000 10,000 ————= 1,2
50%
U.A.I.TI. 50,000 80,000
+ 60 % GAT=
300%
———— 6
(=) Intereses 20,000 20,000 50%
U.A. Impuestos $ 30,000 $ 60,000
(-) Impuestos (40%) 12,000 24,000
---------------- GAF =
U.D.I. $ 18,000 $ 36,000 300%
=== 5.0
(=) Div. de Accs. Prefs. 12,000 12,000 60%
Util. disp. para $ 6,000 $ 24,000
Acciones Comunes
$ 6,000 $ 24,000
U.P.A =$1.,20 acc. =$4.80 acc.
5,000 5,000
+300 %
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ANALISIS8 FINANCIERO

ES8TADOS FINANCIEROS

CONCEPTO

Estado Financiero es un documento fundamentalmente numerico,
en cuyos valores se consigna el resultado de haberse
conjugado los factores de la produccién por una empresa, asi
como de haber aplicado 1las politicas y  medidas
administrativas dictadas por los directivos de la misma, y en
cuya formulacién y estimacién de valores, intervienen las
convenciones contables y Jjuicios personales de quien los
formula a una fecha o por un periodo determinado.

REQUISITOS DE FORMA QUE DEBEN LLENAR LOS ESTADOS FINANCIEROS
PARA QUE CUMPLAN 8U MISION INFORMATIVA

a) Universalidad. Que la informacién que brinden sea clara y
accesible, utilizando al efecto terminologia comprensible
y una estructuracioén simple.

b) cContinuidad. Que la informacidn que muestren se refiera a
periodos regulares.

c) Periodicidad. Que su elaboracidn se lleve a cabo en forma
periédica, cada cierto tiempo.

d) oOportunidad. Que la informacidén que consignen sea rendida
oportunamente.

CLASIFICACION DE ESTADOS FINANCIEROS

a) Estados Financieros Proforma.
b) Estados Financieros Principales o Basicos.

c) Estados Financieros Secundarios o Accesorios.

a) Estados Financieros Proforma

Este tipo de Estados puede presentar total o parcialmente
situaciones o hechos por suceder, y se preparan con el objeto
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de presentar la forma en gque determinada o determinadas
situaciones aun no consumadas pueden modificar la posicidén
financiera de 1la empresa (hoja de trabajo, balanzas de
comprobacidn) .

b) Estados Financieros Principales o Bdsicos

Son aquellos que por la abundancia de cifras informativas e
importancia de las mismas, permiten una apreciacién global de

la Situacién Financiera y Productividad de la empresa que los
originé.

Se dividen en:
1. Estado de Situacién Financiera.
2. Estado de Resultados de Operacidn.

3. Estado de Cambios en la Situacién Financiera.

¢) Estados Financieros Secundarios o Accesorios

Son aquellos que aclaran o analizan las cifras contenidas en
los estados principales. Son necesarios como informaciodn
complementaria y proporcionan elementos de Jjuicio mas
extensos. Los Estados Financieros Secundarios son fuente de
datos que no obstante estan resumidos en los Principales,
aqui se aclaran, detallan o analizan, por lo que se puede
formar una opinién mds definida respecto de las
caracteristicas financieras y de operacidén de la empresa.
Ellos son:

1. Estado de Costo de Produccidn.

2. Estado de Costo de lo Vendido.

3. Estado de Movimiento de Capital Contable.

No hay que confundir ni pretender elevar al rango de estados
financieros secundarios las simples relaciones dque se
preparan para detallar el saldo de algunas cuentas aun cuando
estas acompafien dichos estados.

EL ANALISIS FINANCIERO

OBJETIVOS

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

INFORMACION PREVIA AL ANALISIS

Previa la iniciacién de los trabajos de analisis sera
necesario efectuar una serie de investigaciones de naturaleza
cualitativa las cuales obviamente se desprenden de 1los
estados financieros. El resultado de ellas pueden influir
notablemente en la interpretacidén de los mismos.

El analisis Financiero, entonces, se compone de dos etapas,
la investigacién cualitativa y la aplicacién del método
numérico que se haya elegido.

INVESTIGACION CUALITATIVA

1. Se debera establecer con claridad el objeto del andlisis.
Este puede llevarse a cabo en forma total o parcial. Sera
total cuando comprenda todas las actividades de 1la
empresa. Serd parcial cuando los trabajos se refieran
s6lo a una parte de sus actividades.

2. Obtencién de una breve historia del desarrollo de la
empresa y del comportamiento de sus ingresos, costos,
gastos y utilidades a través de numeros indices.

3. Descripcién de los productos que fabrique, articulos que
comercialice o servicios que preste. Limitaciones en el
control de insumos.

4. Investigacién de sus principales relaciones comerciales
bancarias y de crédito, y de su régimen fiscal.

5. Datos de sus principales accionistas, administradores, vy
fuerza de trabajo.

6. Breve estudio de mercado y de la competencia a la fecha
de realizacién del andlisis. Asi como la penetracidn de
la empresa en el mismo.

7. Obtencién de la mayor informacidén posible de empresas
similares.

8. Investigacidén de las politicas y procedimientos en

registro contable de las operaciones, asi como, de
uniformidad en 1la aplicacién de los Principios
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contabilidad Generalmente Aceptados.

9. Investigaciones del entorno Socio-econémico y politico en
el que se desarrolla la empresa, y probables limitaciones

en su continuidad.
10. Cuantificacién de la capacidad utilizada.

11. Caracteristicas del mercado en gque opera Y sus
modalidades en ventas.

Es recomendable que los estados financieros que se vayan a
analizar esten previamente auditados a efecto de tener una
certeza razonable de que su contenido es el correcto. En
caso de no ser asi se sugiere que tal situacién se haga notar
en el informe que se presente sobre el trabajo desarrollado.

PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS PREVIA AL ANALISIS

Obtenidos los estados que se sujetaran al analisis, es
necesario previamente modificarlos sometiendolos a ciertas
reglas que se clasifican en:

I Generales.

IT. Especiales.

I. GENERALES

a) Eliminacién de centavos y cierre de cifras.  Este
procedimiento consiste en suprimir los centavos de las
cifras que aparezcan en los estados asi como, cerrar las
mismas a decenas, centenas o miles segun la magnitud de
la empresa. El cierre se efectua basandose en que si la
cifra a cerrar es superior a cinco se eleva a la unidad
superior y si es menor de cinco a la inferior.

Ejemplo:
Cifra Real $ 2'142,392.17
Cifra Modificada 27142,400.00
En el caso de que al terminar la eliminacién y cierre de

cifras, resulte una diferencia, ésta se anotara en el
iltimo renglén del activo o del pasivo seguin sea el caso
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a fin de cuadrar sumas y con el nombre de conciliacién
por andlisis.

b) Es factible el agrupar ciertas cuentas de naturaleza
similar bajo un mismo titulo homogéneo.

Ejemplo:

Almacén de Materias Primas
Almacén de Articulos en Proceso

Almacén de Articulos Terminados

Se pueden agrupar en inventarios.

IT. ESPECIALES

a) El1 andlisis a que se sujeta el estado de situacidn
financiera serd sobre la previa clasificacién del mismo
en los siguientes grupos:

1. Activo Disponible.

2. Activo Circulante (incluye el disponible).

3. Inmuebles, Planta y Equipo.

4. Gastos y Pagos Anticipados.

5. Pasivo Circulante.

6. Pasivo Fijo.

7. Inversiodn de los Accionistas y Resultados Obtenidos.

8. Utilidad o Pérdida del Ejercicio.

1. Activo Disponible. S6lo comprenderad existencias en caja vy
bancos. Las inversiones en valores se incluiran siempre y
cuando se trate de valores que no tengan ninguna limitacidn
para su convertibilidad inmediata. Lo anterior también es
aplicable a cuentas de cheques en el extranjero.
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2. Activo cCirculante. (Activo de Trabajo). Incluira sélo
aquellos valores que contribuyen en forma directa a que 1la
empresa realice las operaciones que constituyen su giro
propio. Sin embargo las inversiones temporales a corto plazo
si se consideraran en éste grupo.

3. Inmuebles, Planta y Equipo. Mostrard aquellas inversiones
a largo plazo necesarias para que los valores del activo
circulante puedan realizar su ciclo econdémico. Deberan ser la
representacién de la verdadera inversién del capital propio,
ya que no es razonable que al constituirse una empresa, las
inversiones a largo plazo provengan de inversiones ajenas en
tanto que la propias se destinen a circulantes, (empresa
controladora). Las inversiones hechas con fines de control de
otras empresas en acciones emitidas por ellas también
formaran parte de éste grupo.

A este capitulo debera dedicarsele atencidén especial,
investigando las politicas de capitalizacién de Activos Fijos
y de adiciones y mejoras asi como las revaluaciones ya que
para efectos de andlisis, las ultimas no proceden y en su
caso de encontrarse deberin de cancelarse en papeles de

trabajo.

Las patentes, marcas y crédito mercantil se incorporaran al
"otro activo", siempre y cuando hayan sido efectivamente
pagadas por la empresa y estén sujetas a una amortizacidn
adecuada, en caso contrario se aplicara lo expuesto en el
parrafo anterior.

4. Gastos y Pagos Anticipados. Rubro que incluira partidas
que reunan caracteristicas que le permitan diferirse o
amortizarse debido principalmente al periodo que beneficien.

5. Pasivos a Corto Plazo (Circulante). Comprende todos los
pasivos a cargo de la empresa sean normales o no, siempre Yy
cuando su vencimiento no sea superior a un afo, en
consecuencia abarcara también "otros pasivos circulantes",

6. Pasivo a Largo Plazo (fijo). Se refiere a compromisos
adquiridos por la empresa ya sean o no normales con la
condicién de gue su vencimiento sea a plazo mayor de un afio.

7. Inversién de los Accionistas y Resultados Obtenidos. En
este grupo sélo se considerara el capital efectivamente
pagado por los accionistas y los resultados habidos (Reservas
de Capital y Utilidades no Distribuidas).
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8. Uutilidad o Pérdida del Ejercicio. Mostrara los
resultados obtenidos una vez operados en papeles de trabajo,
los asientos de ajuste dque procedan y gque la hayan
modificado.

b) Los capitulos que a su vez, deberd agrupar el Estado de
Resultados de Operacidén son los siguientes:

1. Ventas (incluye devoluciones y rebajas sobre ventas).
2. Costo de Ventas.

3. Gastos de Ventas.

4. Gastos de Administracion.

5. Gastos Financieros (Productos).

6. Otros Gastos (Otros Productos).

1. Ventas. Deberadn de Obtenerse las cifras relativas a ventas
totales y devoluciones Y rebajas sobre ventas por
operaciones normales y propias de la empresa. Ejemplo: Las
ventas de activos fijos no son operaciones comunes.

Sera necesario ademds el detalle de:
a) Las ventas contado y crédito.

b) Las ventas efectuadas en la matriz y cada una de sus
sucursales.

c) La separacién entre las ventas de mercancias y los
ingresos obtenidos por prestacion de servicios cuando
existan registrados en una sola cuenta.

d) Precios unitarios de venta a efecto de determinar que
una variacién de las ventas no necesariamente refleje
un aumento en las mismas ya que lo que pudo haber
aumentado fue el precio de venta y las propias ventas
pudieron haber disminuido (en cantidad de wunidades
vendidas).

2. Costo de lo Vendido. Se obtendra el total que muestre el
costo de articulos comprados para su venta que constituyan
las operaciones propias de la empresa, excluyendose
cualquier otro tipo de costo. Estos costos deberan de
estar divididos por matriz y cada una de las sucursales.
El Costo de Produccién deberd mostrar la base de valuacidn
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de inventarios y el numero de unidades producidas. Estos
elementos resultan interesantes debido a que en este
renglén es donde se presentan con mayor frecuencia
irregularidades que pueden modificar las conclusiones del
analisis.

Gastos de Venta. Este capitulo sélo comprendera gastos
que esten relacionados con la actividad a vender.

Gastos de Administraciodn. Esta seccidn unicamente
mostrara gastos que esten estrechamente relacionados con
la actividad de administrar.

Gastos Financieros (Productos Financieros). Grupo dque
s6lo comprenderd gastos que esten relacionados con el
financiamiento de la empresa o capital, asi como Productos
Financieros que tengan ese origen.

Otros Gastos y Ootros Productos. Agrupara gastos Yy
productos que no sean normales en la actividad y
desarrollo de la empresa.
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METODOLOGIA DEL ANALISIS FINANCIERO

METODOS VERTICALES

Son 1llamados métodos verticales o estaticos a aquellos
sistemas de analisis que se basan en los datos proporcionados
por los estados financieros correspondientes a un mismo

periodo.

Entre ellos los mas usuales son:
a) Razones Simples.
b) Razones Estandar.
c) Comparacién de Razones.

d) Porcientos Integrales.

a) Concepto y Objetivo de las Razones.

Matematicamente se llama razén a la relacién que existe entre
dos cantidades de la misma especie.

Considerando que entre los diversos valores que constituyen
los estados financieros existen ciertas relaciones, se
determiné que al aplicar estas relaciones se podran obtener
una serie de observaciones sobre la estructura financiera vy
productividad de las empresas.

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

El analisis a base de razones también puede utilizarse para
determinar probabilidades y tendencias.
Clasificacién de las Razones:

a) Razones Estaticas.

b) Razones Dinamicas.

c) Razones Estatico-Dinamicas.

a) Las razones estaticas son aquellas que indican la
relacién cuantitativa que hay entre partldas del estado de
situacidén financiera.
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b) Las razones dindmicas son las que expresan la relacidn
cuantitativa entre partidas del estado de resultados de

operacidn.

c) Las razones estatico-dindmicas muestran la relacién
cuantitativa entre el estado de situacién financiera y el
de resultados de operaciédn.

Las razones interpretadas sabiamente, pueden ser utiles como
herramientas del andlisis financiero. Ellas son un medio de
hacer resaltar en términos aritméticos las relaciones que
existen entre las cifras contenidas en 1los estados
financieros.

En consecuencia, existe relacién directa entre el activo y el
pasivo circulante, el capital contable y el pagado, las
ventas netas y la utilidad neta, el pasivo total y el capital
contable, etc. Estas relaciones deben guardar ciertos
limites gque se expresan numéricamente a efecto de medir la
solvencia, estabilidad y productividad de la empresa.

El analisis de las razones, que relaciona entre si las
partidas del Balance General y del Estado de Pérdidas Yy
Ganancias, permite trazar la historia de una empresa y
evaluar su situacién presente.

Razones simples m&s usuales en el Andlisis Financiero
1. Solvencia Inmediata (Prueba de Acido)

Activo Disponible

———— —— —

Pasivo Circulante
2. Activo de Pronta Realizacidn

Acivo Circulante - Inventarios

————— ————— T T ——

Pasivo Circulante
3. Indice de Solvencia

Activo Circulante

Pasivo Circulante
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4,

8.

Estabilidad Financiera

Pasivo Total

——— o ——

Capital Contable

Pasivo Circulante

Capital contable

Pasivo Fijo

Capital Contable

Inversién del Capital

Activo Fijo

- -

Capital Contable

Valor Contable del cCapital

Capital cContable

Capital Social

Rotacién de Cuentas por Cobrar (Numero de veces due
recuperan.)

Ventas Netas a Crédito
Promedio de Cuentas por Cobrar
(saldos mensuales del mayor)

se

Rotacidén de Inventarios (Numero de veces que se recuperan

los inventarios).

Costo de Ventas

———————— e  —  ———— T ——

Promedio de Inventarios de
Articulos Términados
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Costo de Materia Prima

i ————— T ——— T —— T —— —

Promedio de Inventario de
Materia Prima

Costo de Manufactura en Proceso

[ ————————————— e

Promedio de Manufactura en
Proceso

(saldos mensuales del mayor)

9. CcConvertibilidad de Cuentas por Cobrar

—————— i ——————— — T ——— — T ————— T — —— —

Rotacién de Cuentas por Cobrar
(Véase No. 7)

10. Convertibilidad de Articulos Términados

—————— — i —————— S ——— - —

Rotacidén de Articulos Términados
(Véase No. 8)

11. Estudio de las Ventas

Ventasg Netas

Capital Contable

Ventas Netas

T ——

capital en Trabajo

(Pasivo Total + Capital Contable)

Ventas Netas

————— —— i ———

Activo Fijo

53



Esta razén sélo tendra validez en empresas donde se considere
que el activo fijo es responsable de generar la totalidad de
ingresos propios (ventas netas) tal hecho ser& necesario
evaluarlo, ya que de no ser asi la comparacién puede ser
falsa.

12. Estudio de la Utilidad Neta

Utilidad Neta

—————————— T

Capital Contable

Utilidad Neta

Capital en Trabajo

Utilidad Neta

————— . ot T o T P T

Ventas Netas

La utilidad de las razones se apreciard mds objetivamente al
aplicarlas en los siguientes estados financieros.
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CORPORACION ENSAYO,

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1990

ACTIVO:

Efectivo en Caja y Bancos

Clientes y Cuentas por Cobrar

Activo de Inmediata Realizacién
Inventarios

Activo Circulante

Activo Fijo

Gastos y Pagos Anticipados

total activo

PASIVO:

Circulante
Proveedores
Fijo
Acreedores Hipotecarios

Total Pasivo

B.A.

350,000

400,000

750,000
450,000
17200, 000
4'600,000

150,000

o o e e et

17000,000

17200,000

—— . ————

27200,00

INVERSION DE LOS ACCIONISTAS Y RESULTADOS OBTENIDOS:

Capital Pagado

Utilidad Neta (Después de Impuestos)

Capital Contable:

Total Pasivo e Inversion
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CORPORACION ENBAYO, 8. A.

ESTADO DE RESULTADOS
DEL lro DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE

Ventas Totales
Devoluciones y Rebajas Sobre Ventas
Ventas Netas

Costo de Ventas

Utilidad Bruta
Gastos de Operaciodn $ 150,000

De Ventas 100,000

Utilidad Netas (después de impuestos)

DATOS ADICIONALES:
Promedio de Cuentas por Cobrar Mensual

Promedio de Inventarios de Articulos
Terminados Mensual

DE 1990

$ 27120,000

120,000

—— i ————

$ 2'000,000%

1500, 000

=—======

$ 1’000,000

750,000

*Se considera que las Ventas Netas son a Crédito.

**Se Considera Utilidad Después de Impuestos.
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b) Razones Simples:
1.- Solvencia Inmediata (Prueba de acido)

AD 350,000

PC 1’000,000

Fundamentacidén: Unicamente los valores de inmediato son los
que estan afectados al cumplimiento de las obligaciones a
corto plazo.

2.- Activo de Pronta Realizaciodn

AC - 1 1/200,000 - 450,000 750,000

PC 17000, 000 1/000,000

Fundamentacidén: B8e considera que todo el activo circulante
excepto los inventarios que estidn sujetos a una mads dificil
realizacién garantizan al pasivo a corto plazo.

En el primer caso la razén sirve de elemento de juicio
superficial ya que considera que si una empresa puede pagar
inmediatamente su pasivo circulante, éste estd garantizado.

El cociente conservador puede estar entre el 0.50 y el 0.90.

Una cantidad inferior al 0.50 no necesariamente significara
peligro para la empresa, sin embargo, sera conveniente
ampliar el estudio aplicando otras razones. Una cifra
superior a 0.90 puede significar efectivo ocioso o
inmovilizado, en ambas situaciones se debe tener en cuenta
las caracteristicas de la empresa que se examine.

En el segundo caso se supone que el activo de pronta
realizacién debe de cubrir la totalidad de pasivo circulante.
Una razdén entre 1.50 y 2.00 se considera apropiada siempre y
cuando no existan cuentas por cobrar vencidas y su
recuperabilidad sea razonable. En este caso la situacién es
desfavorable. Ya que la empresa tiene en activo de pronta
realizacién apenas $ 0.75 por cada $1.00 que debe.

57



3.- Indice de Solvencia

* AC 17200,000

** PC 1/000,000

* Comprende el Activo Disponible y la totalidad del
circulante.

* * Comprende el Pasivo Circulante y otros Pasivos
circulantes.

Fundamentacidén: Las deudas a corto plazo estan garantizadas
por todos los valores del activo circulante, tales valores
son disponibilidades inmediatas o bien se convertirédn en
ellas a corto plazo, de ahi que sean el soporte para los
pasivos circulantes. El activo circulante a través de la
realizacién del ciclo econdémico de la empresa producira el
numerario necesario para que esta pague oportunamente sus
deudas a corto plazo demostrando con ello su solvencia.

Interpretacion

El activo circulante es el que garantiza al pasivo circulante
ya que este se pagara con los valores generados por el
primero. La razén considerada como prudente estd entre 1.5
y 2. El origen de considerar adecuada tal proporcidén se basa
en el hecho de que si por alguna causa la empresa cerraré
prontamente la mayoria del activo circulante podria bajar
entre un 25 y un 50 % en cuyo caso aun quedaria excedente
suficiente para cubrir en su totalidad al pasivo circulante.

Es necesario considerar en que proporcién pueden verse
castigadas las inversiones del activo circulante, ya que
inventarios poco comunes pueden sufrir castigos mayores en
cuyo caso la proporcién estimada del 1.5 al 2 tendria que
elevarse. En caso contrario la proporcién podria reducirse.

En el ejemplo propuesto la razdén no es satisfactoria debido a
que sélo llega al 1.2 es decir se tiene un peso veinte
centavos por cada peso que se debe.
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4.~ Estabilidad Financiera (Apalancamiento)

PT 27200,000
T B s = 0.58

cc 37750,000

* PC = 1'000,000
o erommmme = 0.26

cc 37750,000

PF 1/000,000
S PO N = 0.32

cc 37750,000

*Comprende todo el Pasivo Circulante

Fundamentacidén: Considerando que los medios de accidon de una
empresa tiene dos origenes, uno el de los duefios o
accionistas y otro el de los proveedores o prestamistas es
conveniente determinar la proporcién de capital propio vy
ajeno que funciona en la empresa.

Interpretacioén

Salvo Empresas de Servicios Publicos, Instituciones de
Crédito, Seguros y Fianzas, no es aconsejable aceptar una
relacién mayor de 1.0 ella mostrarda que cada peso invertido
por la empresa entre utilidades no distribuidas y capital
pagado se deberd un peso, a sus acreedores. De excederse
esta relacién la empresa empieza a pasar a ser propiedad de
sus acreedores y no de sus accionistas, ya que los primeros
tendran una inversién mayor. Asimismo, los acreedores pueden
recibir la mayor parte de las utilidades que genere la
empresa en forma de intereses.

Es dificil sefialar el &mbito de una razén prudente sin
embargo puede que esta oscile entre el .50 y el .80. En el
ejemplo la razén obtenida es del .58 y significa que el 58 %
del capital contable estd representado por el pasivo.

Las dos razones citadas posteriormente unicamente nos
muestran el grado en qgue la inversién ajena ha intervenido en
el pasivo circulante y fijo en el caso planteado se deben el
26 % de pasivo a corto plazo y el 32 % de pasivo a largo
plazo del capital contable.
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Se sugiere la aplicacién de las razones citadas anteriormente
en forma inversa, es decir.

cc 37750,000
----- = —mmmm——————— = 1,70
PT 2200,000

cc 3/750,000

————— = —mmmm—————— = 3,75

PC 17000,000

ce 3/750,000

m———— = e —————— = 3.12

PF 1/200,000

En el primer caso obtendriamos la conclusidén que de por cada
peso financiado por los acreedores la empresa ha invertido

$ 1.70

Las dos razones siguientes nos muestran gque por cada peso
invertido por los acreedores en pasivo circulante y fijo la
empresa tiene de capital contable $ 3.75 y $ 3.12
respectivamente. En el ejemplo el capital contable se ha
considerado en la cifra indicada, sin embargo en estricto
rigor éste deberia de ser por $ 3’500,000.00 o sea el que
mostrara al inicio del ejercicio el "Estado de Movimientos
del capital Contable" sobre este aspecto existen diversas
politicas. Alguna de éstas considera como parte integrante
del mismo las utilidades generadas el primer semestre.

5.- Inversidén del Capital.

AF 4’600,000
————— = mmmmm—————— = 1,22
cc 37750,000
Fundamentaciodn: La relacién qué debe existir entre las

inversiones en inmuebles, planta y equipo (activo fijo) y el
capital propio es estrecha, ya que éstas deberan de
representar el grado de inversién del capital propio en dicho
activo fijo, méaxime que no es prudente ni usual que las
inversiones en estos activos al iniciarse 1la empresa

provengan de capital ajeno.
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Interpretacidn:

Resulta dificil tratar de conceder al cociente que se obtenga
de esta razén, vigencia para todas las empresas ya que la
misma estd vinculada con el tipo de negocio de que se trate,
sin embargo un resultado entre el 0.65 y el 0.80 puede ser
satisfactorio para ejercicios iniciales ya que el remanente
es de suponer dque haya sido wutilizado para valores

circulantes.

En una empresa con varios afnos de establecida y especialmente
si ha sufrido ampliaciones probablemente la relacién obtenida
sea mayor a 1 como en el caso ejemplificado cuya relacién es
de 1.22 que quiere decir que la empresa tiene en activos
fijos un 122 % de su capital contable.

cc 37750,000

AF 4'600,000

Ademas el cociente obtenido puede intepretarse como que el 81
de cada peso invertido en la empresa en activos fijos fué
originado probablemente por capital propio y 19 %
posiblemente obtenido a través de financiamiento, es decir
con pasivo.

6.—- Valor Contable del Capital.

cc 37750,000

cs 37500, 000

Fundamentacidn: Esta razén se determina comparando al
capital contable contra la inversidon pagada por 1los
accionistas (capital social pagado).

Tales valores durante el ejercicio de la empresa pueden
presentar montos diferentes a los iniciales debido a 1la
politica de reinversidén o distribucién de las utilidades. 8in
embargo, a fin del ejercicio conviene saber en cuanto o en
qué porcentaje el capital contable excede al social, dato
interesante para conocer el valor de las acciones y el
rendimiento del capital social.
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Interpretacion:

Es necesario gque los duefios o accionistas de la empresa
conozcan a través de esta razon, los excedentes gque existen
en la misma y que aumentan al Capital Social.

En el caso que se utiliza de ejemplo la razén de 1.07
significa que por cada peso que tiene la empresa trabajando
como capital inicial existen ademds 0.07 centavos de
utilidad.

Un resultado inferior a uno significara pérdida del capital
social pagado y la empresa debera ser motivo de andalisis
orientado a determinar sus causas.

7.- Rotacién de Cuentas por Cobrar (numero de veces en el afno
que las cuentas por cobrar se recuperan).

VNC 2’000,000

Fundamentacidén: El1 total de las ventas netas a crédito
dividida entre el promedio de cuentas por cobrar (saldo
promedio mensual del 1libro mayor en el ejercicio) permite
conocer las veces en que los créditos otorgados por ventas
de mercancia son recuperados. Esta razon es imposible de
generalizar ya que varia notablemente de una empresa a otra,
no teniendo aplicacidén obviamente en aquellas que no venden a

crédito.

Sin embargo, suponiendo que la empresa del ejemplo tuviese
s6lo ventas a crédito a plazos de 180 dias la relacidn
obtenida seria ideal ya que mostraria que tales ventas se
recuperan exactamente en el periodo previsto.

Interpretacién:

Permite conocer el grado de eficiencia en el cobro de las
cuentas asi como lo atinado de la politica en el otorgamiento
de créditos, ademas de. orientar para la elaboracidén de
programas de pagos y flujo de efectivo.

62



8.- Rotacién de Inventarios (Numero de veces que se recuperan
o reponen los inventarios).

cv 1/500,000 C de MP
————— = e ———————— = 2 | emmme—————————————
PIAT 750,000 P de I de M en P*
*Aplicable solo a industrias C de M en Proc.

——————— — —— ————————

P de I de m en Proc.*

Fundamentacidn: El costo de ventas dividido entre el
promedio de inventarios de articulos terminados (en una
industria) o bien entre el promedio de inventarios de
mercancias se ha repuesto. El resultado aqui obtenido
muestra que los inventarios se han vendido dos veces en el

periodo.

Interpretacion

La razén obtenida sefiala que las mercancias han tardado seis
meses en venderse ya que el cociente indica dos renovaciones
en el ejercicio.

Determinacién del nivel actual de existencias de Mercancias
con relacién a las necesidades del préximo ejercicio.

Obtencidén del nivel de existencias suponiendo que las ventas
para 19.. deberdn de crecer un 10 % sobre las de 19..

Inventarios Finales 450,000
Ventas del + % de Cre- 2000,000 + 200,000
ultimo cimiento
ejercicio en ventas

450,000
T e o e o o = 0.2045
27200,000
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9.- Convertibilidad de Cuentas por Cobrar.

R de C por C 2

Fundamentacidn: Al relacionar la rotacién de cuentas por
cobrar con un cierto nimero de dias (normalmente un afio) es
posible conocer los dias que tarda la rotacién de cuentas por

cobrar.

Interpretacidn:

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

10.- Convertibilidad de Inventarios de Articulos (terminados
en una industria) o mercancias.

360 360
__________________________________ = mmem———— = 180

R. de Arts. Ter. o Mercancias 2

La fundamentacioén e interpretacién de esta razén es similar a
la del No. 9.

11.- Estudio de las Ventas.

VN 2/000,000 VN 2/000,000
—————— = ——————memee= = 0.53 —m——m = mecmm—m————— = .33
cc 37750, 000 *Cen T 5/950,000
VN 27000,000
e = 0.43
AF 4'600,000

*El capital de trabajo es igual a la suma de los recursos
propios y los ajenos, es decir capital contable mds pasivo
total.
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Fundamentacién: La utilidad que se obtenga en una empresa en
parte esta determinada per el volumen de ventas que se
logre. A su vez las ventas estdn en gran medida influidas
por la eficiencia con que se opere el capital contable y el
capital en trabajo. En ambas situaciones lo que se busca es
el grado de productividad que ha tenido la empresa. Esta
productividad, también se puede determinar en las industrias
al comparar las ventas con sus inversiones en maquinaria,
planta y equipo si se considera estos renglones como
responsables de la generacién de la totalidad de los ingresos
estableciendo asi el grado de contribucién que tienen esos
activos fijos para que la empresa venda y cbtenga utilidades,
sin embargo, si no impera ‘en la empresa tal situacidén 1la
razén puede resultar falsa y serda necesario llevar a cabo las
siguientes consideraciones.

La razén Ventas Netas se puede interpretar equivocadamente

Activo Fijo

sino se efectuan las proporsiones correspondientes a los
demds grupos del activo,

VN 27000, 000
----- = cmmemmmm———— = 0.43 (1)
AF 47600,000

Con el cociente obtenido se puede asumir gue por cada peso
invertido en el activo fijo se generaran $ 0.43 de ventas
netas.

Tal situacidén es falsa en virtud a que el activo total
genera ventas netas por $ 0.33 segun la razdn.

UN 27000, 000
————— = memmmmmme———- = 0.3361 (2)
AT 57950, 000

De donde se desprende que la cantidad maxima que de ventas
netas ha generado el activo fijo nunca serd mayor del 33 %
del activo total de acuerdo a los datos del ejemplo dado,
siempre y cuando se le considere responsable en su totalidad
de generar los ingresos.
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La situacidn descrita se demuestra a través de:

VN 27000,000
----- - mmm———————— 166,66 % (3)
AC 17200,000
VN 27000,000
----- = mm———meeee= = 0.43 % (4)
VN 27000, 000
e = e ———— = 1333.33  (5)
OA 17500, 000

La suma de las razones 3 a 5 deberia de ser -si fuera cierto
lo obtenido en la razén (1)- un total de 0.43, sin embargo no

es asi.

Este problema se resuelve considerando el resultado obtenido
en la razén (2) como factor y asi distribuir el ingreso por
ventas de acuerdo a los capitulos que muestre el Estado de
Situacién Financiera.

66



CAPITULO MONTO FACTOR ESTIMACION DE
VENTAS GENERADAS

—— i — —— o T

Activo Circulante $ 17200,000 0.3361 S 403,320
Activo Fijo 4'600,000 0.3361 17546,265
Otros Activos 150,000 0.3361 50,415

$ 57950.000 $ 2’000,000
De donde

Ventas Generadas por Activo Fijo 17546,265

—————————————————————————————— —— = mmm—————— = (0.3361
Activo Fijo 4’600,000 ======
Verificacion
Ingresos Generados por el
Activo Circulante 403,320
e —— = ———————— = 0.06778
Activo Total 57950, 000
Ingresos Generados por el
Activo Fijo 17546,265
e = e = 0.25987

Activo Total 57950,000

Ingresos Generados por el

otro Activo 50,415
———————————— = ————————= = 0.00847
Activo Total 57950,000

Suma de Cocientes 0.33612
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Hecha la "estimacién de ventas generadas" cada uno de los
capitulos sefialados arrojard un cociente de 0.3361 al
utilizar como numerador la estimacién de ventas
correspondiente, debido a que se considera gque cada peso
invertido en cualquier renglén del activo genera un 0.3361 %
de ventas netas situacién que difiere de lo sefialado en las
razones (1),(3),(4) y (5) desde luego tal consideracidén sera
aplicable solo a empresas que asi lo determinen.

En caso contrario se debera de llevar a cabo un estudio que
permita conocer que valores de los mostrados en el activo
tienen una funcidén "generadora de ventas" y cuales no.

Interpretaciodn:

No es posible establecer una norma fija en cuanto al
resultado de estas razones pero puede sefialarse que a un
cociente mayor corresponde una situacién mas ventajosa para
la empresa, ya que sefialara que a un mismo capital contable o
en trabajo o a una inversidén igual en activos fijos
corresponde a un mayor volumen de ventas debido probablemente
a una utilizacidén mds eficiente de esos conceptos.

12.- Estudio de la Utilidad Neta

UN 250,000
_____ ES e —— D 0.06
CcC 37750,000
UN 250,000
------ = mmmme——ae = 0,04
CenTT 57950,000
UN 250,000
——— = 0.12
VN 27000,000

Fundamentacidén: Mediante el empleo de estas razones se
determinara la productividad de la empresa, en la primera de
ellas con relacién al capital propio. En la segunda la
correspondiente al total de lo invertido por la empresa entre
capital propio y ajeno; y la ultima determina la utilidad
neta por cada peso de ventas.
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Interpretacion:
El principal objetivo de las empresas es la obtencién de
utilidades, mientras mayores sean éstas en relacién al

capital invertido y a 1las ventas, mejor serda su
productividad.

S8ISTEMA DE ANALISIS FINANCIERO DE DU-PONT

Consiste en unir las razones de la actividad y el Margen de
Utilidad sobre las Ventas y asi mostrar de que manera actuan
las mismas para determinar el Rendimiento del Activo, o sea,
"La Utilidad de la Inversién Total". El sistema sefiala que
esta ultima estd subordinada a la Rotacién y al Margen de
utilidad.

Se indica en la siguiente forma:

(1) Ventas X (2) Utilidad Neta

Inversioén Ventas

UIT = Utilidad de la Inversién Total "Return on Investiment"

(1) = Razdén de la Rotacidén de la Inversidn.

Al dividir las Ventas entre la Inversién (Activo Total)
se obtiene la Rotacién de la Inversiodn.

(2) = Razdn del Margen de Utilidad.

La Utilidad Neta después de Impuestos entre las Ventas
Netas proporciona el margen de Utilidad sobre Ventas.

Al multiplicarse ambas razones se obtiene el UIT, "Utilidad
de la Inversién Total".

El estudio de esta razdén permite tomar decisiones que
influyan sobre el comportamiento de sus componentes, los que
al variar positivamente mejoraran el indice de Utilidad sobre
la Inversiodn.

El Sistema Du-Pont también puede utilizarse para estudiar el
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indice de "Estabilidad o Estructura Financiera".
(Apalancamiento Financiero) y examinar la forma con que se
combinan la Rotacién, "Razdén (1)" los "Margenes de Venta,
"Razén (2)", y el Apalancamiento para determinar la Tasa de
Utilidad sobre el Capital Contable.

La razén que se utiliza es la siguiente:

Porcentaje de Utilidad
sobre el Capital Contable = Utilidad de la Inversidn Total

1 - Razdén de la Deuda (3)

(3) La razén de la deuda se obtiene al comparar el Pasivo
PT

Total contra el Activo Total, o sea, = -- lo que nos da el
AT

porcentaje que representa el Pasivo Total. Al restar de la
unidad dicha Razdén, se obtiene el Capital Contable expresado
en numeros relativos en relacioén al activo total.

Ejemplo:
Activo Total 400
Pasivo Total 150
Ccapital cCcontable 250
Ventas Totales 550
vtilidad Neta 60

1. Obtencién de la U.I.T.

Razén de Rotacidén de la Inversion:

Inversidn 400

Razén del Margen de Utilidad:

Utilidad Neta 60

Ventas 550
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Razén de Rot. X Margen UT = U.I.T.
1,375 X 0.109 = 0.14987

U.I.T. (Utilidad de la Inversidén Total) 0.14987

2. Determinacién del Porcentaje de Utilidad sobre el Capital
Contable.

Férmula:

Utilidad de la Inversidén Total U.I.T.

Pasivo Total

1... ____________
Activo Total
Substituyendo:
0.14987 0.14987 0.14987 % de Utilidad
——————— = mmmm——= = ————--- = / el Cap. Contable = 0.239
1- 150 1-0.375 0.625
400

En el caso uno, los calculos pueden abreviarse al comparar
directamente Utilidad Neta al Capital en trabajo, o sea:

Utilidad neta 60

Activo Total 400

El cociente obtenido es muy similar y puede interpretarse
como el rendimiento habido sobre el Activo Total.

En el caso dos, el desarrollo puede simplificarse al comparar
la Utilidad Neta contra el Capital Contable.

Utilidad Neta 60

Capital Contable 250
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CONCLUSIONES

J. Fred Weston y Eugene F. Brigham indican en su obra,
Administracién Financiera de Empresas, que este sistema
muestra por qué las empresas de diferentes giros, aunque
tengan rotaciones, mdrgenes de utilidad y razones de la deuda
totalmente diferentes, pueden obtener tasas de utilidad sobre
su capital contable muy similares. En general, las empresas
que tratan con mercancias relativamente perecederas se espera
que obtengan altas rotaciones pero bajos margenes de
utilidad, y 1las compafiias cuyos procesos productivos
requieren de fuertes inversiones en activos fijos, puede
esperarse que tengan bajas razones de rotacién, pero altos
margenes de utilidad.

c¢) Razones Estandar

El establecimiento de las razones estdndar en una empresa
lleva como pretensidén que sirva como instrumento de control y
medida de eficiencia a fin de tratar de reducir desperdicios
y optimizar resultados mediante su comparacidén constante con
los hechos reales.

Tales comparaciones permiten establecer desviaciones tanto
positivas como negativas, légicamente mostraran deficiencias
en la operacién del area estudiada. '

Las comparaciones de las medidas estandar con los resultados
obtenidos en los estados financieros, permite establecer el
grado en que se logrd alcanzar el fin propuesto y asimismo,
apreciar el grado de eficiencia y las desviaciones del
estandar las excepciones a dicha regla. Tales excepciones si
lo ameritan se deben de investigar y tomar las medidas
necesarias para corregirlas. Sobre este parrafo se basa la
técnica de administracidn por excepciodn.

Las razones estdndar se dividen en:

A) Internas

B) Externas

A) Las internas se elaboran con los datos que 1la propia
empresa tenga sobre sus operaciones y su experiencia
acumulada por lo que, en una empresa de reciente creacién no
sera factible obtener razones estandar de tipo interno.
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La actuacién que 1la enpresa ha tenido en ejercicios
anteriores suministra los elementos para la elaboracién de
los estandares internos. El establecimiento y desarrollo de
estos proporciona los siguientes datos:

1) Las medidas para apreciar el éxito de operaciones pasadas
2) Las guias para regular la actuacién presente

3) Las metas para fijar las estimaciones futuras

B) Las externas se construyen con la informacién gque se
obtenga de empresas del mismo giro y cuyas condiciones de
operacidén sean similares, sin embargo resulta sumamente
dificil obtener elementos que permitan elaborarlas.

En caso de allegarse tal informacidén es necesario que esta
sea de fecha reciente y cerciorarse de que en la aplicacién
de los principios de contabilidad generalmente aceptados se
hayan adoptado criterios semejantes.

Las razones estandar externas adolecen de las siguientes
fallas:

1.- Los estados financieros de las empresas similares que
permitirdn la elaboracién de estas razones estuvieron
sujetos a diferentes criterios en el registro de 1las
operaciones, en la aplicacidén de las convenciones
contables y en los juicios personales.

2.- Se elaboran con datos de empresas parecidas las cuales
son diferentes en tamafio y politicas financieras y
operativas.

3.- La aplicacién de 1los principios de contabilidad
generalmente aceptados en los estados financieros que se
pretenda sirvan para la configuracién de las razones pudo
haber sido correcta pero diferente en relacién a la
empresa gque esta formulando las razones.

4.~ Pueden presentar promedios de datos contenidos en
estados financieros terminados en fechas distintas.

5.- En etapas de crisis o cambios econdémicos de un pais, o
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una rama de la industria o comercio, a que pertenezca la
enpresa que esta aplicando las razones estandar, su
aplicacién pierde toda utilidad.

Sin embargo, su aplicacién puede tener éxito si se ajusta las
8 condiciones expuestas por Sthepen Gilman en su obra
"Analizyn Financial Statements".

1.- Disposicién de un gran numero de informes tomados al
mismo tiempo.

2.- Que las organizaciones que los suministren sean
solventes.

3.~ Que éstas trabajen en condiciones geograficas semejantes.

4.- Que los informes sean recientes.

5.~ Que las desviaciones de las razones individuales, con
relacién a las razones promedio, no sean muy grandes.

6.— Que los métodos de contabilidad sean fundamentalmente
uniformes.

7.~ Que las practicas de los negocios que 1nfluyen en las
razones sean uniformes en lo esencial.

8.~ Que los articulos que manejen, produzcan y vendan sean
semejantes en lo esencial.

d) Comparacién de Razones:

Las razones vistas en forma aislada no tienen mucha
significacién y la importancia que se les concede es relativa
ya gque unicamente mnuestran el numero de veces dque una
cantidad contiene a otra.

Para desarrollar adecuadamente la comparacién es necesario
determinar cuales capitulos de los estados financieros tienen
relacién entre si, ya que debera de existir entre ellos un
comin denominador, que permita se comparen.
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METODOS DE COMPARACION

A) Método Deductivo
B) Método Histoérico

C) Método Promedios Internos

A) Método Deductivo:

Consiste en comparar unas razones con otras que formen parte
de los mismos estados que se analizan. Ejemplo con razones
del estado de situacidén financiera.

Activo Fijo 500

------------ SRS e 4 |

Activo Total '
Activo Circulante 130
B e T - -

Activo Total 700

La diferencia entre los cocientes obtenidos o sea .71 -.18=53
indica que por cada peso de activo total hay 53 centavos de
mas en el activo fijo con relacién a los valores de activo
circulante.

Esta situacién se muestra como sigue:

Por cada peso de activo total hay invertido en fijo $ 0.71
en circulante 0.18

—

Diferencia S 0.53

El activo fijo excede en 0.53 a cada peso invertido en activo
circulante.
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Ejemplo con razones del estado de resultados:

Utilidad Bruta 175

______________ = —-== = 0.38
Ventas Netas 450
Utilidad Neta 120
————————————— = m—m—= 0026
Ventas Netas 450 —_——
Diferencia 0.12

Se aprecia que por cada peso de ventas netas corresponden
0.12 centavos a gastos efectuados.

Por cada peso de ventas efectuadas hay:

Utilidad Bruta $ 0.38 menos
0.26 de Utilidad Neta Igual a
0.12 de Gastos de Operacidn

por cada peso vendido.

Ejemplo con razones mixtas (del estado de situacidn'y del
estado de resultados).

Ventas Netas 450

Capital Contable 950

Ventas Brutas S 0.50
Menos Ventas Netas 0.47
Devoluciones o Rebajas $ 0.03

Los cocientes mostrados en los ejemplos anteriores asi como
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los resultados de las comparaciones, pueden interpretarse
también como numeros relativos.

B) Método Histdrico:

Se basa en la comparacién de las razones simples obtenidas de
los estados financieros de fechas anteriores contra las
razones del ultimo ejercicio.

Estas comparaciones permiten conocer la tendencia que sigue
el capitulo que se analice. Ejemplo.

DETERMINACION DE LA TENDENCIA DEL INDICE DE BOLVENCIA

1980 1981 1982
Total Activo Circulante 1,200 1.300 1,375
Total Pasivo Circulante 620 580 600

Cocientes Obtenidos
1980 1.93
1981 2.24
1982 2.24

1983 ?

El ejemplo anterior permite observar que la estabilidad de 1la
empresa ha mejorado notablemente debido a la tendencia al
incremento de su activo circulante y la disminucién de su
pasivo circulante.

La tendencia que esta razén puede tener para 1983 se puéde
determinar con la férmula de la recta a + b(x) de donde:
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ler. término de la serie 1.93

j+]
I

b Promedio de las variaciones .18

Il

Numero de términos 3

X

1.93 + .18(3) = 1.93 + .54 = 2.47

Tendencia de la razdn para 1983 2.47

La tendencia se puede calcular con este procedimiento siempre
que no existan variaciones de consideracién, asimismo sdélo es
aplicable en tendencias ascendentes o descendentes.

C) Métodos de Promedios Internos:

Consiste en el promedlo gque se obtenga de una razdén simple
durante varios afios compardndolo con la razén del ultimo
ejercicio.

La razén promedio se formula con las razones simples de
varios ejercicios que hayan sido calculadas en la misma forma
y obviamente con los estados financieros de la misma empresa.
La suma de esas razones divididas entre el numero de las
mismas proporciona como resultado la razén promedio que a su
vez se compara con la razén que se obtenga del ultimo
ejercicio. La razén asi obtenida se denomina razén promedio

interno.

Los ejercicios que se toman como base para su formulacién
nunca podran ser menos de tres ya que el promedio no llegaria
a ser representativo. Ejemplo:

Cocientes obtenidos al aplicar la razén de solvencia
inmediata (Prueba del Acido) en los ejercicios terminados en:

1979 0.40
1980 0.38
1981 0.46
1982 0.45
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Suma de Cocientes 0.40 + 0.38 + 0.46 169

—————————————————— = ——— = 0.42

Numero de Razones 4 4
Razén Promedio ; 0.42
Razén Simple obtenida en ejercicio 1983 0.39
Desviaciodn 0.03

e) Porcientos Integrales o Reduccidn a Porcentajes: (numeros
relativos)

Sin constituir propiamente un método de andlisis financiero,
estriba bésicamente en considerar al estado objeto del
analisis con un valor del cien por ciento y posteriormente
calcular el porcentaje a que ascienden cada uno de sus
componentes, a fin de comparar el porciento que representa
cada uno de estos con relacién al total.

Este procedimiento puede aplicarse total o parcialmente, en
el primer caso comprenderd estados financieros completos, y
en el segundo sdélo fracciones o capitulos de ellos.

La aplicacién que se hace de este incipiente método de
analisis al estado de situacién financiera es considerado
como un todo el activo gque sera igual al 100 %,
posteriormente se formulara el calculo aritmético que permita
conocer que porcentaje de ese todo ocupa cada uno de los
elementos que integran el activo. El cdlculo que se efectie
sobre las cuentas que tienen estimaciones para depreciaciones
o amortizaciones asi como cuentas incobrables se llevara a
cabo sobre valores netos segregando tales estimaciones.

su utilizacién es recomendable en la formulacién de los
estados financieros para efectos de informacidén, ya que
permite rapidas comparaciones entre 1los elementos que
integren cada uno de éstos. Ademds facilita ciertas
memorizacioness de cifras o capitulos.
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Este método facilita las confrontaciones de los estados
financieros de diversas empresas similares, permitiendo
formarse un juicio de la situacién de la empresa que se
analiza con respecto a las de la competencia.

Su empleo es util en los presupuestos ya que los cotejos que
se efectiuen entre lo real y lo presupuestado permitira
conocer las diferencias habidas en numeros relativos.

Si se comparan dos estados de situacién financiera reducidos
a porcentajes el sistema se convierte en horizontal.

2 METODOS HORIZONTALES:

Son 1llamados métodos horizontales o dinamicos a aquellos
sistemas de anadlisis que se basan en los datos
proporcionados por estados financieros referidos a varios
ejercicios sucesivos. En ellos se estudia el pasado de la
empresa basandolo en la formulacién de estados comparativos
gque muestren los cambios habidos, estos cambios son
importantes debido a que sdélo comparando lo que fué con 1lo
que es se podra predecir en cierta forma lo que sera.

De esta manera, sabiendo de donde se viene y en donde se esta
se pueden planear alternativas apropiadas para el porvenir a
efecto de ejercer un mejor control.

Los métodos mas usuales son:

a) Aumentos y Disminuciones
b) Tendencias

c) Control del Presupuesto

a) Método de Aumentos y Disminuciones:

La base de este método radica en la comparacién de estados
financieros del mismo género, pero correspondientes a dos
ejercicios.

Tales cotejos se llevan a cabo mediante la formulacién de
estados comparativos gque permiten conocer y examinar el
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porqué de los cambios habidos en la empresa de un periodo a
otro, y asi facilitar su estudio.

Este estudio es desarrollado primordialmente sobre el estado
de situacién financiera y el de resultados de operacién cuyos
aumentos y disminuciones, al analizarse, permiten evaluar la
eficiencia y productividad con gque se desarrollaron las
operaciones habidas en los ejercicios comparados.

para obtener resultados satisfactorios con este método, es
necesario contar con suficiente informacién complementaria

que permita conocer el porque de los cambios operados. Sin
ésta informacién la utilidad de los estados comparativos es
relativa y pueden propiciar interpretaciones errdneas. El

conocimiento del Cuanto?, Cuando?, Coémo? y Porqué? de las
variaciones en los estados comparados permitira conocer la
politica de la empresa. En si este procedimiento, es de gran
utilidad para las investigaciones preliminares o informacién
previa al andlisis.

b) Método de Tendencias:

Surgido como un complemento al método de "aumentos Yy
diesminuciones" a fin de poder efectuar comparaciones en mas
de dos periodos, ya gque puede suceder gue uno de estos
corresponda a situaciones anormales en cuyo caso se
obtendrian conclusiones incorrectas.

Comparando tres o mads ejercicios es posible lograr un
razonamiento mas adecuado respecto al del desarrollo de la

empresa y sus espectativas.

La utilizacién de este método permite el uso de graficas, ya
que lo hace mas ilustrativo.

c) Control del Presupuesto:

Alguien tuvo la ocurrencia de comparar a un negocio con una
embarcacién. Segun esta idea, la empresa es la nave que debe
llevarnos en un tiempo previsto al puerto deseado: La
obtencién de las utilidades.

Como el Capitan del barco, el administrador traza su ruta;
considera la capacidad de la empresa para la realizacién del
viaje y toma en cuenta las condiciones del tiempo -fuerzas

econdmicas-.
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Ya en pleno viaje, verifica con la frecuencia necesaria su
posicién y su rumbo. En caso de que las corrientes y el
viento lo hubieren desviado de la direccidn prevista, procede
a rectificar su posiciédn.

Los presupuestos constituyen las cartas de navegacidén de la
empresa; senalan lo gque debe hacerse para lograr las
utilidades maximas posibles. Comparando lo que se ha hecho
contra lo que debié hacerse, podemos corregir oportunamente
nuestra desviacién e incidentalmente conocer el origen de la
misma -para evitarla en lo futuro- vy sefialar 1las
responsabilidades necesarias.

Un presupuesto puede definirse como un plan expresado en
términos cuantitativos. Sin embargo, esta definicidn
extremadamente simplificada de un presupuesto no nos dice
mucho acerca de su naturaleza ni 1la del control
presupuestario. El1 proceso de preparar un presupuesto es de
planeamiento en todo el sentido de 1la palabra, y el
presupuesto en si es el plan resultante. El presupuesto como
tal, al igual que cualquier otro plan, debe poseer las
caracteristicas de objetividad, estructuracion Y
flexibilidad. La extensién en que el presupuesto refleja
estas caracteristicas es una medida de su probable éxito.

El presupuesto es una herramienta del control que comprende
un programa financiero estimado, para las operaciones de un
periodo futuro. Establece un plan claramente definido
mediante é1 se obtiene la coordinacién de 1las diferentes
actividades de los departamentos e influye poderosamente en
la realizacién de las utilidades, que es la finalidad
preponderante de toda empresa.

Es obvio que con la implantacién de un sistema de
presupuestos las empresas esten buscando un mayor control
sobre las operaciones que efectuan. Basicamente 1los

presupuestos en las empresas permiten:

1l.- El1 establecimiento de metas definidas a lograr
proporcionando los medios que han de observarse para
llegar a ellas.

2.- Promueve la cooperacién necesaria para que los planes
generales de la empresa sean efectuados.

3.~ Establece medios de control que verifiquen si 1lo

obtenido esta conforme a lo planeado, asimismo permite
la adopcién de medidas correctivas sefalando donde y
cuando emplearlas. (estudio de las desviaciones).
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El control del presupuesto tendra éxito si se le da el tiempo
razonable para que proporcione resultados, sin embargo, para
que estos sean los adecuados serd necesario:

1.- No esperar demasiado del plan de presupuestos

2.- No instalarlo rapidamente

3.- Contar con adecuada supervisién y administraciodn

4.- Que no exista mala organizacién

5.- Que el sistema de contabilidad sea adecuado

6.~ Que las estadisticas de ejercicios pasados sean correctas

7.- Que no se esperen buenos resultados demasiado pronto

Es necesario que en la configuracién del presupuesto no se
tracen planes demasiado optimistas sino que deberan de
formularse basandose en amplios estudios y estableciendo
metas que sean susceptibles de ser alcanzadas.

La experiencia ha demostrado que el mejor método para
establecer objetivos (presupuestos) es aquel en que los
objetivos son determinados y recomendados individualmente por
cada gerente o supervisor (Jefe de Departamento), y aprobados
desde luego por sus supervisores.

La observacién del postulado anterior permite que en 1la
configuracién del presupuesto intervenga aquella perspna que
tendra bajo su control el cumplimiento de las metas que el
mismo elaboré. Asimismo, permite que el jefe inmediato de
esa persona lo haya discutido con el previamente a su
autorizacion.

Para lograr la finalidad indicada, se hace indispensable
partir de bases conocidas a través de la experiencia
adquirida en afios anteriores, a fin de que no escape a la
previsién ninguno de los aspectos gque fundamentalmente
pudiera influir en las operaciones normales del negocio, ni
aun aquellos que en forma eventual y circunscrita al periodo
que abarque la previsién, modifiquen notablemente 1los
resultados que se hubieren predeterminado, sin embargo, es
necesario que los datos asi obtenidos se comparen con
estudios que necesariamente se tendrdn que realizar; tales
como investigaciones de mercados. Esta comparacidén permitira
elegir las cifras que parezcan mds ldégicas y razonables.
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La técnica presupuestal indica el siguiente orden en que
deben de formularse los presupuestos y los estados proforma
que los mismos producen.

1.- Presupuesto de Ventas

2.- Presupuesto y Programacién de Produccién e Inventarios
3.=- Presupuesto de Costo de Ventas

4.- Presupuesto de Gastos de Distribucidn

5.- Presupuesto de Gastos Generales

6.—- Presupuesto de Adquisicién y/o retiro de Activos Fijos
7.- Presupuesto de Caja

8.- Estado Proforma de Resultados de Operacién

9.- Estado Proforma de Situacién Financiera

10.- Proyecto de Aplicacién de Resultados

11.- Estado de Origen y Aplicacién de Recursos Proforma

El presupuesto se convierte en un elemento valioso del
andlisis financiero, en virtud a que al permitir comparar las
cifras mostradas por este y las obtenidas en los estados
financieros se determinaran desviaciones que al estudiarlas y
analizarlas permiten generar medidas correctivas que tiendan
a incrementar la eficiencia y productividad de la empresa asi
como lograr los objetivos establecidos en el plan financiero.
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ADMINISTRACION DE EFECTIVO

El efectivo es un activo liquido que proporciona bajos
rendimientos, sin embargo, reduce en gran medida el riesgo de
la empresa lo cual hace necesaria la administracién eficiente
del mismo, y al mismo tiempo conjugar en forma correcta el
riesgo/rendimiento.

Dentro de este renglén de activo encontramos los valores
negociables que son considerados como casi liquidos y una de
sus ventajas es que proporcionan un rendimiento por si solos,
al mismo -tiempo que cubren algunas necesidades de efectivo
dentro de la empresa.

Es fundamental que una entidad econémica maneje un cierto
nivel de efectivo, siendo los motivos principales los
siguientes:

Transaccional. Este motivo es la base de las operaciones
ordinarias de toda entidad, en virtud de que los pagos a
realizar y los recibidos por la empresa se efectuan en
efectivo. Una de las tareas del administrador financiero es
establecer el nivel 6ptimo de efectivo que se requiere en la
empresa y dependera en gran medida de su tamafio, giro Yy
periodicidad de sus operaciones. Existen algunas empresas en
las que se pueden ciclar sus ingresos y egresos a lo largo
del mes, es decir que las salidas Yy entradas de efectivo
pueden ser programadas, Ppor lo contrario en las que se
dedican al comercio al menudeo ya que sus ventas suelen ser
aleatorias, motivo por el cual necesita mantener un nivel
alto de efectivo.

Precautorio. Este motivo est& intimamente ligado a la
predictibilidad de los flujos de ingresos y egresos, ya dque
i éstos fueran altamente predecibles unicamente la empresa
necesitaria wuna pequefia cantidad de efectivo para
contingencias o emergencias. También se debe tomar en
consideracién la facilidad gque tenga 1la empresa para
conseguir préstamos en los bancos ya que lo ayudaria a salir
facilmente de sus emergencias en caso de que manejaré
pequefias cantidades de efectivo.

Especulativo. Consiste en que se aprovechen todas las
oportunidades lucrativas que surjan.

compensatorio. Este motivo es de suma importancia, ya que a

la empresa le conviene mantener saldos compensatorios en su

85



banco, esto representa un pago de honorarios indirecto por
los servicios que le proporciona a la empresa.

El logro de los motivos anteriores depende en gran medida de
las alternativas que se le presenten al administrador
financiero, y tome las que mejor le convengan a la empresa.

Para administrar correctamente el efectivo de la empresa es
necesario tener conocimiento de los flujos de efectivo, que
es la cantidad de efectivo que entra y sale de caja, ¥y
dependera en gran medida de las operaciones ordinarias como
son ventas, pagos de salario, cuentas por cobrar, dividendos,

impuestos, etc.

Lo mas sencillo seria que estas entradas y salidas de
efectivo fueran equilibradas, es decir que la misma cantidad
que entra salga, pero eso es imposible, por lo que el
administrador tendrid que adaptarse a los cambios que reducen
el saldo de efectivo recurriendo a fuentes externas de
financiamiento o reduciendo cuentas por cobrar, inventarios y
activos fijos, que son los mads costosos generalmente. Pero no
son las unicas alternativas que se tienen ya que también
podrda rechazar proyectos de otros departamentos que sean
desfavorables sobre los flujos de efectivo. Estas son algunas
circunstancias internas que el administrador puede controlar,
no siendo asi con las externas que afectarian a la empresa
sin que se pudiera evitar.

Circunstancias Externas

Los niveles de efectivo aumentardn, si el flujo de entradas
de dinero derivado de las ventas y de cobros a clientes es
superior a las salidas de efectivo por diversos conceptos
como son: mano de obra, materiales, pagos de impuestos Yy
otros costos. Pero sin embargo estos no representan de
ninguna forma una ganancia para la empresa, puesto que el
aumento de efectivo puede ser producto de una baja en la
actividad econémica por factores estacionales o ciclicos. Lo
que trae como consecuencia una reduccién en las ventas y en
la produccién lo que permite reducir costos de mano de obra y
de algunos costos directos con la misma. Asi mismo bajaran
los niveles de inventarios de productos terminados, en
proceso, materiales accesorios y por supuesto las cuentas por
cobrar disminuiran considerablemente.

Lo anterior seria ideal para una empresa gue no quiera
expander su mercado o bien de una que opera en una economia
inflacionaria, repercutiendo directamente en su maximizacidn
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de utilidades siendo una medida que va en contra de una buena
administracién financiera. Un aumento en las ventas requiere
en la misma proporcién aumentar los inventarios que van a
lograrse con una mayor produccién, trayendo como consecuencia
un aumento en los costos directos de produccién como son la
mano de obra, materia prima, materiales accesorios,
manuntencién de las cuentas por cobrar y en algunos casos de
activos fijos. El1 aumento de estos conceptos provocara una
disminucién en el saldo de efectivo probablemente, ya que
las entradas del mismo serdn mucho mads lentas gque las salidas
de gran importancia para mantener los niveles adecuados de
inventarios, de cuentas por cobrar y de activos fijos. Lo
cual hace necesario solicitar financiamiento externo para 1la
reposicién del mismo. '

Circunstancias Internas

Dentro de toda empresa existen diversas 4dreas que tienen una
estrecha relacién con las finanzas, tomando en consideracidn
que muchas de las decisiones que tomen 1los ejecutivos
repercutiran directamente sobre los flujos de efectivo. Por
lo anterior es importante que el administrador financiero
reconozca y pronostique los efectos financieros que traeria
como consecuencia el cambio de cualquiera de sus politicas.
Por ejemplo un cambio en las politicas de mercadotecnia puede
afectar sériamente las entradas y salidas de efectivo, ya que
una campafia publicitaria implica un desembolso inmediato que
no serd recuperable hasta pasado un tiempo, ya que dicha
campafia surta efecto en las ventas. y de igual forma
afectarian los cambios en las politicas de produccién,
compras y de personal 1lo cual hace necesario que el
administrador financiero siempre esté alerta ante cualquier
decisién que se tome puesto que de alguna forma repercute en
las entradas y salidas de efectivo pudiendo ocasionar con el
tiempo falta de liquidez.

Para que todo lo anterior antes expuesto se lleve a cabo toda
empresa debe buscar la mejor forma de controlar su efectivo y
lo primero es buscar un buen administrador financiero que lo
haga, y de que forma?, con una administracién eficiente del

efectivo.

ADMINISTRACION EFICIENTE DEL EFECTIVO

Las estrategias basicas que debe seguir toda empresa para
administrar en forma correcta su efectivo son las siguientes:
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1.- cubrir las cuentas por pagar lo mas tarde posible
sin dafar la posicién crediticia de la empresa, pero
aprovechando todo descuento en efectivo que resulte

favorable.

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

ventas.

3.- Cobrar las cuentas pendientes lo mas réapido posible, sin
perder ventas futuras debido a procedimientos de
cobranza demasiado apremiantes. Pueden emplearse los
descuentos por pronto pago de ser econdmicamente

justificables.

Las implicaciones que trae como consecuencia el uso de estas
estrategias pueden ponerse de manifiesto observando los
ciclos de caja y la rotacién del efectivo.

ciclo de caja. Se define como el lapso que abarca desde el
momento en el gque la empresa realiza un desembolso para
comprar materia prima, hasta el momento en el que se cobra el
efectivo de la venta del articulo terminado con dicho

material.

Rotacién de Efectivo. Es el numero anual de veces en que el
numerario sufre una rotacién. La relacién entre ciclo de caja
y rotacién de efectivo es similar a la que existe entre la
edad promedio y la rotacién del inventario.

Para una mejor comprensién se expondra mediante un pequefio
ejemplo el ciclo de caja y rotacién de efectivo.

"Una compafiia desea manejar su efectivo de un modo eficaz.
En promedio, las cuentas por cobrar se hacen efectivas en 60
dias, y los inventarios tiene una edad promedio de 90 dias.
Las deudas por pagar son liquidadas casi 30 dias después que
se contraen."

Solucidn:

El ciclo de caja de una empresa se calcula obteniendo el
nimero promedio de dias que transcurren entre las salidas de
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efectivo asociadas al pago de cuentas pendientes, y las
entradas de efectivo que se relacionan con la cobranza de las
cuentas por cobrar. Representandose el ciclo de caja mediante
la siguiente ecuacidn:

CcC = EPI + PCP - PPP
donde: cc = ciclo de caja

EPI= Edad promedio de inventario

PCP= Periodo de cobranza promedio

PPP= Periodo de pago promedio

Sustituyendo:
cc =90 + 60 = 30
cc = 150 = 30
cc = 120

Se encuentra que el ciclo de caja de la compania es de 120
dias.

La determinacién de la rotacién de efectivo puede calcularse
dividiendo 360 entre el ciclo de caja. Quedando su ecuacidn
de la forma siguiente:

360
RE = ====—==

cC

Sustituyendo:

360
RE = —-—==—=

120
RE = 3

ILa rotacién de efectivo de la compafiia es normalmente de 3
veces al afo. Cuanto mayor sea la rotacidn de efectivo de una
empresa tanto menor sera la cantidad de efectivo que
requerira. La rotacidén de efectivo al igual que la de
inventario, debera maximizarse; sin embargo la compania no

89



quiere quedarse sin efectivo.

En virtud de gque ninguna empresa debe desaprovechar
cualesquier oportunidad que se le presente para invertir o
pagar sus deudas con el fin de mantener siempre un saldo de
efectivo, debera entonces, operar de tal forma que se
requiera de un minimo de efectivo.

Determinacién de Efectivo Minimo de Operacidn

En primera instancia se debe planear la cantidad de dinero
que permita a la empresa cumplir con los pagos programados de
sus cuentas por el momento de su vencimiento, asi como
establecer un margen de seguridad para gastos no previstos,
o bien, programacién de pagos al momento de recibir efectivo.
Dicho efectivo se puede mantener en una. cuenta de cheques o0
en algin tipo de valor negociable que produzca beneficios
(interéses).

Existen diversas técnicas para mantener un nivel éptimo de
efectivo, siendo una de ellas el presupuesto de caja, el cual
permite a la empresa planear sus necesidades a corto plazo al
mismo tiempo que ofrece una perspectiva del momento en que se
esperan influjos y salidas de efectivo en un momento
determinado. Si bien es una herramienta, este método no
resuelve el problema en forma explicita. E1 saldo apropiado
cse establece con frecuencia en un nivel suficiente para
cumplir con los requerimientos esperados o inesperados, o
bien, para cubrir las necesidades establecidas por 1los
acreedores, independientemente de cual sea lo mayor.

otro de los métodos estriba en determinar el nivel minimo de
caja como porcentaje de ventas. Es decir que el nivel de
efectivo de una empresa estara sujeto a un "X" porcentaje de
las ventas anuales esperadas. Dentro de esta técnica es el
método mas sencillo, ya que para planteamientos de otro
nivel, la determinacién del saldo 6ptimo se basa en el empleo
del calculo y la estadistica.

Una de las técnicas mas sencillas para el cdalculo del nivel
de 1liquidez minimo requerido, consiste en dividir los
desembolsos totales anuales de la empresa entre su tasa de
rotacién de efectivo; quedando la ecuacién de la forma
siguiente:
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donde:
EMO= Efectivo minimo de operacidn

DTA= Desembolsos totales anuales

RE = Rotacidén de efectivo

Esta ecuacién resulta de los elementos para el calculo de la
rotacién de efectivo ( RE = desembolsos totales anuales/
saldo promedio de efectivo ).

Otro de los aspectos importantes en la determinacién del
saldo minimo de operacidn, es el Costo de oportunidad que es
la cantidad de efectivo que le costara a la empresa el tener
ese saldo para cubrir sus necesidades inmediatas. Dicho de
otra forma, si la entidad tuviese ese dinero libre lo podria
invertir y obtener utilidades que le serian de gran utilidad;
motivo por el cual la empresa debera tratar de tener siempre
lo minimo para la realizacién de sus operaciones cotidianas.

La técnica anteriormente mencionada no es del todo aceptable
dado que tiene ciertas limitantes, como es el no tener en
cuenta las utilidades en caso de que existieran. Otra de
ellas es que sobreestima el efectivo minimo de operacién,
puesto que supone que todas las salidas de efectivo ocurren
en forma simulténea. Y por ultimo supone que durante todo un
ane se mantendra una tasa constante en las compras,
produccién y ventas trayendo como consecuencia un alto grado
de incertidumbre que afectara el nivel de efectivo requerido.

Para obtener éxito en el manejo eficaz del dinero es
necesario ademas establecer diferentes estrategias que
resultaran efectivas.

Estrategias de Administracién de Efectivo

I.- Retrazo de las cuentas por pagar. Pagar las cuentas lo
mas tarde posible, sin olvidar que es una estrategia
financiera y puede traer conflictos con los proveedores,
puesto que se pueden violar los acuerdos. Por lo que es
recomendable no atrazar demasiado los pagos.
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EJEMPLO:

Una empresa tiene su periodo promedio de pago de 35 dias
y lo quiere ampliar a 45, su ciclo de caja quedaria
reducido a 110 dias, tomando en consideracién que la EPI
es igual a 85 dias y su periodo de cobranza promedio es

de 70 dias
CC = 85 + 70 - 45 = 110

Estos 10 dias de retrazo aumentaran la rotacidén de
efectivo:

Por lo tanto el requerimiento minimo de operacién en caja,
disminuira a la cantidad de $ 37670,000., representando un
ahorro anual aproximado de $ 33,000. que es igual al costo de
oportunidad la captacién de tal cantidad de fondos:

$ 12,000,000
CMO= —===—==—m—————mm- = $ 3,670,000

3.27
EMO= $ 4,000,000 - $ 3,670,000 = $ 330,000
Costo de oportunidad = 0.10 X $ 330,000 = $ 33,000

Este sencillo ejemplo nos muestra la ventaja de retrazar
las cuentas por pagar, pero solo podrd llevarse a cabo
si la empresa cuenta con el apoyo de sus proveedores, es
posible en otros casos que convenga mas aprovechar los
descuentos por pronto pago y dicha estrategia sea tan
atractiva como para cubrir el adeudo antes de 1la fecha
estipulada. No obstante el retrazo de la cuentas por
pagar es una estrategia que debe ser considerada en
cualquier empresa que desee reducir sus requerimientos de
caja, asi como de sus costos de operacion.

II.- Administracién eficiente de inventario-produccién. Otra
de las formas de administracién del efectivo es aumentar
la rotacién del inventario, 1lo que se puede lograr
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llevando a cabo los procedimientos mencionados a

continuacién:

Incrementar la rotacién de la materia prima. Usando la
técnica mas eficiente de control de inventario.

Disminuir el ciclo de produccién. Se logra mediante una
mejor planeacién, programacién y técnicas de control de
produccién. Este procedimiento traera como resultado un
incremento en la rotacién de la produccidén en proceso.

Aumentar la rotacién de productos terminados. La
obtencién de este punto se puede conseguir, al momento en
gque la empresa realice un pronéstico mas exacto de la
demanda y planeando mejor su produccién con el fin de
gue coincidan ambos aspectos.

No importa que aspecto de la rotacidén total de inventario se
ajuste, siempre se obtendra una reduccién en la cantidad de
efectivo requerido en sus operaciones.

EJEMPLO:

La edad promedio de inventario de una empresa es de 85 y
se quiere reducir a 70, tal reduccién traeria consigo
cambios que son: (Los datos se tomaron del ejemplo anterior)

Ciclo de Caja:

cCc = 70 + 70 - 35 dias

CC = 105 dias
Rotacién de Caja:
360
RC = —-————— = 3,43
105

Efectivo Minimo de Operacidn:

$ 12,000,000
EMO= ———————————————— = $ 3,500,000

3.43
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gi el efectivo minimo de operaciones para la empresa es
de $4,000,000, entonces la reduccién obtenida es de
$500,000 por lo tanto el ahorro anual sera el siguiente:

0.10 x $ 500,000 = $ 50,000

Este ahorro muestra lo importante gque es administrar
eficientemente el inventario y la produccién.

IITI.- Aceleracidén de la cobranza de cuentas. Toda empresa
para poder vender mas necesita del otorgamiento del crédito
lo que implica un costo extra en virtud de que ese
activo no produce rendimientos inmediatos, si no hasta
gque se logra recuperar el efectivo por lo que se deben
establecer politicas crediticias que estén de acuerdo a
la naturaleza del producto, a la persona dgue se le
otorgara dicho crédito y a la regién en 1la cual se
encuentra instalada la entidad. El periodo de recuperacidén de
el dependera en gran medida de las politicas de cobranza dque
se tengan, ya que éstas determinan la prontitud para cobrar
las cuentas pendientes. Los cambios en tales politicas pueden
reducir el nivel promedio de cobranza sin afectar el
nivel de utilidades totales. Pueden emplearse descuentos
en efectivo por pronto pago, hacer mas restrictivas las
politicas de crédito cuando se requiera, o que la
politica de cobranza sea mnas dinamica, todo ello reducira
el promedio del periodo de cobranza.

EJEMPLO:

Si la empresa cambiarda sus términos de crédito, podra
reducir su periodo de cobranza promedio de 70 a 50 dias,
asi mismo su ciclo de caja por 20 dias a 100 dias:

cC = 120 - 20 = 100 dias

Al mismo tiempo eleva la tasa de rotacién de efectivo de
su nivel inicial:

RE = =mo=a=e = 3.60 dias

tal incremento produce una reduccién en el requerimiento
minimo de caja para operaciones:
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$ 12,000,000
QUM 590 v = $ 3,330,000
360

$ 4,000,000 - $ 3,330,000 = $ 670,000
lo cual representa un ahorro anual de $ 67,000
0.10 X $ 670,000 = $ 67,000

Como se puede observar el aceleramiento de la cobranza de
cuentas pendientes libera fondos que podran dirigirse a
inversiones o pago de deudas. Con lo que se concluye que
un manejo eficiente de las cuentas por cobrar proporciona
grandes beneficios financieros.

La aplicacién de cualesquiera de las estrategias sefaladas,
deberan maximizar las utilidades . No obstante al ponerse en
practica las politicas, se debera tener cuidado de no danar
la reputacion crediticia de la empresa al retrazar demasiado
el pago de sus cuentas pendientes de pago, asi como no
detener la produccién para tener un inventario muy pequeriio.
Asimismo tratar de evitar la pérdida de ventas a consecuencia
de las condiciones y politicas de crédito o de cobranza.

VALORES NEGOCIABLES

Los valores negociables son instrumentos del mercado
monetario a corto plazo que pueden convertirse facilmente en
efectivo. Debido a sus caracteristicas, son considerados
dentro de las activos liquidos de la empresa.

Se conocen tres motivos para mantener valores negociables
dentro de una empresa, que se basan en la premisa de que toda
entidad debe intentar ganar un rendimiento sobre fondos
ociosos temporales. Los motivos basicos son: de
transacciones, de seguridad y especulativo.

Motivo de Transacciones, Algunos valores negociables se
mantienen para la realizacidén de algun pago, ya que tienen la
facilidad de convertirse en efectivo, lo que da este motivo.
Partiendo del hecho de que las empresas necesitan cubrir
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algunos pagos en cierto periodo de tiempo y que deben contar
con la cantidad de efectivo para cubrirlos, pero es
importante al mismo tiempo no tener ocioso ese dinero,
entonces opta por invertirlo en valores negociables con una
fecha de vencimiento que coincida con la fecha de pago
estipulada y, de esta manera cubre sus pagos a la fecha
obteniendo ganancias.

Motivo de Beguridad. Las diversas operaciones que realiza 1la
empresa en su vida cotidiana requieren de efectivo,
principalmente aquellas que surgen de improvisto por lo que
hace necesario contar con cierta cantidad de efectivo. El
mantener este efectivo produce un costo y para evitarlo se
adquieren valores que sean muy liquidos con los que se
obtenga efectivo rapidamente. Ademas protegen a la empresa de
las demandas inesperadas de efectivo.

Motivo especulativo. En ocasiones la empresa mantiene valores
porque no encuentra al momento una utilizacién especifica,
por lo que se dice que estos valores se mantienen por motivos
especulativos. Este motivo sin embargo no es comuin, en
virtud de que no todas las empresas cuentan con exceso de
dinero, o bien lo invierten en instrumentos a largo plazo los
que no entran dentro de la categoria de valores negociables.

CARACTERISTICAS DE LOS VALORES NEGOCIABLES

Las caracteristicas de los valores negociables afectan el
grado de su negociabilidad. Por lo tanto debe presentar dos
caracteristicas esenciales, un mercado accesible y una
probabilidad minima de que pierda valor (seguridad de

capital).

Un mercado accesible. El mercado del valores negociable debe
ser amplio y profundo con el objeto de minimizar la cantidad
de tiempo requerido para convertirlo en efectivo.

La amplitud de mercado se determina por la cantidad de
miembros, esto incluye también la distribucidn geografica del
mismo. Esto permite una mayor amplitud de mercado al valor

negociable.

La profundidad del mercado es la capacidad para absorver la
compra o venta de una gran cantidad de valores en dinero. Por
lo que es preferible contar con una cierta cantidad de
miembros dispuestos a comprar muchas acciones, lo que le dara
profundidad a los valores negociables.
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Probabilidad minima de pérdida del valor (seguridad del
capital). Esta caracteristica establece la variacién en el
precio de mercado del valor negociable al ser liquidado,
difiere en gran medida de la cantidad invertida. Siempre debe
existir una ligera variacién en el tiempo o ninguna. Los
valores deben venderse con prontitud y ademds recuperarse la
cantidad invertida originalmente. Existe un riesgo que es el
de la pérdida en el valor del capital invertido en el valor
negociable, por lo que es de suma importancia al llevarse a
cabo el proceso de seleccién. Por lo tanto seran candidatos
para invertir, solo aquéllos valores negociables que puedan
convertirse con facilidad en efectivo sin que experimenten
ninguna reduccién en el capital.

Por otra parte es muy importante que la empresa tome en
consideracién la proporcién éptima de valores negociables en
combinacién con sus activos que debe mantener. Es dificil
tomar tal decisién, ya que comprende una relacién entre la
oportunidad de ganar rendimientos sobre fondos ociosos
durante el periodo de mantenimiento y los costos de corretaje
asociados a la compra y venta de los valores negociables. Es
decir que si la empresa obtiene rendimientos anuales menores
que los costos de transaccién del valor, lo aconsejable es
que no se lleve a cabo dicha operacién.

RENDIMIENTO

El rendimiento es la tasa anual de interés que se obtendra de
un valor negociable ya sea a corto o largo plazo. La manera
mas sencilla de saberlo es comparando el interés que va a
generar un valor en un determinado dia y hasta la fecha de su
vencimiento sin cambio alguno, con valores cuyas fechas de
vencimiento difieren. Para tal caso se puede hacer en forma
grafica, la cual va a reflejar las condiciones generales de
oferta y demanda de dinero, la preferencia generalizada de
ciertos proveedores de fondos por valores a corto plazo mas
liquidos y las expectativas generales de tasas de interés
futuras. Las expectativas generales de tasas de interés se
refieren a que aun cuando son tasas de interés a corto plazo
reflejan un comportamiento corriente, en cambio, las tasas a
largo plazo reflejan el nivel de tasa de interés a corto
plazo esperadas en el futuro.
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MERCADO DE DINERO Y VALORES

CONCEPTO

Mercado de Dinero.- Aquel en el que se comercian valores a
corto plazo (menos de un afio), sus principales instrumentos
son los CETES, PAGAFES, Aceptaciones Bancarias, Papel
Comercial, metales preciosos.

Mercado de Valores.- Mercado organizado para la compra-venta
de valores (inversiones financieras). Esta compuesto por
varios mercados: un Mercado ‘de Capitales (para inversién a
largo plazo), un Mercado de Dinero (para inversién a corto
plazo), un Mercado Primario (para la misma emisién de
valores) y un Mercado Secundario (para la compra venta de
valores ya emitidos).

Mercado de Capitales.- Aquel en el que comercian valores de
largo plazo (mas de un afio), principalmente acciones,
obligaciones y petrobonos.

Institucionalmente el mercado de valores estd integrado de la
siguiente manera:

MERCADO DE VALORES
ORGANISMOS REGULADORES

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

BANCO DE MEXICO COMISION NACIONAL DE VALORES
PARTICIPANTES
EMISORES ' INVERSIONISTAS
- EMPRESAS - PERSONAS FISICAS
- GOBIERNO FEDERAL - PERSONAS MORALES
- SOCIEDADES NACIONALES (EMPRESAS)

DE CREDITO

CASAS DE BOLSA

BOLSA MEXICANA ' INSTITUTO NACIONAL PARA
DE VALORES EL DEPOSITO DE VALORES
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SBecretaria de Hacienda y Crédito Publico.- Es la maxima
autoridad financiera del pais, y principal organismo de
regulacién, delega gran parte de sus funciones de vigilancia
del mercado de valores a través de la Comisidén Nacional de

Valores.

Ccomisién Nacional de Valores.- Organismo establecido en 1946
para la vigilancia de la Bolsa de Valores, intermediarios y
emisoras de México. Depende de la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico.

Banco de México.- Es el orgnanismo encargado de emitir y
regular el volumen de moneda en circulacién, administrar las
transacciones bancarias, regular el crédito, y actuar como
agente financiero del gobierno en 1la colocacién de
instrumentos de financiamiento como CETES, PAGAFES y BONDES.

Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V.- Es la unica Bolsa
autorizada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
para operar en México. Estd constituida como Sociedad
Andnima de capital Variable. Su funcionamiento esta regulado
por la Ley del Mercado de Valores y vigilada por la Comisidn
Nacional de Valores.

Instituto Mexicano del Mercado de cCapitales (IMMEC).-
Organizacién establecida en 1980 para desarrollar, difundir y
proporcionar capacitacién en conocimientos bursatiles.

El Mercado de Valores surge, aunque en forma incipiente en
1894, sin embargo, al hacerse mas compleja la economia
nacional, aumenta la importancia de este mercado y hace
necesaria la creacién de una estructura mds sélida que
cimentara el adecuado manejo de los recursos del publico
inversionista, con el propdésito de satisfacer sus objetivos
y espectativas de inversiodn.

Al promulgarse en enero de 1975 la Ley del Mercado de
Valores, se establece el marco juridico rector e
institucionaliza la actividad bursatil. Esto promueve el
desarrollo de las Casas de Bolsa como organismo basico de
intermediacién, que realizan un esfuerzo constante en el
desarrollo de los elementos necesarios para respaldar sus
servicios con eficiencia y ofrecerlos a nivel internacional.
En la actualidad cuentan con un gran numero de oficinas
autorizadas en las principales ciudades del pais.

Una Casa de Bolsa esta constituida como sociedad andnima y
podra adoptar el régimen de capital variable. Al cumplir los
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requisitos de 1la ley quedara autorizada e inscrita en la
seccién de intermediarios del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, bajo la regulacién y vigilancia de 1la
Comisién Nacional de Valores y de la Bolsa Mexicana de
Valores, S. A. de C. V. y deberd ser aceptada al cubrir los
requisitos previstos en el reglamento interior de la Bolsa,
como socio por el Consejo de Administracién de esta ultima,
para actuar como intermediaria en el mercado bursatil.

Casas de Bolsa.~ Las casas de bolsa son agentes de valores
constituidos como sociedades andénimas que se dedican
profesionalmente a actuar como intermediarios en el mercado
bursatil entre el publico inversionista, empresas privadas y
organismos publicos que emiten titulos valor. Podemos
agregar que las Casas de Bolsa forman parte del Sistema
Financiero Mexicanqﬂ el cual puede ser esquematizado de la
siguiente forma:

S8ECTOR PUBLICO S8ECTOR PRIVADO
SOCIEDADES NACIONALES CASAS DE BOLSA
DE CREDITO (BANCA) CASAS DE CAMBIO *

ASEGURADORAS *
ARRENDADORAS *
AFIANZADORAS *

AILMACENES DE DEPOSITO *
DOS BANCOS

(CITYBANK Y BANCO OBRERO)

*Existen Instituciones con capital del sector publico y mixto

Entre los servicios que proporcionan las Casas de Bolsa, se
destacan los siguientes:

1.- Actuar previa autorizacién, como intermediarias en
operaciones de compra-venta de valores y de los
instrumentos del mercado de dinero.

2.- Brindar asesoria financiera y bursatil a empresas y
publico inversionista, en cuestiones relativas al Mercado

de Valores.
3.- Recibir fondos por concepto de operaciones con valores.

4.- Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito
o de organismos oficiales para realizar actividades
propias de su funciédn.

5.- Asesorar a los inversionistas, personas fisicas o
morales, para la integracién de sus "carteras" de
inversién y a tomar decisiones de inversidén en la Bolsa
de Valores.
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6.- Proporcionar servicios de custodia y administracion de
valores, a través del Instituto para Depdsitos de
Valores.

7.- Ofrecer a las empresas la asesoria necesaria para la
colocacién de sus valores entre el publico inversionista,
por medio de la Bolsa de Valores.

Toda aquella persona de nacionalidad mexicana que desee
invertir sus ahorros, puede participar en el Mercado de
Valores. Para ello cualquier Casa de Bolsa puede presentarle
una serie de alternativas para realizar su inversidén, de
acuerdo con la cantidad disponible, el plazo al que se
pretende invertir, el rendimiento deseado, la liquidez que se
requiere y el nivel de riesgo que esté dispuesto a asumir.

Los inversionistas pueden adquirir fundamentalmente dos tipos
de valores:

a) De Renta Fija

b) De Renta Variable

valores de Renta Fija.- Son instrumentos de inversién que
proporcionan un rendimiento predeterminado a cierto plazo.

valores de Renta Variable.- Son instrumentos de inversién en
los que no existe un rendimiento predeterminado, sino gue las
ganancias o pérdidas esté&n en funcidén de las fluctuaciones
del mercado, o sea, oferta y demanda con base en la situacidn

de la empresa emisora.

RENTA FIJA VARIABLE

< CERTIFICADOS DE LA
TESORERIA DE LA
FEDERACION (CETES)

< PAPEI, COMERCIAL

- PAGARES EMPRESARIALES
BURSATILES

- ACEPTACIONES BANCARIAS (AB)

DINERO - PAGAFES

- BONOS DE DESARROLLO DEL
GOBIERNO FEDERAL (BONDES)

- PAGARES CON RENDIMIENTO
LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO
(PRLV)

-~ SOCIEDADES DE INVERSION
DE RENTA FIJA

o ————— T T T e e T = S S S S S S S S e
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RENTA FIJA VARIABLE
(MERCADO)

P ——————————————— e et B e e b et

- OBLIGACIONES DE LAS EMPRESAS: ACCIONES DE

INDUSTRIALES EMPRESAS :
COMERCIALES < INDUSTRIALES
SERVICIOS < COMERCIALES
- CERTIFICADOS DE < SERVICIOS
PARTICIPACION < SEGUROS
CAPITALES - INMOBILIARIA (CEPIS) < FIANZAS
- BONOS DE INDEMNIZACION < SOCIEDADES DE
BANCARIA (BIBS) INVERSION
- BONOS BANCARIOS DE COMUNES
DESARROLLO (BONDES) - CERTIFICADOS
- BONOS DE RENOVACION DE APORTACION
URBANA PATRIMONIAL
£ PETROBONOS (CAPS)
- CASA DE BOLSA
- CERTIFICADOS
DE PLATA
(CEPLATAS)
METALES ; - ONZAS TROY
DE PLATA
- CENTENARIOS

Para abrir una cuenta de valores en una Casa de Bolsa se
deben dar los siguientes pasos:

1.- Determinar la cantidad que se desea invertir.

2.- Acudir a una Casa de Bolsa, en la que le prestaran
asesoria para que usted elija el tipo de inversidén mas
adecuada a sus intereses y expectativas.

3.- Firmar un contrato de valores con la Casa de Bolsa Yy
entregar la documentacién requerida por su asesor de
inversién, el cual debera estar autorizado por la
Comisién Nacional de Valores.

4.- Girar las 6rdenes necesarias a su promotor para la compra
o venta de valores.

Una vez entregados los documentos solicitados se procedera a

la firma del contrato que normara las relaciones entre el
inversionista y la Casa de Bolsa; este contrato debe ser

firmado en todas sus hojas.

El contrato tiene cléusulas relativas a:

a) La Comisién Mercantil.
b) Al Depdsito y Administracidén de Valores.
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El cliente deberd pagar a la Casa de Bolsa por la custodia y
administracién de valores y por la operacién de compra venta
de acuerdo al arancel autorizado por la S.H.C.P.

Al firmar el contrato usted debe aclarar cual de las
siguientes opciones desea manejar:

1.- La cuenta discrecional.

2.—- La cuenta no discrecional.

La cuenta discrecional.~- Es la cuenta de valores en la que el
cliente faculta a su Casa de Bolsa para que le compre o le
venda los valores que juzgue convenientes.

Sélo podra 1la CcCasa de Bolsa abstenerse de efectuar
operaciones de caracter discrecional cuando haya recibido
comunicacién por escrito del cliente por la que se revoque la
discrecionalidad.

La cuenta no discrecional.- Es la cuenta de valores en la que
el cliente da instrucciones de compra o de venta de valores y
la casa de Bolsa sdélo se sujetard a dichas ordenes

especificas.

Ademas de la operacién de compra y venta de valores, usted
también puede participar en las siguientes:

a) Operaciones de Reporto

b) Operaciones a Plazo

c) Operaciones a Futuro

d) Solicitar créditos de margen

e) Manejo de fondos de pensiones y de previsiodn social, etc.

Cuando se realice este tipo de operaciones se debera firmar
el contrato respectivo; asi como verificar el tratamiento
fiscal aplicable para las utilidades y/o pérdidas obtenidas
en estas operaciones.

Es aconsejable que se estudie con cuidado el tipo de
operacién que se efectue con la Casa de Bolsa; es también
necesario que su promotor le asesore en gue tipo de valores
invertir, asi como los beneficios y riesgos que toma en cada

operaciodn.

Las Casas de Bolsa se encuentran reguladas por la Ley del
Mercado de Valores, y vigiladas en su operacién por la
Comisién Nacional de Valores, existiendo entre otras, las
siguientes obligaciones para las Casas de Bolsa, en beneficio
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del inversionista:

a) Responsabilizarse de la autenticidad e integridad de los
valores gque negocian, garantizando al comprador de
cualquier titulo, que éste ha sido adquirido por buen
cauce.

b) Extender al inversionista, por cada entrega, recibos
numerados, nominativos (es decir, con el nombre del
inversionista) y no negociables, para gque amparen el
depésito. Las Casas de Bolsa estdn autorizadas para dar a
su clientela un servicio de custodia de valores.

c) El1 inversionista pagard a la Casa de Bolsa 1la cuota
establecida en la tarifa aprobada por la S.H.C.P.

d) La Casa de Bolsa respondera de la conservacidén de los
valores depositados.

e) La Casa de Bolsa depositara los valores en la Sociedad de
Depdsito Indeval, S. A., organismo regulado por 1la
S.H.C.P., y encargado de guardar, custodiar vy
administrar los valores del inversionista.

f) Las Casas de Bolsa tienen prohibido:

1.- Concertar operaciones fuera del Salén de Remates y
del horario senalado.

2.- Cobrar menor o mayor cantidad que la gque corresponda
por su labor de intermediacién de acuerdo con el
arancel o tarifa; o renunciar al derecho de cobro de
la cantidad estipulada.

Para reforzar la proteccidén que se da al ahorrador, las Casas
de Bolsa han creado un fideicomiso irrevocable: el Fondo de
Contingencia en Favor de los Inversionistas del Mercado de
Valores, que protege al inversionista ante cualquier
menoscabo patrimonial que pudiera resultar como consecuencia
de situaciones fortuitas que afronta la Casa de Bolsa donde

hubiera invertido su capital.

SOCIEDADES DE INVERSION

Las Sociedades de Inversidén son sociedades andnimas, operadas
en muchas ocasiones por Casas de Bolsa, que reunen los fondos
de inversién de un gran numero de personas con el objeto de
invertirlos en una cartera diversificada de valores, bajo
continua supervisién profesional.

La inversidén a través de estas sociedades es altamente
conveniente para inversionistas con poca experiencia; o bien
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para aquellos de recursos limitados, ya que al adquirir las
acciones representativas del capital de estas sociedades,
automaticamente el inversionista obtiene las siguientes
ventajas:

La diversificacién de su cartera, principio fundamental para
disminuir el riesgo y cualidad que las sociedades de
inversidén ofrecen a todos sus inversionistas sin importar el
monto de los recursos. ’

La administracidén profesional de la cartera, elemento
esencial que augura el buen manejo de los recursos entregados
a las sociedades de inversién, y se refiere a que dichas
sociedades se encuentran asesoradas y administradas por
especialistas financieros cuya informacién sobre la marcha
del mercado de valores es completa y al dia, por 1lo que
cuentan con las condiciones éptimas para decidir sobre las
alternativas y probabilidades que ofrece dicho mercado, y a
juzgar, en cada caso, lo mejor dentro de lo posible.

La Ley del Mercado de Valores reconoce la existencia de tres
tipos de Sociedades de Inversioén, siendo éstas:

~ Sociedades de Inversidén de Renta Fija.

- Sociedades de Inversidn Comunes o de Renta Variable.

— Sociedades ded Inversioén de Capitales.
Se recomienda gque para invertir en cualquiera de ellas;
solicite a su promotor le detalle la composicidén de 1la
cartera de la que usted selecciondé, ya que no todas estan

integradas de la misma forma y consecuentemente los riesgos
son diferentes.

OPCIONES DE INVERSION QUE SE PUEDEN ELEGIR EN LA BANCA

BANCA.- Conjunto de instituciones de crédito que forman el
sistema financiero de un pais. Actividad desarrollada por
los bancos tendiente a la compra y venta de dinero.

Las opciones que aqui se muestran son especificamente las de
BANAMEX.
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INTEGRA BANAMEX I

El Fondo Integral Banamex, Integra, es una Sociedad de
Inversién de renta Fija disefiada para proteger, incrementar
y mantener siempre disponible su patrimonio de la manera més
comoda y segura.

BENEFICIOS:

1.- La posibilidad de obtener atractivos rendimientos en
fondos de renta fija.

2.- Un alto grado de liquidez.

3.- Un crecimiento constante a corto plazo.

4.- Un riesgo bajo.

5.- La comodidad de no tener que decidir constantemente entre
diversos instrumentos, plazos y tasas.

ESTRATEGIAS DE INVERSION:

La estrategia de inversién de Integra estd dirigida a obtener
atractivos rendimientos en el mercado de dinero.

Al mismo tiempo se procura un rango reducido de variaciones
en los rendimientos dirios y un grado de 1liquidez tal que
permita a los socios del fondo disponer de sus recursos en 24
horas.

Los rendimientos no son fijos ni pueden determinarse
previamente, porque la composicién de la cartera cambia
constantemente y el rendimiento global depende de los
rendimientos que genera cada uno de los instrumentos que la
compenen.

PARTICIPANTES:

Pueden participar en Integra personas fisicas.
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INTEGRA 2 BANAMEX II

Integra 2 es una Sociedad de Inversidén de Renta Fija disefada
para brindar altos rendimientos en el mercado de dinero de
una manera cémoda y segura.

BENEFICIOS:

1.- La posibilidad de obtener consistentemente altos
rendimientos en el mercado de Renta Fija.

2.- Un crecimiento constante a mediano plazo.

3.- Una cartera de inversién integrada por instrumentos de
bajo riesgo y alto rendimiento.

4.- La comodidad de no tener que decidir constantemente entre
diversos instrumentos, plazos y tasas.

ESTRATEGIAS DE INVERSBION:

Integra 2 ha establecido una agresiva estrategia de inversidén
basada en el aprovechamiento de las fluctuaciones de corto
plazo en los instrumentos y en continuas variaciones tanto en
la composicién de la cartera como en los vencimientos de las
inversiones, segin estimaciones del valor relativo de 1los
diferentes instrumentos y del comportamiento a futuro de las
tasas de interés. Por esta razén, los rendimientos no son
fijos ni pueden determinarse previamente.

Este Fondo proporciona liquidez una vez al mes, notificando
la venta con una semana de anticipacién y confirmando 1la
operacién 48 horas antes de la liquidacidén que se hara el
primer jueves de cada mes.

PARTICIPANTES:

En Integra 2 pueden invertir personas fisicas.
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INTEGRA 3 BANAMEX III

Integra 3 es una Sociedad de Inversidén de Renta Fija disefiada
para acrecentar su patrimonio y preservarlo ante posibles
fluctuaciones en la paridad del peso respecto de otras
divisas.

BENEFICIOS:

1.- La seguridad de proteger la inversién contra posibles
variaciones en el valor del peso.

2.- La posibilidad de obtener rendimientos competitivos en
relacion con inversiones en otras divisas.

3.- Un alto grado de liquidez.
4.~ Un crecimiento constante a largo plazo.
5.~ Un bajo nivel de riesgo.

6.- La comodidad de no tener que realizar continuamente
operaciones de compra-venta de divisas ni tener que
transferir recursos hacia inversiones en las mismas.

ESTRATEGIAS DE INVERBION:

La cobertura se logra mediante la inversién en instrumentos
cuya cotizacidén se encuentra directamente relacionada con la
paridad del peso respecto de otras divisas.

Una diversificacién de la cartera de inversidén permite
obtener rendimientos competitivos con alternativas de
inversidén en esas divisas y mantener un nivel de liquidez que
permita realizar retiros en 48 horas. '

Los rendimientos no son fijos ni pueden determinarse
previamente, debido a que la composicidén de la cartera varia
y a que el rendimiento global depende de los rendimientos que
genere cada uno de los instrumentos que la componen.

PARTICIPANTES

Para personas fisicas.
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FONDO DE COBERTURA BANAMEX IV

El Fondo de Cobertura IV es una Sociedad de Inversién de
Renta Variable disefiada para acrecentar su capital vy
preservarlo ante posibles fluctuaciones en la paridad del
peso respecto de otras divisas.

BENEFICIOS:

1.- La seguridad de proteger la inversidén contra posibles
variaciones en el valor del peso.

2.- La posibilidad de obtener rendimientos muy competitivos,
incluso en relacidén a inversiones en otras divisas.

3.- Un alto grado de liquidez.

4.- Un crecimiento constante a largo plazo.

5.- La comodidad de no tener que realizar continuamente
operaciones de compra-venta de divisas ni tener que
transferir recursos hacia inversiones en las mismas.

ESTRATEGIAS DE INVERSION:

La cartera del Fondo se invierte en instrumentos de Renta
variable cuya cotizacién se encuentra directamente
relacionada con la paridad del peso respecto a otras divisas.

una diversificacién en las inversiones permite preservar el
valor de los recursos, generar rendimientos competitivos con
alternativas de inversién en esas divisas y atenuar los
riesgos inherentes a los instrumentos del Mercado de

Capitales.

El nivel de liquidez permite hacer retiros en 48 horas.
PARTICIPANTES

Pueden ser personas fisicas o personas morales.
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FONDO DE INVERSIONES BANAMEX V

El Fondo de Inversiones. V es una Sociedad de Inversién de
Renta Variable que permite una participacién cémoda y experta
en el mercado accionario.

BENEFICIOS:

1.- La posibilidad de crear un patrimonio sélido a largo
plazo.

2.- Un alto grado de liquidez.

3.- La participacidén en un mercado sofisticado con un manejo
experto y conservador.

4.—- Un cartera diversificada que reduce el riesgo.

EBTRATEGIA DE INVERS8ION:

Con una cartera constituida en su mayor parte por
instrumentos del Mercado de Capitales. El1 Fondo utiliza
criterios de inversién conservadores gque permiten 1la
obtencién de utilidades atractivas a largo plazo.

Gracias a un analisis exhaustivo de las empresas emisoras y
del mercado, el Fondo invierte en acciones que constituyen
una buena oportunidad a largo plazo. Una diversificacién
adecuada disminuye el riesgo inherente a estos instrumentos.

El grado de liquidez permite realizar retiros en 48 horas.
PARTICIPANTES:

Personas fisicas y personas morales.
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FONDO BURSATIL BANAMEX VI

E1 Fondo Bursdatil VI es una Sociedad de Inversién de Renta
Variable. Por sus caracteristicas, es 1la alternativa
adecuada para inversionistas que desean someter parte de sus
recursos a un alto riesgo en la busqueda de los mayores
rendimientos.

BENEFICIOE:

1.- La posibilidad de crear y acrecentar aceleradamente su
capital.

2.- Un manejo experto en un mercado de alto riesgo.

ESTRATEGIA DE INVERSION:

El objetivo del Fondo es conformar una cartera integrada
basicamente por instrumentos del Mercado de Capitales que,
utilizando criterios de inversién agresivos, permita la
obtencién de utilidades atractivas a corto plazo.

En la seleccién de los instrumentos se toman riesgos
calculados con base en andlisis exhaustivos, tanto de cada
empresa emisora como del mercado, para elegir aquellos que
constituyan una buena oportunidad de inversidén a corto

plazo.

Una diversificacidén adecuada atenua el riesgo inherente a los
instrumentos de Renta Variable. '

El grado de liquidez de este Fondo le permite realizar
retiros semanales.

PARTICIPANTES:

Pueden participar en el Fondo Bursatil personas fisicas vy
morales.
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Para proteccién del inversionista se firma un contrato y el
cliente adem&s otorga una carta en donde autoriza al banco a
realizar las transacciones necesarias con su inversién a fin
de obtener un mayor rendimiento.

La diferencia entre elegir invertir en una Casa de Bolsa o un
Banco radica principalmente en la proteccion que brinda cada
uno de ellos respectivamente ya que el Banco garantiza
nuestro capital invertido en caso de un desplome de la Bolsa,
y la Casa de Bolsa s6lo nos garantiza hasta por el monto de
su Capital Social. La desventaja es que con Banco se obtiene
un rendimiento mas bajo, definitivamente que la desicidn
depende de que tanto riesgo se quiere correr, la Bolsa es
para inversionistas agresivos y de espiritu progresista.
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ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR

El hecho de mantener cuentas por cobrar trae implicito un
equilibrio entre riesgo y rendimiento, debido a que conforme
sean ampliados los plazos y se extienda el crédito a los
clientes; se inmovilizaran fondos de cuentas por cobrar y
peligrard la capacidad de la empresa para cubrir sus pasivos.
Sin embargo, ésto trde consigo una gran ventaja que es la
facilidad de vender y mejorar las utilidades.

Lo que va a determinar la rapidez para recuperar el efectivo,
seran las politicas de crédito y cobranza que de alguna forma
afectaran el presupuesto de efectivo. Asimismo, se veran
afectados los estados financieros proyectados, especialmente
el de resultados, ya que las decisiones de crédito afectan
directamente 1las ventas y 1la pérdida sobre cuentas
incobrables.

Politicas de Crédito

Toda empresa establece politicas que marcaran los
lineamientos determinantes del otorgamiento del crédito a
sus clientes, asi como la cantidad a conceder. Es muy

importante que la empresa aplique correctamente esta norma
cuando tome decisiones, impulse el desarrollo de la fuentes
de informacién de crédito y los métodos para analizarla ya
que depende en gran parte la eficacia de la administracidén de
las cuentas por cobrar ya que una mala aplicacion de una
buena politica producira resultados negativos.

Nivel de Cuentas por Cobrar

El nivel de cuentas por cobrar estd en funcidén del volumen de
ventas a crédito y del periodo de cobro. Especificamente son
las politicas de concesién de créditos y el cobro de las
cuentas son las que afectaran el periodo de cobro, ademas de
que estaran sujetas a las condiciones econdémicas generales,
por lo que el administrador financiero tratara de controlar
dichas politicas, tratando de mejorarlas de tal forma que
brinden mejores resultados.

para efectuar un cambio en las politicas establecidas, se
deberd tomar en consideracién que la diferencia que se
obtenga entre el valor de los flujos de efectivo y en la
inversién requerida en cuentas por cobrar sea cuando menos
igual. A tal diferencia se le denomina valor presente neto
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VPN. En otras palabras, no deberd iniciarse ningun cambio en
las politicas a menos que el valor presente neto sea
positivo.

Otorgamiento y Fijacidén de los Términos del Crédito

Para el otorgamiento del crédito deberan considerarse cinco
pasos basicos, que son:

1.- Establecer los términos del crédito.

2.- Tener conocimiento sobre la calidad del solicitante
del crédito que se esté dispuesto a aceptar, es decir
cual va a ser el riesgo aceptable para la empresa.

3.- Investigar a cada solicitante.

4.- De acuerdo a la informacién obtenida en 1la
investigacién, se debe calcular la probabilidad de
que el cliente cubra su adeudo.

5.- Relacionar el grupo del riesgo de crédito al cual
pertenece el solicitante con el 1limite maximo de
riesgo a asumir, lo cual determinard si se acepta o
rechaza al solicitante.

Normas de Crédito

Una norma de crédito define los criterios basicos para 1la
concesién de un crédito a un cliente; como son la reputacion
crediticia, referencias de crédito, periodos de pago
promedio, proporcionan una base cuantitativa para establecer
y reforzar los patrones de crédito. Lo mds importante a
considerar cuando se desean realizar cambios en las normas
de crédito son las variables que pueden afectar de alguna
manera las decisiones. Las mas importantes son: el volumen de
ventas, la inversién en cuentas por cobrar y los gastos por
cuentas incobrables.
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VARIABLESB

Volumen de ventas. Cualquier cambio en las normas de crédito
traera como consecuencia la modificacién en el volumen de
ventas; es decir que una amplicacidén en los patrones de
crédito, trae como consecuencia un aumento en las ventas Yy
una restriccié a dichos patrones las reducira. Los cambios
gue se originen en las utilidades netas dependeradn del efecto
sobre los ingresos y costos.

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

Al cambiar el nivel de cuentas por cobrar resultante de
cambios en la normas de crédito surgen de dos factores que
son: cambios en la ventas y cambios en las cobranzas. El
hecho de aumentar la ventas origina mas cuentas por cobrar, y
viceversa. De igual forma la ampliacién en las normas
crediticias propicia la adquisicién de clientes de reputacién
dudosa, los cuales traerdn problemas para cubrir sus deudas,
por el contrario una restriccién, dejara unicamente a
clientes con buena reputacién y mejor solvencia econémica. El
relajamiento que trde como consecuencia clientes morosos,
elevando el promedio de cuentas por cobrar, de igual forma
produce mayores costos de mantenimiento de cuentas por

cobrar.

Gastos por cuentas incobrables. El1 riesgo de adquirir una
cuenta incobrable serd mayor, en tanto sean menos rigidas las
normas de crédito. Tales cambios afectan a las utilidades de
la siguiente forma: el volumen de ventas se incrementara
dando en consecuencia un efecto positivo en las utilidades;
el periodo promedio de cobranza se incrementard y el efecto
sobre las utilidades serd negativo, y por ultimo los gastos
por cuentas incobrables se incrementan dando a las utilidades
un efecto negativo. La restriccién en cambio traera efectos
contrarios.

Todo el proceso anterior es de gran ayuda para decidir a
quien se el otorgara el crédito, sin embargo las politicas de
crédito y las decisiones dependeran del juicio del gerente de
crédito o del administrador financiero.

115



Una vez tomada la decisién de otorgar crédito se procedera a
establecer el plazo del crédito y el porcentaje de descuento
que se ofrecerd por pronto pago. Los plazos pueden ser de 30
60 o 90 dias segun convenga mas a la empresa. De la misma
manera puede variar el porcentaje de descuento por pronto
pago, es posible que una aumento en ‘el descuento atraiga
nuevos clientes al mismo tiempo que se reduce
considerablemente el periodo de cobro, pero es una decisidn
en la cual se debe tener en consideracién el impacto que
traera al invertir efectivo en las cuentas por cobrar, es
decir que tanto le costara este cambio a la empresa en
comparacién con los flujos de efectivo por cobros a clientes.

Generalmente a los clientes que compran a crédito se les hace
un cargo adicional sobre los saldos pendientes de pago, sin
embargo el administrador financiero se preocupara por
determinar si tal medida traera en consecuencia una baja en
las ventas y hasta que punto podrédn compensarse tales
pérdidas con los ingresos y fondos liberados de cuentas por
cobrar.

FLEXIBILIZACION DE LAS NORMAS DE CREDITO

Para determinar si 1las propuestas de flexibilizacidn
proceden, es hecesario realizar un andlisis evaluando el
efecto que tendrian sobre la contribucién de las utilidades a
partir de ventas, el costo de la inversién marginal en
cuentas por cobrar y sobre el costo de los gastos por cuentas

incobrables.

La contribucién de utilidades a partir de 1las ventas
aumentara en una cantidad proporcional al numero de unidades
adicionales vendidas. Estos cambios sdlo afectardn a los
costos variables ya que los costos fijos existiran
independientemente de lo que se venda o produzca.

El costo de la inversion marginal en cuentas por cobrar se
calcula al determinar la diferencia entre el costo de
mantener las cuentas por cobrar antes y después de efectuar
los cambios en las normas de crédito. Y la inversién promedio
de las cuentas por cobrar se calcula dividendo el costo de
las ventas anuales entre la rotacién de cuentas por cobrar.
La rotacién de cuentas por cobrar es el resultado de dividir
360 dias entre el periodo promedio de cobranza.

Esta técnica es muy sencilla de aplicar por lo que tiene sin
embargo, un cierto margen de error. A continuacién se expone
un ejemplo con otra técnica, muy similar con lo cual todo lo
anterior quedara mas claro.
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EJEMPLO
Plan actual

Unidades: 60,000
Precio X und. S 10.
Costo X und. S 6.
Costo fijo S 2.
Dias de Crédito 30
Rendimiento 15 %
Cuentas incobrables 1% s/vta.

Determinacién de la contribucidén marginal:

3,000 und. X $ 4. = $ 12,

($ 10 - $ 6 =% 4.0)

Plan propuesto

(+) 6,000
45
2% s/vta.
000.

Determinacidén del costo de la inversioén ﬁarginal:

a) Del Plan Propuesto:

------- = $ 62,250

------- = $ 40,000

* $ 8 X 60,000 Und = $ 480,000
(+) $ 6 X 3,000 Und = 18,000
$ 498,000
*% 8
*% 360
————— = 8 dias
45
* $10 - $2 =68
b) Del Plan presente:
$ 8 X 60,000 Und. = $ 480,000
* 12
INVERSION MARGINAL
* 360
————— = 12 dias
30

Determinacién del costo de la inversidén marginal:

$ 15 ¥ X $ 22,250 = $ (

3,380 )

Determinacién del costo de ctas. incobrables marginal:

a) Plan propuesto: (63,000 X $ 10) ( 2
1

%)
b) Plan presente: (60,000 X $ 10) ( %

)

UTILIDAD NETA A PARTIR DEL PLAN PROPUESTO
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ANALISIS DEL CREDITO

Se deben establecer procedimientos para establecer 1los
créditos. Generalmente existe una solicitud de crédito
independientemente de si el cliente tiene antiguedad o es
nuevo. Tales solicitudes son autorizadas con el fin de
facilitar las compras subsecuentes, pero para esto es
importante que se analice cuidadosamente la informacién que
proporciona el cliente. La informacién es comprobada por
medio de fuentes de informacién crediticia como son: los
estados financieros del cliente -muestran la situacién de
liquidez-, intercambios directos de informacién crediticia
con asociaciones empresariales 1locales, regionales o
nacionales, y por supuesto con la verificacién bancaria.

POLITICAS DE COBRANZA

Las politicas de cobranza son procedimientos adaptados para
cobrar las cuentas cuando estas estan vencidas. Una de la
formas de saber que tan efectivas son las politicas es
evaluando en forma parcial el nivel de los costos por cuentas
incobrables, asi mismo tienen influencia las politicas de
otorgamiento de crédito.

PROCEDIMIENTOS DE COBRANZA

Los mas usuales son: notificaciones por escrito, llamadas

telefénicas, visitas personales y por iultimo el recurso
legal.

Pasados algunos dias después del vencimiento del cobro, suele
enviarse una carta en término cortes recordandole que su
adeudo ha sido vencido. Si esta no llegase a funcionar se
procede a realizar una llamada telefénica exigiendole el pago
inmediato. Lo siguiente seria enviar un cobrador a requerir
el pago al cliente cuando este no atendiera los 1llamados
anteriores. Y si aun con todo eso no cubre su adeudo, se
recurre a la medida mas estricta ya que puede darse el caso
de que el cliente se declare en banca rota.
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ADMINISTRACION DE INVENTARIOS

Los inventarios son una parte esencial en toda empresa ya que
sin ellos no tendria ventas y las ventas son las que producen
las utilidades. Generalmente la mayor parte de las empresas
invierten aproximadamente el 35% de su capital en el
inventario, razén por la cual es de vital importancia en la
administracion correcta del mismo.

Cclasificacidén de los inventarios

Los inventarios se clasifican en: a) materia prima, b)
produccién en proceso, y c¢) articulos terminados los cuales
son los usuales en las operaciones de cualquier empresa . El
nivel de inventario de materia prima esta influenciado por
los niveles anticipados de produccidén, la produccidén de
productos estacionales, la confiabilidad de los proveedores
de materiales y la naturaleza del proceso. El1 periodo de
produccién afecta en gran medida el nivel del inventario de
produccién en proceso, es decir que dependiendo del tiempo
empleado en producir un articulo y terminarlo es lo dque
determinara la cantidad de productos en proceso, Y por ultimo
el inventario de productos terminados estd fuertemente ligado
a los niveles de produccién y a las ventas.

El inventario de materias primas comprende los insumos
generalmente basicos.

El inventario de productos en proceso comprende todos los
elementos que se encuentran en el proceso de produccidén, son
productos parcialmente terminados.

Y por ultimo el inventario de productos terminados consta de
todos los productos producidos, pero gque aun no han sido
vendidos.

Como se puede observar son tres tipos de inventario que el
administrador tomard en consideracién para reducir la
inversién y bajar el costo de mantenerlos lo que pernmitiria
lograr un volumen determinado de ventas con una inversioén mas
pequefia. Sin embargo cualquier decisidén puede aumentar 1los
riesgos debido a una mayor probabilidad de ventas perdidas
como consecuencia de faltantes de inventarios. Se debe tratar
de mantener los inventarios a niveles que balance en los
beneficios derivados de mantener bajo el nivel de inversiones
de la empresa contra los costos asociados con el
mantenimiento de un nivel de inventarios mas pequefios. En
otras palabras, la empresa debe mantener el nivel "éptimo" de
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inventarios.

Para determinar cual es el nivel adecuado de inventario, se
toman en consideracién tres puntos de vista, que tienen un
poco de controversia ya que cada uno de ellos considera sus
propios objetivos como son el departamento de finanzas,
produccién, comercializacién y compras.

Dada la importancia de 1las finanzas en toda entidad
econémica, el administrador debe asegurarse de gue no se
comprometan los fondos de la empresa en activos no
importantes, y ademas que no se inviertan inapropiadamente en
un exceso de inventario.

El nivel de inventario de productos terminados esta a cargo
de comercializacién o mercadotecnia, que por supuesto tratara
de contar con grandes inventarios que garanticen el
cumplimiento de las ventas y tratando de eliminar a toda
costa retrazos por falta de articulos terminados.

La responsabilidad de que el plan de produccién se ejecute
correctamente y se alcancen los niveles deseados de productos
terminados esta a cargo de produccién, el cual maneja los
inventarios de materias primas y productos en proceso. Por lo
tanto tratard de mantener un alto nivel de inventarios de
materia primas con la finalidad de evitar demoras en los
pedidos, asi mismo mantener un buen nivel de articulos
terminados a través de ciclos mas largos de producciodn,
reduciendo de esa forma el costo unitario de produccién.

El departamento de compras siempre se asegurara de mantener
un nivel alto de materia primas ya que son de vital
importancia para la produccién, pero siempre debe ser en las
cantidades adecuadas y en el momento oportuno. Principalmente
debe esforzarse por encontrar precios favorables para la

empresa.

Técnicas de administracién de inventarios
Los métodos mas comunes en el manejo de inventarios son:

Sistema ABC, modelo basico de cantidad econdmica de pedido
(CEP) y el punto de reordenacidn.

Sistema ABC. Este sistema consiste en dividir su inventario
en tres grupos: A,B y C. Dentro del grupo A se concentra la
maxima inversioén, consta del 20% que representa el 90% de la
inversién monetaria, son los productos de rotacién més
costosa o lenta. El grupo B esta formado por productos que
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siguen al grupo anterior en cuanto a magnitud de inversidén. Y
dentro del grupo C se encuentran los productos que requiere
de una menor inversidén, representan casi el 50% de 1la
totalidad del inventario y solo el 2% de la inversidn
monetaria.

Modelo bidsico de cantidad econdémica de pedido (CEP). Este es
uno de los sistemas mas elaborados para la determinacién de
la cantidad éptima de pedido. Puede utilizarse para controlar
los articulos pertenecientes al grupo A, ya que se toma en
consideracién diversos costos operacionales y financieros,
asi como la cantidad de pedido que minimiza los costos de
inventario total. Su aplicacién hace necesario hacer uso de
los costos basicos, un método grafico y un método analitico.

Los costos b&sicos estan integrados por: costos de pedido, de
mantenimiento de inventario y costo total.

Los costos de pedido son los gastos administrativos fijos
para formular y recibir un pedido, como son costo de
elaboracién de una orden de compra, de efectuar los tramites
resultantes y de recibir y cotejar un pedido contra su
factura.

Los costos de mantenimiento de inventario son 1los costos
variables por unidad resultantes de mantener un articulo en
inventario durante un periodo especifico. Generalmente se
formulan en términos de unidades monetarias, por unidad y por
periodo. Dentro de este rubro encontramos los costos de
almacenaje, de seguros, de deterioro, de obsolecencia y de
oportunidad que es el mas importante ya gque resulta de
inmovilizar los fondos de la empresa en el inventario. Asi
mismo el costo de oportunidad es el valor de los rendimientos
de los cuales se ha prescindido con el fin de asignar la
inversién en inventarios.

El costo total del inventario es la suma del costo del pedido
y el costo del inventario.

El método grafico consiste en determinar el monto del pedido
que reduzca al minimo el costo total del inventario de 1la
empresa. Se puede obtener gradficamente representando los
montos de pedido sobre el eje de las X, y los costos sobre el
eje de las Y. El1 costo minimo se encuentra en el punto en que
se corta la linea de costo de pedido y la linea de costo de
mantenimiento de inventario, siempre se cumplira cuando los
costos se definan como estrictamente variables. La funcidn
del costo de pedido varia en forma inversa con la cantidad de
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pedido, lo que significa que a medida que aumenta el monto
del pedido, su costo de pedido disminuye por periodo. Los
costos de mantenimiento se relacionan directamente con las
cantidades de pedido, ya que cuanto mas grande sea el pedido,
mayor serda el inventario promedio y por lo tanto mayor el
costo de mantenimiento de inventario.

Método Analitico. Para una mejor explicacidén se presenta un
ejemplo para un mejor entendimiento.

EJEMPLO:
Una empresa usa anualmente 1,600 unidades de un producto. Sus

costos de pedido son de $ 50.00 por pedido, y los costos de
mantenimiento de inventario son de $ 1.00 por unidad por afho.

uso en unidades por periodo.

costo unitario de pedido.

= U C
]

= costo de mantenimiento de inventario por unidad por
periodo.

Q = cantidad o monto del pedido en unidades.

CEP = 400 unidades

Si la empresa hace sus pedidos en cantidades de 400 unidades,
reducira al minimo su costo total de inventario.

Una vez determinada la cantidad econdémica de pedido, 1la
empresa debe determinar el momento adecuado para formular su
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pedido, ya que no puede quedarse su inventario en cero. Para
tal efecto se puede aplicar una pequeifia férmula llamada de
punto de reformulacidn:

._...
Punto de reformulacién = tiempo de anticipo X uso diario
en dias

Dicha férmula permite a la empresa recibir su pedido cuando
su nivel de inventario llegue a cero, partiendo del hecho de
que ya se conoce el tiempo en que tarda en recibirse el
pedido de mercancia, y sabe con exactitud cuantas unidades
usa diariamente.
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Concepto de Crédito.- En la extensién de 1la palabra es la
facilidad que se da a una persona fisica o moral para
disponer de fondos monetarios y materiales dependiendo si se
trata de un crédito bancario o de un crédito otorgado por un
proveedor llamado crédito comercial.

El financiamiento puede ser a corto o largo plazo,
dependiendo de las necesidades y objetivos de la empresa.

Beneficios:

1 .- Instrumento de desarrollo econdémico y social.

2 .- Factor dinamico para responder a oportunidades cambian
tes.

3 .- Apoyo para los ejecutivos de las empresas.

FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO.

El financiamiento a corto plazo, que consta de obligaciones
que se espera venzan en un afo o menos, es con el fin de
apoyar una mayor parte de los activos circulantes de la
empresa0;, como dinero en efectivo, valores negociables,
cuentas por cobrar e inventarios.

TIPOS DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO:
Fuentes espontaneas de Financiamiento:

1 .- Cuentas por pagar.

2 .- Pasivos acumulados.

Cuentas por pagar (Crédito Comercial).- Se originan por la
compra de materias primas "en cuenta abierta". Las compras en
cuenta abierta son la fuente principal de financiamiento a
corto plazo sin garantia para la empresa. Comprenden estas
cuentas todas las transacciones en las que se compra
mercancia, pero no se firma un documento formal para dejar
constancia del adeudo del comprador ante el vendedor.
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Los aspectos importantes de las Cuentas por Pagar son :

a) Condiciones de crédito.

b) Periodo de crédito.

c) Descuentos por pronto pago.

d) Periodo de descuento por pronto pago.

e) Iniciacién del periodo de crédito.

Pasivos acumulados.=- Son obligaciones o adeudos por servicios
recibidos que todavia no han sido pagados. Las partidas
acumuladas mas comunes son los sueldos, salarios y los
impuestos. Como los impuestos son pagos al gobierno, la
empresa no puede manipular sus pasivos sino hasta cierto
punto y ésto en lo relativo a la acumulacién de los salarios.

E1l empleo de pasivos acumulados como una fuente de
financiamiento (libre de interés) concuerda con la politica
generalizada de pagar las cuentas 1lo mias tarde posible
siempre gue la empresa no ponga en peligro su posicién
crediticia. En el caso de salarios acumulados, la empresa no
debe permitir que decaiga la motivacidén de sus empleados con
un retraso excesivo en pago de sus salarios. Dado que el
gobierno exige a las empresas pagos mensuales de impuestos,
las deudas fiscales pueden considerarse como un valor
promedio de la mitad de la deuda fiscal mensual.

FUENTES BANCARIAS DE FONDOS A CORTO PLAZO SIN GARANTIA

El tipo principal del préstamo bancario a las empresas es el
préstamo a corto plazo autoliquidable. Los préstamos son
autoliquidables cuando el objetivo del banco es el de
otorgarle a la empresa un financiamiento para satisfacer sus
requerimientos temporales. Los bancos prestan fondos a corto
plazo sin garantia en tres formas bésicas :

1 .- A través de documentos de crédito.
2 .- Lineas de créditos.
3 .- Por medio de convenios de crédito revolvente.

Documentos de crédito.- E1 instrumento resultante de este
tipo de préstamo a corto plazo sin garantia es un documento
de crédito, el cual debe ser firmado por el solicitante. El
Pagaré o Letra de Cambio establece las condiciones del
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préstamo, ésto es, duracién del mismo (la fecha de
vencimiento) y la tasa de interés impuesta. Este tipo de
documento a corto plazo presenta por 1lo regular un
vencimiento de 30 a 90 dias. El1 interés cobrado esta
vinculado de alguna manera a la tasa minima de interés.

Lineas de crédito.- Es un convenio entre un banco comercial y
una empresa. En el se establece el monto de los préstamos a
corto no asegurados que el banco pondrd a disposicidén del
solicitante de crédito. Normalmente un convenio de linea de
crédito funciona durante el periodo de un afio y sefiala a
menudo ciertas restricciones al solicitante., Un convenio de
linea de crédito no es un préstamo garantizado, pero
indica que si el banco cuenta con suficientes fondos
disponibles, el solicitante podra disponer de ellos. Lo
importante de una linea de crédito, desde el punto de vista
del banco, es que elimina la necesidad de examinar 1la
confiabilidad de un cliente cada vez que empresta o pide
prestado dinero.

Tasa de Interés.- El1 cobro de intereses sobre una linea de
crédito normalmente se establece como la tasa minima mas un
porcentaje. Por lo regular un convenio de linea de crédito
es vigente durante el periodo de un afio.

Convenio de Crédito Revolvente.- Un convenio de crédito
revolvente es una linea de crédito garantizada. Estéa
garantizada en el sentido de que el banco comercial que pacta
el convenio le asegura al prestatario que podra disponer de
una cantidad especifica de fondos, independientemente de 1la
escasez del dinero. Es comin que un crédito revolvente se
otorgue por un periodo mayor de un afio; incluso, se pueden
realizar convenios de dos o tres afos. Los requerimientos de
un convenio de crédito revolvente son semejantes a los de una
linea de crédito. Desde 1luego, ambos convenios son
negociables; no existe en realidad ninguin convenio que no
esté sujeto a cambios.

Dade que el banco garantiza la disponibilidad de los fondos
al prestatario, por lo regular se incluye una comisidén de
compromisos en el convenio de crédito revolvente.

FUENTES EXTRAORDINARIAS DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO
B8IN GARANTIA

Papel Comercial.- E1 1llamado papel comercial consiste en
pagarés sin garantia a corto plazo emitidos por las empresas
gue cuentan con un sdélido prestigio de crédito.
Generalmente, sdlo las empresas grandes, de solidez
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financiera incuestionable, pueden emitir documentos
negociables. La mayor parte del papel comercial presenta
vencimientos que fluctian entre 3 y 270 dias. Aunque no tiene
una nominalizacidén establecida, el papel comercial se emite
por lo regular en miltiplos de $ 100,000 (ddlares) o mas.

Estos documentos se venden directamente al comprador, o a
través de intermediarios conocidos como instituciones de
venta de papel comercial o casas de bolsa, estas
instituciones reciben una comisién por llevar a cabo 1la
comercializacidn, se colocan directamente en otras compafiias,
como las de seguros de vida o las de fondos de pensién. Los
vendedores de papel comercial lo compran al emisor y 1lo
colocan en bancos y entre otros grandes inversionistas.

Anticipo de cClientes.- Una empresa puede reunir fondos a
corto plazo sin garantia mediante anticipos de los clientes.
Esto es, que éstos pueden pagar todo o una parte de lo que
desean adquirir antes de recibir los bienes. En muchos casos,
cuando se fabrica sobre pedido un articulo grande y costoso,
el cliente estard mads que dispuesto a entregar un anticipo
sobre la mercancia para financiar una parte de su costo de
produccién. En otros casos, si un cliente puede depender del
proveedor para una pieza indispensable, 1le conviene
asegurarse de 1la produccidén financiiandola mediante un
anticipo. En la mayoria de los casos, el proveedor exige el
anticipo al cliente.

Préstamos Privados.- Los préstamos a corto plazo sin garantia
también pueden obtenerse por medio de los accionistas de una
empresa. Accionistas acaudalados de muchas compafiias menores
estan dispuestos a prestar dinero a la empresa para ayudarla
a superar una determinada crisis. Otra forma de préstamo
privado puede 1lograrse al suspender temporalmente las
comisiones a los vendedores. Cada uno de estos tipos de
préstamos implica la ampliacidén de un crédito sin garantia a
la empresa por parte de alguien particularmente interesado
en ella.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO CON GARANTIA

CARACTERISTICAS DE LOS PRESTAMOS A CORTO PLAZO CON GARANTIA

Un préstamo asegurado o con garantia es aquel en que el
prestamista exige una garantia o colateral. Esta garantia
cominmente adopta la forma de un activo fisico, como las
cuentas por cobrar o el inventario.

Cabe destacar ciertos factores con respecto a las
caracteristicas deseables como garantia o colateral para
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préstamos a corto plazo asegurados. Entre estos factores se
incluyen los que a continuacién se especifican.

Vigencia de la Garantia.- Los prestamistas a corto plazo con
garantia prefieren una garantia cuya vida esté estrechamente
relacionada con el periodo gue cubre el préstamo. Este
requerimiento le asegura al prestamista que la garantia es lo
suficientemente efectiva como para cubrir el préstamo en caso
de inclumplimiento.

Liquidez de la Garantia.- Otra consideracidén que debe tenerse
en cuenta al evaluar la garantia posible en su liquidez, es
decir, la velocidad a que puede convertirse en efectivo. Aun
cuando los activos circulantes son los candidatos ma&s usuales
para garantia de un préstamo a corto plazo, no todos
resultan igualmente convenientes. La conveniencia se fija en
funcién del giro del negocio que solicita el préstamo, pués
es lo que determina en alto grado la naturaleza de sus
cuentas por cobrar e inventarios, que son las fuentes
principales de las garantias para préstamos a corto plazo.

Porcentajes de Préstamos.- Después de haber determinado la
garantia mas aceptable para una empresa dada, el prestamista
debe establecer que cantidad estd dispuesta a conceder
respecto al valor nominal de tal garantia. Este porcentaje
se halla normalmente entre 30 y 90 % del valor nominal de la
garantia, y varia no sélo de acuerdo con el tipo de liquidez
de la garantia, sino también con el tipo de interés o
participacién en las garantias que se acepte.

Tasa de Interés y Comisiones.- La tasa de interés que se
grava sobre los préstamos a corto plazo con garantia es por
lo general mas alta que la tasa sobre préstamos a  corto
plazo sin garantia. Proviene del hecho de que 1los
principales proveedores de préstamos a corto plazo sin
garantia son los bancos comerciales, los cuales conceden
préstamos sélo a los mejores solicitantes de crédito. Aunque
los bancos comerciales y otras instituciones otorgan
préstamos a corto plazo con garantia normalmente no
consideran estos préstamos como de menor riesgo que los que
no tienen garantia Yy por lo tanto, requieren de mayores
tasas de interés sobre tales préstamos.

INSTITUCIONES QUE CONCEDEN PRESTAMOS A CORTO PLAZO
CON GARANTIA

Bancos Comerciales.- El tipo primario de préstamo concedido
por los bancos comerciales a las empresas es el de corto
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plazo no asegurado o sin garantia; no obstante, muchos bancos
comerciales también otorgan préstamos a corto plazo con
garantia. Por lo general, sdélo los grandes bancos
comerciales conceden esta clase de préstamos debido a su
capacidad de obtener ciertas economias en la administracién

de tales préstamos.

Ccompafiias Financieras Comerciales.- Una compafiia financiera
es una institucién sin autorizacién formal gque opera como
banco, gque concede préstamos con garantia sobre cuentas por
cobrar, inventario o hipotecas de bienes muebles.

Las compafiias financieras comerciales no hacen préstamos
comerciales sin garantia ni se les permite mantener depésitos
a la vista.

Empleo de Cuentas por Cobrar como Garantia.- La pignoracidén o
cesién de cuentas por cobrar suele emplearse para garantizar
un préstamo a corto plazo. Como las cuentas por cobrar son
muy liquidas, constituyen una forma atractiva de garantia a

corto plazo.

Empleo de Inventario como Garantia.- El inventario es
conveniente como garantia, pues normalmente posee un valor de
mercado mayor que el que muestra su valor en libros, el cual
se utiliza, para establecer su valor como garantia. El
inventario se lleva al costo en los registros de la empresa,
y un prestamista que garantice préstamos con un inventario
puede venderlo al menos por esa suma en caso de dque la
empresa no cumpla con su deuda.

OTROS TIPOS DE PRESTAMOS CON CARANTIA

Otras clases de garantias para préstamos a corto plazo
comprenden las acciones y los bonos, los préstamos con
fiador, seguros de vida con valor de rescate, activos no
corporativos y préstamos del gobierno con garantia. Los mas
comunes de estos tipos de garantia son las acciones, bonos y
los préstamos con fiador.

Garantia de Acciones y Bonos.- Las acciones y ciertos tipos
de bonos que se emiten al portador se pueden ceder como
garantia para un prestamista. Por supuesto, el prestamista,
que cominmente es un banco comercial, estd interesado en
aceptar como garantia soélo las acciones y bono que tengan un
mercado accesible y un precio estable en el mercado. Por lo
general se prefieren 1los valores registrados en las
principales bolsas de valores. Los prestamistas pueden
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conceder hasta un 90 % del precio en el mercado de estos
valores ofrecidos como garantia.

Préstamos con fiador.- Los préstamos con fiador se originan
cuando un tercero interesado en el futuro financiero de 1la
empresa, firma como fiador para garantizar el préstamo. Aun
cuando no se pignora una garantia fisica o tangible para el
préstamo, se utiliza para garantizarlo la capacidad de un
tercero financieramente mas sélido. Si el deudor no cumple
con el pago, el fiador es responsable por el préstamo.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO

Los préstamos a largo plazo se hacen por parte de las
instituciones financieras a las empresas. Estos préstamos
generalmente tienen un vencimiento de cinco a doce afnos; se
dispone de vencimientos mas cortos, pero los plazos minimos
de cinco afios son los mas comunes. Estos préstamos suelen
efectuarse para financiar las necesidades de trabajo fijas,
para comprar magquinaria y equipo o para liquidar otros
préstamos.

Las principales instituciones finanieras que realizan
préstamos a plazos a las empresas son los bancos comerciales,
los fondos de pensiones, las companias de desarrollo regional
los fondos y fideicomisos creados por el gobierno para el
apoyo y desarrollo de los sectores productivos, industriales,

comerciales y de vivienda.

Financiamiento por medio de Bonos.- Un bono es un certificado
que indica que una compafiia ha emprestado una cierta cantidad
de dinero, comprometiéndose a pagarla en una fecha futura. La
empresa emisora acuerda pagar a los tenedores de bonos un
importe por intereses en intervalos de tiempo especificados
por lo regular semestralmente. La mayoria de los bonos son
emitidos con fecha de vencimiento de 10 a 30 afos y en
denominaciones de $ 1000 (ddlares).

Aspectos Generales de un Bono.- Son un aspecto de conversion,
de pago y garantias. Estas caracteristicas le proporcionan
tanto al emisor como al comprador ciertas oportunidades para
reemplazar, retirar y suplementar el bono con algun tipo de
emisién de obligacién.

El aspecto de la Conversién.- El aspecto de la conversién de
ciertos bonos llamados convertibles le permite al acreedor
(tenedor del bono) convertir los bonos en un cierto numero de
acciones de tipo comin o preferente. El acreedor convertira
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el bono sélo si el valor de mercado de la accidén se vuelve
mas grande que el precio de conversion.

El aspecto de Pago.- El aspecto de pago se incluye en casi
todas las emisiones de bonos corporativos. Este da al emisor
la oportunidad de volver a comprar bonos a un precio
establecido antes de su vencimiento. Con frecuencia el
precio de pago variara en el tiempo, bajando en periodos pre-
definidos separados. Algunas veces el privilegio de pago
ejercitable sélo durante un cierto periodo. El1 precio de
pago se establece sobre el valor nominal del bono para
proporcionar alguna compensacién a los tenedores de los
llamados bonos. Como regla, el precio de pago supera al
valor nominal de un bono en una cantidad igual al interés de

un ano.

Garantias.- Las garantias se relacionan ocasionalmente con
ponos como endulzadores para hacerlos mas atractivos a los
compradores potenciales. Una garantia es un certificado que
le da a su poseedor el derecho de comprar un cierto nimero de
acciones de tipo comin a un precio especificado.

Comercializacién de un Bono.- Es posible efectuar emisiones
primarias o nuevas de bonos corporativos de dos maneras:
la colocacién directa y el ofrecimiento publico.

Colocacién Directa.- Comprende la venta de la emisién de un
pono directamente a un comprador o grupo de compradores, gue
por lo regular son grandes instituciones financieras tales
como compafiias de seguros de vida y fondos de pensién.

ofrecimiento Publico.- Los bonos vendidos al publico lo son
generalmente por los bangqueros de inversiones quienes estan
en el negocio de vender obligaciones a las corporaciones.

Pueden emitirse bonos con garantia especifica; que
generalmente consiste en comprometer determinados bienes, o
bien, sin garantia especifica; comunmente llamadas
obligaciones por las cuales responden los bienes generales o
el crédito de la empresa.

Los bonos son préstamos por cuanto el prestatario acepta
pagar un interés fijo anual hasta su vencimiento. Los bonos
permiten a los propietarios retener el control de la empresa.

Acciones.- Son medios de qgue comunmente se valen las empresas
para reunir fondos y equivalen a vender una participacién en
el negocio lo que la propiedad esta representada por dichas

acciones.
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Existen dos tipos de acciones:

1.- Acciones Comunes
2.- Acciones Preferentes

Acciones Comunes.- Los verdaderos propietarios de 1las
empresas son los tenedores de las acciones comunes, quienes a
su vez son los ultimos en recibir cualquier distribucidén de
utilidades o de activos. El tenedor de acciones comunes es el
propietario residual de una empresa, que es en esencia, el
tltimo en recibir cualquier distribucién de utilidades o
activos. Los tenedores de acciones comunes tienen derecho a
voz y voto.

Las ventajas basicas de la accién comin surgen del hecho de
que se trata de una fuente de financiamiento gque impone un
minimo de restricciones sobre las empresas con respecto a los
pagos periodicos y el retiro. La accién comin también le
permite a la empresa aumentar su poder para obtener
préstamos. Las desventajas gue con mayor frecuencia se
mencionan comprenden la potencial disolucién del poder del
voto y las utilidades, asi como su alto costo de

financiamiento.

Acciones Preferentes.- Confiere a sus tenedores ciertos
privilegios que los hace mds importantes que los accionistas
comunes. A los tenedores de acciones preferentes se les
promete un rendimiento periodico fijo, el cual es establecido
como un porcentaje, o bien, en términos monetarios.
Participan en primera instancia en el reparto de las
utilidades, no tienen derecho a voto en asambleas ordinarias
y se les confiere sdélo en las extraordinarias.

Las ventajas basicas para el uso del financiamiento de
acciones preferentes comprenden su capacidad para aumentar el
apalancamiento, la flexibilidad de las participaciones y su
uso en fusiones y adquisiciones. Las desventajas son la
preferencia sobre los tenedores comunes y costo relativamente

alto.

FONDOS DE FOMENTO

Los fondos de fomento son instrumentos de politica econdmica
creados para apoyar actividades prioritarias e inducir al
sector privado a realizar alternativas que fortalezcan un
desarrollo equilibrado del pais, englobados dentro del
programa de reordenacién econdmica y pacto de solidaridad.
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Por su forma de operar se clasifican en :
1.- Bancos de Primer Piso

2.- Bancos de Segundo Piso

Bancos de Primer Piso.- Son aquellos que brindan sus apoyos
técnicos y financieros en forma directa a los interesados.

Bancos de B8egundo Piso.- Invariablemente requieren de 1la
participacién de una institucién de crédito por cuyo conducto
se canalizan los financiamiento otorgados al interesado.

VENTAJAS DE S8U UTILIZACION:

A la banca le permite: liberar recursos y responder a las
necesidades de un mercado que asi lo requiere.

Beneficios para el cliente:

1.- Obtener una tasa de interés preferencial

2.- Recibir apoyo con asistencia técnica o asesoria
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NOMBRE SECTOR CLASIFIC.
FONATUR SECTOR TURISMO 2do. piso
FOGAIN MEDIANA Y PEQUENA INDUSTRIA 2do. "
FIRA SECTOR AGROPECUARIO ler. "
FEGA SECTOR GANADERIA ler. "
FOSOC SOC. COOPERATIVAS 2do. "
FONAT EXPORTASION ARTESANIAS 2do. "
FONDEPORT AEROPUERTOS, PARQUES INDUST.

FOBROBA PROD. Y DIS. PRODUCTOS BASICOS  2do. "
FONDCOPE COOPERATIVAS PESQUERAS 2do. "
FIDEC DESARROLLO DE CENTROS COMER. 2do. "
FIDEIN CONJUNTOS INDUSTRIALES Y PESQ. 2do. "
FONEI SECTOR INDUSTRIAL 2do. "
FOVI APOYO A LA VIVIENDA 2do. "
FOGAN APOYO GANADERIA DE EXPORTACION  2do. "
FONEP ELABORAR PROYECTOS DE INVERSION 1ler. "
FMM SECTOR MINERO ler. "
FOMEX EXPORTACION PRODUCTOS MANUFACT. 2do. "
NAFIN SECTOR INDUSTRIAL 2do. "
FOMIN SECTOR INDUSTRIAL 2do. "
FONHAPO APOYO A LA VIVIENDA 2do. "
FIMAIA INDUSTRIA AZUCARERA ler. "

134



ADMINISTRACION DE ACTIVOS FIJOS

Como las inversiones en activos fijos representan erogaciones
importantes para las empresas fabricantes, debe prestarse
mucha atencién a las decisiones con respecto a la erogaciodn
inicial destinada a la compra de un activo determinado y a
las erogaciones subsecuentes que tal adquisicién implique.

Los Activos Fijos tienen vidas que exceden el afio, y por lo
tanto representan un compromiso financiero a largo plazo. A
medida que pasa el tiempo, pueden volverse obsoletos o
requerir de un reajuste total. Es aqui cuando el
administrador financiero evalua todas las circunstancias para
tomar la decisidén mas adecuada y realizar este gasto de
capital, su autorizacién, el origen y trayectoria de la
planeacién de tales gastos.

CONCEPTO DE GASTOS DE CAPITAL

Un Gasto de Capital es un desembolso o erogacién que hace la
empresa, del cual se espera que produzca beneficios en un
periodo mayor de un afio. Las erogaciones de activos fijos
son Gastos de Capital, pero no son unicamente Activos Fijos
sino que puede ser también un cargo diferido en publicidad
que produce beneficios a largo plazo.

PRINCIPALES MOTIVOS POR LOS QUE REALIZAN GASTOS DE CAPITAL

1.- Adquirir activos
2.- Reposicidén de activos
3.- Modernizacidén de Activos Fijos
4.- Para Otros Fines:
a) Gastos de publicidad (mayores ventas futuras)

b) Investigacion y desarrollo (ideas para nuevos
productos)

c) Consultas de administracién. (mayores utilidades a
partir de un mejor manejo de las cuentas)
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PRESUPUESTACION DE CAPITAL

La presupuestacién de capital se refiere al proceso total de
generar, evaluar, elegir y examinar continuamente las
alternativas de desembolsos de capital.

PROYECTO DE INVERSION

Para el Empresario, un proyecto es un instrumento que les
permite evaluar las ventajas y desventajas relativas de un
determinado uso de sus recursos. Asi pues, son proyectos,
una industria nueva, una ampliacién de una empresa, la
instalacién de una planta adicional y en general toda
actividad que signifique la creacién de algo o el cambio de
lo ya establecido.

TIPOS DE PROYECTOS

De acuerdo a las actividades que se realizan:
1.- Agropecuarios

2.- Industriales

3.- Infraestructura Social

4.- Infraestructura Econdémica

5.- De Servicios

Agropecuarios.- Abarcan todo el campo de la produccioén animal
y vegetal, 1las actividades pesqueras Yy forestales se
consideran algunas veces como agropecuarias y otras como
industriales. :

Industriales.- Comprenden toda Aarea de manufacturas, de la
industria extractiva y procesamiento de 1los productos
extractivos de la pesca, agricultura y actividad pecuaria.

Infraestructura BSocial.- Tienen la funcién de atender
necesidades baésicas de la poblacién como salud, educacidn,
abastecimiento de agua, red de alcantarillado, vivienda y or

denamiento urbano y rural.
Infraestructura Econémica.- Son proyectos de unidades

productivas que directa o indirectamente proporcionan a la ac
tividad econémica ciertos insumos, bienes o servicios, de uti
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lidad general tales como energia eléctrica, transporte y-
comunicaciones.

LIMITANTES DE LOS PROYECTOS

1.- El1 Mercado

2.- Diseno del Producto

3.~ Tecnologia del Proceso

4.- Materias Primas

5.- Mano de Obra

6.~ Zonas de Bajo Desarrollo

7.~ Log Insumos Auxiliares

8.~ Comunicacidn

9.- Clima y estructura Geofisica
10.- Medios Econdmicos y Financieros

11.- Limitaciones de caracter legal y reglamentario

FORMULACION DE PROYECTOS

La Formulacién de Proyectos de Inversidén presenta
caracteristicas especiales en cada caso, sin embargo, es
posible plantear una metodologia general por medio de la cual
se formula un proyecto.

El proyecto de inversién debe seguir cuatro etapas en el
proceso de formulaciodn:

~-Etapa de Identificacidn
-Etapa de Preseleccidn
-Etapa de Analisis

-Etapa de Evaluacién y Decision

Etapa de Identificacidén.- Es el punto de partida del analisis
del proyecto, y es en esta etapa donde se establece el
objetivo por alcanzar, que puede ser el probar que es posible
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o deseable ampliar una planta o utilizar ciertos recursos
naturales.

Etapa de Preseleccidén.- La decisidén que se toma en esta etapa
es que si vale la pena profundizar el andlisis, si es
favorable, se define el alcance del mismo y se estima el cos-
to para realizar los estudios.

En esta etapa también se recopilan los aspectos del proyecto
que son necesarios atender con cuidado en los analisis
subsecuentes como:

1.- Descripcioén del mercado

2.- Descripcién del proceso de manufactura y disponibilidad
de recursos.

3.- Estimacién de la inversién necesaria y del costo de
operacién.

4.- Estimacién de los rendimientos financieros del proyecto

5.- Definicién de los posibles problemas y riesgos mayores

del proyecto.

Etapa de Andlisis.- E1 andlisis de factibilidad de un
proyecto comprende un andlisis de mercado técnico y
financiero.
Para poder tomar decisiones, éste debe incluir:
a) Analisis de Mercado Incluye:

1.- Descripcidn breve del mercado

2.- Analisis de la demanda pasada y presente

3.—- Analisis de la oferta pasada y actual

4.- Informacién sobre la posicién competitiva del
producto

5.~ Estimacién de demanda futura

6.- Participacioén del proyecto en el mercado

b) Analisis Técnico:

Este incluye 1la factibilidad técnica del proyecto Yy
proporciona una base para la estimacidén de costos y analiza
varias alternativas técnicas. (empleo, ecologia, demanda de
servicios, etc.). Este deberd incluir:
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1.~ Déscripcidén del producto.

2.~ Descripcidén del proceso de manufactura, incluyendo
diagramas de flujo, alternativas consideradas y 1la
justificacién del proceso seleccionado.

3.- Determinacién del tamarfio de la planta y el programa de
produccion.

4.- Seleccidén de maquinaria y equipo (cotizaciones,

especificaciones, fechas de entrega, formas de pago,
refacciones disponibles, etc.).

5.- Localizacién de la planta (estudio comparativo de

diferentes sitios, ventajas y desventajas).

6.- Disefio de 1la distribucién de 1la planta (costos

de construccidén y mejoras).

7.- Estudio de disponibilidad de materiales e instalaciones
(propiedades, cantidades requeridas, costos esperados,
etc.).

8.- Requerimientos de mano de obra (directa e indirecta y

de superviciodn.

9.- Determinacién de tipo y cantidad de desperdicios

(procedimiento para deshacerse de ellos, reglamentacidn
oficial, etc.).

10.- Estimacién del costo de inversién y de produccién de la

c)

planta.

Andlisis Financiero:

Esta etapa del andlisis - prepara la informacidén financiera,
para que el proyecto sea medido en varias medidas de
rentabilidad comercial y magnitud de financiamiento que se
requiera. Incluye:

Estados Financieros Auditados
Proyectos de Otras Empresas
Proyecciones financieras para periodos futuros

Cédulas de generacion de Proyecciones (periodo de cobro,
niveles de inventarios, pago de compras, ventas, etc.)

Andlisis Financieross mostrando indicadores econdmicos del
proyecto (periodo de recuperacidén, rendimiento sobre 1las
inversiones, tasa interna de rendimiento, punto de
equilibrio en el volumen de produccidén, analisis del precio
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de venta, etc.)

- Andlisis de Sensibilidad para identificar elementos de mas
impacto en la rentabilidad del proyecto y analisis del
riesgo del mismo.

ETAPA DE EVALUACION Y DECISION

En esta etapa, se toman las decisiones en base a todo el
estudio que con anterioridad se realiza, para que el proyecto
sea implantado y desarrollado. Es en este punto donde se
empieza a conseguir el Financiamiento para el mismo.

Una vez analizado y decidido el proyecto, se entra en la fase
final, que consiste en la presentacién de la proposicidén de
la inversidn. El propdésito de ésta, es para conseguir el
Financiamiento que requiere el proyecto, éste incluye:

1) Informacién general del producto, historial de la
compafiia, naturaleza de la industria, tipo de
organizacién, organigrama y administracion.

2) Descripcioén del Proyecto.

3) Garantias que se ofrezcan a los financiadores, asesores
técnicos, etc.

EVALUACION DE PROYECTOS

La evaluacién de proyectos consiste en relizar una operaciodn
comparativa entre las posibilidades de uso de los recursos
representados por los proyectos de inversiodn.

La evaluacioén de un proyecto se puede efectuar desde dos
puntos de vista:

1) De la Inversiodn

2) De la Operaciodn

DE LA INVERSION. Estos son los métodos deterministicos, que
se consideran de validez absoluta.

DE LA OPERACION. En éstos se considera una cierta
probabilidad de ocurrencia de factores y se les llama METODOS

PROBABILISTICOS.
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METODOS DE EVALUACION

Deterministicos.- Pueden ser los que no consideran el valor
del dinero en el tiempo, tomando en cuenta el periodo de
recuperacién de la Inversién y el Flujo de Efectivo sobre
Inversién. Considerando el valor del dinero en el tiempo
obtendremos el Valor Presente Neto, Tasa Interna de
Rendimiento e Indice de Rentabilidad.

Probabilisticos.- Tenemos Pronésticos Conservadores, Tasa de
Descuento Ajustada por Riesgo, Analisis de Sensibilidad,
Modelos de Simulacién Monte Carlo, Arboles de Decisidn
Estocasticos y Equivalente Bajo Corteza.

CONCEPTOS BASICOS PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS

1) TASA DE INTERES. La palabra Interés significa la renta que
se paga por utilizar dinero ajeno o bien la renta que se gana
al invertir nuestro dinero. Se manejan interéses simples Yy

compuestos.

Para el calculo del interés simple se utiliza la siguiente
férmula:

I =P x N x i

En donde:
P = Monto del préstamo
N = Plazo del préstamo

Tasa de interés anual

pi
I

E1l interés compuesto es mas frecuentemente encontrado en la
practica que el interés simple, ya que 1los interéses
generados se reinvierten en los periodos intermedios,
haciendo mas atractivos los interéses para los financiadores.

La férmula general que utilizan las Fuentes de Financiamiento
es:

PMT = P ——————————————e



VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

Puesto que el dinero puede ganar un cierto interés, cuando se
invierte en cierto periodo, es importante reconocer que un
peso que se reciba en el futuro valdrd menos que un peso que
se tenga actualmente. En esta relacidén entre el interés y
el tiempo, lo que conduce al valor del dinero a través del
tiempo. Es decir, este concepto significa que cantidades
iguales de dinero no tienen el mismo valor si se encuentran
en puntos diferentes en el tiempo.

INFLUENCIA DE LOS IMPUESTOS EN LOS PROYECTOS DE INVERSION

Con excepcidén de los terrenos, la mayoria de 1los activos
fijos tienen vida limitada, es decir, serdn de utilidad para
la empresa por un numero limitado de periodos contables
futuros. Lo anterior significa que el costo de un activo
debera ser distribuido adecuadamente en 1los periodos
contables en los que el activo sera utilizado por la empresa.

El proceso Contable gradual del activo fijo en gasto se llama
depreciacidn.

Es importante enfatizar que la depreciacién no es un gasto
real sino virtual y es considerado como gasto -solamente para
determinar impuestos a pagar.

Hay varios tipos de depreciaciodn, entre ellos tenemos:
- Método de Linea Recta
- Método de Suma de Digitos
- Método de Saldos Decrecientes o Lineal

Los cuales requieren para su aplicacién del costo inicial del
activo, su vida util y una estimacidén del valor de rescate,
al momento de su venta. Sin embargo, los dos ultimos, solo
se usan en Estados Unidos, en México solo es valido depreciar
los activos en linea recta. Esta depreciacidén se determina
de acuerdo al tipo de activo y de la actividad industrial en
la que son utilizados.

Como la amortizacioén, también puede ser un gasto de capital,
ésta tiene el mismo concepto que la depreciacidén, solo que
con referencia a activos diferidos o intangibles de una
inversién para un proyecto, ademds no tienen valor de

rescate.
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Cabe mencionar las reformas a la Ley del ISR, en su
tratamiento a las deducciones por inversién, pudiéndose
optar por la deduccién inmediata de inversiones, aplicando un
cierto porcentaje, también determinado en base al tipo de
inversién, o a la actividad industrial en que son utilizados.
La desventaja de este método es que no se puede depreciar el
100 % de su costo, ya que la otra parte no serid deducible en

ninguin caso.

Este tipo de deducciones es aceptable en periodos de
inflacién, ya que permite deducir una buena parte de su costo
total en el primer afio de la inversién, en el que se empiece
a utilizar o en el periodo siguiente, dando una pauta al
administrador financiero para tomar alguna decisioén al
respecto.

DESARROLLO DE UN PROYECTO

Cualquiera que sea el origen del proyecto, lo primero que se
hard sera identificarlo, tomando en cuenta la causa dque
origine el proyecto.

Existen cuatro causas que originan un proyecto, mismas que se
mencionan a continuacié:

a) Excedentes de produccién primaria.- En este rengldén los
proyectos dependen del tipo y volumen de excedentes y de las
posibilidades de integracién vertical y horizontal gque
ofrezcan los productos.

b) Existencia de recursos naturales no explotados.- La
existencia de recursos naturales no explotados, en calidad y
cantidad suficientes, permiten nuevas actividades productivas
generadoras de empleo e ingresos en las comunidades.

c) Necesidades insatisfechas.- Es la causa que genera el
mayor numero de proyectos especialmente cuando las
necesidades son bédsicas, por ejemplo: alimento, vestido,
calzado y vivienda.

d) Facilidades locales.- En este punto se pueden encontrar
una amplia gama de proyectos, respecto a su conveniencia, los
proyectos son variables en la medida que aprovechen la
infraestructura que existe en la regidn.

Todos los proyectos en términos generales, deben estimular el
aprovechamiento del recurso abundante, la mano de obra y
emplear en menor medida el recurso escaso, el capital.

El proyecto, ya explicado anteriormente, se puede definir

como una serie de actividades encadenadas para lograr un
objetivo especifico, su desarrollo consta de cuatro fases:
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1.- Planteamiento General (identificacién de una idea).- En
esta fase se trata de reconocer mediante la informacidn
existente y disponible inmediatamente si hay razén o no
y que esté bien fundada para rechazar la idea del proyec
to, si no la hubiese se adoptaria la decisién de prose
guir con la siguiente etapa, para ello, se trataria de
definir y limitar la idea del proyecto identificando las
posibles soluciones y alternativas tanto técnicas como

econdémicas.

2.- Proyecto ejecutivo.- Esta fase esta integrada a su vez
por tres etapas:

- Anteproyecto Preliminar

- Estudio de Factibilidad

- Proyecto Detallado
El proyecto preliminar trata de verificar cual de las
alternativas de solucién es la mas viable, esta etapa exige
ya datos mas precisos de las distintas alternativas.
El estudio de factibilidad, trata de ordenar las alternativas

de solucidén segun ciertos criterios elegidos para asegurar la
optimizacién en el uso de los recursos.

El proyecto detallado incluye la realizacidn de 1la
ingenieria, asi como la iniciacién de la requisicidn de
maquinaria y equipo, y de la contratacién de las obras

civiles necesarias.

3.- Desarrollo e implementacién.- En esta fase corresponde
basicamente a actividades de ingenieria, pués abarca
todo lo referente a la ejecucién, montaje y puesta en
marcha de la unidad productiva.

4.- Operacién normal.- En esta ultima fase, se presentan las
actividades referentes a la estabilizacién y
normalizacién de la operacidén de la unidad productiva y
la evaluacién final de los conceptos que sirvierdn de
base para la elaboracidn del proyecto.

METODOS Y TECNICAS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

A grandes rasgos puede decirse que los métodos de evaluaciodn
pueden subdividirse en dos grandes grupos, de acuerdo a su
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mecanica de analisis:

a) Métodos sin actualizacidén.- Es decir, aquellos que no
consideran el valor del dinero en el tiempo, pueden
dividirse a su vez en dos clases

- Métodos cualitativos: que son aplicables generalmente
en los casos en que prevalecen factores intanglbles
como grado de urgencia, prioridad estratégica, posicién
en el mercado. Tiene el inconveniente de no valorar la
rentabilidad ni de permitir una ordenacién racial de
los proyectos.

- Métodos cuantitavos: aun cuando no sirven para ordenar
adecuadamente los proyectos, pueden ser aplicados como
criterios de evaluacién preliminar y para realizar un

filtrado de proyectos en funcién de las situaciones
financieras del momento.

b) Métodos con actualizacién.- O sea aguellos que si toman
en cuenta el valor del dinero en el tiempo.
En el desarrollo subsecuente sélo se analizard los métodos
cuantitativos.
De los métodos sin actualizacidn:
- Tiempo de recuperacién

- Rentabilidad sobre la inversidn

De los métodos con actualizacidn:
- Valor presente neto (V.P.N.)

- Tasa interna de recuperacién (T.I.R.)

TIEMPO O PERIODO DE RECUPERACION

Este método se basa en la obtencién del flujo neto de
efectivo acumulado afio con afio y se define como el numero de
afios que deben transcurrir antes de recuperar la inversiédn,
es decir, el tiempo necesario para que los ingresos
acumulados sean iguales a la inversidén acumulada, en otras
palabras, es el periodo de tiempo trancurrido antes de que el
flujo neto de efectivo acumulado cambie de signo negativo a
signo positivo.

La regla de decisién en este método es muy simple, entre
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varios proyectos mutuamente excluyentes, se elige el de menor
tiempo de recuperacién.

Este
de e

VENTAJAS8 QUE OFRECE ESTE METODO

Es muy facil de aplicar, ya que la regla de decisidén es
muy simple.

Es una excelente herramienta de analisis financiero.

DESVENTAJRB DEL METODO

Ignora el valor del dinero en el tiempo.

No valora adecuadamente la rentabilidad general de 1la
inversidén, ignora la vida de los proyectos y el flujo de
fondos después de la recuperacién.

No permite la eleccidén inteligente cuando la vida de los
proyectos es muy diferente entre si.

No existe un patroén de medicidén comun soportado por bases

sélidas, puesto que cada empresa puede tener establecido
un tiempo determinado de recuperacidn.

RENTABILIDAD SOBRE LA INVERSION

método se basa en la comparacién de los flujos netos
fectivo a cualquier nivel contra la inversidén inicial.

En ocasiones también se emplea sacando los flujos netos
promedio del proyecto y se compara contra la inversién

inic

ial.

La regla de dicisién también es muy simple se elige el que

mayo

die

r rentabilidad presente.

VENTAJAS DEL METODO

Este método es mejor que el anterior ya que considera mas
los flujos de caja que las utilidades contables.
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2.- Ofrece cierta consideracidn implicita a la regularidad de
los flujos de efectivo, por lo tanto el factor tiempo es
importante.

3.- E1 periodo de recuperacién de la inversién refleja la
ligquidez de un proyecto y por 1lo tanto el riesgo de
recuperar la inversidén, cuanto mds liquida sea la
inversidén menos riesgoza sera.

DESVENTAJAS DEL METODO

1.- Ignora el valor del dinero en el tiempo.

2.- Se tiene generalmente una rentabilidad distinta para cada
afio de vida de los proyectos.

3.- Si se elige un ano como representativo se cae de nueva
cuenta en el mismo problema, pues sus resultados no
tomaran en cuenta los afos anteriores o posteriores.

4.~ Tampoco existe un patrén de comparacién comin soportado
por bases sélidas.

METODOS MODERNOS DE EVALUACION PARA PROYECTOS DE INVERSION
VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO

Puesto que el dinero puede ganar un cierto interés, cuando se
invierte por cierto periodo usualmente un afio, es importante
reconocer que un peso que se reciba en el futuro valdrd menos
que un peso gque se tenga actualmente. Es precisamente esta
relacién entre el interés y el tiempo 1lo que conduce al
concepto del valor del dinero a través del tiempo. Por
ejemplo, un peso que se tenga actualmente puede acumular
intereses durante un afo, mientras que un peso que se reciba
dentro de un afio no nos producira ningin rendimiento, por
consiguiente, el valor del dinero a través del tiempo
significa que cantidades iguales de dinero no tienen el mismo
valor si se encuentran en puntos difererites en el tiempo y si
la tasa de interés es mayor que cero.

INTERES SIMPLE E INTERES COMPUESTO

La diferencia fundamental entre interés simple e interés
compuesto estriba en el hecho de que cuando se utiliza
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interés compuesto, los intereses a su vez generan intereses,
mientras que cuando se utiliza interés simple los intereses
son funcién unicamente del principal, el numero de periodos Yy
la tasa de interés.

Para ilustrar la diferencia entre estos dos conceptos suponga
que se han pedido prestados $ 1,000 para pagarlos dentro de
dos afios a una tasa de interés del 10 % si se utiliza interés
simple, entonces, la cantidad a pagar seria:

Monto
capital
Tiempo
Interés

[l o Rcd
i

FORMULA :
M=(CcxTxi)+C

M = (1,000 (2) (10 %) + 1,000 = $ 1,200

Il

Por otra parte, si se utiliza interés compuesto, el adeudo al
final del segundo afioc seria como se muestra a continuacién:

Adeudo al Intereses Adeudo al

principio final del
Afo del ano del ano
1 $ 1,000 $ 100 $ 1,100
2 1,100 110 1,210

Como se puede observar, existe una diferencia entre los
adeudos obtenidos mediante estos dos enfoques. Esta
diferencia se debe precisamente a los intereses ( $ 10 ) que
produjeron los intereses ( $ 100 ) generados en el primer

ano.

P = Desembolso Inicial

F = cantidad a Recuperar al Final del periodo "N"
n = Numero de Periodos

i = Tasa de Interés
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FORMULA DEL INTERES COMPUESTO:

n
F=P (1+ i)

Ejemplo 1:

Una persona pide prestado la cantidad de $ 1,000 para pagarla
dentro de 5 afios a una tasa de interés del 20 %. Cuanto
pagaria esta persona al final del quinto afo?

SUSTITUYENDO LA FORMULA:

5
F= 1,000 ( 1 =0.20)

F = 1,000 (2.4883) = $ 2,488.30

Cantidad a pagar al final del quinto afio $ 2,488.30
Ejemplo 2:

Una personaa deposita al final de cada mes, durante dos afios,
la cantidad de $ 1,000. Si la cuenta de ahorros paga el 1.5 %
mensual, cuanto se acumularia al final del segundo afio?

F = Monto Total Acumulado
A = Depdsitos Mensuales
1 = Tasa de Intereses

n = Numero de Depdsitos

FORMULA DEL VALOR FUTURO:
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SUSTITUYENDO EN LA FORMULA:

24
(1+ .015) =1
F = 1,000 (-—————————m—mmeee )
.015
F = 1,000 ( 28.6335 ) = $ 28,633.50

Al final del segundo ano se habrd acumulado la cantidad de
$ 28,633.50

A continuacién se dan a conocer los métodos modernos de
evaluacién de proyectos de inversién, que son los siguientes:

a) Valor Presente Neto
b) Tasa Interna de Rendimiento

c¢) Analisis de Sensibilidad

d) Andlisis de Riesgo

VALOR PRESENTE NETO.- Este método consiste en obtener ario
con afio los flujos netos de efectivo de un proyecto 'y
trasladarlos a un valor presente mediante la aplicacién de un
factor de actualizacidn. La suma algebraica de los
resultados obtenidos de los flujos actualizados y restandole
la inversidén inicial, obtendremos el valor presente neto.

Regla de Decisidén.- Si el proyecto es mayor o igual a cero
puede ser aceptado, por lo tanto todo proyecto que se
presente con valores negativos deben ser rechazados.
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EJEMPLO

A B
"""""""""" FACTOR DE  FLUJ0  FwJgo
ACTUALIZACION NETO DE VALOR NETO DE  VALOR
ANO AL 12 % EFECTIVO ACTUAL EFECTIVO ACTUAL
I 0.8029 4,000  3,571.8 5,000  4,464.5
2 0.7972 6,000 4,783.2 9,000 7,174.8
3 0.7118 7,000 4,982.6 10,000 7,118.0
4 0.6355 8,000 5,084.0 11,000 6,990.5
5 0.5674 6,000 3,404.4 8,000 4,539.2
6 0.5066 5,000 2,533.0 9,000 4,559.4
7 0.4523 2,000 904.6 1,000 452.3
roTaLES 38,000  25,263.4 53,000  35,298.7
(=) INVERSION INICIAL 25,000.0 35,000.0
VALOR PRESENTE NETO T 263.4 " 208.7

VENTAJAS Y DESVENTAJAS
VENTAJAS:

1.- Se considera correctamente el valor del dinero en el
tiempo.

2.,- Sus resultados se ven influenciados por el "Costo del
Dinero de la Empresa" (el costo del dinero de una empresa

puede ser definido como el promedio ponderado de todas
las fuentes de financiamiento utilizadas por la misma).

DESVENTAJAS :

1.- La eleccidén de la tasa de actualizacién mads correcta, la
cual se puede escoger segun diversas opiniones:
- La tasa de inflacidén esperada en anos futuros
- La tasa de interés del financiamiento obtenido y;

~ La tasa que se podria obtener si se invirtiera en otro
proyecto.
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TASA INTERNA DE RENDIMIENTO.- Este método consiste en obtener
la tasa de descuento a la cual la suma algebraica de los
flujos netos de efectivo actualizados més la inversidn del
proyecto se 1gua1a a cero, tasa encontrada mediante una serie
de tanteos a distintas tasas de descuentos.

La tasa interna de rendimiento es aquella tasa de interés que
se gana sobre el saldo no recuperado de una 1nversién, en
forma tal que al final de la vida de esa inversidn el saldo

no recuperado sea igual a cero.

Este método es uno de los mas ampliamente utilizados en la
evaluacién de proyectos, ya que en si no hace ninguna
suposicién arbitraria, pues sélo se limita a obtener la
rentabilidad de la inversién, es decir, no se necesita
conocer ninguna tasa de interés para poder determinar la tasa

de rendimiento o recuperaciodn.

Regla de Decisién.- Se elige aquella opcidon que presenta la
mayor tasa interna de rendimiento.

A continuacién se presenta un ejemplo del proyecto "B"
anteriormente expuesto:

FACTOR DE FACTOR
_ FLUJO NETO ACTUALIZ. VALOR ACTUAL VALOR
ANO EFECTIVO AL 12 %  ACTUAL AL 13 % ACTUAL
"o (35,000)  1.0000  (35,000.0) 1.0000  (35,000.0)
1 5,000 0.8929 4,464.5 0.8850 4,425.0
2 9,000 0.7972 7,174.8 0.7831 F LR
3 10,000 0.7818 7,118.0 0.6930 6,930.0
4 11,000 0.6355 6,990.5 0.6133 6,746.3
5 8,000 0.5674 4,539.2  0.5427 4,341.6
6 9,000 0.5066 4,559.4 0.4803 §,595.9
7 1,000 0.4523 452.3  0.4250 425.0
""""""" 53,000
VALOR PRESENTE NETO 298.7 ( 761.5)
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De los calculos anteriores vemos que la "TIR" estara entre 12
y 13 %, por lo que aplicando la siguiente fdérmula de
interpolacién lineal se obtendra el resultado deseado:

Rl = 12 % Vi = 298.7
R2 = 13 % vz = (761.5)

R2 V1 - R1l V2
TIR = =-m—==————————-

vi - V2
SUSTITUYENDO

[13 x 298.1] - [12 X (-761.5)]

TIR — P ————————— A et et
298.7 . - (-761.5)

TIR = 13,021.1 / 1,062.2 = 12.28 %

Si aplicamos el mismo procedimiento a los dos proyectos
tendriamos el siguiente resultado:

12.34 %

I

TIR PROYECTO A

TIR PROYECTO B 12.28 %

Por lo que el proyecto "A" tiene la mayor TIR.

VENTAJAS:

1.~ Considera el valor del dinero en el tiempo.

2.- Es imparcial ya que no hace suposicidn arbitraria alguna
respecto la tasa de descuento, se limita a obtener la
redituabilidad de la investigacion efectuada.

3.- Se puede obtener un resultado comparable con un patron
comin de medicioén.

4.- Permite obtener los proyectos segun sea su rentabilidad.
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ANALISIS DE SBENSIBILIDAD

En este analisis, se determina el impacto que una variable
especifica puede tener en los resultados de la empresa, lo
que nos permite establecer en dado caso, las estrategias para
atenuar dichos impactos.

Este analisis por lo tanto nos permite definir cuales son las
variables que mas afectan al proyecto y que por esa razdén, se
convierten en estrategias para el desarrolo del mismo.

ANALISIS DE RIEBGO

Si las consideraciones de analisis del proyecto muestran que
éste presentara variaciones importantes, es posible
determinar mediante un analisis de sensibilidad cuales son
los elementos mas importantes del mismo y considerarlo como
variables probabilisticas, para entonces efectuar lo que se
llama un "Analiisi del Rlesgo“ del proyecto, mismo que nos
permitira hacer referencias de la probabilidad de ocurrencia
de algun indicador.

La utilizacioén de este analisis, normalmente implica 1la
aplicacién de modelos de simulacién, los cuales requieren
normalmente el auxilio de una operacidn.

Este método, asimismo, implica el obtener informacidn
estadistica adecuada de las variables que se consideran como
probabilistica, valores que se usan en la simulacion.

ANALISIS DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA OPERACION

Una vez que el proyecto a sido evaluado desde el punto de
vista general de la inversién, es necesario evaluar ahora su
comportamiento desde un enfoque operacional a través de lo
que se llaman relaciones financieras de la empresa, gque en
forma general sirve para diagnosticar la operacién de los
diferentes elementos del proyecto.

Aunque hay una gran variedad de relaciones que se pueden
obtener a partir de la informacién financiera de la empresa,
las principales de ellas son las siguientes:
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a) Razones de Liguidez y Financiamiento.
1.- Prueba del Acido

ACTIVO DISPONIBLE

———— i — —— —

PASIVO CIRCULANTE

Muestra el margen de seguridad o liquidez a corto plazo de la
empresa, para cubrir sus pasivos a corto plazo, a partir de
sus disponibilidad de efectivo.

2.- Indice de Capital de Trabajo

ACTIVO CIRCULANTE

PASIVO CIRCULANTE

Muestra el margen de seguridad total de cobertura a corto
plazo de la empresa.

3.- Estructura Financiera

PASIVO TOTAL

CAPITAL CONTABLE

Muestra la presién que ejerce el pasivo sobre la empresa, Y
es una de las mas importantes relaciones, pues es utilizada
por los acreedores para decidir si otorgan o nho un crédito
determinado a la empresa.

b) Razones de Rentabilidad.

UTILIDAD NETA

CAPITAL CONTABLE

Muestra el rendimiento de la empresa sobre recursos totales
aportados por los accionistas de la empresa.
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UTILIDAD NETA

ACTIVO TOTAL

Muestra el rendimiento de la empresa sobre los recursos
totales que posee.

UTILIDAD NETA

VENTAS NETAS

Muestra el rendimiento de la empresa sobre su nivel de
ventas, que es una de las medidas de su produccidn.

c) Razones de Eficiencia Operativa.
1.- Rotacién de Inventarios

VENTAS NETAS

INVENTARIOS

Muestra la capacidad de generacidén de la empresa a partir de
sus inventarios.

2.- Rotacién Activo Fijo

VENTAS NETAS

ACTIVO FIJO

Muestra la capacidad de utilizacién de la planta productiva
de la empresa.

con todas estas razones es posible diagnosticar el
comportamiento de operacién y plantear si es necesario, las
modificaciones que se deban hacer a la misma para lograr la
mayor efectividad operativa.
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CO8TO DE CAPITAL

Es un costo de oportunidad empleandolo como la tasa a la
cual se deberian aceptar los flujos generados por 1los
proyectos, precisamente para evaluar dichos proyectos de
inversién cuando se utiliza el método del valor presente neto

(V.P.N).

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

El costo de capital también se describe como la tasa minima
en la aceptacién o rechazo de proyectos cuando se evaluan
proyectos de inversién con el método de tasa de rendimiento

descontado (T.R.D).

Si la T.R.D. esperada para "x" proyecto supera al costo de
capital, los accionistas resultaran beneficiados desde el
punto de vista financiero si el proyecto se lleva a cabo.

E1l Costo de Capital nos da una medida de que tan bien esta
disefiada la estructura financiera.

El Costo de Capital y los medios utilizados para medirlos 'son
de importancia para toda la economia de la empresa. si 1la
medicioén del costo de capital es erronea de tal manera que la
tasa determinada sea deamsiada alta se rechazarian muchos
proyectos que deberian ser aceptados, impidiendo que la
economia de la empresa crezca tan rapido como debiéra. Si
algunas empresas utilizan tasas de aceptacion o rechazo
demasiado bajas van a distraer recursos de fines productivos
a fines menos productivos.

El Costo de Capital para una determinada empresa es aquella
tasa de descuento con la caracteristica de que cualquier
inversién cuya tasa de rendimiento sea superior o inferior a
esta tasa, aumentard o disminuira el valor de las acciones de
la empresa.

consecuentemente el Administrador Financiero podra medir el
costo de capital de su empresa y sus politicas podran
afectarlo, pero en ultima instancia serd el mercado quién
determinara cudl sera el Costo de Capital.
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Importancia del Costo de cCapital.- El1 costo de capital se
convierte en una medida béasica de desarrollo financiero y
determina la aceptacién de todas las oportunidades de
inversion.

"K" es la tasa de rendimiento minima requerida, tasa
objetivo, tasa de admisién o estandar financiero.

Aunque todos los conceptos antes mencionados describen la
importancia de "K" en la eficiente asignacién en los recursos
de la empresa, el término costo de capital se refiere
directamente a la forma en gque "K" se deriva por la
disponibilidad y el costo de las fuentes de fondos para un
propésito especifico y durante un periodo determinado.

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

FUENTES DE RECURSO0S8
Pasivo.- Préstamos bancarios y obligaciones.

Capital.- Acciones comunes, acciones preferentes y utilidades
retenidas.

1.- Préstamos bancarios

El costo de capital de los préstamos bancarios sera el
costo del financiamiento.

FORMULA '
K = Kd (1-¢%t)
Donde:
K = Costo de capital de préstamos bancarios
Kd = Costo de capital de 1los intereses en
porcentaje
t = Tasa de impuestos
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2.- Obligaciones

Es la contratacién de deuda con terceras personas a las
cuales tenemos que pagarles un rendimiento

FORMULA
M-P
I + ===———-
N
Kd = =—=—-————————= (1-t)
M+ P
2
Donde:
Kd = Costo de capital de las obligaciones
I = Costo de capital de intereses del importe
Sobre su valor nominal
M = Valor nominal
P = Precio de mercado de la accidn
N = Tiempo (plazo fijado)
t = Tasa de impuestos

3.- Acciones comunes -

FORMULA

P-[F(1-¢t)]
Donde:
Ke = Costo de capital acciones comunes

D1 = Dividendos presentes

t = Tasa de impuestos
P = Precio de la accidn
F = Costo de colocacién
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4.~ Accilones

FORMULA

Donde:

Kp

Dp

= Tasa de crecimiento de los dividendos o
rendimientos

DL = Do + g
Do = Dividendos de afioe anteriores
g = Tasa de crecimiento

preferentes

= Costo de capital de acciones preferentes
= Dividendo preferente
= Tasa de impuestos

= Precio de la accidn

5.— Utilidades retenidas

FORMULA

Donde:

Ks

D1

= Costo de capital de utilidades retenidas
= Dividendos

= Tasa de impuestos

= Precio de la accidn

Tasa de crecimiento
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ARRENDAMIENTO FINANCIERO

El arrendamiento se refiere al derecho de utilizar activos
fijos especificos, como terrenos y equipo, sin recibir
realmente un titulo de propiedad sobre ellos. El
arrendatario (persona fisica o moral) recibe los servicios
de los activos arrendados por parte del arrendador, quien es
el propietario de los activos. A cambio del uso de dichos
activos, el arrendatario paga al arrendador una cuota fija
periédica, lo cual suele hacerse por adelantado en cada
periodo de arrendamiento. El pago por el arrendamiento, o
sea, la renta, es considerado como un gasto deducible de
impuestos por parte del arrendatario; las percepciones de
arriendo son consideradas como ingreso por parte del
arrendador.

Si una empresa desea obtener el servicio de un activo
determinado, tiene dos opciones: comprar el activo o
arrendarlo. Para comprar un activo, la empresa debe

desembolsar una suma considerable o convenir en algun tipo de
compra en abonos que implica contraer una obligacién (pasivo)
a largo plazo asociado apareceran en el balance general de la
empresa. Arrendar el activo solicitado proporciona a la
compafiia el servicio del activo, sin acrecentar necesariamen-
te las cuentas del balance general. El arrendamiento o arrien
do es una fuente de financiamiento, ya que permite a una em--
presa obtener el uso de activos fijos sin incurrir directamen
te en ningun compromiso de deuda.

CARACTERISTICAS DE LOS ARRENDAMIENTOS

1.- Tipos de Arrendamiento.
2.- Contratos de Arrendamiento.

3.- Requisitos legales de los Arrendamientos.

Tipos Bdsicos de Contratos de Arrendamiento.- Los dos tipos
basicos de que dispone una empresa son los arrendamientos
operacionales y los arrendamientos financieros, estos ultimos
denominados por los contadores como contratos de
arrendamiento de capital.

Contratos de Arrendamiento Operacional.- Un contrato
operacional es normalmente un arreglo contractual en el gque
el arrendatario se compromete a efectuar pagos periddicos al
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arrendador durante cinco o menos anos por los servicios de un

activo. Tales contratos se pueden cancelar generalmente a
peticién del arrendatario, a gquien puede exigirse por 1la
cancelacién el pago de la cuota predeterminada. Los

contratos de arrendamiento operacional suelen utilizarse para
arrendar computadoras, equipo pesado, automéviles y cajas
registradoras. Los contratos operacionales son generalmente
suscritos por periodos de tiempo menores que la duracidén del
activo arrendado. En algunos casos, el contrato de
arrendamiento concede al arrendatario la oportunidad de
comprar el activo arrendado. Por lo regular, los pagos
totales efectuados por el arrendatario al arrendador son
menores gque el costo inicial del activo pagado por el
arrendador. Dado que el contrato de arrendamiento operacional
comprende normalmente un periodo menor que la vida util del
activo, el arrendador espera vender el activo (por una
cantidad mayor que su costo no recuperado) cuando venza el
contrato.

contrato de Arrendamiento Financiero (o de capital).- Es un
contrato de arrendamiento a un plazo mayor due un contrato
operacional. Estos contratos no pueden cancelarse y por 1lo
tanto obligan al arrendatario a realizar pagos por el uso de
un activo durante un periodo preestablecido. Aun si el
arrendatario no requiere del servicio del activo arrendado,
se ve obligado contractualmente a efectuar pagos durante la
vigencia del contrato de arrendamiento financiero. Estos
contratos se utilizan generalmente para arrendar tierras o
terrenos, edificaciones y grandes piezas de equipo fijo. El1
aspecto no cancelable lo asemeja con ciertos tipos de pasivos
a largo plazo. El pago de arrendamiento se convierte en un
gasto fijo y deducible de impuestos. El incumplimiento en el
pago puede significar la bancarrota para el arrendatario.
Los pagos totales durante el periodo de arrendamiento son
superiores al costo que los activos arrendados representan
para el arrendador. Algunos contratos de arrendamiento
confieren al arrendatario la opcién de comprar al
vencimiento.

Ventajas del Arrendamiento Financiero:

1.~ Flexibilidad econdémica sobre todo en equipo de produccidén
sujetos a una alta tasa de obsolecencia.

2.—- Otra ventaja es la carencia de convenios sobre
restricciones protectivas, impuestos al prestatario en el
contrato de préstamo.

3.- En caso de quiebra los derechos de los arrendatarios
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sobre los activos de la empresa se encuentran mas
limitados que el de los acreedores, lo que significa que
el arrendador tiene derecho al pago de un afio de alquiler
mientras que en el caso del acreedor tiene derecho al
pago de tres anos de renta.

4.~ También hay algunas ventajas fiscales sobre todo en el
caso de arrendamiento de terrenos dénde el costo de éste
se amortiza con los pagos del alquiler, y esto permite al
arrendatario deducir fiscalmente el costo del terreno.

5.- la ultima ventaja se refleja en el tratamiento contable
de las obligaciones de arrendamiento, ya que sélo
aparecen como notas a los estados financieros
dictaminados de la empresa.

Limitaciones del Arrendamiento Financiero:

1.- Se refiere al valor residual o valor de deshecho de un
activo al final del periodo del arrendamiento.

2.- El1 costo de interés en el arrendamiento financiero es por
lo general mas alto que el de un préstamo mediante
financiamiento.

3.- Los cargos fijos mads altos provenientes de los costos de
interés y del financiamiento del 100 % aumentan el riesgo

financiero de la empresa.

CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO

Se dispone de ciertas opciones como parte de cualquier
contrato de arrendamiento. Una de éstas trata acerca de la
manera en que los activos arrendados son adquiridos por el
arrendador. La segunda se relaciona con el mantenimiento de
los activos arrendados. La tercera se encarga de 1la
renovabilidad del contrato. Una opcién final se refiere a
los tipos de arrendadores disponibles.

La adquisicién de Activos Arrendados.- Los arrendadores
emplean dos técnicas para la obtencidén de activos que habrén
de arrendarse que son contratos de arrendamiento directo y
los de venta-rearrendamiento.
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Arrendamiento Directo.- Resulta cuando un arrendador posee o
adquiere 1los activos que son arrendados a cierto
arrendatario. En otras palabras, el arrendatario no poseia
previamente los activos que arrienda. El arrendador puede
ser el fabricante real del activo, o bien puede ser una
empresa o subsidiaria arrendadora que adquiere los activos a
partir del fabricante y luego los arriende al arrendatario.
El arrendatario normalmente seleccionara el fabricante,
nimero de modelo y otras caracteristicas importantes del
activo que desea arrendar.

Convenios de Venta-rearrendamiento.- Un segundo tipo de
técnica utilizada por los arrendadores para adquirir activos
consiste en comprar activos que ya eran propiedad del
arrendatario y rearrendarlos. Este tipo de convenio es
bastante comun. Un convenio de venta-rearrendamiento suele
realizarlo la empresa gque necesita fondos para sus
operaciones. Al vender un activo existente a un arrendador
para luego rearrendarlo, el arrendatario recibe inmediatamen-
te dinero en efectivo por el activo y, al mismo tiempo, se
obliga a realizar pagos periddicos fijos por el uso del acti-
vo arrendado.

Condiciones de Mantenimiento.- Un convenio de arrendamiento
normalmente especifica si el arrendatario es responsable del
mantenimiento de los activos arrendados. Los arrendamientos
operacionales por lo regular incluyen cldusulas de manteni---
miento que exigen que el arrendador mantenga los activos. El
mantenimiento comprende no sélo reparaciones, sino también pa
gos de seguro e impuestos. El arrendador por supuesto, inclui
rd en el pago de arrendamiento una compensacién por los cos--
tos de mantenimiento previstos de los activos arrendados. Da-
do que los arrendamientos operacionales son convenios a un
corto plazo relativo, el arrendador puede por lo regular esti
mar de manera precisa los gastos de mantenimiento esperados -
durante la vigencia del arrendamiento.

Los Arrendamientos Financieros casi siempre requieren que el
arrendatario pague costos de mantenimiento. E1 pago de
arrendamiento segin los términos del arrendamiento financiero
es s6lo por el uso del activo.

Renovabilidad.- Por lo general, al arrendatario se le concede
la opcién (o derecho) de renovar un arrendamiento en el
momento de su vencimiento. Las opciones de renovacidén son
especialmente comunes en los arrendamientos operacionales,
dado que éstos tienen vigencias mas cortas, reduciendo asi la
posibilidad de que los activos arrendados se vuelvan
obsoletos. Los pagos por arriendo son normalmente més bajos
después de la renovacién del mismo que durante el periodo
inicial. La opcién se ejerce hasta que ha expirado el
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arrendamiento original.

Tipos de Arrendadores.- El arrendador puede representar uno

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

financieros suelen ofrecerlos grandes instituciones
financieras, como son los bancos comerciales y compafiias de
seguros de vida.

REQUISITOS LEGALES DE LOS ARRENDAMIENTOS

Con el fin de acatar las disposiciones del ISR, un convenio
de arrendamiento debe cumplir con los siguientes requisitos:

Art. 15 CFF.- Arrendamiento financiero es el contrato por el
cual se otorga el uso o goce temporal de bienes tangibles,
siempre que se cumpla con los siguientes requisitos:

I .- Que se establezca un plazo forzoso que sea igual o
superior al minimo para deducir la inversién en los
términos de las disposiciones fiscales o cuando el plazo
sea menor, se permita a quien recibe el bien, que al
término del plazo ejerza cualquiera de las siguientes
opciones:

a) Transferir la propiedad del bien objeto del contrato
mediante el pago de una cantidad determinada, que
debera ser inferior al valor de mercado del bien al
momento de ejercer la opciédn.

b) Prorrogar el contrato por un plazo cierto durante el
cual los pagos serdan por un monto inferior al que se
fijé durante el plazo inicial del contrato.

c) Obtener parte del precio por la enajenacidén a un
tercero del bien objeto del contrato.

II.- Que la contraprestacién sea equivalente o superior al
valor del bien al momento de otorgar su uso o goce.

III- Que se establezca 'una tasa de interés aplicable para
determinar los pagos y el contrato se celebre por
escrito.
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IV.- Consignar expresamente en el contrato el valor del bien
objeto de la operacién y el monto que corresponda al
pago de intereses.

METODOS DE VALUACION

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

Método de flujo de efectivo descontado.

Método de la tasa basica de interés.

1.- Método de flujo descontado:

Férmula para valuar el arrendamiento

PVL = E ==—=m—————— e
(1 +R) t
2.- Férmula para valuar la compra (normal, con enganche)
PVL y PVB = Valor presente de los costos, ya sea de

arrendamiento o de compra con préstamo.

Lt = Son los pagos uniformes al final del afio
del arrendamiento.

n = Numero de anos que dura el contrato.
T = Tasa marginal de impuestos de la empresa.
R = Tasa de Rendimiento sobre la inversioén in-

crementada de la empresa.

Bt = Reembolso uniforme del capital.

Dt = Depreciacidén del activo.

Po = Enganche.

it = Pago de los cargos sobre la deuda al final
del ano.

t = Tiempo.
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Si PVL < PVB Procede Arrendamiento

Si PVL > PVB Procede Compra

Si PVL = PBV Procede cualquiera de las dos

Si PBL / PVB < 1 Procede el Arrendamiento

Si PVL / PVB > 1 Procede la Compra

Si PVL / PVB = 1 Procede cualquiera de las dos
Este método de Flujo de Efectivo Descontado compara con cada
alternativa el valor presente de los costos asociados,
descontando el rendimiento sobre la inversién incrementada de

la empresa y recomienda el valor presente mas pequefio de los
futuros desembolsos.

2.- Método de la Tasa Basica de Interés.

a) Arrendamiento

Lo
(1 +R) t
b) Compra
n Dt . T
C - E —remmmmmmme e
(1 +R) t
C = Precio o costo del activo.

Pt = % de la deuda (capital pendiente durante
el ano t).

T = Tasa de impuestos.

K = Costo de un préstamo por parte del
proveedor del equipo.

Dt = Depreciacién del activo durante el afo.

R = Tasa de rendimiento sobre la inversiodn.

Lt = Pagos uniformes al final del afio.

t = Tiempo.
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Este método separa el efectivo fiscal y elimina la diferencia
en ¥ de financiamiento.

Este método se fundamenta en el supuesto de que la empresa
puede conseguir fondos del proveedor a una tasa de interés
mas baja que la tasa de rendimiento sobre su inversidn
incrementada (significa ahorro).

Ejemplo:

Datos para el Arrendamiento:

Costo de la Renta $ 18,000 anuales
Plazo 3 anos

Tasa Interna de Rendimiento 40 %

Tasa de Impuestos 48 %

Datos para la Compra:

Costo del activo sin enganche $ 60,000
Abonos a Capital 20,000
Tasa de Interés sobre saldos insolutos 52 %
Depreciacidn 25 %
Tasa de Impuestos 48 %
Plazo 3 anos
Enganche 20 %
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ler. Método (flujo de efectivo descontado)

a) Arrendamiento

PV, = ——— e e T T —— = m—————
1 1.40 1.40
(1 + .40 )
18,000 ( 1 - .48 ) 18,000 (.052) 9,360
PVUL = = = mmmm e = —————
2 1.96 1.96
(1 + .40 )
18,000 ( 1 - .48 ) 18,000 (0.52) 9,360
PUL = == = e = —————
3 2.744 2.744
(1+ .40)

6,686

4,776

Se determiné cual va a ser el valor presente de los pagos que

se van a estar haciendo por renta anualmente.
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b) Compra sin Enganche

Bt + it - [(it + Dt) T)

20,000 + 31,200 - [(31,200 + 15,000).48]

PUB = ——mm e e e e e e e e e
1
(1+ .52 )
51,200 - [(46,200).48] 29,024
152 1.52
20,000 + 20,800 - [(20,800 + 15,000).48]
PUB = == —m e oo e e e e
2
(1 + .52 )
40,800 - 17,184 23,616
2.3104 2.3104
20,000 + 10,400 - [(10,400 + 15,000).48)
PUB = ——mmmm o e
3
(1+ .52)

30,400 - 12,192 18,208

3.5118 3.5118
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c) Compra con Enganche

Bt + it - [( it + Dt ) t)] + Po

* Se le agrega a la sumatoria

ler. ano

16,000 + 24,960 - [(24,960 + 15,000) .48]

40,960 - 19,181 21,779

= mmmmmm e = —————- = § 14,328
1.52 1.52
2do. ano.
16,000 + 16,640 - [(16,640 + 15,000).48)
PVB = ————mmmm e e e e =
2
(1 + .52)
32,640 - 15,187 17,453
= e = = ———— =$ 7,554
2.3104 2.3104
3er. aho.
16,000 + 8,320 - [(8,320 + 15,000).48]
PVB = —————mm e e e =
3
(1 + .52 )
24,320 - 11,194 13,126
= mmmm——— e —— = e ——— =$ 3,738
3.5118 3.511B 9 ——me=-
$ 25,620
Enganche 12,000
$ 37,620
Conclusioén:

Bajo el método de flujo de efectivo descontado nos conviene
mas el arrendamiento ya que el valor presente de los pagos a
futuro es menor que el arrendamiento, o sea es menos dinero
ahora.
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2.- Método de Tasa Basica de Interés.

a) Arrendamiento (con datos de la compra)

Formula:

[Lt = ( K. PT )] T

C— ———————————————————— =
t
(1 +R)
ler. ano.
[18,000 - ( 31,200 . 100 % )] .48 - 6,336
C = = e e e e e e et e = ———— = ($ 4,526)
1 ' 1.40
(1 + .40 )
Cc -(4,526)
2do. ano
[18,000 - (20,800 . 66.6 % )] .48 1,991
C = e e e = mm———— = $ 1,016
2 1.96
(1 + 40 )
CcC - 1,016
3er. ano.
(18,000 - (10,400 . 33.3 %)] .48 6,978
(3 e st e e i i i e = m————— = $ 2,543
3 2.744
( 1+ .40)
C - 2,543

(-4,526) + 1,016 + 2,543 = - 967

C - (- 967) =

60,000 + 967 = $ 60,967
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b) Compra

Dt .T
C.— ___________
t
(1+R)
ler. ano.
( 15,000 ) (.48 )
C = mmmmmmmm—em e =C - 4,737
1
(1 + .52 )
2do. ano.
( 15,000 ) (.48 )
C = —mmmmmmm e =C - 3,116
2
(1 + .52 )
3Jer. ano.

( 15,000 ) (.48 )

60,000 - 9,903 = $ 50,097

et st

En el método de Tasa Basica de Interés nos conviene mas el
Arrendamiento, pues nos representa mas ahorro, es decir en el
arrendamiento nos ahorramos $ 60,967 y en la compra $ 50,097.

Bajo los dos métodos nos conviene mas el arrendamiento, pero,

si la empresa no tiene liquidez, nos <conviene el
arrendamiento y si tiene liquidez, la compra.
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PRESUPUESTOS

Dentro de toda empresa independientemente del tamafio y giro,
siempre se buscard alcanzar objetivos tomando en
consideracidén las diferentes alternativas que se 1le
presenten. Para ello hacen uso de la planeacidn y de 1la
capacidad de 1las personas que laboran en la entidad
econdémica, como primer punto establecen objetivos a corto
plazo que puede ser de cada dia, por semana o mes. Una
planeacién diaria obliga a seleccionar un conjunto de
posibles objetivos y procedimientos destinados a lograrlos,
entre todas las alternativas posibles. De ahi la necesidad de
establecer presupuestos para cada operacidn que realice la
empresa a lo largo de su vida.

DEFINICION:

"Es. una estimacién programada siguiendo wuna forma
sistematica, tomando en cuenta las consideraciones de
operacion y los resultados que se pretenden obtener en un
periddo determinado".

"Es un conjunto de pronésticos referidos a un periodo
determinado”.

"Es un plan formal que expresa un curso de accién en términos
cuantitativos"

"Es la técnica auxiliar de la administracién que a través de
presupuestos, prondénosticos y planes de accién interviene
directamente en la planeacién, coordinacién y control de las
transacciones que tienen efectos econdémicos para la entidad,
con objeto de establecer responsabilidades".

Caracteristicas y Requisitos de los Presupuestos

a) Deben ser flexibles, dado que estan basados en
estimaciones de acontecimientos futuros de
realizacidén pronosticable, pero incierta y sujetas a
condiciones tales como variaciones en volumenes,
cambios de métodos operativos, de politicas internas
Y externas, etc.

b) Sus bases deben ser fehacientes; las cifras
presupuestadas deben fundamentarse en estudios,
investigaciones y conclusiones légicas, y las metas
que se han fijado debe ser alcanzables.
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c) Su periodicidad debe ser uniforme.
d) Deben ser especificos, concretos y objetivos.

e) En forma genérica, constituyen uno de los mejores
recursos de control para el hombre de negocios
sabiéndolos utilizar.

Objetivos del presupuesto

Para llevar a cabo los objetivos del presupuesto se deben
tomar como base las fases del proceso administrativo, que
son:

1.~ Planeacién.- Nos muestra un camino a seguir. Sistematiza
todas las actividades para obtener los célculos y obtener
resultados. Dentro del presupuesto su objetivo es conocer
por anticipado la utilidad o pérdida de la entidad.

2.- Coordinacién de Actividades.- Participacién de todos los

departamentos de la empresa y del personal. Se establece
como se van a desarrollar las actividades y quienes las
van a efectuar.Significa el equilibrio entre la materia
prima, la mano de obra, y todos los factores de 1la
produccidén necesarios para lograr los objetivos de la
entidad.

3.~ Direccién.- Es una actividad de inspeccién de lo que se
llevara a cabo para alcanzar los objetivos deseados.

4.- Control.- Es 1la ponderacidn (establecimiento de un
indice) de los establecido en la planeacién y comparar
con los resultados obtenidos, corrigiendo aquello que no
estaba dentro de lo planeado.

Como punto de partida del presupuesto, seria que los
objetivos de 1la entidad estén clara y perfectamente
definidos, es decir que no exista duda hacia dénde enfocar
los esfuerzos, de igual forma la organizacién y las politicas
de la entidad deben estar definidas y todo ello coordinado
por un sistema contable adaptado el presupuesto, siendo muy
importante este ultimo punto.

El paso siguiente seria, lograr una entusiasta participacién
de los ejecutivos y del personal que tenga poder de mando o
modo de tomar decisiones que afecten la situacién financiera
y el resultado de operacidén de la entidad. Para que funcione
lo anterior, deben comprender y tener conciencia del efecto
de sus decisiones, asi como de considerar todas las
alternativas en juego a fin de que sus decisiones sean las
mAs adecuadas y benéficas para la entidad. De igual forma los
méritos deben reconocerse en publico y sus errores en
privado; asi como también se debe
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establecer un sistema de separacién de funciones, de tal
forma que el departamento o persona que intervenga en 1la
preparacion o ejecucién del presupuesto, no sea la misma gue
los apruebe o autorice una justificacién sobre los resultados
obtenidos.

Para que un presupuesto sea un recurso de control util, es
necesario que las cifras presupuestadas estén fundamentadas
en estudios, investigaciones y conclusiones légicas, de igual
forma que las metas fijadas sean razonables y alcanzables.

Propésitos del Presupuesto

Los prépositos que se persiguen al establecer presupuestos
son los siguientes:

1.- Presentar las expectativas de manera formal, de modo
que se pueda identificar la mayor parte de 1las
suposiciones fundamentales.

2.- Hacer del conocimiento de 1los demés objetivos vy
métodos seleccionados por la direccidén, de manera
que todos los administradores entiendan y apoyen el
presupuesto.

3.- Coordinar todos 1los factores de 1la produccidén, de
modo que los subordinados puedan lograr el objetivo
comun.

4.- Establecer ciertas expectativas como marco de
referencia para juzgar el comportamiento, de manera
que los empleados sepan qué se espera de ellos, que
tengan la motivacién suficiente para alcanzar los
objetivos presupuestados y en utimo término se les
juzgue de acuerdo con los criterios del presupuesto.

Sin embargo existe un objetivo primordial que persigue todo
administrador, y es el de proporcionar la mayor cantidad de
articulos o servicios de calidad al costo mas bajo.

La presupuestacién se planea para dar a conocer a los
empleados el nivel de rendimiento que se espera de ellos.
Siendo el principal propésito de la direccién comunicar las
expectativas que tenga a los empleados de niveles inferiores
de tal forma que cada uno pueda visualizar, comprender vy
coordinar los objetivos, medios y anhelos de la organizacién.

La elaboracién de un presupuesto requiere de los esfuerzos
conjuntos de todos los ejecutivos que participan en 1los
diferentes departamentos de la organizacién. Generalmente en
empresas de un tamafio considerable se nombra un Comité de
presupuestos, que empieza por lo regular con la formulacién
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del presupuesto de ventas y produccién, en virtud de que los
datos que se obtengan indicaran la cantidad de suministros

necesarios en un periodo.

clasificacién de los presupuestos. Los presupuestos se
clasifican de la siguientes manera:

-En cuanto a su formulacidén en:
1)Elasticos

2)Fijos

-Por su aplicacidén en:

1)De acuerdo a la

entidad- a) Publicos

b) Privados

2)Por su contenido- a) Principales

3)Por su forma-

-Por su técnica de valuacidn en :
1) Estimados

2) Estéandares

b) Auxiliares
a) Cortos

b) Largos

-Por la forma de reflejar los Estados financieros en:

1) Presupuestos de
2) Presupuestos de
3) Presupuestos de
-Por la finalidad que selpretende
1) Presupuestos de

2) Presupuestos de

Situacién financiera,
Resultados

Costos

en:

promocidn

aplicacidn

3)Presupuestos por programas

4) Presupuestos de

5) Presupuestos de

fusién

trabajos

6) Presupuestos maestros
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Dentro de esta gran gama de presupuestos encontramos también
presupuestos que son puramente financieros, los que dada su
importancia quedan bajo la responsabilidad directa del
administrador financiero con la asesoria del Consejo de
Administracién, Gerente General, Tesorero, Gerente de
Produccién, etc., dependiendo del caso. Dentro de este grupo
encontramos los presupuestos de Proyectos Capitalizables, de
Programas de Pagos, de Flujo de Efectivo y Estados

" Financieros Presupuestados.

Proyectos Capitalizables. El origen de este tipo de proyectos
emana de los prondésticos y planes de accidén de la entidad, y
dada su naturaleza, importancia y contenido intervienen en
ellos unicamente los cuerpos directivos de mas alta jerarquia
en la entidad, pues normalmente las decisiones que dan lugar
a proyectos capitalizables emanan directamente de la Asamblea
General de Accionistas y del Consejo de Administracidén, aun
en ocasiones emanan de la Gerencia General.

Este presupuesto debe incluir partidas como terrenos,
edificios, magquinaria, equipos, herramientas, moldes,
troqueles, adaptaciones y mejoras que aumenten el valor de un
activo, ya sea porque se incremente su capacidad de servicio,
eficiencia, se prolongue su periodo de servicio o ayuden a
reducir costos de operacién futuros, reconstrucciones o
reparaciones mayores y extraordinarias que prolonguen en
forma considerable el lapso de servicio estimado
originalmente o incremente la productividad de la unidad,
incluyendo activos tomados en arrendamiento financiero.

La principal caracteristica de este presupuesto, es que cada
proyecto se habra de considerar y formular integral e
individualmente con todos los elementos que lo forman, como
son: costo total, estimacién de ingresos y utilidad a
generar, fecha de pedido, instalacién, construccién e inicio
de operaciones, tipo y cantidades de materias primas a
utilizar, personal requerido para su operacién, fuente de
financiamiento internas o externas para cubrir el proyecto,
politica de depreciacidén y su efecto en resultados.

Principales fases de desarrollo:

1) Concretar los planes de accién de la entidad a través de
una primera estimacién basada en el estudio y seleccidn
de opciones en juego en cuanto a costos, épocas,

proveedores, contratistas, etc.

2) Aprobacién del proyecto por parte de la Asamblea de
Accionistas, Consejo de Administracidén o Gerente General.

3) Determinacidén precisa y objetiva del proyecto y
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autorizacidén para su desarrollo, por parte del cuerpo
directivo relativo.

4) Definicién de responsabilidades y funciones en relacién
al proyecto, y

5) Informacién y vigilancia en la fase operativa del mismo
sobre el grado de avance, ejecucidén de conformidad con
los planes y posteriormente sobre 1la productividad y
redituabilidad del proyecto.

Dentro de estos presupuestos se deben considerar 1los
proyectos no capitalizables, que se refieren a reparaciones y
mantenimiento, reconstrucciones, adaptaciones y mejoras que
no reunen los requisitos para capitalizarlos de acuerdo con
principios de contabilidad. Estas partidas tedricamente deben
recibir el mismo trato presupuestal dgque el expuesto
anteriormente, y por supuesto dependiendo de su importancia
relativa y los lineamientos establecidos al respecto en el
manual de operaciones de la entidad.

Programas de Pagos. Este presupuesto deriva directamente de
los de compras, salarios directos, gastos de fabricacidn
indirectos, gastos de operacioén, otras deducciones, impuestos
al ingreso global gravable, participacién del personal,
proyectos capitalizables, no capitalizables, eliminando
l6égicamente de este paquete a los de gastos que no originen
desembolsos de efectivo, y que, son a la vez datos para el
flujo de efectivo.

Fundamentalmente la elaboracién de este presupuesto consiste
en la recoleccién, clasificacién y acomodo de datos. El1l que
sea exacto depende directamente del cuidado que se haya
tenido al prepararse los presupuestos ya mencionados, del
detalle de los mismos y del criterio del presupuestado, para
proyectar cifras de contratos de préstamos, opciones sobre el
costo y productividad del efectivo, asi como del capital

propio y ajeno, etc.

Flujo de efectivo. Dentro de la Administracién financiera, el
presupuesto de efectivo es el que se refiere al control,
costos y productividad del capital propio y ajeno, es decir
de la administracién de recursos propios y ajenos invertidos
y obtenidos tanto de fuentes internas como externas,
comprendiendo basicamente a los presupuestos de efectivo,
inversiones, compras, programas de pagos, proyectos
capitalizables, no capitalizables y estado de situaciédn

financiera.

Su principal caracteristica es que, dada su naturaleza, es el
elemento coordinador de los demAds dentro de un sistema
integral; por lo tanto, como requisito indispensable para
prepararlo, es necesario que todos 1los presupuestos
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anteriores esten terminados y aprobados. Su aplicacién
permite preveer las necesidades o sobrantes de efectivo, las
inversiones que se efectuardn, los compromisos financieros en
que se incurrirdn, asi como el grado de liquidez y 1lo
adecuado de la estructura financiera de la entidad.

Los factores y limitaciones a considerar en su preparacidn
son:

Genéricamente:
Disponibilidad y confianza de la informacién fuente.

Grado de especializacidén del personal responsable del
mismo.

Periodicidad requerida y anticipacién con gque debe
formularse, en relacién a la época en que se aplicara.

Por la entradas de efectivo:

Fuentes y canales de financiamiento.

Dispersién geografica de la cartera y, conjuntamente con

tiempos de envio y recepcién de valores y correspondencia.
Una de las limitantes para la exactitud del presupuesto
es la voluntad de los clientes para realizar sus pagos.
Relacidén a los pagos:

Fijacién de politicas de compra y pagos.

Determinacién de su flexibilidad y plazo de financiamiento
Los cuatro elementos constitutivos del presupuesto de
efectivo son saldos iniciales y finales, y entradas y salidad
de efectivo. 8Su acomodo depende directamente de 1la
disponibilidad, exigibilidad, importancia relativa, tratando-
se de cifras definitivas, probables u opcionales, asi mismo
como el grado de andlisis que se requiera al informar, cuando
haya varias opciones para esto.

Técnicas para su formulacién:
No exite una regla general para determinar si el nivel de
efectivo de una entidad es el adecuado en un, determinado

momento, dado que, es un asunto de criterio y necesidades,
sin embargo, debe buscarse el camino més adecuado para la
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formulacién del presupuesto. Una de las posibilidades para
tal caso es, predeterminar cual es el saldo de efectivo que
se desea al final de cada periodo, y a partir de ahi formular
su presupuesto.

Las normas a seguir para la formulacién del presupuesto son:
Determinacién de responsabilidade, politicas y procedimientos

1). Designar al ejecutivo financiero de 1la entidad como
responsable directo de la formulacién, actualizacion,
control y funcionamiento de este presupuesto.

2). Definir clara y objetivamente las politicas financieras.

3). Establecer acuerdos con clientes, deudores, proveedores,
y acreedores, en relacién a las politicas de cobros y
pagos, respectivamente.

4). Determinar el perfil del cliente que se desea tener.

5). Fijar la imagen que se desee reflejar ante los acreedo--
res.

6). Definir la periodicidad minima requerida para este tipo
de presupuesto, en las circunstancias especificas de la
entidad.

7). Determinar el grado de flexibilidad deseado y 1los
limites maximos y minimos.

8). Formular graficas de flujo de entradas y salidas de
efectivo. Determinacién de recursos, tiempos vy
movimientos.

9). Determinar 1los recursos internos y externos para llevar
a cabo la cobranza, asi como verificar la efectividad de
los mismos, tanto en situaciones normales como en caso
de cobros dificiles.

10). Definir el plazo medio real de cobro.

11). Establecer por medio de un estudio, 1los tiempos vy
movimientos de las remesas de efectivo recibidas y
enviadas.

12). Seleccién de las fuentes de financiamiento y fijacidén de
metas.

14). Fijar el saldo de efectivo ideal o necesario al final de
cada periodo.

15). Determinar el nivel de endeudamiento de 1la entidad,
acorde con la capacidad generadora de efectivo.
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Fuente de Datos:
La informacién fuente del presupuesto de efectivo deriva de:
A) En cuanto a entradas de efectivo:
1) Presupuesto de Ventas
2) Otros Ingresos
B) En cuanto a salidas de efectivo:
1) Presupuesto de Compras

2) Presupuesto de Gastos de fabricacién indirectos,
salarios directos y gastos de operacidn.

3) Presupuesto de Proyectos capitalizables y no
capitalizables. -

4) Pago del impuesto al ingreso global gravable, sus
anticipos, participacién del personal en la utilidad,

planes de pension, jubilacidn, préstamos de
instituciones de crédito y en general todo programa de
pagos.

Periodicidad.

Tomando en consideracién el presupuesto anual, el flujo de
efectivo debe llegar casi necesariamente al detalle semanal.
Se puede decir que una semana antes del inicio del mes debe
hacerse una primera revisién de 1las cifras anuales, y
determinar con precisién las transacciones que se efectuaran
en ese periodo. Conjuntamente a esto, debe detallarse
municiosamente el flujo de la primera semana del mes, con la
informacidén precisa acerca de qué cobros se hardn y con que
otras entrada de efectivo definidas y probables se puede
contar, asi como cuales pagos habran de realizarse
necesariamente y cuales en forma opcional. Dicho proceso debe
aplicarse recurrentemente cada semana para mantener una
situacién y estructura financiera sana.

Presentaciodn:
Uno de los recursos practicos que se aconsejan en 1la

preparacién de efectivo es la separacién de entradas vy
salidas de efectivo definidas y probables u opcionales.
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CONCLUSTION

Las Finanzas se puede decir, son el punto vital, 6 la parte
mas importante de toda entidad econdmica.

'Las Finanzas son el nicleo de la empresa, por lo tanto es

esencial que el administrador financiero este conciente de
las funciones que le competen, como son: planear, adquirir y
controlar el uso de los fondos de manera que se enfoque una
maxima contribucién a las operaciones y sean eficientes en la
organizacidén. Esto requiere de informacién del mercado
financiero, que son los que otorgardn los fondos necesarios
para su operacién. Las finanzas contemplan el andlsis de
razones financieras que permiten anticipar las reacciones de
los inversionistas y de 1los acreedores, previendo las
necesidades de adquirir fondos, y las probabilidades de que
sean aceptados. /Otro renglén a considerar es la eficiente
administracién del efectivo y valores negociables, que
permiten conocer con exactitud hacia donde canalizar las
entradas de efectivo y de donde provienen, anticipando si
fuera preciso un financiamiento.; Las entradas de efectivo
dependen en un buen porcentaje, de las ventas a crédito, de
ahi que la forma de recuperarse depende de las politicas y
estrategias de cuentas por cobrar, sin que resulten costosas
inecesariamente. Por otro lado la eficiencia de las ventas
estd intimamente ligada a los inventarios, ya gque en caso
faltar mercancias, el nivel de ventas bajaria, la solucién es
la administracién correcta de ellos, tratando de que no
falten ni sobren. La vida de la empresa es generar bienes o
servicios, originando un desgaste de sus intalaciones por 1lo
que es inevitable efectuar inversiones en los activos fijos,
a través de gastos de capital, quedando a cargo de los
ejecutivos de la empresa decidir lo mejor. En algunos casos
es mejor recurrir al arrendamiento financiero que adquirir en
compra un bien, existiendo para ello una serie de
Instituciones que otorgan este servicio, quedando en manos
del administrador financiero la decisién de elegir lo mejor
para la empresa. Por ultimo es necesario administrar en forma
eficiente los gastos fijos, determinando la estructura éptima
de capital, dicha estructura tiene un costo implicito, que es
importante para la economia de la empresa puesto que de ello
depende se acepten o rechacen proyectos de inversién.

Como se puede observar el mundo de las Finanzas es amplio e
importante para las empresas y la economia en general, ya que
su aplicacién correcta tendra efectos enteramente positivos
resultando una empresa exitosa en el mundo de los negocios.
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