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INTRODUCCTION

La PRESENTE MEMORIA FUE ELABORADA COM EL PROPOSITO DE OBTEMER EL
TITULO PROFESIONAL GUE MOS ACREDITE COMO COMWTADOR PUBLICO Y SE
REALIZO COM BASE A LOS CURSODS GQUE NGS FUERONM INP&RTiDDS DURANTE

NUESTRA CARRERA INCLUYENDO EL SEMINARIO DE FINAMZAS.

HACEMOS INCAPIE QUE DENTRO DE UMA ORGAMIZACION, SIEMPRE HAY
OBJETIVOS QUE CUMPLIR Y METAS GUE ALCANZAR, PARA LOGRAR ESTOD ES
DE SUMA IMPORTANCIA TOMAR EM CUENTA TODOS LOS FACTORES QUE HACEWM

QUE LA ORGANIZACIOM FUMCIOME ADECUADAMEMTE.

EL ALCANCE DEL PRESENTE TRABAJO, SE PRETEMNDE SEA LO MAS OBIETIVO
POSIBLE, TRATANDO DE PROPORCIONAR LAS HERRAMIENTAS MNECESARIAS
PARA EMPEZAR A CONOCER LOS DIFERENTES COMNCEPTOS RELACIOMADOS CON
EL MUNDO FINANCIERO Y POR LO CUAL FUEROW DISTRIBUIDOS EN HNUEVE

TEMAS APLICADOS A LA ADMINISTRACION DE CUALGUIER ENTE ECONOMICO.

POR LO TANTO, CONSIDERAMOS GUE ES COMPLETAMEMTE IMPORTANTE QUE
CUALGUIER  PERSONA GQUE SE ENCUENTRE IMVOLUCR&DA EM  ALGUHA
ACTIVIDAD ECOMOMICA, CUENTE CON LOS CONOCIMIENTDS SUFICIENTES EN

EL AREA FIMAMCIERA, PARA LOGRAR EL EXITO ENM 5US PROPOSITOS.
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caPITULO 1

ADMINISTRACION FIMANCIERA




1.1. CONCEFTO V GEMERALIDADES

Lé ADRTHISTRACTION FINAMCIERS ES LA QUE SE BEMCARGA DE MAXINIZAR EL UALUR D& LA

EfFRESG, LA CUAL SE MIDE & TRAVES DEL FRECIO DE SUS ACCTOMES.

Fl. ALRINISTRADOR  FINAMCIERD ES  La PERSOMNA GUE DESEMPENS UMA FUNCTON  BaARLCH
FHoLa PLAMEACTON [IF LAS MECESTDATES v US0H DE FOMNDOS DE UMA ERPRESS,  OBTEMIERHIU

RECURGOS NECESARIOS ¥ aFLICANDDLOS FARA FIMES RENTARLES.

PUESTO  QUE  TODAS  LAS AREAS DE UN& ERPFRESS HECESITAN Y UTILIZAN  FOHD Lé

FUNCTION  GUE DESERFEMA FL ADMINISTRADOR FINAMCIERO ES DE SUMA  TRPORTAHDIA  PARA
LO%S  DIVERSDS  DEPARTAMENTOS  LE La AIMIMISTRACTIONM DE LA FISRA, Fabs G L
ATRINISTRADOR FIMAMUTERD PUEDA  TOMAR  CDECISTOMES, B8 MECESaRIO0  QUE  COMPRERDS

PERFECTAMENTE BIEN Clal. ES EL DRJETIV DE La EAPRESA.

GF 0 IERE aMaALTEaR COM DETENIMIEMTO EL ORJETIVO DE LA COMPANIA, YA WUE  BETE RS

ESEMCTIAL PaRA CUALBUIER FRACTICA FINANCIERA.

EL o PAPEL BASTICO DEL ADMINISTRAUOR FIMANCTERO DE UMA EMFRESA CONSISTE EM LOGRAR

U EQUILIRRIO ENTRE ElL RIESGD ¥ EL RENDIMTEMTO.

FARA  PODER MAXINIZAR EL PRECIO DE BERCADRD DE LAY ACCIOMES HE LOS DUEMOS Y FARA

COGRAR FETO, FL ADMINISTRADCGH DERD CUMPLIR COH CUATRO aCTIVIDAIES:

PLAMEATTOM FIMANCIERA

TOMA DE DECISIOHES MAYORES DE FINANCTAMIEMTO

- LOMTROL
INTEGRACION CON LOS MERCADDS [E CARITAL
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LA RAZON POR LA CUAL EL ADWINMISTRADOR HA ALCANZADG IMAPORTANCIA
RADICA EN EL INCREMEMTO DE OPERACIONES EW LA EMPRESA, DE SU MAYOR

COMPLETIDAD Y DEL MAYOR TIEMPO DEDICADO A LA PLANEACION;

EM  SINTEGIS, L.AS  RESPONSABILIDADES  CENTRALES 'DE LO8
ADMINISTRADORES FINANCIEROS SE RELACIONA COM AQUELLAS DECISIONES
QUE TIENEM GUE YER CON LAS IMVERSIONES QUE LAS EMPRESAS DEBEN
HACER, LA FORMA EN LA QUE LOS PROYECTOS DEBEW SER FINANCIADOS Y
LA MAMERA EN GUE LA EMPRESA DEBE ADMIMISTRAR S5US RECURSOS
EXISTENTES, A FIN DE QUE OBTENGA EL RENDIMIENTO MAS ELEVADO DE
ELLOS. 81 ESTAS5 RESPOMSABILIDADES SOM EJECUTADAS EN  FORMA
OPTIMA, EL ADMINISTRADOR FINANCIERO COMTRIBUIRA A MAXIMIZAR EL
VALOR DE L& EMPRESA, ASI COMO EL BIEMESTAR A LARGD PLAZO DE T0DGS

ABUELLOS QUE TRATEM CON ELLA.

UMA DE LAS FUNCIONES fAS IMPORTANTES DEL ADMIHISTRADOR FINAWCIERO
ES LA PLANEACION, PARA PODER LOGRAR ESTO SE DEBE DETERMINAR CUAL
ES LA SITUACIOM ACTUAL DE LA EMPRESA. L0S PLANES DEBEM SER
ACORDES CON LA CAPACIDAD FINANCIERA DE LA COMPANMIA; POR LO TANWTO,
ElL.  ADMINISTRADOR FINAMCIERD DEBE SABER COMO ANALIZAR LA POSICION
FIMANCIERA DE LA ERPRESA, ANTES DE PODER ESTIMAR SUS CAPACIDADES.
EXISTEN UNA SERIE DE HERRAMIENTAS QUE S5E UTILIZAW EN EL  AMALISIS
FINANCIERO DE LA EMPRESA, ENTRE ELLAS ESTA EL USO DE LAS RAZOHES

FINANCIERAS.
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1.2 ANMINISTRACION DE CAJA Y VALORES NOGOCIAELES

Lo ADMINISTRACION DE  EFECTIVOS Y VALORES MEGOCIARLES ES UMD DE  LOS  CAMPOY
FUMDEMENTALES  DENTRO  DE  La  ANMINISTRACION, YA QUE LA Cale vV LOS  VALOREW
MEGORTARLES  REFRESENTAN  LOS  VALORES  MAS LIGUIDGS  DE  UNA EMTIDAD. ERTOS
GURTHISTRAN LOS MEDIOS PaRA FAGAR LA% ORLIGACIOHES GQUE SE VEMCE; ADEMAS, ESTUL

AUTIV0S  PONEM & DISPOSICIONES UMA REGERVA LE FOMDOS  FARA  CUBRIR  EROGACTUMESD

LOS  UALDRES  MEGOCTARLES REPRESEMTAN  INVERSTOHES & CORTO FLAZO  GUE  HalL LA

ERPRESS FARA ORTENER UM RENDIMTENTO SORRE FONDOS TEMPORALAENTE INaCTIVOS.
CUAKDO  UNA  ENTIDAD  DETERMIMG  BUE Ha ACUMULALD UN  MONTD DE  CAJA  DEMASIALU
GRAMDE, A MEMUDO COLOCH FARTE [E ESTA EN UM IMSTRUMENMTO QUE GENERE GANANCIAN FUR

IMTERESES,

ADMINISTRACION EFICIEMTE DE CAJA

LAS FOTRATEGIAS BASICAS QUE TFBF UTILIZAR LA EMPRESA EM EL MaMESD DE EFECTIV,

SOM LA BIGUIEMTES:

£ CAMCELAR LAS CUEHTAE POR PAGAR LO FBAS TARDE POSIBLE,  SIH DETERIORAR U

CREFUTACION  CREDITICIA,  UTILIZAMDO CUALGUIER DESCURMTH Faviranie POR

FROMNTO FAGD.

KK ROTAR  EL  IMVENTARIO TaM  RaPIDO  COMD SEa  POSIRLE, EVITANDO  aSl,
AGOTAMIENTO  DFE  EXISTENCTAS QUE  FUEDAN  OCASIOMAR  EL CIERRE DE L&
LIMEA DE FRODUCCION O UNA FERDIDA DE VENTAS.
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2l EECURERAR  LAB  CUENTAS  POR COBRAR TAM RAPLDO COMO SEA POBRIRLE,  HIH
FERDER  VENTAS FUTURAS POR EL HECHD DE ERPLEAR TECHMICAY DE CORRAMZA Db
ALTA FRESION, FUEDEM UTILIZARSE LOS DESCUENTOS POR FAGO DE COMTARGO, Ol

G0N JUTIFICARLES ECONOMICARENTE.

ROTACION O CICLO DE CAJTA

FLOCICLO DF CATA SE DEFINME AL TIFMFO GUE TRAMSCURRE A& PARTIR LEL MOMENTO EN @Uﬁ
i EMPRESA  HACE  UNA EROGACTON PaRa LA COAFRA DE  MATERIAS  PRIAAS,  HASBTA kL
FOREMTO EN BUE CORRA FOR COMCERTO DE LA VERTA DE FRODUCTO TERMIMADG,  DESPUES DR
MAEREER TRANSFORMADO ESA8 MATERIAS PRIMAS: EL TERMIND ROTACTON DE CATA Bk REFIEHE

gl NURERD DE VECES POR ANO EN BUE LA CATa ROTA REALMENMTE.
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1.3 ADRINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR

Lafm  CUENTAS  POR COBRAR REFRESENTAM EL CREDITO BUE COMCEDE L& EAFRESA A sl
CLIENTES  CON  UMA  CUENTA ARIERTA PaRa CONSERVAR LOS CLIENMTES ¥ ATRAER  NUEVA

CLIEMTELA, LA MAYORIA DE  LAS EMPRESAS ENCUEMTRAM QUE  ES  HECESARIO  UFR k

CREDITO. LAS  COMDICIOMES  DBE  CREDITO  PUEBEN VaRIAR SEGUN £l GIRD BE CAlis
EMPRESS,  PERD AQUELLAS DIEL MISMD GIRO OFRECEM CREDITOS SIMILARES, MATURALRMEMTE

EXISTEN EXCEFCIONES.

Laf VENTAS & CREDITO GUE DAN COMO RESULTARD LAS CUEMTAS FOR COBRAR, NORNALMENMTE
IMCLUYEN  COMDICTIONES  DE  CREDITO QUE ESTIFULAN EL PAGO  DENTRO DE UM MURERY

DETERMIMADD DE DIAY.

COMD LA mavORIA  IE LaS  EMPRESAS  EMCUENTRAMN  GUE  LaS  CUENTaL  POR COBRaR

REPREGENTAN GRAN PARTE DE SUS ACTIV0OS CIRCULANTES, MORMALMENTE PREBTAN BUCHIGINSA

ATENCTION & LA aDMINISTRACION EFICIENTE DE ESTAE CUENTAS.

POLITICAS DE CREDITO

Lé POLITICA DE CRETO [ La FaAUTA PARe DETERMIMAR 51 DERE CONCEDERSE CREDITO A
U CLIEMTE Y EL O MONTO DE ESTE, La EMPRESA NI S0LO DERE  QCUPARSE  DE  LOS
ESTAMDARES DE CREDITO QUE ESTARLECE, SINO TARBIEM DE Lo UTILIZACTOM CORRECTA AL
TR BECISTONES  DE  CRERITO, DEREM  DESARROLLARSE  FUEMTES  ARECUADAL f
INFORMACTION Y METODOE DE AMALISTIS M CREDITO, CADA UMD DE LOS ABRECTOS BE LA

FOLTTICA DE CREDITO ES IMPORTANTE FakRs Lo AMIHISTRACION EXITOBA DE LAt CUENTAS

FOR COBRAR DE UMa ERFRESA.



ESTANDARES DE CREDITO

LOG ESTAMOARES DE CREDITO IE LA EMPRESA DEFIHEM EL CRITERIO RINIRG PaRA COHMCEDER

CREDITO & BU CLIEHTE. AEUMTOE TaLES CORO EVALUACITOMNES Lk CREDITO, REFRERENCIAL,

! FERTODOS  FPRO[EDIOS  DE PAGD Y CIERTOS IMDICES FIMAMCIERDS  OFRECEM  uMa kash

CUSHTITATIVG PaRA ESTARLECER Y HACER CUNMPLIR LOS ESTANDARES DR CREDITO.

UARIABLES FUMDAMEMTALES

LA PRIMCIFALES VARTABLES QUE DEREN COMSTDERARSE Al EVALUAR LaS  MODIFICACTIONES

FROPUESTAS EN LOS ESTANDARES DE CREDITO SOM LOZ GASTOS DE GFICINA,  IHVERSION &M
CUENTAS  POR COBRAR  BUE  BE  PRESENTAN ¥ EL EFECTO DE  LOE  CAMBIOE  S0BRE L4

ESTIMACTON DE CUEMTAS ITHCORRABLES, A1 COMO EL VOLUREH DE VENTAS DE L& EMPFRESS.




1.4 ADMINISTRACION DEL  IMVEHMTARIO

EL INVENTARIO REFRESENTA UNA INVERBION MAYOR EN ACTIVOS CIRCULANTES POR PARTE DE

LA EMPRESA,  EL O THVENTARIO ES MECESARIO EM EL PROCESO DE PRODUCCIONM-VENTAL IE LA

EMPRESS PaRA QUE ESTA OPERE COM UM SBINIRG DE TNVERSTOMES.

SE HECESITA UNa EXISTENCIA TAMTO DE MATERIAS PRIMAAS COMD DE PrROOU

Fafg ASEGURARSE  QUE  LOS  aARTICULOS HECESARIOE ESTEM DISPONIBLES  CUaMOC HE

MECESTTEN. BERE  HABRER UM ITHVENTARIO DE PRODUCTOS TERMINADOS  DISPOHI
REFRESEHTE  LaS EXISTEMCIAS PaRA BUE La ENPRESA PUEDS  SATISFACER  LAS  [EMANIAH

I VEHTAS A MEDIDA QUE OF FRESERNTEH.

SE DICE QUE PARA EL REGUERIMIENTO DE CaTa DE LA EMFRESA, EL INUVEMTARIO  DERE

ROTARSE COM PROWTITULG YA GUE RIENTRAS SEa MAS AGIL La ROTACIOM DE ESTE, MEMOR

EG  EL MONTO  GUE DERE IMVERTIR L& EMPFRESS EN EL THVENTARIOD PaRAe SATISFACER La

DEMAMDA DE MERCANCTAS.

EBTE ORIETIVO FIMNAMCIERD & MENMUDD ES THCOMPATIRLE COM EL OBJETIVO DE La ERAFRESA
DE BANMTEMER  THVENTARIOS LHUFICIENTESD Pals MIMIRIZER LA ESCABEY DE IMUVENTARIO ¥
SATIGFACER  LAS  DESAMDAS DE PROBUCCION. Lo EMFRESS DERE DETERMIMAR L HIVEL

OFTIRG DE INVENTARIOS QUE CONMCILIE COM ESTOS DOR OBJETIVOS EN CONFLICTO,

TIPOS DE THVENTARIOS

LOS  TIFOE BASICOS DE IMVENTARIDE SOM EL DE MATERIAS FRIMAZ, IE PRODUCCION  FM

FROCESD ¥ EL DE PRODUCTOS TERMINADIGS.




MATERIAR PRINMAS

EL INVENTARIO DE MATERIAS FPRIMAS COMPRENDE LOS aARTICULOS QUE COMFREA LA EMPREDSA,
HORMALMENTE  MATERIALES RASICOS, COMO TORMILLOS, FLABTICOH, ACERO EN BRUTO O
REMACHES. EM aLGUMOS CABDE CUANDO UMA EMPRESA FABRRICA PRODUCTOS CORFLETOS, EL

THUERNTARTO DERE COMSISTIR EW ARTICULOS MadUFACTURADOS FOR QTRAS EMPRESAD.

L FRECUENCIA  EM  EL USO REL IRVENMTARIO aAFECTA L MIVEL GQUE  SE  RANTIENE, EL
THVENTARTO  DE MATERITAS PRIMAY DE WSO FRECUENTE MNORAALMEHTE ES FAR ALTO Gl EL
THUENTARIO DE MATERIAZ  PRINAY  RELATIVAMEMTE  COM  POCA  FREGUEMEIA. BERE
COMSIDERARSE  ADEMAS  DEL  TIEMPFO DR ESFERA FARA  RECIEIR  LOE PROIDOS Y LA
FRECUERCTA  EN LA UTILIZACTON DE MATERIAS PRIMAR, LA IMVEREION  HECESARIA  FPaka

FMANTEMER UM MIVEL DADD DE ITNVEMTARIO,

FRODUCCION ENM PROCESO

FETE ITHMVENMTARIO CONSISTE EN TODOS LOS ELEMENTOS QUE BE UTILIZAM EN EL PROCESO DE
FRODUCCION,  HORMALMENTE S0M FRODJUCTOS PARCIALMENTE TERMIMADOL QUE SE EMCUENTRAM
EM UNa ETARA INTERREDIA. SE CONSIDERA COMO PRODUCCTON EN FROCESQ PARTES GUE SE
Hak  ELARORATG  FARCTALMEMTE  EMN MARUINAL, FERD  GUE  TIEMEM CARGCTERIGTICAS

ARICTONALES Al FIMaL DEL PROCESO DE PROMUCCION.

ELOMIVEL OPTIMG DE FROVGUCCTIOW EM FROCESO DEPEMDE EN GRAN PARTE DREL TIEsFD ¥ OR

L CORPLETIDAR DEL PROCESD.

FRODUCTOS TERMINADOS

ELOINVENTARIOQ DE PRODUCTOS TERMIMNADDS COMSTETE EM ARTICULOE GUE SE HAM PRODUCIDG
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PERO GUE AUN MO HAM SIDO VEMDITOS. ALGUMAS EMPRESAS BUE PRODUCEN SOBRE FELIDO

AANTIENEN  TNVENTARIOR MUY BAJOS DE PRODUCTOS TERMIMARDE, Y4 GUE  VIRTUAL

TOLROS LOS ARTICULOE ESTAN VENDIDOS aWMTES DE SU PROMICCTOM.

LA ERPRESS MANUFACTURERA EN GENERAL QUE FRODUCE Y VENDE U GRUPO DIVERGIFLCARD
DE PRODUCTOS, LA MAYOR PARTE DE LAS RERCAMCIAS SE FRODUCE EN PREVISION & LaR
VERTAS EL MIVEL DE PRODUCTOS TERMIHADOS LO IAPONE ENM GRAM PARTE LA DEMAMDA LE
VEMTAS  PROYECTADA, EL PROCESO DE  FRODUCCIONM Y L& IMVERSTON HECEBARIA  EN

FRODUCTOS Y La INVERSION EWM FRODUCTOS TERMINADROS.

PUMTOS DE VISTA FUHCIONALES COM RESPECTO A LOS MIVELES DE IHVENHTARIC
FIMAMZAS

Len RESPOMSABTLIDAD DEL GERENTE FIMAMCIERD ES ABEGURSRSE OUE LO5 FLOIOR D&

Cada SE ADMINISTREM EN FORMA EFICIEMTE. ER ULTIAO TERRMIMNG LA ADRINIE
EFTCIEMTE  DEL  INVENTARIO  DEBRE DaR COMO RESULTADO L& FMAXINIZACTON DE  La
RIGUEZA  TE LOS DUEHDS DE LA EMFRESA. Bl GEREMTE FIMANCTERD DERE CONTROLASH 7Q
LOS  WIVELES DE  TODO  LOS ﬁﬁTIUUQ A bA LUZ DE ESTE  OBJETIVO  GEMERAL,

ASEGURANDNOSE QUE L& EMPRESA NO CONFROMETA S5U5 FOMDOS EW ACTIVOS EXCESIVOS.

LA TEMDEMCIA  DEL  GERENTE  FIMANCIERD EM LO QUE 8E REFIERE & MNIVELES DE
IMVEMTARIO,  ES La DE MANTEMERLOS BAJOS, POMIEMDO FREWMO ASL A La CANTIDAR DE
DIMERD QUE DERE COMPROMETERSE EM EL THUEMTARIO.

COMERCIALIZACTON

EL GEREMTE DE VEMTAS SE OCUPA DE TNUVENTARIOE DE PRODUCTOS  TERMIMaDOH. LE



GUSTARTA  TEMER GRAMDES TMVENTARIOS DE CADA UMD DE LOS PRODUCTOS  TERMINADOS
LA EMPRESA,  ESTO ASEGURARIA QUE TODOS LOS PEDIDOS S5E PODRIAN CUMFLIR SIH
DEMORA,  ELIMIMAHIG LA HECELRIDAD BE PEDRIDOSE ATRABALDS POR AGOTAMIEMNTO ME LOS
TNVENTARIOS, COMG LA EFECTIVIDAD DEL DEPARTARENTO DE VEHTAS MORMBLBEMTE -SE

EualUs Y A RENUDD SE PAGA &l CUERPO DE UEMIEDORES CON BASE AL VOLURMEN I

VEHTAS,  EL MANMTENER  THUENMTARIOS ALTOS DEBE  REDUCIR La  FROBABILILAD

PERTINAS DE VEMTAS FOR AGOTAMIENTO EM INUEWTARIOH.

COMFRAS

EL GERENTE DE COMPRAS BE QCUFA UMICAREMTE DE LOS INMUEMTARIOS DIE  MATERIAS
FRIMAS, 50U RESPONSABILIDAD ES ASEGURARSE QUE LAS MATERIAZ PRIMAS NECESARIAS
EM LA PROBUCCION ESTEN DISFONTBLES EN LAD CAMTIDARES BUE SE  REQUIERAN. EL
GEREMTE DE COMPRAS SE OCURA NO SOLARMEMTE DEL VOLUMEN ¥ STNCRONIZACTOW DE LaS

COMPRAS DE MATERIAS PRIMAS,  SIHO TAREIEW DERE TRATAR DE COMPRaR o UM PRECTO

FaullRaBLE. COMO LOS CORTOS DE MATERIAS FRIMAS S0 UM COMPOMENTE IMFORTAMNTE

GEL COGTO ESTIRADD DEL PRODULTD, COH BABE EM EL CUal BE TOMAaN La8 DECIS

ACERCA  DE PRECIOH, ES TAPORTANTE  OUE Bl GERENTE  BE  COMPRAS

PRUIENTEMEMTE LAS RATERIAS PRIMAS.




1.5 ADMINISTRACIONM DE ACTIVOS FIJOS

MORMALMENTE LA INVEREION MAS GRAMDE QUE TIEHE UMA EMFRESA ES EN ACTIVOS  FLIO0S,
ALGUNOS  ACTIVOS  FIJOS S0 UMa NECESIDAD FARS LA EMPRESA,  Ya BQUE BIN ELLOE LA
PRODUCCTON SERTA VIRTUALREMTE IMFOSTRLE. EXIGTEN DO%S CLABES IE ACTIVOR  FIJOS,

PLAMTA Y EQUIPO

EL HNIVEL DE ACTIVOS FITOS QUE MAMTIEME UNA ERPRESS DEFEMDE EH GRAN Fal

MATURABLEZA  DE LOS  PROCEROS  DE PRODUCCTOM. BRARTE DE MATERIAS  PRIGSE,
CONTRIBUCTONES MAYORES oL PROCESD DE PRODUCCION,  SON  LUS GABYOY DE FAERICACD]

LA EMPRESA, GUE ES ATRIBUIRLE & SU PLANTA Y EGBUIFPG.

CORG LAk THVERSTONES EN ACTIVOE FIJOE REPRESENTAN EROGACTOMES IMPORTANTES  PalA
L EAPRESAS,  DEBE PRESTAREE  MUCHS  ATEMCION A LAS DECISTONES CON RESPECTO RO
SOLAMENTE A& La EROGACION IMICIAL PARA L& CORPRA DE UM ACTIVO  DARD,  SIMO LaAS
FROGACTONES  SUBSECUENTES  RELACTONARAS CON  EL ACTIVO. FOR  DEFIMICTONM, 108
ACTIVOS  FIIDS  TIEMEN UIDA MAYOR A& UM ANQ ¥ EM  CONSECUENCIA, REPRESENTAN

ORFROMISOS  FINANCIEROS & LARGO PLAZO FOR PARTE DE LA EMFRESA. f RELIDS WUE
FAGA EL TIEMPD PUEDE QUE SE HAGAN ORSCLETOS 0 MECESITEN UM REAJUSTE  TOTAL. B

EGTOR FUMTOE BE NECESITAN CTERTAS DECISTIONES FIMAMLI

DESEMBOLSOS CAPITALIZABLES

UM BESEMEOLSD CARITALIZARLE  ES  UMa  EROGACTON  QUE  HACE LA EMPRESS,  BUE S
ESFERA  PRODUZCA  BEMEFICIOE  EN UM PERIODO  DE TIEAFD MAYOR & UR AN l.ag
EROGACTONES EM  ACTIVOE  FLIOS  SOM  DESEMBOLE0S CARITALIZABLES, PERD HO TODOS
LOS  DESEMROLSOS  CAPITALIZARBLES  DAN  COMO  RESULTADD  EL RECIRO DE UM ACTIVO

Fryo.
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EROGACIONES PARA REEMPLAZO DE ACTIVOS

L. DECISTON DE REEMPLAZO ES  BASTANTE CONUN EW ERFRESAS MATURAS. ESTa CLage
DE  DESEMBOLEO  CAPITALIZABLE MO RESULTS STEMFRE  DE  La AVERIS TOTAL  DE  UMA
FIEZA DL EQUIFD 0 DE LA ITHCAPACTIDAD DE UNA PLANTA EXTSTEHTE PFaRA FUHCTIOHAR

EW FORMa EFICIEMTE.

MO SE  DERE MECESITaAR L& PARALIZACTOM UM BERVICIO Fakd fOVER AL
AORTMISTRADOR  FIMANCIERGO & COMSIDERAR  EL REEMRPLAZD BE ACTIVOS FLIOS,

foo MEDTDE BUE  UNs MABUTHA 5B HACE  RMEMOS UTIL PaRa MANTEHER LAS  TOLERARUIAL

MECESARIAS 0 FIERDE EFICIENCIA  COMPaRADG  COM MagUINAS DE MUBYS  GE

BEREM  EVALUARSE  LOS  BEMEFICIOSR DE REEMPLAZDN.

EROGACTONES PARA RODERNIZACION

Li RODERMIZACION DE  ACTIVOG  FIJOS  ES & MENUDI, UMA ALTERNATIVA DE REEMPLAZO.
Lag  EMPRESASR (HE MECESTTAHN CakatInah ARTCTOMAL DE FRODGUCCTOM FUETEN
EMCOMTRAR QUE TANTO  EL REEMPLAZD  COMD  La RODERMIZACTON e MARUIMARTA

EXTETENTE, S0 SOLUCTONES ARECUADAS Al PROBLEMS IE CAPACTDALL

EROGACION DE EFECTIVO

DELEGAM L& FacuLran Fara  HALER  DESE

MOFFAALMENTE LAk EMPREZAR

CAPITALIZARLES  COM  BASE A CIERTOS LIMITES DE RIHERG. HORMALBEMTE Lo JUMTS

BIRECTIVA HE RESERVA  EL BERECHD  DE TOMAR La DECIBION FIMAL EW  DESERR
CarITALIZARLES  QUE  REQUIERER ERDGACIONES MAS  ALLA DE CIERTD  LIMITE, fod
TARTO  GUE LA AUTORIZACTON  FARA  HACER  GASTOS  MEHORES  SE DELEGS A (TROH

MIVELES DE ORGAMIZACTOM.




BASTOS MEMORES

HORMALMERTE  LOB  PROVECTOS  PaRA GARTDE  NEMORES  PaSAM  DEL PROPOMERTE & UM

REVISOR  QUE  SE  ENCUEHTRA  EN  UN NIVEL Ma5 ALTO DE La EMPRESA.  La FUND

REVIGOR ES  VERIFICAR La  EXACTITUD Y UTILILAD DEL PROYECTO, ABEGURAHI

GUE LA INFORMACTON  GUE  COWTENGA SE LA CORRECTA. S ESTS SaTisFecHD CON La
FROFPUESTA LA TURMA A QUIEN TOMA LaS DECISIONES CONMO PUEDEN SER UM JEFE Db

DEFARTAMENTT O EL GERENTE IE FLANTA.

GASTOS MAYORES

LOS  PROVECTOS DE  GASTOS MAYORES DEL PROPOMENTE & UM REVIGDR & HIVEL 0 aL7a
GEREMCIA, MUY 4 AENUDG  ESTOS  PROYECTOS  TIEMEN  ORIGEM EN La ALTA GERENCIA Y
LOS  REVISS UM CORITE DBE  ALTO  NMIVEL. COMTIHUARERTE HE MECESITA RaZ DB UM

FROCESO  DE REVISION  FaRa  aSEGURsR LA EXACTITULR BE LOE DATOSE Y LA

BE 0 VERIFICA, & FIH DE  BUE  SE  HaYsa  THOLUIDG TODd LA IMFORMACTOM
Faka EVALUARLG. ES  HECESARIC UM MIVEL  MaYOR DR REVISION BN EL GaBg b

FROYECTOR MAYORES POR BEAZON DE LAS GRAMUES EROGACTOMER OUE REFRESEMTAM.
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CAPITULOQO

COSTO DE CAPITAL



Zil., COMNCEFRPTAO

FL OCOSTO DE CAPITAL ES LA TaSe DE RENDIMTIEMTO QUE DERE ORTEMER UNA ERPRESAH SOBRE
SUS  THVERSTIONES PARA QUE 5U VALOR EN EL MERCADD FERMANEZCA S1H ALTERGCTUN, e
ACERTACTON  DE  PROYECTOS CON UMA TAB6 DE RENDIMIENTO POR DERe8JD  DEL  CO8TD ok
CarITAL  DISMIHUYE  EL VALOR DE LA ERPRESA. LA ACERPTACION DE PROVECTOS DE UNA
TaSs  DE RENDIMIENTO SURERIGE Al COSTO DEL CAPITAL AUMEMTA EL VALUR & LA

i

EMFRESA.

El. ORJETIVO DEL ATIMIMISTRADOR FIMAHMCIERG ES MaXINIZAR L& RIBUEZA IE LOS  DUENOS
E LA ERPRESA. LA UTILIZACION DEL COSTO M CaRITal CORD BASE PARA ACERTAR O

RECHAZAR INVERSIONES ESTA DE aCUERDO COM ESTE ORJETIVO.



2. TIPOS DE EITESGO

UMA  SUPOSICION  FUMDAMEMTAL DEL AMALISIS TRADICTOMAL [EL COSTO DE CAPITALES ES

GUE  LO%  HEGOCTOS Y RIESGO FIMNAHNCIERO DE LA ERPRESA MO SE  AFECTAN  COWN LA

GOEFTACION ¥V FINAMCIAMIENTO DE PROYECTOS.

RIESGO COMERCIAL

CUARDID  SE UTILIZA  EL COSTO  DE CaRITAL PARA EVALUAR ALTERNATIVAS DB ITHVEREIGHN

SE BUPONE  BUE  La  ACEPRTACION DE  FROYECTOS PROPUESTOL MO AFECTA  BL

COMERCTAL o La ERPRESA. LOS TIFOS DE  PROVECTOR  GUE ACERTE  UNA  EMP

FUEIEN AFECTAR MUCHISING 8U RIESGD COAERCIAL.

57 UMa  EMPRESA  ACEFTA UM PROYECTO  GUE ES COMSIDERABLEMEMTE  MAS  ARRIESGALD
QUE  FL PROBEDIO,  ES MUY PROBARLE QUE 1O PROVEEDORES DE FOMDOZ DE LA EAPRESA

ELEVERN EL COSTQ DE REMDIMIENTOS FREVISTOS SOERE BU LIMERG.

Al ANALTZAR  EL COSTO  DE  CAPITAL  BE SUPOME QUE EL RIESGO COMERCIAL HO VaRILa,
5 DFCIR, GUE  LOS  PROVECTOY GUE  BE ACERTAH HD AFECTAM LA VARIARILIDAD DB LUz

THGRESDS  POR VENTAS  DE La  ERPFRESA.  ESTA SUPOBICION ELIMIMNA LA ME

COMSTROERAR  CAMBIOS EM  EL COSTO  [DE  FUEMTES ESPECIFICAR DF FINANCIARMIEMTO QU

GBF FREREHTAN POR CAMBIOS EN EL RIEBGO CORERCIAL.

RIESGO FIMAMCIERD

SE AFECTA  POR L REZCLA  DE  FINANMCIAMIENTO A LARGD PLAZD O ESTRUCTURA  LE
cariTal  DE La EMPRESA. LAE  EMPRESAS CON NIVELES ALT0S DE DEUDA A LARGD
FLAZO  EN PROFORCION. A& GU CARITAL  TIEMEM MAS FELIGRO QUE LaS  ERPREGAS  OUE
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MAMTTENER  IHDICES  MAS  BAJDS  DE DEUDA A LARGD  FLAZO & CaPITal. SO
ORELIGACTOMES  CONTRACTUALES DE  PAGOS  FIJOE  RELACIONADUS CON EL FINANCIARIEMTO

HE LA DEUDA  LAB  GUE  HACEN GUE UNA EMFRESA SEA FELIGROSA FIMAMCIERAMENTE.

FACTOR PRIMCIFAL QUE AFECTA LOS COSTOS DE FINANCIAMIENTO

Como o EL COBTO  DE CAPITAL  SE CALCULA SUPOMIENDO QUE LA ESTRUCTURA DE  ACTIVOS
v oOESTRUCTURA  DE  CAPITAL  SON  FIJAS, EL UNICO FACTOR GUE AFECTA LOS DIFERENTES
COSTOS  ESPECIFICOS IE  FIMANCTARIEWTO, ES LA IMFLUEMCIA DE LA GFERTA Y La

UERMANDA GUE OFERE FM EL RERCADRD DE FOMDOS & LaRGO PLAZD.
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2.3. COSTO DBE FUENTES ESPECIFICAE BE CAPITAL

HOE  DERE INTERESAR SO0LANMENTE LA FUENTES DE FONDOS & LaRBD PLAZG BUE  TIi:HE LA
EfPFRESA, YA QUE EBTAS FUENTES LE OFRECEN FIMAMCIARNIEMTO PERFAMEMTE, va UL ERTab
FUENTES  DE  FIMNAMCIAMTENTD  SOSTTEHEN Lad INVERSTOMES DE ACTIVOE FIJOE DB LA

ERFRESA.

L&aS  FUENTES  PRINCIPALES DE FONDDE A LARGO PLAZD SOM EL EMIBEUDARIENTD 4 LARGU

PLaZi,  LaS ACCTONES  FREFEREMTES, Lag  aCCIONES  COMUMES ¥ EL SUFERAVIT O

UTILINADRES RETEMIDAS.
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2.4, DIFEREMTES TIFOS DE COSTO

COSTO DE EMDEUDAMIENTO 4 LARGOD PLAZO

TIEME D05 CORPOMEMTES  PRIMCIPALES, UMD ES  EL INTERES  aAHUAL ¥ £l

FROVIEME OF LA ARORTIZACION M DESCUENTOS O PREATOS HUE GE Habakop O

FECTBIERON CUAMDO SE COMTRAJO L& DEUDSA TNICTALRE

FRODUCTO NETO DE L& OPERACION

EL PRODUCTO KETO  DE LA VENTA DE UMa OBLIGACTON SOM LOS FOMDOS GUE SE RECTEEM
FOR LA VERTA  DESPUES DE FAGAR  TODAE  LaS  CORISTOMNES i SUSCRIPLION ¥

CORRETAJE.

L& OBRLIGACTION  SE  VEMDE CON  FRIAA  FARA  ERUIFARAR  EL REMDIMIEMTO REAL  DE
IMTERESES COM .08 REMDIMIENTOS FREBGFMIMNANTES foil £l FERCADT. LA

DRLIGACTONES  GUE  SE  VENDEM  POR MEMOS  BE BU VALOR MOMIMAL O CON  DESC

TIEHEN  TABAS  DE  ITHTERES ESTABLECIRAS  POR DERAJO IE LAB TASAD  PREDUMIHANTES

Paka TMETRURMENTOS DE DEUDA DE RIEGGO SIATLAR.

La o VERTS DE ORLIGACIONES COM DEGCUENTO MHALDE QUE EL RENDIAIENTO EFE

LOmPRADOR  EST A La FAR CON REMDINIENTOS DE IHNSTRUMENTOS DE  DEUDA  DE  RIEGO

SIMILAR,

CALCULO DEL COSTO DE EMDEUDAMIENTO

EL COSTO DE ENDEUDAMIEMTO AWMTES IfE IRPUESTOS PUEDE EMCOMTRARSE DETERMIMANMIO LA

Tasa  INTERNA DE RENDIMIEHTO, GUE EWM EL CaBO DE ORLIGACTOMES BE  DENDFMIH £
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REMINEMTENTO Al VERCIMIEMTO, BE LOS FLUJOS DE CAJA RELACTIONADOS CONM LA DEULA.

COSTO DE ACCIOMES FREFERENTES

La ACCTON FREFEREMTE EEPRESENTA UMA CLABE ESPECTAL DE INTERES DE PROPIEDAL EM LA
EAPRESSH. LOS ACCIONISTAS FREFERENTES DEBEN RECIRIR SUS DIVIDENDOS ESTABLELIDOS

AHTES IE LA DISTRIBUCTON DE CUALBUIER CLASBE I UTILIDADES & ACCTOMISTAR CORUNES.

Como e ACCTION PREFERENTE ES UNA FORRA BE PROFIEDAZ Y EL BEGOCLO 5B CO
COMO UNA ORGANIZACTON EM RaRCHA,  ESTA FREVIETO QUE EL PRODUCTO DE L& VEMTA &

ACCTONES PREFERENTES BE RETEMGA POR UM PERIODG IRNDEFIHIDO DR VIERFD.

ESTADO DE DIVIDEMDOS DE ACCIONES PREFEREMTES

Bl MOMTO  DE DIVIDENDOE PARA ACCIOMES PREFEREMTES QUE DEBE  PAGAREE  ANUALMEMTE
ANTES DE DISTRIBUIR UTILIDADES & ACCIOMISTAS COMUMES DERE ESTARLECER EM EFECTIVO

0 COMO PORCENTATE EL VALOR A La PAR O MNOMTHAL DE La aCCIOM,

EFECTIVO

LA FaYORTa BE LOS DIVIDENDOS FakRa aCCTOMES PREFERENTES SE ESTABLECE BN TERMINOE

DE UNA GURa POR ANG, CUANDD SE ESTARLECEN EN EBTA FORSMA LOS  DIVIDEMDOE, o4

ACCTON & MEMULO SE DEMORTMA CORD “ACCTOM PREFERENTE DE SURa XYW,

fMONTOS PORCENMTUALES

EM OCASTOMES LOS DIVIDENDOS DE ACCIONMES PREFERENTES SE ESTARLECEN COMO UNA  Tags
aMUAL PORCEMTUAL. E8TA  TASA  REPREBENTA EL PORCENTAJE DEL VaLOR & La  PaR O
MOMIMAL DE Léa aACCTOM, BUE ES TGUAL Al DIVIDENDO AMUAL.
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COSTO [pE ARCTIONES COMUMES

EL COSTOD  DE ACCIONES CORUMES HO ES Tan FACTL DE CalCUlak CORD EL COSTO BE LA
DEUNS 0 EL COSTO IE ACCTOMES PREFEREMTES. La DIFICULTaD BE PRESEMTA  CONM LA
DEFIMICION DE COSTO DE LAS ACCIONES CORUMES BUE SE BASA EN LA PREMISA DE GUE  EL
Yal il [F UNa aCCION OF UNA ERMPRESA SE DETERFMINA POR EL VALOR PRESENTE DE  TODOS

LOB DIVIBENDOS FUTUROS GUE SE ESPERA Vavad & PAGARSE SOBRE LA ACCIOM.

LA Tasa A La CUAL ESTOS DIVINENDOE PREVISTOS SE DESCUEMTAN  PFARS DETERMIHAR  BU

UpL DR PRESEMTE REPRESENTA EL COSTH IE ACCTOMES CORUMES.

LA DEFINICION EM 51 SE BASA EN UHAS CUANTAS HIFPOTESIS PRINCIPALED COM REEFECTO

Al COMPORTAMIENTD  DE LOS THOIVIDUNG Y & SU CAPACIDAD PARA PROMOSTICAR  VALU

FUTUROS.

UALORES IE ACCIONES

La HIPOTESIS MAS  IMPORTANTE SORRE LA CUaL SE CaLCULA  EL COSTO  BE  ACCTIONESD
COMUNES  EM QUE EL VALOR DE UMs ACCION ES TGUAL ol VALOR PRESENTE DE TORO5  LOS5
DIVIDENDOS  FUTUROS  PFREVISTOS GQUE SE PAGUEN BORRE LAS ACCTOMES ENM UN PERICDOD
THETMITO  IE TIEMFO,  NO TODAS LAS UTILIDADES SE PAGAN CON DIVIDENDOS,  PERO S
ESPFERA  BUE  LAS  UTILIDADES SUE  BE RETENGAH Y SE  REINVIERTAN  AURENTEM  LOY

DEVEREMDOS FUTURGS.

TAGAS DE CRECIMIENTO

OTRA HIFOTESIS  MNECESARIA  ES  GUE LA Tass DE  CRECIMIEMTO B DIVIDREHDOE Y

UTTLIDATGES  ES CONSTANTE A TRAVEY DEL TIEARO. Fata SUPOSICTON IRPLICSA UM PALY
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CONSTANTE DE DIVIDEMDOS POR PARTE DE LA ERPRESA: BES DECIE, DIVIDEMDOS FOR ATUTOH
GUE S0M UN PORCENTATE CONSTANTE DE UTILIDARES FOR ACCTOH.  HORMALMEMTE 5B SURUHE
OUE LA TARA IE CRECIMIEMTO PREVISTA PUEDE CALCULARSE CON BASE EN BEL CRECIRIENTD

EH GAMNANCIAS ANTERIORES (UE HAYA DEMOSTRADD LA EMPRESA.

CLASES DE RIEGO

UMA  ULTIMA HIPOTESIS GUE SE HACE AL DEFINIR EL COSTO DE  ACCTOMES  COMUNES SR
REFIERE Al RIESGO DF La EMPRESA Tal. COMO L0 CONSIDERAN LOS ACCTOMISTAS ACTUALES

¥ FUTURDS.

EROEL CABD DE ACCTOMES COMUNES SE SUPONE GUE LAS EMPRESAS QUE LOS IHVERBIONISTASL
COMSTORRAN  QUE TEMEAN IT6UAL RIESGO 3 ES DECIRM, GUE TEMGAN EBEL RISAD GRADG R
ﬁlEﬁGU COMERCTAL Y FINAMCIERD, BE LES DEBCUENTA LAS UTILIDADES PREVIETAZ & LA

FMISME Taba.

LS ARCTOMNISTAS  COMUNMES, L0 MISRO GUE LOS TEMEDORES DE  ORLIGACIOMES ¥ LUs
ACOTOMISTAS PREFEREMTES, ESFERAN REMDIRIENTOS MAYORES POROLOE HIVELES MaS ALTUS
e RIESGO. G MERIDA BUE AURENTA EL RIESHD, L0 HACE TARBIEW EL REMIIRIENTO

MECESSRTO Y VICEVEREA.

COSTO DE SUPERAVIT GAMADD O UTILIDADES RETENMIDAS

ELCOSTD DE SUPERAVIT GaNADRD O UTILTDADES RETEMIDAB ESTA IMTIMAMEMTE RELACTONHADD
CO EL COSTO DE ACCTONES COMUMES. S1 HO SE RETUVIERAH LAB UTILIDADES, ESTAR BE

FAGARTAM & LO%S ACCIONISTAS COMUMES EM FORMA DE DIVIDENDOS. ELOSUPERSVIT GAMALL

BEOCOMSIDERA A MENUDO COMD UNa EMISION DE ACCIOHES ORDIMARIAS SUSCRITASN



TOTALTRAD, YA QUE aAURENTA EL CAPITAL CONTARLE DE La MISHA FAMERA GQUE LD HARIA

UWA MUEVA EMISTON DE ACCTONES CORUMES.

EM  CONSECUENCTA,  EL COSTO REL BUFERAVIT DERE COMSIDERARSE COMO EL COSTD  BE

OFORTURTEAD DE DIVIDENDOS CELIDOS & ACCLONISTAS COMUMES EXISTENTED.

81 LA EMPRESA MO FUEDE GAMAR LO MISMO COH SU SUPERAVIT GUE OTRAS EMPRESALE COM UM

HIVEL CORPRARLE DE RIESGOH, SE SUPOME GUE LUS ACCTIONISTAS PREFIEREM RECIHIR &
GAMAMCTAS  EN  FORRMA DE DIVIDEHDOE, DE TAL RAMERS GUE PUEDAM IMVERTIR EN  OTRAH

EfFRESAS.

CUARDD  La EMPRESA RETIEME UTILIDADES, ESTa SUPOWMIENDO QUE LOS  ACCIONIBTAS KM
OTRA  PARTE MO FUEGEN GaMAR O MISRO QUE PUEDE ORTEMER L& ERPRESA AL RETHVERTIR

ESTAR UTILIOADES.



2.5 CaLCULD DEL CO5YT0 TOTAL DEL CAFITAL

EL FRINCIPAL RETODO FaRA DETERMIMAR EL COSTO TOTaAL ¥ AFROPIADO DEL CARPITAL PaRA

EVALUAR  ALTERNATIVAS DI IMVERSIONM ES EMCONTRAR EL COBTO PROMEDIO  DRL CARITAL

UTILTZANDO CORD BABE COSTOE HISTORICOS O MARGIMALES.

COSTD PROBEDIC DE CAPITAL

Bl COSTO  PROMEDIO DE CAPITAL SE ENCUENTREA POMDERADG,  EL COSTO DE Cabs TIRPU

ESFECIFICO  DE CaAPITAL POR LAS PROPORCIOHED HISTORICAY O MARGINALER DBE Caln VIR0

BE CARITAL HUE SE UTILICE.

FOMDERACIONES HISTORICAS

LAY OHDERACTOMES HISBTORICALR BE BABaAN EM LA EETRUCTURA DE CAPITAL EXISETENTE IDE

L& ERFRESA. ELOUBD DE ESTAR PONDERACTOHMES Paks Cal.CULAR EL COSBTO PROJEDIO DR

CARITAL ES BASTANTE COMUM. La UTILIZACTON DE ESTAS FONDERACTONES IE BASAN EM LA

GUPOSICION  DE QUE LA CORPOSICTION EXISTEMTE DE FOMDOS DE LA ERPRESS ES OFTIms ¥

EN COMBECUEMCIA SE DERE SOSTEMER EN EL FUTURD. SE OPUEDEN UTILIZAR OS5 TIPOE DE

FOMDERACTONES H!SrJh [Cass LA DE VSLOR EX LIBRDS Y PORHDERACITON

FERCATO.

FOMDERACION DE VALOR EM LIEBROS

Al UTILIZAR ESTE TIFD DE PONDERACTONES AL CALCULAR EL  COSTU FROMEDID  OE

CapITal  DE Lo ERMPFRESSA SURPOME QUE CONSIGUE MUEVD FIMNAMOTASMIEMTG uvILI

EKQCT&MEMTE LA MIswms  FROFORCION DE Cald TIFG DE  FIMAMCEARIEMTO  GUE LA

EMPRESA TEMGS ACTUALRENTE EN S0 ESTRUCTURA DE CAPITAL.
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FONDERACIONES DE VALOR EM EL MERCADG

LA UTILIZACION DF PONDERACIONES DE VALOR EN EL MERCAIO ES MAS  RECOMEMDARLE
BUE EL UST DE LAS PONDERACIONES DE VaLOR EN LIBROS, YA QUE LOS VALORES BN EL
MERCADD 55 aPROXIMAN RUCHO MAS A La SUMA RESL QUE S8F RECIRS FOR LA VENTA IR
ELLOS, SINM ERBEARGO, ES MAS DIFICIL CALCULAR LOS VALOREES EN EL MERCADO BE
A5 FUENTES DE FIMANCIARMIEWTO DE CAPITAL DE UMA EMPRESS (ES DECIR  ACCIOMEN
FREFEREMTES, ACCTOMES COMUNES v SUPERAVIT) QUE UTILIZAR VALORES EN LIBROS EB
SUMANENTE  DIFICIL  ASTGHAR  UN  VALOR EN EL MERCADOD 4l SUPERAVIT BE UHA

EfPREDA.

ELOCOSTO PROMEDIC OE CAPITAL CON BASE A POHDERACTOMES DE VALOR DE MR

MORMALEENTE  MaYOR DUE EL COSTO PROMEDTO COH BABE A POMDERACIONES DE VALORES

ENOLTRRDS, YA GUE Lo MAYORTA DE Lab ACCTOMES PREFERENTES Y

Yl ORES EM EL MERCADO MUCHISIMD RAYORES QUE SU VALOR EN LIBRUS.
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CAPITULO 3

ARRENDAMIENTO FINAMCIERO



3.1 COMCEPTO Y GEHERALIDADES

& PARTIR  TF  LAS  ULTIMAS DECALAS EL ARREMDARIENTO FIMAMCIERD SE  bRPIEZS A
UTILTZaR  Paksa Lo ADGUISICILON DE  EQUIPCS  DE SERVICIO,  EL SIGRIFICADN IE
ARFEMOAMTENTO FINANCTIERO ES QUF UMA EMPRESA TIENE LA OFCIOM  DE  aDQUIRIR  LOS
GERVICIOS 0 EQUIFO MEDTAMTE  EL US0D  DE RECURS0S  BOLICITADOS BN PRESTANUS

0 BIEM EM ARKENDAMIENTO FIMAMCIERD SOBRE La BASE DE ALGUNAS VENTATAS EBTINALAL.

EL  ARKENDAMIENTO 5F REFIERE Al DERECHO DE UTILIZAR ACTIVOS FIJOS  ESPECIFICOS,
8TM  RECIRTR UN TITULO DE PROPIEDAD DE ELLOS, EL UBO DE ESTOS ACTIVOS SE PACTA
FOR MERTID NEL PAGO OF UNA RENTA AL ARRENCADOR (PROPIETARION ¥ EL  ARRENODATARIO
CEERSOMA FISTOA O ENTIDADD, HECIBE LOS SERVICIOS DE LOS ACTIVOE ARREMOADUN.

ey s

EL AREEMOAMIENTO FIMNANCIERD ES UNA FUENTE DE FINANCIAMIEHTO YA GUE FERPITE & UNA

TamENTE  BEn

ENTIDAL ORTEMER  FL USD [ UM ACTIVO FIJO SIM ITHMCURRIR BIF

COMPROMISO DE DEUDA.

OF PUEDE [ECIR GUE UM EMTIDAD TIEME 008 OPCTOMES, Ya BES CORPRAR U ARREMDAR EL
ACTIVO, B BE COMPRA FL ACTIVO DESERROLSAMOS UNA FUERTE CANTIDAD DE DIMERD O SE
FUSTE  FACTAR BN FARCIALINADES, LO CUAL IRFLICA UMA DEURA & LARGOD PLAZD,  EHM
CAMBIO AL ARRENDAR FL ACTIVO MO IMPLICA UNA FUERTE CAMTIDAD & DESEEMBOLBAR Y

MUCHD REMOS UNA DEUDG & LARGD FLAZD.



Z.2  FORMAS DE ARREMDAMIENTO

ARRENDARIENTD FIMANCIERO

£l ARREHDATARIO SF COMPROMETE COM La OBLIGACION LEGAL B TRREVOCARLE IE HAUER UMA
SERTE [F PAGOS AL AREEMDALCR,  REDIANTE UM COHTRATO PROLOMGADD & CARMEIO  DRL URD

HE UK ACTIVO PROBUCTIVO, ESTOS COMTRATOS MO SE PUEDEN CAMCELAR Y FOR LI TANTY

ESTE  TIFG DE COMTRATO ORLIGA AL ARRENDATARID A EFECTUAR SUR PAL

SE ESTE UTILIZAMDO EL SERVICIO DEL ACTIVO.

ARRENDAMIENTO OPERACIONAL

FOR LD BENERAL  REPRESENMTA UN CONVENIO & CORTO PLAZO DE CIMCO O MEMOS  AMOS,
ESTIFULADNS BN EL COMTRATO EN EL QUE LA ENTIDAD ORTIEME EL SERVICIO DE  CIERTUS
ACTIVOS,  TALES COMTRATOS SE  FUEDEN CANCELAR  GENERALMEMTE A FETICIOWM  BEL
ARREMDATARIO, QUE A S0 VEZ FL ARRENDATOR PUEDE EXIGIR AL ARRENDARTO UMa  CUOTA

PREDETERMINADA  FOR LA CAMCELADION DEL COMTRATO. ESTA FORMa DE COWMTRATO  SUELE

UTILIZAREE PARA ARREHMDSR BIENES CORO COMPUTADORAS,  AUTOROVILES Y
POR LD GENERAL FETOS ACTIVOE TIEMEM UHA UID& UTIL MAYOR QUE LA VIGENOTA  DEL

ARREMDARTIENTO.



3.3. DIFERENCIAS ENTRE LOS TIPOS DE ARRENDAMIEMTO

COMSTETE EN QUE EL ARREMDANIENTO FINAMCIERD ES UN COMTRATO & LARGO PLAZO, BUE MO
PUERE  BER CAMCELADO A FETICION DEL ARRENDATARIO MIENTRAS QUE EL ARRENDAMIENTU
DRFERACTIONAL ES UN CONTRATO & CORTO PLAZO Y ESTE 81 8E PUEDE CAMCELAR.

GORRE LA BASE DFL ANALITSIS ANTES CITaD, S5 FUEDRE BENUIOMAR

~  FL ARRENDADOR BRETIEME BL TITULO DE FROPIEDAL DEL

OTORGA LOS VALORES ECOMOMICOS DEL ACTIVO AL ARREHDATARID

EL FLAZO DEL CONTRATO DEL AREEMUANIENTO FIMAMCTERG COTNCIDE GEMERALNALZHTE

COW LA VIDA UTIL DE ACTIVO ARRENDATN

w  FL OFAGD TOTAL AL ARREMDADOR INCLUYE REMDIMIENTO SOBRE LA IMVERSION Y POR

LO TANMTD EXCEDE Al PRECTO DE L& COMPRA DEL ACTIVO

LOS TERMINOS ¥ ORLIGACTONES DEL ARREMIAMIENTO FIMANMCIERD 8E EGTABLECEM EM

FLOCOMTRATO DONDE G5 INCLUYEH LOS SIGUIEMTES ASPECTUS:

. FL OPERIODD COMTRACTUAL DURANTE EL CUAL EL COMTRATO ES TRREVOUABLE

. FLOPORCENTAJE ¥ PERIQDICIDAD DE

Lé POSTELE  ORCIONM  DE  RENOUADTIOH O COMPRA AL FIMAL DEL PERIOOU

ORIGIMAL DEL COMTRATO

. ARREGLOS Y ACUERDOS FARA MANMTEMIMIENTOS, SEGUROS Y OTROZ GABTOLS.
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3.4, CONTRATO DE ARRENDAMIENTO

LOG  ABPECTOS CLAVES  DEL  COMTRATO DE ARREMUAMIENTO  HORMALFEMTE  ITHCLUYEM LA
VIGERCTA  [DFL ARRENDAMIEWMTO, LOS MOTIVOS DE 84U CANCELACION LA CANTIDARES ¥
FECHAS DE PABO DEL ARRENDARIENTO, LaS COMDICIONES DE REMOVACTON, Lab CLAUSULAS
DE COMPRA, LAS CONDICIOMES DEL COSTO Y MANTEMIMIENTO ASCQCTADOGS v OTROS PREVISTOS
ESRFECIFICADDS EN EL FROCESD DE HEGOCTACION DEL ARREMUARIENTG.

MUCHAS D ESTAS  DISFONIBLES  S0M OFCIOHALES. FUEDE  SER CANCELARLE O HNO

CAMUCELARLE,  PERD 81 Lo CANCELACION ES VallDe, LAS BAMCIOMES DEBEN EBRECIFIC

CLARAMENTE. TAMBIEN PUENE SER RENGVARLE., BT L0 EY, LO% FROCEDISIEMTOR VY O

IE REROUVACTON DEBERAH SRR ESPECIFICARDS.

FLo COMVENIO DE ARRENDAMIEHTO PUEDE PERMITIN L4 CORPRA D LOE ACTIVUE aRREHD

DURAMTE FLOFERTOND COMTRADTUAL O LA TERNINACION DEL ARREMDAMIEMTO. LOZ COST0B Y

COMDICTONES  DE LA COMPRS DEBEN SER CLARARMENTE EBPECIFICADOS. EREL
ARFEMIAMIENTO OPERACTONAL, ES POSIRLE GUE LOS COSTOS DE MAMTEMIRMIENMTG, IMPUESTOS
¥ o BEGUROS  GEAN  CURIERTOS FOR EL ARRENDADROR EM EL  CABO DE UM ARKENDAMIENTO

FIMANCIERD, ESTOS COETOE SERAN FAGADDS GEMERALMENTE FOR EL ARRENMIATARID.

Fl. EHCARGATD  DE CURRIR  EBTOS  GABTOS DERE  COMSIGHARSE EN EL COMVEMIO  BDE

ARREMIARTENTO.

LOS ARTIVOE ARREMDADOSA, LOS TERMINOS DEL COMVENIO, EL PAGO IE ARRRHEANIEHTO ¥ LL

FLEZD OF PAGD  DEREN  ESPECIFICARSE CLARAMENTE  EH TODOR L0 CORVEMICH  ob

AREENDAMTEHTO Las COMSECURRNCIAY DEL HNO FAGO O DE LA VIOLACION BE CUaLbsiu
OTHAS DISPOSICIONES DEL ARRENDARIEHTO CANBIEN, DEREN ESTIFULARBE Ob MANERA CLakd
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EM EL CONMTEATO. La%  COMSECUENMCTIAS  OF INCURPLIATEHTO GEL CONVEMIO  POR EL

UMA VEZ BUE 8E He  ESTARLECTIOD AL

SREFHNDALDOR  DEREH  TARBIEN ESFECIFICAS

COMTRATO Y 8F Ha EFECTUARC UM CORVEMIO ENTRE EL ARRENIATARIO Y kL

oOFIRMAS  DE AMBAS PARTES ANTE HOTARIO PUBLICO LOS ORLIGA A LOB TERMIMUY

L% k

COMTRAT.
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3.59. CONDICIOWES DE MANTENIRIEHTO

UM COMUVEMIO  DE ARRENOARIENTO MORMALMEMTE ESPECIFICA &1 EL aRREMDATARID  ESB
RESPFONSARLE  DEL FaMTEMISIENTO DE LOS ACTIVOE ARREERNDADOS LS ARREMIAMIENTUS

OFERACIONALES FOR LO GEMERAL INCLUYEN CLAUSULAS DE SANTENIALEMTD GUE EXTGEN  GUE

EL ARRENDADOR MANTEMGA LOS ACTIVOS. EL MAMTEMIRIENTO GEMERALAENTE COMpF
SOLO REPARACTONES, SIHO TARBIEN FAGODS DE SEGUROE £ ITRPUESTDE.  EL ARRERDADDR RUR
SURUESTO,  INCLUIRA  EN EL PAGO DE ARREND FHTO UM CORPENSACTON POR LOS CO5TOR

I FOMTERTRIENTE  PREVISTOS  BE L0 ACTIVOE  ARREMDADUOE, SR L LR

ARRENOSMIENTOS  OPERACTIOHALES  SON  COMVENIOS & UM CORTO FLAZD RELATLDVGO L

ARRENDATOR  PUEDRE  POR LO REGULAR ESTINAR DE  HaHERA  PRECISA LOE  SaABTOS DB

MAMTERIMIENTO ESPFERADOS DURAHTE LA VIGENCIA DEL ARRENDARMIEMTO.

FL ARKREHDAMIENTO  FIMNAHCTERD CABT SIEMPRE REOQUIERE QUE EL  ARRENDATARIO  PAGUE

COSTOS DE MANTERIMIENTO. Er OTRAS FalaRRAE, EL PAGO DE ARREMDARTENTO SEGUH LOS

TERMINGE DEL ARREMDAMIENTO FIMANCIERO ES BOLO FOR EL USQ DEL ACTIVO.

FUESTO GUE EL PLAZO DE UN ARREMDABIENTO FIMAMCIERG B2 RELACTOMA SEMERALAENTE ok

MONERA  ESTRECHA CON Lo DURACTONM DEL ACTIVO ARREMDADO CEXCERPTO EN EL CALD

FIERRAY LA SITUACTON DEL ARRERDATARIO ES MUY SEREIANTE 4 LA DEL PROPIETARIO: P

COMSIGUTENTE, LA RESPOMBARILIDADL Y COSTO DRE MAMTENIMIENTO DEL aCTIVO BE DEIS 5
CRITERTO. OalG QUE UH ARREMDANIENTO FIMNAHCTIERD ES UM COMVENIO A LﬁRBﬂ FLAZG,
SERIA  RASTANMTE DIFICIL, 8T MO IRPOSIBLE GUE EL ARREMDADOR ESTIMaRA COSTOS &
MAMTENTMIEMTO  PARA  La DURACTON DEL ACTIVO DE‘MGDU BUE ESTOS GE REFLEYARSN  COH

VERACTDAL EN EL PAGD DE ARREMIARIENTO.
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3.6. REHOVARBRILIDATD

POR LD GENERAL, AL ARREMDATARIO SE LE COMCEDE L& CPCIONM O DERECHO DE RENOVAR UM
ARFEHIGRIENTO EN EL MOREMTO DE SU VENCIMIENTO. LAS OFCIOMES DE RENOUACION  50H
FGRECTALMENTE COMUNES FM LOS ARRENDARIENTOS OPERACIOMALES, DADO QUE ESTOS TIEMEH
VIGEMCIAS MAS  CORTAS, REDUCTIEMDO  AST LA POSTRILIDAD DE  HUE  LOS  AUTIVOS
ARREMDADOS  8E  VUELUAN OBSOLETOSR. LOS FAGOS POR AREENMDO S0M MORMALRENTE  #a
BATOS  DESPUES  DE La RENOVACTON DEL MISMD OUE BURANTE EL PERIODNG IMICIAL.

OFCTON  DF RENOUVACIOM,  DESDE  LUEGD HD OPERA SIHO HESTS BUE Ha  TERMIMADD =L

ARRENDAMIENTO ORTGIMNAL.



2.7. TIPOS DE CONMTRATOS DE SREEMDAMIEMTO FIHAHCIERO

SRREMIAMIENTO DIRECTO

SIAMIFICA  EL ARREMDAMIENTD BE UM ACTIVO POR SU PRODUCTOR, OUE SE DOMVIERTE B

ARFEMDATOR.
ALTERNATIVARMENTE  EL PRODUCTOR PUEDE VEMDER ENM FORMA DIRECTA UM ACTIVO & UMA
COMPANTA  FINANCIERA, UX BAMCO O UMa ENTINAD ARREHMDADORA, LA CUAL A SO YVEZ BB

COMUTIERTE EM ARRENDADOR SEDIAMTE La RENTS A UNM UBUARIO.

ACUERDD DE VEMTA ¥ REARREMDAMIENTO

Ea mas COMPLICARG QUE EL ARREMOAMIENTO DIRECTO, B IMCLUYE La UEMTA DEL
BOR B PROPIETARTO & GTRA FARTE Y QUE & LA VEY SE CONVIERTE EM aRREMIAROR Y LA

REHTA AL FPROFPIETARIO ORIGIMAL.

FOR  LO TANTO, ESTE RECIRE EL EFECTIVO GE Léa RENTA DEL aCTIVO EM MaS O MEMOS SU
Val.0R  DE MERCADD,  AST CORO EN UaLOR ECONORICO DEL ACTIVO POR LA DURACTGN  LEL
COMTRATO, £ CAnETD  DE  LAS  OBLIGACTOMES  COMTRACTUALES  DEL  ARREMDAMIEMTO

FIHAMETERQ.



.8, FL ARREMDARIEMTO COMO FUENTE DE FIMAMCIAMIENTO

L ARRENDAMIENTD  8FE COMSTDERA COMO UMa FUENMTE FINAMUDIERA  dUb

REENDADGR AL ARREMDATARIO. EL ARRENDATARIO RECIRE EL SERVICIO I UM CLEE

ACTIVO FII0 DURANTE UM PERIODO ESPECIFICO, EM TANTO BUE A CAMBLIO DEL UBO DR S

ACTIVE,  EL ARREMDATARIO SE CORMPROMETE A REALIZAR UM PAGO PERICOICO FLIU. LA
UMICA OTRa FORMA DE GUE EL ARRENDATARIO PURIERA ORTEMER LOS SERVICIOS DEL ACTIVO
GERTA  COMPRARLOS  DFE  IHREDIATO Y Tal. CORPRa  T0TAL  DEL  ACTIVO  REGUERERIA
FIMAMCIAMTEMTO.  UMA VEZ FAS, SE REGUIEREN PAGOS FIJOS, POSTBLEMENTE PERIODICUS.
FL ARRENDATARIOD PODRIA DISPONER DE LOS FONDOS HECESSRIOG Paka COMFRAR EL alTIVUO
CONFLETAREMTE SIN MECESTDRAD DE EMPRESTAR,  PERO LOS FOMDOB UTILIZALOE HO SERIAH,

FHTORCES,  GRATUITOS, PUESTO QUE EXISTE UM COSTO DE OPORTUNMIDAD RELADIONADD CON
FLoUs0 DE EFECTIVO. ER LA ORLIGACION DE  PAGD FIJD  DURAMTE UM FERTOH

DETERMIMADC  LO GUE HOS LLEVA A

T FIMANCTERD COMd Uks

FUEMTE BF FINAHCIANIEMTO & LaRGO PLAZD.



2.9. VENTATAS DEL ARREMDAMIENTO FINAMCIERO

LAS VENTATAS QUE SE MENCIOMAKM COM MAYOR FRECUEHCIA FARS EL ARREMOARIENTO 508 LA
CAPACTIAT  AUE ESTE LE CONFIERE AL ARREMDATHR Fake, BN BEFECTIVG,  DEPRECISR LA

TIERRA, SUS EFECTOS SDRRE La LIGUTDEZ DE La ERTIDAL, La CAPACIDAD BUE &

foLa EMTIDAD PaRa ORTEHER UN FIMASMCIAMIEMTO DE 100X,  LU5 I

LOS aREENDGHORES EN CASD DE QUIERRA U REORUGANIZADION, FL HECHD BE QUE LA DMPRES

BCEMCIA Y La FLENIBILIDAD  oUE  Lb

FUEDA  EMITAR  ABUMIR EL RIESGO DE

FROPORCTOMA,

DEFRECIACION EFECTIVA DEL TERRENO

L ARREMDAMTENTO FERMITE AL ARRENDATARIO MERRECTAR,  EWN EFECTIVO, EL TERREMG. LU
CUAL  EBTA  PROHIBIND EM UNa ADGUISICION DE EETA  MATURALEZA. oane QUE GUIEH
ARRENDG UM TERREMO PUEDE [EDUCIR EL PAGD TOTAL [DE ARRENDAMIEHTO COMO GABTO FARA
FIMES FISCALES, EL EFECTIVO ES EL MISHD QUE 51 SE CORPEARA EL TERREMD ¥V LUEGG SE

NEFRECTARA.

faYOR LIDUIDEZ

LA UTILIZACTON 0F COMVENRIOS DE VENTA ARREMOARIEMTO PUEDE PERMITIR & LA

AUMENMTAR SU LIGUIDEZ AL COMUERIR U ACTIVO EXTSTENTE EN DBIMERO BN EFECTIVUG,  EL
CUAL  BF FUEDRE UTILIZAR COMO CaPITaAL I TRARATO. UMa ENFRESS FECASA DE CaPITaL
E TRARASOG O EN CRISIS F LIQUIDEZ PUEDE VENDER U ACTIVO PROPIO & UM ARRENDADOR
0 aRFERDARLD DE MUFUY0 DURANTE UN HUMERD ESPECIFICO DE ANOS. FOR SGUPLHESTO, ESTA

ACCTION ORLIGA & LS ENTIDADES 4 REALIZAR PAGDSE FIJOS POR UM PERIODO BETERRIMADU.

LOS  BENEFICTOS  DEL AUSEMNTO DE LIRUIDEZ CORRIENTE BE UEHM  DISRINUTDROS, FORLO

T
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TaNTa, FOR LOS  PAGDS  FIMANCIEROS ADICTOMALES  IMCURRIDOS A TRAVESD [t

ARREMDAMIENTO.

FINAMCIAMTIENTO TOTAL

OTRA VENTATA  DEL ARRENDARITENTO ES GUE ESTE FROPORCIONA UM [HAMCTAMIENTO  DEL
1O0%. i MAYOR PARTE IF LOS CONVENIOS DE FRESTARD PARG La COMPRG DE ACTIVOG
FLIOs  REQUIEREN  QUE EL SOLICITAMTE FAGUE UNA PARTE DEL PRECIO DE COMPRA CORO

EAGH ATELANTADO:  SOLAMEMTE  DERE REALIZAR UMa SERIE IR PALOS

EEENCTA, UM ARREMDAMTIENTO FERRITE GUE UMA ENTIDAL RECTRA EL UST DE UN sUTIVOG ROR

UM COSTH EN EFECTIVO IMICIAL REHOR QUE EL DEL ERPRESTI M OE
Gk FRECUERCTA SE O EXIGEM  POR O OANTIC TFﬁHU GRAMDES Fatis IHICTALES [
ARREMDAMIENTOS, ES FOSIRBLE CUOMSIDERAR EL PAGD ITHICIAL FOR ARELANTADD COMY CIERYD

TIFD DE EMGANCHE.

DERECHOS LIMITADOS EN CASC DE GUIERRS O REESTRUCTURACIOHN

CUAHDD  UNA EMPRESS BUTEBRA O REORBANIZA, EL DERECHD MaAXIMD DE LOS ARREMDARDRLE

EN CONMTRA DE LA CORFORACTON ES DE TRES AHOS DE PFAGD DE ARREMDARIENTG.

DELDS OGF ERPLEA PARA COMAPRAR UM ACTIVO, LOS ACREEDORES TIENEM UN DERECHD IGUAL A

LA CANTIDAD TaTaL DEL FINAHCIAMIENTO MO PaGADD

B DE RECUFERACTUM

FOR O GUPUESTO BN Tal. CAS0 UN ALTIVO PROPIO PUEDE TEMER UM Ua
GUE  FUEDE  SER UTTLIZAD0 PARS SUFRAGAR LAS OBLIGACIOMER DE L& ERPRESA A OUB

ACREEDORES,

T
3



EVASION DEL RIESGO DE ORSOLESCEHCIA

EM UM CONVERIO DE ARRENDAMTENTO, LA ERPRESS PURDE EVITAR ABURIR EL

OHSOLESCENETAE 81 EL ARRENDADDR AL ESTARLECER L0OS PaAGOS  DE  ARREMUARIENTD, HO

ANTICIRA DERIDAMEMTE LA ORSOLESCENCIA DE ACTIVOE.

FLEXIBRILIDAD

EM FL CASD DE ACTIVOS DE BAJD COSTO QUE S0 ADBUIRIDOE COM POCA  FRECUEHCIA, EL

ARFEENTAMTENTO,  ESPECIALRENTE EL OPERACTONAL, PUEDE PROPORCTIOMNAR & Lo EMPREDA
FLEXIRILIDADL FIMAMCIERA HECESARIA. EaTs FLEXTRILIUAD SE ATRIBUYE AL HECHD bk

QUE La EMPRESA N0 TIEME QUE ACORDAR OTRO FIMAHCIARIENT PARA KB

PO VO,

AUE FUEDE GRTENERLOS COMVENIEMTEMENTE A THRAVES DE ARREMDAMIENTO, PRESERUAMBL Az

U CARACTDAD  PaRa ORTEHER FONDOS PaRa LA ADQUISICION Db ACTIVOE fas LU

LA EMPRESA TANBIEN RETIEME SU CAPACIDAL FaRA  ORTENER  FOMDOS BN CANTIDS

ECONGMICAMERTE  PREFERIRBLES EMN  EL MOMENTO ARECUADRD,  AVUBANDO UNA  VES

REOUCTR  SUS COSTOE DE CAPITAL TOTAL. La FLEXTRILIUAD TAMETEN SE CRTIENE EM EL
GEMTIDG  DE QUE COM UM ARRENDAMIENTO OPERACIOHNAL & CORTO PL&ZO,  EN Lo ERAPRESA
FUEDE  DISPOMER 0FE TIEARG FARA ADOUIRIE UN ACTIVO PROPIO QUE PUEDS REBULTAR  FAS
BENEFICT  DESDE EL O FUNMTO DE VISTA DE La MAaXIRIZACTION D La RIGUEZA A LARGD PLAZG
DFEOLOH PROPIETARIOS. LA ULTIMA VEMTATA SE REFLETS EN EL TRATARIENTO COMTABLE IE

LAS  OQRLIGACTOMES DEL ARREMDAMTENTO GUE S0LO APARECEH CORD HOTAZ 4 108

FIMAMUIEROS DICTAMIMADOS DE L& ERPRE

)
)



Z.10. LIRITACIOHES DEL ARREMDAMIENTO FIMAHCIEROD

SE 0 REFIERE AL ValOR RESIDUAL A VALOR DE DESHECHD DE UM ACTIVNG Al FINAL  JEL

PERTODG 2ASTCO DEL ARREMUAMIENT. ESTO ES EL COMTRARGURENTO & LA VEM

FLEXTEILIDAD  FCONORICA Y ES SIGHIFICATIVO EM EL CASD DE ARREMDAMIEMTO D BIG

IMMUERLES. FLOVALOR DE LOS RIEWES THRUERLES PUEDE AUREMTAR DURARTE EL
DE ARREMDAMIENTO ¥ FOR LD TANTO,  HACE PRESCIHNDIR 4l ARRENMDATARIO  DE O UHA

UTTLIDAD GUE SE DERIVE.

EL. COSTD DF INTERES EN EL ARREDAMIENTO FIMANCTERG ES POR LO GEMERAL MAS AlTO BUE

EILOE UM FRESTANO MEDTANTE FINAMCIANIENTG.

ADEMAS DE LOYS CARGOR FIIOE mas ALTOS FROVEXTENTES IE LOS COSTOS DE INYERER ¥ DEL

FIMANCTAMIENTO DIE 100% AUREHTA EL RIESGO FIMANCIERD DE LA EM

Lad
i



3.11. TIFOS BE METODOS PARSG LA TOMA DE DECISTOMES, ARREMDAMIEMTO

0 CORPRA

RETODD DE FLUJD DE EFECTIVO BESCONTADO (VALOR PRESEHTE:

ESTE  RMETODO  COMPARA CON Cals ALTERMNATIVA,  EL O VALOR PRESEHTE DM LO3

DESCONTAMDG  EL ARREMDAMIEHTO SOBRE LA IMUVERSION DE L& BEMPRESS Y RECOMIEMDS  RL

UalOR PRESENTE MAS PEGUEND DE LOZ DESERRBOLSOS 4 FUTHRD,

RETODO DE TAS6 BASICA DE INTEREE C(AHORROS)

ESTE  RETORO  SEPARA EL ASPECTO FISCAL ¥ ELIMINA Le DIFEREHCTA EM EL TANTO  PROR

CIENMTO DE FIMAMCTARMIEMTO.

ESTE RETONO 8E FUHDAMENTA EWM EL SUPUESTO GUE La EMPRESS PUDRTERA COMSBEGUIR FORMDOE

FOR FARTE  DEL PROVEEDOR A UNA TaSs DE IWNTERES BaJs QUE Lo TaAbs DE  RENDIFRLEMTO

SORRE SU THUERSTOM.

FORMULA Y SIGHIFICATO PaRa RESOLUER EL RETODD DE FLUIO DE EFECTIVO LR

METOND DE TaBh RBARICA I ITHTERES.

PUL = E LT« 1 -T2
ARREMIGARTENTO

FUE = F BT IT - € IT 4+ OT 3 T 4+ Fo COAFRA COH O STM ENGANCHE




AREEMDANTENTO

COMFRA

FUR, FUL = VALDR PRESENTE DE LOE COSTOS YA GEA 81 BB TRATA DE aRRENHDAP
0 LE CORFRA

LT = S LOG FABOS UNIFORMES AL FIHAL DEL AMO LEL ARRENDAMIENTO

Mo £5 EL HURERD DE ANOS QUE DURA EL COMTRATO

T o= E8 LA Tasa DEL IAFUEETO

R ES LA TaSa DE REMDIMIENTO SOBRE Lo IHVERBION

=
o
bes
pE]
ry

L RERMBOLESD UMIFORME SOBRE LA ITMUVERGSION

[ e ES LA DEPRECTACION DEL ACTIVO

IT = BEOFL CARGOD DE LOS PAGOS O THTYERESES SORRE LA LEUDRA AL FINAL

Fo = ES EL EMGAMOHE

0= Fg EL PRECIO EFECTIVO DEL ACTIVO

FT o= PORCEMTATE OE LA DEUDM FPEMDIEMTE DE LISUIDAR

K o= COSTO DE UM PRESTARD DEL PROVEEDOR DEL EQUIFG
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caPITULO 9

MERCADO DE VALORES



4.1. MERCADD DE VALORES

FL MERCADD DE VALORES ES UM CONJUNTO DE MECANISROS OUE FACTILITAM EL INTERCARNEIO
OE BIENES ¥ SERUICIOS ENTRE DIFEREMTES FERSONAS 0 ENTIDADES, LLAMADAS OFERENTES

YOERANIANTES.

EN CUALDUTER MERCADO  DE VALORES DEL MUMDO,  INICTIAR ACTIVIDADES EN UM DA,
STGNIFICA  QUE REFRESENTANTES DE COMPRADORES Y VENDEDORES (LLAMADOS  CORREDORESD
SE REUNAM PaRs QUE,  DE ACUERDO CON PRINCIFION FOLTITICAS ¥ FROCEDIMIEMTOR YA
ESTARLECINOS, DESARROLLEN SU METOR ESFUERZO FARA CONFRAR Y VENDER A LOS MEJORES
FRECTOS  OUE  SEA POSTELE DEMTRO IE LAS CIRCUNSTAMCIAS, LAB  ACCIOMES vV DENAS
YALORES  SOLICITADOS  FOR LDS CLIEMTES QUE REPRESENTAM ES0S  CORRENORES. E5TOE
ULTIANG EH LA MAYORTA DE LOS CABOS, SOM EMPLEADOS DE LAS CASAS IE ROLBA A LOS

CUALES REFRESENTAN.

LOS FRECIOS & OUE FORMALIZAN LAS OPERACTIOMES SOM EL RESULTADC DEL LIBRE JUEGO DE
L OFERTA Y L& DEMANDA. FOR TAL MOTIVO,  COMG EM CUALBUIER  MOMENTO,  FOR

IMFINIDAD  OF  KAZONES, TAMYO LA OFERTA CORMO LA DEMAMDA  PUEDEN EXPERTMEMTAR

D GTENIFTCATIVOE, EL RFSULTADD SE REFLETA EM FLUCTUACTOMES EH LODE PRECTOE,

LUCTUACTONES  PUEDEN PRE THCLUSIVE BN FORMA MOTARLE EH UM

Bid. PR EL CONTRARIO,  EW BUCHOE 0A

FREORPARLEMEMTE LA MAYORIA,  PUEDEM

ELORRECTOODE UM UALOR  ND O EXPERIMENTA  CARRIOR DR

COMSINERADTIOM. EL METORG DE NEGOCTACTON UTILIZADG PARA CERRAR ORERACIONES  DE

CORFRE UENTS BN EL RERDADD DE VALORED SLORE RERMATE,  JUSTAREMT

m.s
-4
=
1

DOMDE GE REUMEN L0OS CORREOORES 0 BOLSA DIARIAMENTE CEM  DIAE  HARILES,

HETURALAEMTE Y FARA EFECTUAR DPERACIONES POR CUENTA DE LOS CLIENTES DE LAE
e ROLSA QUE REPRESENMTAM, 8F DENONINA PISO DE REMATES.

o
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At AUTORIDATES MONETARIAS

LA MAKINA

CRETARIA DE LA BAMOA,

FIMAMOTERA UTa BAMDO DE MEXICO,

RAMCO RE MEXICO

BARCO DENTEAL DE LA MACIOM ¥ OESERPENA LAG SIGUTENTER FUMCTOMES:

CANRING,

SERVICIOS DE TESORERIA AL

MOTERD DEL ®IGRO CREDITO INTERNG Y EXTERNO.  FUMGIR

MATERTA  ECONORAICA ¥ FIMAMOIERA.
TaRTO THTERNACTIONAL Y EN OTROS ORGANISMAOE  DE

LMA

LA VIBILAMDIA DE LAG ITUCTONES [E CREDITO,  FUNGE CORO ORGANO

REALTZA ESTURIOS QUE La MISMA SECRETARIA LE EMOCOMIENDA Y ERITE

ARTAS  Paks BL CUMPLIMIENTD DE LAS DIFERENTES LEVES GUE L4

MEMETOMAR COR0 ORGAND DE SUFERVISION ¥ VIGTLAHDIA.

COMISION NAUTONAL DE VALORES

ELOFHHCTOMARIENTO DE LOB ABENTES ¥ Cabak  DE

A4y
Pyl
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e

TAE
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4,3, ORGAHTISMOS BURBATILES

BEMTRO UF ESTOS OREANISMOE SE COMTEMPLAN LOS SIGUTENTES

RIERGH MADTONAL DE UalUR

- DOMTSTON HACTOMAL BE UALORES

THETITUTO Faka EL DEFOSITO DE VALORES CIMDEVALD

FUE CREARD POR BECRETO DEL 2

OF UALORES EW &U

[

SERVICTO PURLICO  PARA SATISFACER HMECESIDADES DE INTE

LA LEY DEL

ICULED ®55%, BENALA QUE TIEKE POR ORTETO PR

U

RELACTIONATAE L GUARDA, AIRINEISTRACTON, LIGUIDACTOHN

TRAHSFERENCTA IE VALORES

LA ADTIVIDADES DEL IHDEVAL BOM LAE BIGUIENTES:

» REPOSITO DE VALORES Y CLUREMTHE

. ADMINISTRACION  [F VALORES EN DEFOBITO, EBTAMDO FACULTARG

P
s

LGOS DERECHOS PATRIMONIALES DE EL

. TRAMBFERENCTA, COMPEMSACTOM Y LIQUIDACION

OE ACCIONES, A

MAMTENIHTENMTO BE LT

T

DAR FE DE LOE ARTDRS GUE

SOH AGENTES  [DE UaALDRES, FERGOMAS

GORRE VALORES

LHEOCTEDAD

10

AN TN

(%
H

FARA

.......

S

gll



CLIEMTES

L FROPDECIONAE A LAR  EAPRESAT LA ABESORIA  HECESARIA  PARA LA

COLOCADTON DE VALORES EM ROLEA

GF DOMRRA Y

. REALTZAR OPERACTH

DEL MERCADD DE DINERD GQUE SE LE HA

THETRUMEMT

BANE AR

ESTARLECTOD FOR LA SECRETARIA

TIFMEN  PFOR OBJETC LA ARGUISICTON

ACUERDO AL DRITERID

IVEMTEMTES IE LA COLOCACTOHN B ACCTOMES

SOCTAL EMTRE EL PURLICO IHVERETOR

s
3
e

TAMBIEN LA% CLABIFICAN EMu

o BOCTEDADES OF IMVERGIOM CORUNES

THVERSTON RENTS FITA

=

. SOCTEDANES DE

L BOCTEDAGES DE ITHNVERSION DE CAPITAL

o
3

b}



4.4,  SOCIEDADES OFPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION

PO LA COMTEL0ON HACIONAL DE

BUTOM, DISTRIBUCTON, RECOMPRS BE LAS ACCIOMES

CREATHY LA%

ELORMONTO DE SUS INUERBIONES O POR ABYI DEBEARLO,  QUIEREN

.

SURGOE

MAHETADOS EN DIFERENTES TIPOS BE VALGRES POR LOS

EMTEMEHTE EN ESAE SOCTEDADES ¥ CUYA FURCION  PRINCIFAL  ES

PERMA

LOGRAR  ATRADTIVDS REMDIRIENTOS FaRa QUIENES THUIERTEM

NPl LD NN & S AORWS.




4.5

5

1Y BRI BATIBFACER

FIHAMCTERD

(AT ,

[ AR

ALTIVIDAD DE

)
I RN

!H‘ TR

Tow nE

FORDOE.,

Bl RERCARD

FIHAMOCTERC

FROGUCTOS ER AERCADD DE DINERT Y

MERCADD DE DIMERO

SF PUELE DEFINIR COMO L& PARTE

VEMDEN IMSTRUMENTOS BE IHVER

- REMTS FIJA

ER LDS CUALES SE
AL ADEUIRIRLOS,
CERO.
EGTA  CLASIFICACTON
PakEL  COMERCIAL,

BCEFTACIOMES

MERCADO DE DIMERO Y

TRAMGACCIONES PaRa

MECESTOADES.

LAE PERSONMAS

BATIEFAC

GE

DEL

STOM A

LOS UALORES MEGOCTABLES PUEDEN SER LOS

COMOCE
AT IEMEN

L& MaYOrIa DE

THTERCANME
QUE ES EL COMIUNTO
FIal

AL 0

EROBUS HECESTDADES

poAn

oEOACUERDG & Law

CAPTTALES.

RMERCADD DE UaL
CORTO PLAZO

SIGUTEMTES

GO

EETOS

TEREMOS LO8 CETER

FES,

TEMERDS FAGARES COM RENDIMIENTO
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DEMTRO DE LOS GIFEREMTED
DE
MORALES

e

OrRES,

CRESDHE 24 HORAB |

GNTERIORITAD Lé GAMAMCTA
UN RERDIMIEMTO
THETRUMENTOS SE

CERTIF

IE CAPTTALES

FRODUCTOS O SBERYVICION

i
bl ;L;.

MERCADOE

THETRUMENTOS ¥ LEVESD SUE

BUE  INTERCANEIAN

FIMAMDIARIENTO O DE

CARACTERISTIONS DE SUS

NONDE SE CORFRAM Y GE

HASTA UK ANG:.

QUE SE ORTEMDRA

FIESGD

CONSERVADOR & UN

COLOCAM & DESCUEMTO. kN

Toanos  DE DEROSITY,

Al VENCIMIEMTG ¥



REMTA VARTARLE

COMO S0 MOMEBRE L0 INOICA TIFMEN UN REMDIMIEMTO VARTARLE, EL CUAL EY
CONGCTIDD  HASTA  QUE EL FLAZO FY TRANSCURRING,  MANTIEHEN UM ALTO
RIEGHD OFRECIENDD La OPORTUMIDATL DE UM RENDIMIEMTO ALTO.  DEMTRO L

ESA CATEGORTA  SF CUENTAN EL 0RO ¥ La FLATS ARONEDADOS. EMTRE LAS

OFERACTOMES OUE PUELEM REALIZARSE EN EL RERCADD DE DIMERD, TEMERUG:

. COMPRE VEHTA DE LOE INSTRUBENTOS EN EL ROBENTO DR COLO

M OEL MERCADOD PRIMARIO Y EL PAGD REALIZADO DE LOE Alspls &
GU VEMCIMIENTO. LAS  COMPRAS Y VENTAS REALIZADAS BN EL

MERCADD SECUMDARIO, ES DECIR, LA REVENMTA DEL INSTRUNMENTO

" REFORTES, LOS  CUALES  SO0W  LUNA ESPECIE  DE  CONTRATO [k

RECOMFRS  FHOLOS CUALES EL REPORTALD VEHDE EL IMSTRURENTO o

U CLIEMTE,  PERO SIH HECESIDAD OE TEMER GUE RENUNCISR AL

HOCURENTO

CARACTERISTICAS:  SONM TITULDS ERITIDOE & CORTO FLAZO CRER

OE UM AMODY ¥ Lo MAYOR PFARTE DE LAS EMIHETONES & REALIZaK

FLAZOS DE 28 DIak

GOR CINETRUMENTOS DE ALTa LIQUINEZ, Y4 GUE SE MEGOCIAM EM EL
MERCADD  SECUNDARIO  DESDE UM MILLOM EM  ADELANTE. B4 UM

MERCADD TE BATO RIESGO. ES UN MERCADO DIMAMICO Y CREATIVU.
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MERCADRO DE CAPITALES

ES EL OPUNTO DTF COMCURRENCIA DE FOMDOS FROVEMIENTES DE LAS FERGOMAS, EMPRESAY Y
GORTERND COM LAS DEMANDAMTES DE DICHOS FONDOS GUE MORMALMREMTE LOS SOLICTTAM PARA

DESTIMARLOS & La FORMACIOM DE CAPITAL FIJO. -

CARACTERISTICAS:  GOM  TITULOS DE DEUDA O CaPITAL EMETIOUS & LARGOD PLAZD WU Sk
UTTLTZAN  FARA LA ESTRUCTURA DF PASTUD Y FARA LA THUERSION FLXA BRUTA LR LARGO

PLAZO DE LAS EMPREGAS.

SOM IHSTRUMERTOS DE BASA LIBUIDEZ: ESTO ES, N0 STERPRE EXISTEM DERAMDANTEY Db UM

074 DETERMNINADO Paks ESTE TIPO DE PAPELES, LD CUAL RESTRIMGE SU BURSATILIDAL. &%

UM MERCATO DE RIESGH.
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4.6. Ca8a DE  BOLSA

SO SOCTEDADES AMONIMAS REGISTRALAS COMD TALES EM LA SECCION DE  INTERAEDIARIOS
OEL REGISTRO HACIONAL DE VALORES E IMTERMEDIARIOS, ENTRE LAS ACTIVIDADES QUE LAY

CABAS TE ROLSA PUEDEM LLEVAR A CARO SE EHCUENTRAN LAS SIGUTENTES:

~ ACTUAR COMO INTERMEDIARIOS EN EL MERCADO LE VaALORES

~ OTORGAR CREDITOS FARA AFOYAR LA IMVERSION EM ROLSA DE SUS CLIEMTEY
AOMINIGTRAR LAS RESERVAS FARA PENSIONES O JUBILACIOMES [DE PERSOMAL
FECTRIF FOMDOS  FOR COMCERTO DE LAS UFERACTOMES CON VALORES BUE 8B LES
EHCOMTEMINHN

Yo O TEMEDORES DR

—~  ACTUAR  COMO REPRESERTANTES COMUNES DE ORLIGACIOMISTA

OTROS VALORES

TODAS  LAS CASAS DE BOLSA CORRAN LAS MISMAAS TARIFAS POR BUS BERVICIOS, PERD LA
CANTIDALR  MINIMA QUE  ACEPTAM  FARS THVERSION VaRIA MUCHOD, L0 MISA0 Wl LA¥

MODALIDADES CON QUE OFRECEN U8 SERVICIOHE.

ES MUY IMPORTANTE, ADEMAS, TEHER FRESENTE QUE LOS INVERBIONISTAS S50L0  FUEDEH
THTERVEMIR EM EL MERCAID IE VALORES A& TRAVES DE LAS CABAS DE ROLSA O FOR  REDIO
DE LAS  IMSTITUCIONES RANCARIAS, AUTORIZADAS PARA ACTUAR  COMO  IHNTERMEDIARLOS

BURBATILES Y, EM TOROS LOE CAS0S,  SOM LAE CASAE DE BOLSA LAS BUE  OFRECEM La

ATENCION MAS ESFECTALIZADA ¥ LA Gafa MAB ARPLIA DIE SERVICIOR.



4,7. BOLSA  DE UALORES

U ORJETO ES YFACILITaR LAS TRAMBACCTONES COM UALORER Y PROCURAR EL

OEL MERCADD  RESPECTIVOM™ & TRAVES DE DIVERSAS ACTIVIDADES, EMTRE Lag UL Hb

FHOUEMTRAM LAS SBIGUIENTES:

w  UELAR  POR EL  ESTRICTO APEGD DE LAS ACTIVIDADES DE  8US  &OCIO0H A LAb

DISFOSTICTIONES QUE LES SEAN APLICARLES
CERTIFICAR LAS COTIZACTONES EM  ROLBA

-~ ESTARLECER LocalEs, THETALACTIOMES ¥ MECANIEMOS GUE  FACILITEN LAS

RELACTOMES Vv OPERACIONES EMTRE LA DFERTA Y LA DEMAMDA DE VALURES

e OFRECER AL PURLICO THFORMACTON SORRE LOS VALORES IHECRITOS EX La HOLbA,

aUS EMISORES ¥ L&Y% DPERACTONES GUE EM ELLAE BE REALTICEM

LA OFERACION [E ROLSAS OF UaALORES BE HADE o TRAVES DE UNA COHC

SO OTORGAL

Ley SECRETARIA DE  HACTEND® ¥ CREDITO PURLICO Y SOLO SE  PUEDE  AUTORIZAR  EL
EGTARLECIMIENTO DE UM& ROLSA EN Cala PLAZA,  UEBEM CONBTITUIRSE COMO  SOUTEDAULY
AMONTMAS [E CARITAL VARIABLE. ACTUALRENTE S0LD FUNCIOMA ENM EL PALE UMA BOLSA DE

UaLORES, LA ROLSA MEXICANA DE VALORES, S.4. DE C.V.



4.8. INSTRUMEMTOS DE MERCADO DE DINERO

CETES

CERTIFICADDS DE La TESORERIA DE Lo FEDERACION

DEFINICION

TITULOS DE  CREUITO AL PORTADOR EM LOS CUALES SE COMSIGMA La  OBLIGACIOMN  DEL
GORIERNO FEDERAL a PAGAR EL VaLOR NORIMAL A L& FECHA [E SU VENCIMIENTO

EMISOR

OFERATC  POR EL GORIERMO FEDERAL, FOR COMDUCTO DE LA SECRETARIA DE HACIEMTA Y
CREDITO PURLICO Y EL BANCD DE BEXICO

GRIETIVO

FIMANCTAR AL GOBIERNOD FERERAL

LOS POSTRELES ADEUIREMTES SOM PERSONAS FISICAS O MORALEES DE MADIONALTDAR »

0 EXTRANJERA COH CALTIAD RIGRATORIA.

LA COLOCARTION ES & BASE DE SURASTA PURLICA, EN L& HUE EL RANCO DE REXICO  ACTUA
COMO AGENTE EXCLUSIVO PARA 8U COLOCACION Y REDENCION. MO SE CORRA CORISION ¥ sU
FORMA  DE  LIGUIDACION ES EL MISMD DIa (0 24 HORAS  DESPUES DE  REALIZAIA LA

OFERACTOMN.



FAGAFES

FAGARES DE Lo TESORERIA DE LA FERERACTOM

BEFINICION

TITULOS I CREDITO DENORINADOS EM DOLARES AMERICANOS EM LOS BUE S8E  COMBTIGNA LA
OBLIGACTON  DEL GORIERMO FEDERAL DE PAGAR EN MONEDS HACTOMAL, Al TIFO DR CARRIO
COMTROLADD DE EGUILIBRIO, EL ERUIVALENTE Al VALOR DE LOS DOLARES aRERICANOS BN
UMa FECHA DETERMIMNADA,

EMISOR

OFERADO POR EL GORIERMO FEDERAL A TRAVES DE BU AGENTE COLOCADOR EXCLUSIVO BUE bR
El. BAMCED DE MEXICO

OBJETIVO

FIMAMCIARMIENTO AL GOBIERNO FEDERAL.

LOS FOSIBLES ADGUIRENTES SOM PERSONAS FISICAR 0 mORALEYS DE HACIONAL TDAD RMEXIUAHS
i EXTRAMJERA EM  CALYIDADL I ERIGRANTES. MO SE COeRA COMISIOM, S FORMA Db
LIOUIDACION  (CORPRA VENTSY ES EL MISER0 ola 0 24 HORAS DESPUES DR REALIZALS LA

OFERACTOM.

ACEPTACIONES BANCARIAS -_=

DEFINICION

LETRAS  DE CAMBIO HOMINATIVAS ERMITIDAS POR PERBONAS MORALES CEMFRESAS DIVERBAG),

o
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& 8l PROFTA OGRDEN Y ACERTANAS FOR SOCIEDADES NACTONALES DE CREDITO, COM HABE &M

LOS MONTOS AUTORIZADNS PARA FINAMCIARIEMTOS QUE EL BANCO ACEFTAMTE CONCEDE & LA

EMPFRESAS EMIRORAL.

EMISOR OFERADOR FOR

ERITINAS POR FERGONAS MORALES ¥ ACEFTADAS POR UMA SOCIEDAD MACTOMAL DE CREDITO.

ORJETIVO

FEFRESENTAR  UMA FUENTE DE FINAMCTAMIENMTO DE CORTO PLAZD PARS APOYAR EL CARITAL

M TRABRATO.

0 EXTRAHIERA. LA COLOCACION ES DE OFERTA PUBLICA O PRIVADA.  La CORISION BB PUR

CUENTA DEL EMISOR, GIN CARGO PaRA EL THVERSIOMISTA. LA FORRA DE LIOUIDACION BB

FL MISMO DIa 0 24 HORAE DESPUES DE REALIZADA L4 QFERACIOH.
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4,9, IHSTRUMEHTOS DE MERCADD DE CAPITALES

BIE*S

BOMOE DEL GORTERNO FEDERAL PaARA EL PAGO DE L& IHDEONTZACION

DEFINICION

TITULDS DE CREDITO  MORIMATIVOE EMITIDOS POR EL GORIERND

CONSTIGNA LA ORLIGACION DE PaGAR UNa SUmMA FIJTA DE DINERD EM

FARA EL FAGO A EX-ACCTOMISTAS BAMCARIOS.

EMITINGS Y OPERADOS  POR EL GORIERNMO FEDERAL, & TRAVES L

HADTENDS ¥ CREDITO PURLICO.

ORJETIVO

FIMAMOCTARIENTO B LARGE  PLAZD DEL GOBIERNO  FEDERAL

THBERNIZACTON I EX-ACCTOMISTAS DE LA RANCA.

LOS POSTRLES ADGUIRENTES SOM

I

0 EXTRAMIERA.

ROMTO DE CADA OPERACION DE COMPRA.  La FORMA DE LIGUITACIOM

24 HORAS, DESPUES DE REALIZADA LA OPERACION.

f ol

RSN
! LI

FERSOMAS FISIUAS O MORALES DE MACIOQMALILAR MEXT

U COLOCACTION ES DE OFERTA FURLICA Y L& CORISION ES LE

BANCARTA.

DOMDE  SE

FEDERAL,

FECHA  DETERNMINALA,

L BRECRETARIA DR

kL

DAk
[t

ey
5 oaond

CLOMPRA VEMTAY EE LE



ORLIGACIONES

DEFINICION

TITULOS  OF CREDITO HOMIMATIVOS & LARBD PLAZO,  QUE REFRESENTAN LA PARTICIFALION

THIOTUTOUAL T SU TEMEROR EN UM CREDITO COLECTIVG A& CARGO DE L4 SOCLEDAD EMIS0RA,

EMIGOR OFERADOR FOR: PERSONAS RORALES CEMPREDAL)

ORJETIVO

FIMANCTARTENTD DE PROVECTO DE INVERSION O ADGUISICION DE ACTIVOS FIIOS FOR FARTE

L EMTSOR.

LOS  POSTRLES ADDUIRENTES FERGONAE FISICAS (O RMORALES DE WACIOMALIDAD MEXICANA U
EXTRANTERA. U COLOCACION ES DE OFERTA FURLICA ¥ 8U CORISIOW ES pE @99 DEL

FONTO TF Caba OPERACION DE DOMPRA VEMTA.

LA FORMA  TE  LIGUIDACION (COMPRs VENTAD ES DE 48 HORAS  HARILES  LESPUERE

REaLIZals Lé OPERACTION.

FETRORONOS

DEFIMICTION: TITULOS DE  CREDITO MOMINATIVOS RESPALDADOE FOR CIERTO  MURERGC DR
BARRILES DE  PETROLED, EMITINOS FOR EL GORIERMO FEDERAL A TRAVES DE  NACUIOMAL
FIMANCIERA, HEDIAMTE UM FIDETCORISO ITREEVOCAELE CONSTITUIDD EMTRE EL  GORIERNO
FEDERAL A4 TRAVES DIE LA SECRETARIA DIE HACIENDA Y CRENITO FUBLICOY Y HaACIONAL
FINANCIERA Y  ARORTIZARLES EN FES0S EM SU EQUIVALENTE EM DOLARES AMERICANOS Al

TIFG DE CARBIO COMTROLADO.



EMISOR OPERADO POR: NACIOMAL FINANCIERA.

OBJETIVO

COBERTURA CAMBIARIA PARA EL TINVERSIOMISTA, FIMAMCIAMIENTO AL

GOBIERNDO FEDERAL A MEDIANO PLAZO.

LA TASA ©GSF APLICA AL NUMERC DE BARRILES AMPARADOS POR TITULO,
EVALUADDS AL PRECID DE GARANTIA Y SE TRANSFORMA EN PESDS AL TIPO

DE CAMBIO CONTROLADO DE EQUILIBRIO.

EXISTE POTENCIAL RENDIMIENTO ADICIOWAL POR POSIBLE GANANCIA DE
CAPITAL. LA EMISION ES DE .25% DEL MONTO DE CADA OPERACION DE
COMPRA VENTA. SU FORMA DE LIGUIDACIOH (COMPRA VENMTAY ES DE 24

HORAS HABILES DESPUES DE REALIZADA LA OPERACION.

57



CAPITULO 5

APALANCAMIENTO



ELOTERMIHGO AFALAHCAMIENTO DESIGHA UM COMCERPTO IE GRAM IMPORTAMCIA FARA BESCRTBIR

Lé CAPACINAL  QUE TIENE UNA EMFRESA DE EMFLEAR ACTIVOS O FONDOZ DE COSTU LI,

COM EL CEJETO DE RAXINIZAR SUS UTILIDAIS.

LO%  CAMETOS  EH EL APALANCAMIEMTO FROFICIAN VARTIACIOMES TANTO BN EL MIVEL bR

REMDIMTENTO COMO EM EL RIESGO CORRESPOMDIEMTE.

ESTE  RIFSGO SF REFIERE AL GRADO DE THCERTIDUMBRE GUE

OE LA FMPEESA FARA CUBRIR SUS ORLIGACIONES DE PAGOD FLIO HOR

ARFALANCAMTERTO  na  LUGAR A UM FAVOR RIEBGO Y RENUIRIEMTO

DTSATHUTE DICHD AFALANCERTENTD DYSMINUYE TARBIEM EL RIESGU Y SU REMITHIEHTE,

Peafs FONER TOENTIFICAR ¥ COHDCER MAS A FONDO ESTE TERMIHG, BB HA CLa TFICann EH
TRES  TIFOS  QUE SF HAN OBSERVATID EM LAS  ENPRESAS, ESTOS  GBOM: Al AMDANTERTO

OFERATIVO, FIMAHCIERD Y TOTAL.

LOS  DOS PRIMEROS PUEDEN DEFINIRSE 0E UNA MANERA MAS FRECISA DANIO REFEREMCTA EHM

UK éﬁTﬁDU DE RESULTANDS DE UNA ERPRESA.

TR

508 POR VENTAB

et

£ DOSTH DR VENTA

UTTLTRAD BRUTA
AP ALANCANTENTO
o= BABTO DE OFERACTION
MFERATIVO
UTTLIDaD ANTES I IMPUESTOS

EOIMTERESES



£~ 3 IMTERESES

UTTLIDATES ANTES [ [AFUESTOS

o IRPUEETOS
APALANCAMTENTO
UTILTDARES DESPUES DE IMPUESTOS
FIMAMCIERD
O ) DIVIDENDOS DE ACCIOMES PREFEREMTES

UTILIRALES DISPONTIRLES FaARA ACCTOHISTAS

COMUMES

EL APALAHCAMIENT OFERATIVO SEMALA LA RELACION QUE EXISTE ENTRE LOS INGRES0S

VENTAS ¥ GUS UTILIDARES ANMTES DE INTERESES E IMFUESTOS.

EL AFALANCARTIENTO FINANCIERD EXARMINA Lo RELACION QUE EXISTE ENTRE LAY UTELTRADES
[E LA EMPRESA ANTES  IAPUESTUS B IAPUEETOS Y LAY GANANDIAL DISPFOMIBLES  FARG

LIS ACCIONISTAS COMUHES.



5. 2. GPALANCAMIENTO OPERATIVO

EOTE  APALANCAMIENTD SE APLICA & FARTIR DE Lo EXISTENCIA DE COSTOS DE OFER

DEFIHICION TalLES COSTOE MO

FII0S BN EL FLUTO DE INGRESOS DE UNA ERRRESA.

UARTAH  EESPECTO DE LAS VENTAS Y POR TANTO DEBEM SER CUBIER

MONTD DFE TMGRESDS DISPOMIRBLES.

Bl ARALANCAMTEMTO  OPERATIVD PUEDE LEFIMIRSE COMO La CAPACIDAL DE  EMPLEAR  LOS
COSTOS  DE DFERACION FIJOS FaRa AUMENTAR AL MAMNING LOS EFECTOS DE LOS CAafBIOy o

LAS VENTAS SORRE UTILIDADES ANTES DE IMTERESES B IMFUESTOS.

MEDRICION DEL GRADD DE APALANCAMIENTO OPERATIVO

FL GRATH OE APALAMCAMTENTO OPERATIVO (GADY FUEDE REDTRSE MEDIAMTE LA BIGUIEMTE

ECUACTOMN:

CAMETD PORCEMTUAL EM La UAYI
Gad

CAMBIO PORCENTUAL EH LAS VERTAH

FlL AFALANCAMTENTO OPERATIVO SURGE STEMPRE OUE EL CARBID PORCEMTUAL EM LA el

FE RavOR QUE EL LANEID

GUE  RESULTA  DE UM CAMBIO EN PORCEMTAJE DE LAS VEMTAL,
PORCENTUAL  EH  ESTAG. ESTO SIGNIFICA QUE CUAHDG EL GaO ES MaYOR  gUE 1,  HaY

AFALANCAMIENTO OFERATIVO.

RIESGO EAPRESARIAL

FL RIESGO EMFRESARIAL SF RELACIONA COM LA SEMSIRILIDAL DE LAS UATL ¥ COMSISTE EM
ELORTESGO DE MO PODER CUBRIR LOS COSTOS DE OFERACION. ES SARIDO QUE A AERTHA wUR

&0



AUMENTAN LOS COSTO DE GPERACION FIJOS DE La ENFREESA,  AURENTA TARBIEM EL VOLUMEH

0E VENTAS MECESARLO PARA CUBRIR TODOS LOS GABTOS DE OFERACION.

FL. FUNTD  DE  FRUILIREIQ  OPERATIVO ES  UNA MEDIDA EIGHIPiCﬁTIUﬁ DEL RIESGH
EMPRESARTAL, CUAHTO MAYOR SEA EL FUHTO DE EGUILIRERIG, TANTO fMavoR SERs EL GRADD

DE RIESGO ERFRESARTAL.

LA EMPRESS  LOGRA UM

0 CANMBIO DE AUMENTAER LOS MIVELES DE RIESGD EMPRE

APELAMCAMITENTO  OFERATIVO BAZ ALTO,  EL ADMIHNISTRADUR FIH/

UR O MIVEL  DE  RIESSO TDLERABLE, A5 LORd

REMIIMIENTO.

AST  FUES, LA RESPONSARILIDAL IEL  ADRIMISTRADOR FIMANCLERU B La TaMma b
MECTSIOMES CONGRUENTES oM FLo MAMTEMIMIEMTO  DE UM NIVEL BESEADD i

APALANCAMIENTO OFERATIV.



5.43. aP&sLAHLCAEMTENTID FIBHAGMOIERLIU

L APALAMCARTENTO  FIMAMCIERO  SE DEFINE CORD La CaPACIDAD DE LA EAFRESA  FARA
ERMPLEAR  LOS  CAREOS  FINAMCIEROR FIJOS COM EL FIN BE  AUMENTAR Al RAXIRG  LOS
EFECTOS  DE  LOS CANRIOS EN LAS UTILIDADES ANMTES DE INTERESES E IMPUESGTOE  BORRE

LAS UTILIDARES POR ACCTOM.

EL APALANCANTEMTO  FIMANCIERO ES  EL RESULTADO DE  La  PRESEHCTA  DE  CARGOS
FINAMCIERDS FIJOS BN EL FLUTSO DE ITHGRES0S DE UHA EMPRESA. E5TOE CARGOS FIJTOY POR

SUCFARTE, MO SE VEN AFECTADUS POR UTILIDANES ANTES DE INTERESDS b IRPUESTUS

LA ERPREESAH YA QUE  DEREN  SER CURIERTES  IMDEPENDIENMTEREMTL IR LA L

DISPONTRLE DE UALT PERD FAGAUERDE.

MENICION DEL GRADO DE APALANCARIENTO FIMANCIERG

ElLL GRADO IE AFALAHCAMIENTO FINAMCIERG (GAF) PUEDE MEDIRSE  POR MERIO DE LA

SIGUTENTE ECUACTOM:

CAMETO FORCENTUAL EH UPA
GAF =

CAMRID PORCEMTUAL EN UATI

STEMPEE QUE EL CAMRBIO EN PORCENMTAJE DE LAB UTILITDADES POR ACCION, ESULTANTE DE

UM CARRBIO  DADD EN PORCEMTAIE EH LAS UTTLIDADES AMTER DE IMTER

EL FALAMOAMIERTO

SEa MavDR o RUE  EL CARBID FORCENTUAL DE  Lad  Uall, EXIBTE

FINAMCIERQ, ESTO SIGHIFICA QUE STEMFRE QUE EL GAF SEA MAYOR UL 1, 5B FR

DTCHD aPALAMOAMITENTO.



RIEGGO FINANCIERG

Fi. RIESGO FIMANCIERO CONSISTE EM UMe THCARACTDAD EVEMTUAL PARA  ABBORDER Lz

CORTOS FIMAMCIEROS. AL [HORESENTAR EL APALARCAMIENTO FIHANCIERD TrAE CONSIGO UH

FIEGB0 MAYOR, YA QUE LOS PAGOS FIMANCIERDE AUMEMTADROS REGUIEREW SUE LA EAPRESS

MANTEMGA UM NIVEL mavOR DE UTILIDADES AMTES DE IRPUESTOS B IWTERE

PERMANECER EM EL HEGOCTO.

AL MIGHD TIEMPO, EL RIESGD AS0CIADD A REMDIMIEMTOR CRECE DERIDO & LOS #ab ALTOS

HIVELES DE LA UATL, HNECESARIOS PARA HUE L& EMPRESS SOBREVIVA.

URa VEZ  QUE  SE ALCAMZAM LAY UATI MAVORES DE Lag MIMIMAE  HECESARIALS  PARA LA

SURFERVIVIENCTA TE La ERPRESS LOE BENEFICIOS OEL aFALAMCARIENTO FIMapL

EG  RESFOMSARILIDAL  DEL  ADMINTSTRADOR FIMAHCIERD La  TOMG  DE  DECTSION

COMGRUENTES COH EL MANTERIMTIENTO DEL GRARDD DE APALAHCAMIERTH

&



efte  APALAHCAMIEHTO TOTAL (EFECTO COMBIMADOD

EL  EFECTO  CORBINAGG  DE LOS AFALANHCAMIEMTOS OPERATIVO Y FIMNAMODIERD  SORRE  EL

RIESGO  DE La EMPRESS PUEDE DETERMIHAREE USA&HDO UM ReRCD DY REFERERCIA Pa

Al UTTLIZADD PARS DESARROLLAR CADNM UND DE LOS APSLAMCAMIEMTOR,

EGTE  EFECTO  BE PUEDE DEFIMNIR CORO Lé CAPSCIDAD DE LA ERPRESS PARA UTILILIAH
COSTOE FIJOS TAWMTO CPERATIVOE CORO FINAMCIERDS, R&XIRIZANOO ABY EL EFECTO DE LU

CARmBIOS EN LAS VENTAS SOBRE LAS UTILIDADEY POR ACCIOM.

DE ESTa MAMERA POREMOS DEFIMNIR AL aPALANCARIENTO TOTAL COMO EL EFECTO TOTAL  LE

LOS COSTOS FLI0S S0BRE LA ESTRUCTURA FIMAMCTERS Y ORERATIVA DE LA BRPRESA.

MEOICTON DEL GRADD UE APALAHMCAMTENTO TOTAL

EL o BRADD TOTAL  DE APALAMCARIENTO CGATI PUEDE MEDTEEE

BE O mOn0 BEREIANTE AL

COMLOS APALAMCARTENTOS OGPt

TIUD Y E LR

UM BECUARTON GUE » COMNTIMUALT BEOPRE

CARBLO PORCEMTUAL DE WA

CARBTO PORCEMTUAL EN VENTAS

EXTSTIRA  AFALAMUAMIENMTO STEMPRE GUE EL CARRBID PORCENTUAL EN LAS UTILIDAUES POR

ACCTON GUE RESULTA I UM CAMDBIO ESPECIFICO EM EL PORCENTAJE DE VENTAS SEa 6A

BUE ESTE ULTIRG. ESTO SIGNIFICA BUE, EM TANTO BUE EL GAT SEA MAYOR QUE 1, HABRA

AFGLAMCARMTERTD TOTAL.
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RELACTION ENTRE LUS ARPALANCAMIENTOR TOTAL, OFERATIVQ Y FINANCIERD

FLo aPaLANCARTENTO  TOTAL  REFLETS EL EFECTO CORRBIMNATO K LﬁS AFALANCANTENTOS
OFERATIVO Y FINANCIERD DE LA EMPRESA. UNHA MAYOR RAGHITUL DE LOS APALANCANIENTOS
OPERGTIVO Y FIMAMCIERD HaRAN QUE EL aPALANCAMIEHTO TOTaL  5E&,  TAMRIEN  PUEDE
SUCEDER 1O CONTRARIO. LA RELACTON BUE EXISTE EHTRE EL GRADO DE  APALANCARIENTO
TOTAL CGATY ¥ FEL GRADD IE APALAMCAMTENTO OFPERATIVO CEA00 Y FIMAMOIERG (GAF),

ERCUEMTRA REFLEYAID ER La STGUTEMHTE ECUATTOM:

GAT = GAD X GAF

RIESGO TOTAL

EL. RIESED  TOTAL  SE DEFIME COMO LA CAPACIDAL DE UMA EMPRESS  PARA  CUBRIR  LUSE
COBTOS  OFERATIVO Y FINANCIERG, JUNTO CONM LOB COSTOS CRECIENTES, ESPECIALRENTE

COSTOS DE OFERACTON FIJOS v BE TIPD FINAMCIEROS. SE TIEME UMA MAYOR RIESGO, YA

GUF La FEMPRESA TENDRA  GUE ALCANZAR UM MaYOR  NIVEL DE  VEHTAS  PFaRa LUOGRAR

JUSTARENTE EL EQUILIBRIG.

POR CONSTGUTEMTE, EL RIESSO TOTAL DE UMa EMPRESA,  ES EL REFLEJO IE SU5 RI

EMPFRESARTAL Y FIMANCIERD.



CAPITULGO

SISTEMA DE INFORMACION



£.1. L& CONTARILIDAD ¥ LO8 EHTES ECONHOMICOS

ES UTILIZANS  PaRe  PRODUCTR

e COMTARILIDAD SE  DEFINE  COMO La TECHICA GUE

ITHECRMACTON  CUANTIFICARLE  SORRE LAS UFERACIOHES ¥ TRANSACCIONES EFECTUATAL LM

UMA  ERERESA ¥ LAS EXTERMAS GUE aFECTAM A LA MISMA, COM LO CUAL 8E GEMEHRA

ITHFORBACTON FARA TOMAR DECIGIOMES.

EM OCTURRE DE 1923 SURGE FL COLEGIO DE COMTADRORES PUBLICOS,  CON EL PROFOSITO DE

UMIFICAR CRITERIOL,

EXISTEN CUATRO SERIES DE PRINCIFIOS DE CONTARILIDAL:
SERIE "A"
CONCEFTOS FASICOS IE CONTARILIDAD

TREATA DE

SERIE "RY
FRESENTACTON Y

]

RMERCTOMA ESTADOS  FINAHCIEROS BABICOS ¥ FORMA  DE

CUAMTIFICACTON

BERTE "CF

CaB08 ESPECIFICNS DE PARTIDAE DE CONTARILIDAD

- GERTE U

PROBLEMAS ESFECTIALES QUE AFECTEN EL REBULTADO DEL BEFERCICTO

OE aCUERIM & LOS USUARIOS, La CONTARILIDAD BE DIVIDE ER:
COMTARILIRAL FISCAL

F8 FARA EL FISCO ¥ Pake DETERRINAR EL FAGO DE IRPUESTOH

&6



- CORTARILIDAE FINAMCIERRA

ACCTOMISTAR

ES OUTTLIZANA POR LAY INSTITUCTONES DE CREOITO, PROVEEDOREL,

¥OPERSONAS ATEHAS AL MEGLUID

- COMTARILINAL ADMIMISTRATIVA

e

EG O UTILIZALA  PARA  TOMAR DECISIOMES FOR Bl PEREOMAL  THTERMO DE L

EMPRESA
U SISTEMA DE INFORMACION FIM&MCIERQ EM CUANTO & BU MATURALEZA ES FISICO PORGUE
UG NATOS 0N COMCRETOS ¥ REALES, EN CUANTD A 5U TIEAPD ES DINAMICO ¥ EM CUANTO
48U FUTURD FS DETERFMIMANTE Y FROBARLE, DEFEMDIENDO DEL USUARTO.

ELEMENTOS DEL SISTERA DE INFORMACION FINANCIERA

EMTRALA

DATOS THTERMWOS (HORAERE DEL EMPLEADD, %9

. DATOS EXTERNDS CINDICE DE PRECIOS, FACTURAS,

- PROCESO
. HERRAMIEHMTAS (PERSOMAL, EQUIFO, COMPUTALORAD
. RECIPIENTES (ARCHIVOS, FORMAS)

. HORMATIVOS (REGLAS, FRINCIFIOS, POLITICAS)

o AalL T4

BARIOOS (FETAROS FIMAMCIEROH)

SECUNDARTOS (ALGO EsRECIALD



Fo O TMEORTAMTE  FL COMTAR COM SISTEMA%, YA GQUE SIRVEN DE AFOYO PARA LA TOMA DR

DECISTONER.

GF  EMTIEMOE GQUE SATISFACE Al USUARTD GEMERAL DE LA ITMFORRACTOH ST LOb b

FIMAMCTERGS  BOM SUFTCTENTES PaRa  OUE UMA PERSONA, OO ADECUADOS COROCIMIEMTLS
TECHICOS,  PUEDE FORMARSE UM JUTCIO EHTRE OTROS SORRE EL MIVEL o REMNTARILIOAD:
LA FOSICION FINANCIERSE, HUE  INCLUYE SU SOLVEMCIA Y LIBUIDEZ: LA Capailnnl

FINAMOCIERA DE CRECIMIENTO ¥ EL FLUJO DE EFECTIVOD.

COM ESTA THFORMACION PODRA EVALUAREE EL FUTURD DE LA ERFRESA Y TORAR

E CaRACTER ECONOMICO S0BRE LA MIGBNMA.

CARACTERISTICAS

UTILTIDAD
. SU CONTEMIDD TNFORMATIVO DERE SER SIGNIFICATIVG, RELEVAMTE, VERAZ Y

OFORTURGO

= COWMTARTLILAD

. TIEMEN GUE BER ESTARLES, OBJETIVOS ¥ VERIFICABLESD

- PROVISIONALIDAD
COMTIEMER EGTIMACTONES Faka DETERMINAR LA ITHFURMACION BUE

CORRESFONDE A CAld PERIORO CONTABLE



6.2, MATURALEZA DE LOS ESTADOS FIMANCIEROS

(05 ESTANDS  FINANCIERDS SOM RESUMENES ESUUEMATICOS GUE AUESTRAM LA SITUACIOM

ETHANCTERA ¥ LOS RESULTADOS [E LAS OPERACTONES EFECTUALAS POR UNA ENTIDAL EM UM

FERTODD DETERMINADG, THCLUYERDU Lo% COMCERTDE  DE CYIFRAL, RURRDS Y

CLASTFICACIONES, REFLEJANDO  UHA COMBIMACTON [E HECHOS BEGISTRADDS Y CRIVERIUR

PROFESTONALED.

CURPLIE COM EL GRIETIVO

FLOBEOLETYN BL OMNOS DICE GUE LOS ESTALOE FIMNAMUIEROS DEREM

Gy BN DIERTA

[E THEGRMAR SORRE LA SITUACION FIMANCIERA DE LA ERPR
RESULTANOS  DE  BUS OPERACTONES ¥ LOS CAMBION EN LA SITUACTOM FIHANCIRA  FOR UM

PERIOND DETERMINADG EW DICHS FECHA.



£.3. ESTADOS FIMANMCIERDS RBABICUS

EFETADO DE STTUACTON FIMAMCIERA

ESTAROS I RESULTAROS

EETARD DE CAMRIOR EN LA SITUACTON FINANMCIERA

ESTADD [IF VARTACIOWES EN EL CaPITAL CONTARLE

REGLAS [E PRESEMTACION DE LOS ESTADOS FINMAMCIEROE

MOMBERE DE Lé ERPRESA
-~ MORBRE DEL ESTADD FIMAHCTERD
- PERTOIN
~  IDEMTIFICAR CLARAMEMTE LOS RUBROS

- ESFECIFICAR L& MOMEDRA Y CIFRAS ECOMOMICAS
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£.4. LIAITACIOMES EN EL US0 DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

LA TRANSACCTIONES Y oOEVEMTOS  ECONORICOS S0 CUANTIFICARLEER GO REGLAE

FARTICULARES (DEPENOIENDO DEL CRITERIO SELECTIONADROS PARA CAlA DHFREBAS.

LOS  ESTAIDS FINANCTIEROES FROPURCIOMAH ITHFORFACTION BN ROMEDS DE LAS TRAMSACCT
CELERRADAS FOR LA EMFRESA:  SIH EMBARGO, LA MONEDA UNICANMENTE ES UM INETRUMEHTY
DE FERICTION QUE CAMETA SEGUN LOE EVEMTOS FCONOMICOS CINFLADION, DEVALUACTOMI.

MO PRETENDEN PRESENTAR CUAL ES EL VALOR DEL HEGUCIO, UNICAREMTE REFRESENTAM  EL
UALOR  IE  LOS RECURS0DS Y ORLIGACTIOMES CUANTIFICABLES, MO DEL  RECURBO  HUMAHD.

MERCADG, LA MARCA, ETC.



£.%. GEMERALIDADES SOBRE LOS ESTADOS FIMAMCIEROS

ESTADO DE SITUACION FIMAMCIERA

ORJETIV

ROSTRAR Lo STTUADTON FIMAMDIERA DE UM BEHTIOAD ECOMORICA A UNA

DETERMINADA: GE DIVIDE Eds

ACTIVO-BIENES ¥ DERECHOS GUE POBEE La ERFREEA
FARTVO-DEUNAS Y ORLIGACIONES IE LA EMFRESA
CAPTTAL-ARORTACTONES  [F  LOS S0CT0S,  UTILIDAL DEL BEJERCICIO

EJTERCICTIOS AMTERIORES

ESTADO DE RESULTAROS

- (QRIETIVO

AOSTEAR  La UTILIDAD O PEROIDS HETA ORTEMIDA FOR UMA EMTIRAD

Al FFECTUAR  LOS  INGRESOS v EGRESOS

EEFOMOTENTE

ClRR

MIFERENCTAS
EMTRADA, AFECTA UNICAMENTE EN EL RUBRD DE EFECTIVU
INGRESO, IRFORTE QUE REFLETA UM AUMENTO EN RESULTADOH
SaLIna, CUALBUTER FAGO QUE 8E HAGA

. EGRESO, SE REFLEJA EN EL COSTO O GaASTH

Y

IE




ESTADO DE CAMRIOS EN EL CAFITAL CONTARLE

- (QRJETIVO

PFERMITIR AMALIZAR LOS AOVIMIEMTOS EM LA IHVERBION IE LOS  ACCTOMISTAL,

DISTRIBUCTON IFE Las UTILIDADES EN EL EJERCICIO ¥ RESERVAR LEGALESD

ESTAIN DE SITUACION FIMANCIERA EM BABE A EFECTIVU

FLOBOLETTH 11 MO8 MaRCA COAD aLCAHCE,  MORMAR LA ORLIGA

EGTADN DE SITUACTON FINANCIERA EM RASE A EFECTIVO CORD ESTADD FIMAHD

ORIETIVO

PRESENTAR BN FORMA COMDEHSADA Y COMPRENSIRLE L INFORMACION  SOBRE £l
MAMETO  DE EFECTIVO DEL Tal FORMaS RUE MUESTRE La CAPACTDAL DD GEHERSH
EFECTIVO @ TRAVES OE SUS OFERACIOMES MORMALES, MAMETOQ LE THUERETIOHED Y

FIMANCIAMIENTO A CORTO Y LARGO PLAZO, DEHTRO O DURAMTE EL FERIODI

ELOERTADOD DE SITUACTON FINANCIERA EM BASE A EFECTIVO HOS FUESTRA LA CARALIDAD LE

LA EFMPRESS Faka BENERAR INERESOS CON RELACION & L4 OFERGLION MORMAL DE E8TaA.



£. 6. PRINCIPIOS DBE CONTARILIDAD

LO% FRIMCIFIOS  DE  COMTARLIDAD  RASICOS  SOM  COMCEFTOS  QUE  ESTARLECEN

DELIMITACTON E TOENTIFICAN &L ENTE ECONOMICO, LAS RABES DE CUANTIFICACTION DR LA%

OFERACIONES ¥ LA PRESEMTACTON DE LA THFORMACTON FINANCIERS  CUANTITATIVA

MEDTO DE LOS ESTADOS FIMANCIEROS.

ENTIDAR

ORGANTZACTON GUE CORBINA RECURSOS PARA ALCANZAR UM FIN DETERMTHALRD

REALIZACION

CRACTOMES  RUE

Lé  COMTARILIDAD CUANTIFICA BN TERMINOS ROMETARIOES Lak U

FOR

HMA&  ENTIDAD COM OTROS PARTICIPANTES, EH LA aUTIVIDGD ECOMOMICA Y BN CIERTOH

EUEMTOS FCONOMICOS BUE Lo AFECTAN.

FERICDD CONTARLE

LOs COosTOE Y GQSTGS DEREN  CUANTIFICARSE COM E

THOEFENDIENTERENTE I LA FECHA EN BUE BE PAGUEM.

YALOR HISTORICO ORIGTIHAL

La8 TRAMSACCIONES ¥ EVEMTOS FCONONICOS QUE L& CONTaBILIDALL CUANTIFIUA,

REGTSTRA SEGUN LAS DANTIBANES DE EFECTIVG GUE §E aFECTEH O 85U BEQULYY
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HEGOCIO EN MARCHA

DERE DE TEMER UNA VIDA CONMTIHUA, BY NO GE

LIGUITACTON.,

DUALTRAD ECONORICA

Sf REFIERE A LOE RECURS0DS GUE DISPONE UM ENTE ECONOMICD PaRée CUMPLIR SUS FIMEE,
ART COMO SUS FUENTES PaRa ORTERERLOG.

REVELACION SUFICIENTE

Lo THFORMACTON COMTARLE PRESENMTADA EM LOS ESTAIOS FIMAMOCIERCS DEBE CONTEMER  EM
EORMa CLARA Y COMPRENSIRELE TODD LO MECESARIO PARA JUZGAR LOH RESULTADOS  BE LA
DRERACTON ¥ LA SITUADION FIMAMCIERA DE La ENTIDALDL

IMFORTAHCIA RELATIVA

Lé  THFORMACTON  BUE  SE PREBEMTA EM LOS ESTADOS FINANCTEROS  DEBE  MOSTRAR
ABFECTOE fa8 TMPORTAMTES.

COMSISTENCIA

BE DEREH SFGUIR PROCEDIAIEMTOS DE CUANTIFICACION QUE PERMAMEZCAN EN EL TIEMPO.

ROTH ACLARATORIA, EN EL CASD DE QUE EXISTA UM CaRRIOL

e



£.7. DIFERENCIA ERTRE COMTARILIDAD ADMIHIGTRATIVA Y

COMTARILIDAD FIMAHMCIERA

CONTABILIDAD ADMIHISTRATIVA

FEOUN STSTERA DE INFORMACION AL SERVICIO BE LAS HECESIDADES DB LA AIMIMIG

COR ORTERTAECION  FRACTICA,  DESTINALGA A FACILLITAR LAY FUNCIOMES DE - PLA

EJECUCION ¥ COMTR{L.

CONTARILIDAD FIMNANCIERA

FE UM BTSTERA ORIENTADO A PROFORCIOHAR THFORMACLON & TERCEROS, FERD RELACIONADION
COM LA ERPRESA, & EFECTO DE TOMAR SUS  DECISIONES  LOS  ACCTOMISTAL,  RAHCHS,

TMVERGIONISTAS, PROVEENORES, ETC.

AanE I NITETREATIVA Froodea Il ERA

MO REQUIERE 0E UM MODELO ESFECLFICO - RED
- EETA FHFDCADD AL FUTURO - A TNFURMACION REALTZADA
- BE UTILTZA FARA LA TOMA DE DECISIONES ~ Lo UTILIDAD ES UM FIH
~ ES OFCIOMAL ~ RELEVAHCIA EM LAS CIFRAS
CRELEVANCTA A DATOS CUALITATIVOE ¥ - NETOS FRECLS0S

COSTOS ~ Lé EMFRESA SE AMALIZA
~ GE TRARATA CON AFROXIMACIONES Y GLORALMENTE

ESTIMACTOMNES - ES AUTONOMA



Léa CONTARTLIDAD ADMINISTRATIVA ¥ FINAMNCIERA TIEME SIMILITUDR DE QUE  Las  DOu
OUUFAN  FL MISHMD SISTEMA DE INFORMACTON, LAS 008 EXIGEN RESPONSARILIOADES S0BRL

L ADMINISTEACION IE LOS RECURSDE PUESTOS EM MANDES DE LOS ADMINISTRADORES,




&.8. ACTUALIZACION DE LA IMFORMACTON FINAMCIERA

INFLACTON

ES  UR AUMEHTO GERERALIZADO EM EL MIVEL DE PRECIOS DE UN& ECONOMIA, Y& GEA  PFOR
EXCESO DE DEMANDA,  POR UNA FRESION EN LOS COSTOS O POR UMA CORBIMNACTON DE ANBOS

FaCTORER.

CAUSAS ¥V ORIGENES DE LA INFLACION

GE O DERFE & DESEQUILIBRIOE PRESUPUESTALES LLAMADOS  DEFICITS FISCALES  DE LOS
GORTERMOS, DERIDD 4 GABTOS E THVERSIONES TaM DESPFROPORCIONADAS GUE EN UN MORENTO
ARG LOS PROPIOS  GURIERNOS RO PUETEN NI ELEVAR MALE LOS INFUESTOS NI OBTENEER
FIMANCTIARIENTOS ADICTOMALES  PARs CUBRIRLOS, POR LO QUE ACUDEN A GUE  BANCOS
CEMTRALES, 105 CUBLES Faks PODER  PRESTARLES  THPRIAEN  MAG CIRCULANTE.
MORMALMENTE  ES UM PABTVO DadING,  SaLV0 By RaRaS  EXCEPCTONES,  PORGUE  sU

CONTRAFART I MO ES LIGUIRARLE, FOR LD BENOS EM EL RBERIO PLAZG,

MECESIDADES Y VENTAJTAS DE aCTUALIZAR L& INFORMACION FIMANCIERA

MO HAaY DDA QUE  La THFLACIOM PROVOCA BUE CIERTOS CONCEFTOS  QUE  AMTES  ERAM
RELEUSHNTES  PIERDAH  SU VALIDEZ Y OUE OTROS GUE ERAN TRRELEVANTES  ADQUIERAN UM
FAREL  DE MAYOR  TMPORTANCIA. ST EM L& INFORMACIOM O SE  Ta LA HECESARIA
ADECUACTON,  5E DIVORCTIA DE Lo REALIDAD aCTUAL FROVOCANDO AST UM DETERIORD EM BU

Cal.lnal,

ER La  aCTualLIDall, CAST  TODA  La  GENTE RELACIOMADN  CONM  LOE MEGOCIOS  ESTA

CONGUIENMTE DOF QUE La INFLACTON AFECTA EN FORRMA ITRPORTANTE TANTO & LA ERAMITOH



DE LAS EMPRESAS COMO LA TNFORM&CION GUE SOBRE ELLOS SE PRESENTS, LAS OFERACIONES
DE UN HEGOCTD EN MARCHA ESTAN RELACTONMADAL ER SU RaYOR PARTE COM EL VALOR ACTUAL

DE LA RONEDA Y COM CON EL QUE TENIAM HACE aNOS.

LO%  RESULTADOS DE LAS OPERACIONES DE LAY EMPRESAS S04 REEXPRESADOS EM  UMIDADES
AUE MO RECONMOCEM EL DETERIORD DE 88U PROPIO FORER ADGUISITIVO, POR LD QUE  LaAB
UTTLIDADES  QUE  8E PRESENTAN EM LOS ESTAIOE FIMAHCIEROS 50H  DIFEREWTES 2 LAk
REALMEMTE  GadMaDa%,  FUESTO  QUE ESTaN COMFARANDO PESOS DE HOY COMTRe COBTOS Y
GASTOS  DE  AYER. LAS CIFRAS QUE RMUESTRAN LOS ESTAROE FIMNAMCIEROE  EN GEMERAL
FIERDEN S SIGHMIFICARO,  COMO POR EJEAFLD TNVENTARIOS SUBVALUADRGE, ACTIVOS FIJA

Sipual Uslos, ETC.

REEXPRESION DE ESTAROS FIMAMCIEROS

EXISTEN DOS  RETONNS  APLICABLES PARA EL RECOMOCINIENTO DE LOS  EFECTOS  BE LA
INFLACION  EM Lo IMFORMACION FINAHCIERA RECONOCTROSE POR FL INSTITUTO MEXICANG DE

COMTADORES FURLICOE, EN S0 BOLETIM BL10 IE PRIMCIFIOLR LE COMTABILIDALL

AETONOS APLICARLES

METORO DE AJUSTES FOR CARBIOE EM EL MIVEL GEMERAL IDE FRECIOS
IHTERTA RESOLVER EL PROBLEMA CORRIGIEMDO L& UNIDAD DE BEDIDA PLANEATH
FOR LA CONTARILIDADG ES DECIR, BUE BN VEZ & TILIZaR  PEROG

HISTORICOS, SE ERPFLEAN PESOS DE IGUAL FODER ADGQUISTITIVO

BETORO DE VALORES ACTUALES

THFLICA  APARTARSE  0OFE La CONTARILIDAD TRADICIOMAL BASALA  ENM  COBTOS



HISTORICOS BE CUANTIFICAM  VALORES EXISTEMTES  ACTUALREMTE  EN EL

f"i

MERCADD.

COBTO INTEGRAL DE FINAMCIARMIENTE
EL CosTd IMTEGRAL  DE  FIHAMCIARMIENTO  IMCLUYE EM LOS ESTALDS
FIMAMCIEROS, LOS INTERESES, EL EFECTO POR POSICION MONETARIA Y LAR

DIFERENCIAS CAMBIARTAL.

EM  EFOCAS  DE  IMFLACIONM  EL COSTO INTEGRAL DE FIMAMCIAMIEWTO S  ARPLIA  FaRA
TMCLUIR,  ADEMAS DE LOS IMTERESES, Lad FLOCTUACTOMES CARBIARIAS ¥ EL RESULTALRU
RFOR FOSICION MOMETARIA, DERIDD A GUE ESTOS FACDTORES REPERCUTEM  DIRECTARENTE

SOBRE EL MONTI & PAGAR POR EL USD DE LA REUDRA.

EM EL CABD DE FASIVOS EN NMONEDA HAC TOMal,  La TaSa DE IMTERES ES aLTa PORBUE BE

{'}

TRATSE DE CUBRIR LA DISMINUCTON EM EL PODER ARQUISITIVG DEL DINERD.

EW EL CAS0 DE PASTVOS EW RMONEDA EXTRAMIERA, 8U COSTO ESTA DETERNINADO POR LOS
IHTERESES,  LAS  FLUCTUACTOMES  CANBIARIAS Y POR LA DISHINUCTION EN EL PORER
ALGUISRITIVO DE La MOMEDA.

AL HABERSE  DOMTRATIDD PasSIV0 GE THCURRE EM COBTO DE FIMANCIARIEMTO  POR O EL
SIMPLE  TRANSCUREC  DEL TIEMFG,  FOR LD GUE  SE  IDENTIFICS COM U FERIODG

BETERMINALD.

FLUCTUARCTONES CAMBIARIAS

FaRipal TECMICA
Fa EL TIFD DE CAMEBIO POR LA TMFLACIOM, PARA LOGRAR UN ENFREMTAMIENTO

a0



AUECUADG TE GaAsTOS COMTRA TRGRESOL, SE BERE EFECTUAR UN AJUSTE EN LAS
FARTDIADES MOMETARIAD Ed ROMEDS EXTRAMIERS POR LA DIFEREHCTA EXTHTENTE
EMTRE LA PARIDAD DE MERCADO & LaS GUE ESTs SUJETS La EMPRESA, CON
ESTE  PROCEDIMIEWMTO SE LOGRA UMA DETERRIMACION CORRECTS DEL COETO  DE
FIMAMOCTAMTENTO ENFREMTABLE EM UM PERTODO Y UMA UaLUACION MAS aAlECUATA

DE LAY PARTIDAS EM MOMEDS EXTRAMIERA.

PARTIDAE MOMETARIAS
S0H ARUELLAS GUE al. CIERRE DE UN PERIODO DETERMRINATO ESTAM EXFRESADAR
AUTOMATICARENTE A LOS NIVELES DE PODER ADGUISITIVO DE La  MOMEDA EM
ESTE  MONEMDO Y FOR LO TANTO,  COM EL TRAMSCURED DEL TIERPO, FIERDEN

VALOR FOR EL HECHO DE ESTAR EXPRESANAS EM MONEDS HISTORICA.

- FOMETARIOE
EFECTIVO EM CaFa ¥V RANCOS,  DEPOBITOS & PLAZO, CETES, CUENTAE  POR

CORRAR

MO MOMETARIOR

THUEMTARIOS, PAGOS ANTICIPADOS, IHMPUEBLES, MABUIMARIA Y EQUIFO

INTERFRETACION ¥ ANALISIS DE LA IMFORMACION FIMANCIERA REEXFRESADA

FS  RECOMEMDARLE GUE EL USD DE LAS RAZONES FINAMCIERAS S APLIQUEN TAHTO A 108
ESTANNS  FIMANCIERDS  HISTORICOE COMO & LOS REEXPRESADOS EM DIFERENTES  PERICDOS
OO LA FIMALIDAD DE SER COMPRARLE, Ya OUE TEMIENDD CONOCIRIENTO DE  GUE  LOB
HEUARTOR  ESTAN ACOSTUMRBRADOS & TORAR CONMO REFEREMCTA LAE CIFRAS HISTORICAR, ER

FECOMERDGRLE TOMARLAS DONG PUNTO DE PFaRTIDA Y AP0V
{

g1



CAPITULDO

ANALISIS FIMNANCIERO
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7.1 ANALISIS E INMTERPRETACION DE LA INFORMACION CONTABLE

EL ANALISIS E INTERPRETACION DE LA INFORMACION  CONTABLE
COMSTITUYE LA CULMIMACION DE LA PARTE CONSTRUCTIVA DE LA
CONTABILIDAD ¥ DE LA PARTE CRITICA DE Lﬁ AUDITORIA. EL REGISTRAR
{AS OPERACIONES DE UNA EMPRESA TAM S0L0 PORQUE LA SECRETARIA DE
HACIEMDA Y CREDITO PUBLICO LO DISPONE, ESTA LEJOS DE CUMPLIR CONM
EL OGJETIVO BASICO DE LA CONTABILIDAD GUE ES PROPORCIONAR LA

INFORMACION UTIL PARA LA TOMA DE DECISIONES.

EL AMALISIS DE ESTADDS FINANCIEROS ES UW ARDUG TRABAJO GUE
COMSISTE EN EFECTUAR UN SIN NUMERO DE OPERACIONES RMATERMATICAS
CALCULANDO VARIACIOMES EN SALDOS DE LAS PARTIDAS A TRAVEZ DE LGOS
ANDS, ASI COMO DETERMINANDO SUS PORCENTAJES DE CAMBIO E

INTEGRALES.

LAS CIFRAS BUE APARECEM EN LOS ESTADOS FIMANCIEROS S0M COMO TODOS
LOS MUMERDS, DE MATURALEZA FRIA, SIN SIGNIFICADO ALGUNO, A MEMNOS
BUE LA MENTE HUMANA TRATE DE IMTERPRETARLOS. PARA FACILITAR TAL
INTERPRETACION SE LLEVA & CABO OTRO PROCESO DE SUMARIZACIOM GUE
ES FEL DE ANALISIS, EN DONDE SE TRATA DE AISLAR LD RELEVANTE 0
SIGHIFICADO DE LO QUE HNO ES ASI. AL LLEVAR A CABO LA
IMTERPRETACION SE INTENTA DETECTAR LOS PUNTOS FUERTES ¥ DEBILES
DE LA COMPANIA CUYDS ESTADOS FINANCIEROS SE ESTAM ANALIZANDO E

INTERPRETANDO.



7uds DEFINICION

T

ES LA DPERACTON DE DISTINGUIR O SEPARAR LOB COMPOREMTES OUE IMTEGRAM LS

ESTAn0s
FIMAHOCTIERDS PaRS CONOCER SUS ORIGENES ¥ EXFPLICAR SU8 POSIRLES PROVECCIONES HACTA
ELOFUTURO,

ry

La EMFRESS QUE

UE TIENE UTILIDAD MO HECESARIAREMTE TIEME LIGQUIDEZ, L& UTILIDAD MO
AFECTSA Al BFECTIVO v LA LIGUIDED MO AFECTA Al ESTaADO OE RESULTADOS
MECESARTAMENTE 0 VICEVEREBA.

ELOGBRAVE PROBLEMA DE LAS ERFRESAS EM La aCTualLIDal BES LA FALTA
FROBLEMA  DE

DE LIBUIDEZ. LI
UTTLIDAD CPERDIIMGD NO ES FACTUOR DETERMINAMTE FARA

HACER CaER A& UNA
FROBLEMA

EMFRESA, UM DE LIQUINEZ 81 PUEDE SERLO, ¥Ya QUE EL OE UTILIDADES

It
TIEMRFG DE REPLAMTEARLD.

NO NECESARTAMENTE EL UEMDER #a% NOE PRODUCE ORTEMER RESULTADOS POSITIVOS, SINO
SEAN MEGATIVOS,  EN ALGUNAS OCASIOMES EB MaS FROVECHOS0O QUE VEMDER  MENOS,  FARA
EGTO HAY GUE PLAMIFICAR LAS VENMTAS ¥ CUIDAR L& LIQUINEZ OUE BE VAYS & TEMER.

83



7.3. AHaLISIS FIMANCIERD FOR SISTEMAS

CEL O AMALISIS DEBE SERVIR PaRs TOMAR DECTSIOMES CONCRETAS:; 0 HEA, COMCRETAR COM

FRECTSION LO QUE SUCEDE EM La EMPFRESA.

LO% STSTEMAS RASICOS FIMANCIERQS DE UMa EMPRESA S0H

- LIRUTDEZ
APALAMCANTENTO

- REMDIMIEHWTO
CRECTRIENTO

- FRODUCTIVIDAD

LIGUIDEZ

GOM LO%S RECURSDS HECESARIOS GUE POBEE UNé ENPRESA EM EL MOREMTO OFORTUNG EM  BUE
LO5 MECESITE, ES DECIR, LA CAPACIDAD DE LA ERFRESA PARS LIQUIRAR SUS DEUDAS & S5U

VEMCIMIENTO.

LA RAZON QUE MAS FPRECUEMCIA GE USA EM ESTA CATEGORTA ES La DEL CIRCULANTE GUE SE
CALOULA  DIVIDIENDD  EL TOTAL DE LOS ACTIVOS CIRCULANTES ENTRE EL TOTAL [F  LOS

o

PAEIVOS CIRCULAMTES.

ACTIVG CIRCULAMTE
D TEIUTIIE T oo s o e
FASTUO CIRCULANTE

ESTA RAZON DFL CTRCULAMTE FINANCIARIAMENTE MO MOS DICE MADM EN CONCRETO, YA Gk
LOS THOICES QUE NOS DA, MO S0W MUY EXACTOHE, POR LO TAHTO, HOSOTROS UTILIZAREMOS

ad
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FaRA SARER Lo LIRUIDEZ? LE UMA EMFRESS CUATRO TIPOS DE ROTACTOMES:

- ROTACTON DE CUENTAS POR COBRAR CCARTERAD

YENTAS
= ROTACTON

CUENTAS POR COPBRAR

FERTON0 DE COBRD = 260 DIAS/ROTADTON

EL O PERIORD DE

H

CORRO MOS IMDICA EN CUANTO TIEMFO  PODEROS  RECUPERAR  HUESTHAS

VENTAS PENDIENTES IE CORRO, ES DECIR, EL PLAZD PROMEDIO DE TIEMPD QUE LA EMPRESA

DERE ESPERAR Paks RECTHIR EL EFECTIVO DESFUES DE HACER UNA VENTA.

-~ ROTACION DE THVEMTARIOS

¥ ROTACTUOM BE MATERIA PRIAA

MATERIA PRINA UTILIZADA
= ROTACION 360 DIAS/ROTACION = X

MATERTS FRIMA

EROESTA ROTACTON “¥" UIENE STEMDO LOS BIAS QUE PUEDO MAMTENER 85 INVENTARIO 5IH

TEMER QUE ARASTECERME LF HUEVO DE RATERIA PRIMAy 0 BE4, SATISFACER ML DEAANDA.

¥ ROTACION DE PROBUCTO TERRINADO

COBTO DE VENTAR O COMFRA
= ROTACION

THYERTARTOS

JE0 UIAL/ROTACTON = X
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L CIFRA DE ROTACION DE INVENTARTOE MOS DICE 81 ES INSBUFICIEMTE O EXCESIVO EL

THYENTARTD EW RELACION CON HUESTRO VOLUMEN DE VENTASL.

EM ESTA ROTACIOM, UX"  REFRESENTA LOS DIaS GUE PUETHD ESTAR VEHDIEWMDO COM 8l
THUERTARIO  SIM TEHER QUE RECURRIR AL ARASTECIMIEMTO oY PROHITO  TERRMINADL, ES

DECTR, LO SUFTCTENTE FaRa HO TEMER BUE RECURRIR A LAG CORPRAS EN "X" DIAS.

< ROTACTION DBE EFECTIVO

VEMTAS
ROTACTON

SeLO0S O RAMCDS

MURERD OE DIASAROTACION = X

LA ROTACTON DE EFECTIVO NOS DICE CUSHTO EQUIVALE LaS VENTAS GUE PODEMOS REALIZAR

st ENOEL

COR EL DIMERO QUE TENEMOS EH RBANMDOS, 0 SEA LA CANTIDAD EM DIMEROD OUE TE

BAMDE, CUANTO EOUIVALE & LAb VENTAS GUE SE FUEDAN HACER.

FW ESTA ROTACION, "X" REPRESENTA EL HUSERD DE DIa% DE UVENTS GUE FUEDG RECUPERAR
RIG 5ALI0S BN BAMDOE, O SEA EN CUAMTOS DITAR SEGUIDOS DE VEMTA PUEDD RECUPERAR MI

SALOO QUE TEMEMDS EN BANCOS.

ROTACION DE PROVEEDORES

COFRAS
ROTACTON

FROVEEDORES

FE0 BIAS/ROTACION = X

26,



EN ESTa ROTACTON,  "XY REPRESENTA EL TIERFO GUE TRANSCURRE EMTRE LA COMFRA IF LA
MATERLA FRIMS PARA PRODUCIR BIENES Y LA COBRRANZIA DE EFECTIVO COMD PAGO FOR BSOS

BIENMES DESPUES D QUE HANM STDO VENDIDROS.

EXTSTE ER TODAS LAS EMPRESAS UM CICLO ECONMORICO A SEGUIR, ESTE CICLD HOS [HDICA
Cally BE SE CUMPLE, EL CRECIMIEMTO DE ESTA MISMA, SARIENDD ASI 81 GF Ha
THCRERENTARD Léa FRODUCTIVIDAD DE L4 ERPRESA O Ha DISHINUIDG.
IMVENTARTOS
EFECTIV0

CUEMTaE POR COBRAR

FaRa EXPLICAR METOR ESTE CICLO ECOMOMICO POREROS AMADIR UM FEQUEHD BEIERPLO:

FODEMCE  DECIR QUE A PRINCIPIOS DE OTOMO SE DERE ACUMULAR SUFICIENTE EFECTIUO V¥
EQUIVALENTE  DE ESTE, Tal VEZ MEDITANTE Lé ORTENCIOM DE PRESTARQS DEL  BANCO, O
FROVENTENTES D VENTAS AL CONTADO ¥ IE CUEHTAS DE  LOS CLIENTES PaRes  LUEGO
UTTLIZak  EBTO FOMROS FARA AURENTAR MUESTROS THVENTARIODS QUE DURANTE La  EROCA
HeWTOENS  DISAIMUTRAM  HOTABLEMENTE, PERG QUE A SI VEZ LAS CUENMTAS  POR COERAR
AURENTARAN,  FOR ULTIMD, EM  EMERD  LaS CUENTAS FOR COBRAR  SE  CONVIERTEN EN
EFECTIVG, LIGUIDAMNDD AST aADEULDD EW EL BAMCO E IHVIRTIENDO LOS FOMDOS QCIOS05 B

THUERSIOMES HASTA REPETIR EL CICLD Paka Lo ESTACTION DE Lo PRIMAVERA.

Lé UTILIDAD ES FUENTE DE EFECTIVO, PERG HO GUIERE DECIRE QUE 51 SE TIENE UTILIDAD

OERE EXISTIR EFECTIVO.

81 TE  OFRECEN MERCANCIA & MENOR PRECIO, PUEDE QUE CUESTE  #a8  MANTEMERLO EM

INVEMTARIOS,

o
sy



APALANCARTENTO CESTE FUNTO 8E TRATA EM EL TEMA CUATROD

RENDIMIENTO

EL o OBJETO DEL METORO ES CALCULAR LA RENTARILIDAD DE LDS ACTIVOS DE UMA EMFRESHA,
ESTA  MEDIDS  ES UM IMSTRUBENTO PARA DETERAIMAR L& EFICIENCIA OPERATIVA OF LOS

ACTIVOS COMPROMETINOR EM L& ERPRESA.

L BATO  GUE  BE QRTEMGA DEBE SER COMPLEMERTADO CON OTRAS MEDTDAS O RELACION

COMPLEBENTARTA, S0M PRIMCIPALMENTE LAS HUE BE REFIEREN &2

LA UTILTZACION DEL FABIVO: ¥

S COMSECUENCIA EM La RENTARILIDAD DE LOS ACCIONIETAS.

LOS ACTIVOE DE OPERACION COMBIDERADOS EN ESTE METOLO S5E REFIEREH & AQUELLOS  Qug
FRODUCEN  IMGRESOS Y QUE FORMAN FPARTE IEL ACTIVO CIRCULAMTE Y DEL ACTIVO FIT0.
BEEXCLUYEN, FOR EJEAFLO: LOS GASTOS ANTICIFALOS, LAS INVERSIONES EM VALORES, FL
CREDITO MERCANTIL, LAE PATENTES, EN TaNTO LAS UTILIDADES NORMALES DE LA ENRRESA
MO PUEDEN  ATRIBUIRSE DIRECTARENTE & MIMNGUNG DE  FLLOS, COMBECUENTEMENTE 108
INGRESOS POR INTERESES, POR DIVIDENDOS, POR PATENTES, LOS GASTOS FOR INTERESES 0

LOE DIVIDEMDOS, DEREH SER EXCLUIDOG TANEIEH EN ESTE aMalLIsTs,

La RENTARTLIDAD DEL TOTAL DE ACTIVOS DE OFERACION, SE ORTIEME RELACIONANID  LAS

UTILIRADES DE OPERSCION CANTES I IMPUESTOS FOIMTER

UalTy QO LOS  ACTIVGS

DE OPERACTIOM, ES DECIR:

UTTLIDALES DE OPERACION CUsTIT)

TOTAL DE ACTIVOE BE OPERACION

oe




SIM EMBARGD, ESTA MISMA RELACION PUEDE SER DRTEMIDA & PARTIRE DRE LOS CONCERTOS 0F

MARGEN SORRE VEHTAS Y ROTACION I ACTIVOS: FL

SHOBORRE VEHTAS RESULTA DE La
RELACTOM  ENTRE La5 UTILIDADES DE OFERACION CUATIT) Y LAS VEMTAS. EW OTRas
PALARRAS,  ES  EL PORCIEHTO BUE LAS UTILIDADES (OPERACION) REPRESENTAN DEL TOTaL

HE VENTASR.

CRECIMIENTO

FarAa  EL CRECIAIENTO,  8E TOMA FRIMCIFALFENTE COMO PARANETRO A LAS  VENTAS, A%I

Pl

COMD TARBIEW DEREMOS [DE TOMAR EN CUENTA EL EFECTO INFLACTOMARIO.

CUANDD SE REVISEM LAS VEHTAD HaY GUE TORAR  EM CUENTA TRES PUNTOS IMPORTANTES:

-~ UMIDARES
STEMPRE  QUE  BE  TEMGA LA POSIBILIDAD DE REDIR & La% VEMTAS  COH

HMIDADES, DEBEMDS HACERLO,

BIMERD
FUEDE  GER  IRREAL ESTA FORMA DE MEDIR, VYa QUE HAY OUE RESTARLE EL
EFECTO IE LA IMFL&GIBNy 0 8EA, DEFLACTAR LA VENTAS, PARS ESTD 55

UTILIZA LA SIGUIEMTE FORMULA:

1

Lo A THFLACIOHN

=~ PARTICIPACION EN EL MERCARO

DEREMOS DE CONOCER EL PORCENTAJE GUE REPRESEMTAM NUESTRAS VENTAS EN
RELACTOM & LOS OTROS MERCADOH,
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PROBUCTIVIDAD

BE DERE VERTFICAR L& OPTIMIZACTOM DE LOS RECURSOS HURAMDS ¥ MATERTALES, ES DECIR
COmo LA EMPRESA ESTA  USAMNIG BUS RECURS0S,  Paka ESTO  BE DERER  CONBTRUIRSE
INDTCADORES  QUE SEAMN MECESARIOE EM La EMPRESA CONO PODRIAN SER  LOS  SIGUIEMTES
CUARTAN CONFORME &L GIRD DEL HEGOCION.

FUBLICIDAD
MOE  THEICA CUANTD SE GABTA ENM PUBRLICIDAD

VENTAS il

W CARA PESD VENDIRO

VEMTAR
MOS THRICA CUANTD VENDE CADA UEMDEDDR

HUMERD DIE VENDEDORES

= O THOICA BUE TAN JUSTIFICADO HA STU0 EL CRECTRIEMTO

VEMTASG HURANG COM RELACION A A% UEMTAS
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7.4, METODOS DE AMALISIS UTILIZAMDOS EMN L& INTERFRETACTON

DE ESTADCOS FIMANMCIEROS

METOROS ESTATICOS
fETH NJ [ R&EONHES

-~ RAZOHES SIRPLES
RAZOHES STANDARD

- RAZOMES IMDICES

EROEL METODD DE RAZONES, 5B RELACIOMNAM DIFRaS TE CONCERTOS HOMOGEMEQS DE LOS
EETADOS FINANCIEROS Y DE SUS RESULTADOS PARA ORTEMER COMSINERGCIONES GUE  SIRVAN
Pakn AFOYAR LA INTERPRETACION ACERCA IE  La SOLVEMCTIA, ESTARILIDAD Y
FRODUCTIVIDAD DE La EMPRESA. S5 FUNDAMEMNTA EN LA IHTIMG RELACIONA  QUE  GUARD

LOG CONCERTOS QUE FORMAM LOS ESTADOS FIMAMCIEROS, AST COMO LOE  LIGUES ENTRE

RUBROS QUE S0M  HOMOGENOS DE UH ESTADD FIRANCIERD 4 O7TRO.

FETODRG DE PORCIENTOS IMTEGRALES

TOTALES

- PARCIALES

EL AETORD DE PORCIEMTOS INTEGRALES SE APLICA EN AGBUELLUS CASOS EM LOS CUALES

DESEA  COMOCER  Léa BAGHITUD O IRPORTANCTA GUE TIEME L& PARTE  OF UM TORO,
RESULTAROE QUEDAN EXFRESADDE BN PORCIENTOS, SIENDD ESTA LA VEHTAYA ¥ DEBUENTATH
OEL RETODO, L& VENMTATS CONGISTE EN GUE AL TRARATADOR COM WURERGS RELATIVOSZ NOS
OLUTTIAMOE DB La MAGNITUD ARBOLUTA DE Lal CIFRAE DE UMA EMPRESA VY CON ELLD  SE

COMPREMDE  MAS FACILREMTE Lo IRPORTAMCIA DE CADS CONCERTO DEMTRO DEL CONJUNTO DE

E
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Val.ORES  DE UMA ERPRESA. LA DESUVENTATA ES PORGUE AL HaBLAR  EWM  TERMIMNOS 0F

PORCIENTOS ES FACIL LLEGAR & COMCLUSIONES ERRONEAS.

ESTE METODO SE RECOMIEMDA FARA ORTENER CONCLUSIONES ATSLADANENTE, EJERCICIO POR
EJERCICIO,  PERD MO E5 ﬁéQHEEJﬁBLE 21 6E DESEAN ESTARLECER INTERFRETACIONES  al

CORPaRAR UARIONG EJERCICIODSG.

RETOROS DINAMICOS

ES LA TEMODENMCIA, MODERNA DEMTRO DEL AMALISIS DE ESTADOS FIMAMCIEROS, GIH BUE POR

EBTO TEMGAMOS QUE DESECHAR LOS OTRDS RETODOS.

L BAGE  DE ESTE METORO ES QUE LA ERFRESa SFE FHCUENTRA EN EVOLUCION COMTIMUA,
MISMA GUE PUEDE ENCOMTRARSE COMO AHTECEDEMTE EM EL DESSRROLLO DE SUS OFERADTOME

A TRAVES DE UM PERIODO LARGO, SUFERIOR & UM EJERCICIO,

EL O ORTETD DE LOS METODOS DINAMICOS ES EL DESCUBRIR La TEMDENCIA O DIRECCTON  [E
La ERFRESA,  COM L0 CUAL LAS INTERFRETACIOMES DF  DICHO  AMALISIS  PERRITIRAM
SUPOHER  GUE L4 ERFRESA EH EL FUTURGD  UNA& TEMOENCIA  SIMILAR. RASADOE  EN LG
AMTERTOR 5k FUEDE BETERMIMNAR 85 8F  SIGUE COM  Las RISHAS POLITICAS

ADMIMISTRATIVAS, O S5 CANRIAHM.

METORG DE AUMENTOS ¥ DISMINUCIOHES

ESTARD DE ORIGEM ¥ aPLICACION DE RECURSOS

~  ESTADOS COMPARATIVOS




EL o RETORD  DE AUMENTOS ¥ DIGMIMNUCTONES COMBISTE FM TORAR BN CUEMTA D10S 0O fAS
ETERCICTOS, COMPARAMDO ESTANCGS FIMANCIERQS IGUALES, CORRESPONODIENTES A 103 0 #a8
AHOG,  ORTEMIEMDO  Lé  DIFERENCIA GUE MUESTRE LAS CIFRAS CORRESPOMDTEMTES & UM
BISH CONCERPTO. POSTERTORMENTE A LA VIETA OE DICHAS DIFERENCTAS, SE ORTEHORAN

LAE COMCLUBTOMES CORRE

PONDTENTES,

METODGO DE TEMDENCIAS

ESTE METODO PRESENTA L& CONVEMIEHNCTA DE AHNALIZAR MAS DE TRES EJERCICIOS & EFECTO
DE - CONTAR  COM UMW PUNTO DE VISTA MAS ELEVADRD GUE PERMITE APRECIAR La  DIRECCION
BUE HA SEGUINN La EMPRESA, LO CUAL LLEVA & CONCLUSTOMES MEJOR FUNDAMENTADAS, GUE

21 UNICARENTE SE EXANTHARAN LARR0S MAS CORTOS.



CAPITULDO 8

PUNTO DE EQUILIBRIO



8.1. COWMCEPFPTEO

Bl FUNTO DE BEQUILTHERIO BE DEFINE CORO EL PUNTO DONDE LAE VERTAS DE UNA  ERPRESA
SO0 TGUALES Al IMPORTE DE SUS COSTOS VARTARLES ¥ FIJOS, 0 SEA,  ENCONTRAR  LAS

VENMTAS NECESARTIAS Paka PODER CUBRIR LOE COBTOS.

L ANMALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO O AMALISIS DE  COSTO  VOLUREN  BENEFICIO,
FERMITE A L& ENFRESA DETERMINAR EL MIVEL DE OPERACIONES GUE DEBE MANTEMER FaRa
CURRIR  TODOS  SUS  GARTOS DE OPERACION Y EVALUAR LA REMTARILIDAR O FalTa  DE

REMTARILIDAD & DIFERENTES NIVELER DE VEMTAL.
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8.2 COSTOS FIJOS

COSTO FIJOS

SON LOS COSTO QUE YA ESTAN DETERMINADOS Y SE COMOCEM PLEMAREMTE Y

NO ESTAM ENM FUNCION DE LA OPERACION DE LA EMPRESA.

COSTO VARIABLES

SON LOS COSTOS GUE VAW EN FUNCION DE LA PRODUCCION DE LAS VENTAS.

EL PUNTO DE EQUILIBRIO SE PUEDE DETERMINAR MEDIANTE DOS AETODOS.
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8.3. METODD ALGERRAICO

AFLICARLES & LAS DIFERENTES VaRIABLES DE UNA PARTE DEL ESTADD DE RESUL

UM ERPFRERAS.

LAS VARTABLES APLICARLES SO0M LAE BIGUIENTES

X VOLUREW DE VENTAS POR UNIDADRESD

-7

dPRECING DE VENTAS POR UMIDAD

COSTH FITO DE OPERACION FOR PERIGDO

H
S

~ U COETD VARIABLE IE OFERADION POR UMIDAD

FLAMTESMIN  ESTAS VARTABLES EN UNA ECUACTION ALGEERRAICA GUEDARIA DE LA

MAMERS

AT Pud-F-UX

SIMPLIFICANDO La ECUACION:

HATT  MCF-Ui-F

Faka La APLICACION DE  ESTE RETOROD ES  HECESARIO  UTILIZAR DENOMIMACTOHES

Tamis e

SIGUTENTE



B.4. MAETODD GRAFICO
ELo PUNTO DE EQUILTBRIO DBE La ERFRESA TARBIEN  PUEDE  CALCULAREE  GRAFICARENTE
UTTLIZaWDD DOS ETES COORDENADGS, BN DOMDE UMD BE ELLOS REPRESEMTSA LA VENTAY EM

UMIDaDES % EL OTRD EJE EL THPORTE DE La8 VEHTAS TOTALES.

LAa%  GRAFICAS DE PUMTO DE EGUILIRBRID SE PUEDEN EXPOMER UTILIZAMDO CUALOUIERA  IE

EGTOS ETES, PFERC ES PREFERIBLE UTILIZAR EL EJE IE LA UNIDADES.

07



8.3. RELACIOMES DE VARIACION DE COSTOS ¥ PUNTO DE EGUILIBRIG

EL O PUNTD  DE  EGQUILIBRIO  DE UMA ERFRESA ES SUSCEFPTIBELE & UN RUEN  HURERD  DE

VARTARLES, ESFECIFICAREMTE COBTOE FIJ0S DE OFERACION, PRECIO POR UNIDAD 0OE UVENTA

Y OEL COSTO VARIARLE IE OPERACION FOR UMNIDAL,

VARIACION DE LOS COSTOS FIJOS DE OPERACION

ELOAURMENTO EM LOS COSTOS FIFOS DE OFERACION DISMINUIRA EL PUNTO DE EQUILTERIO.

CAMRIO EM EL FRECIO DE VENTA

R AUMENTO EN EL PRECIO DE VENTA BATA EL VDLUREN DE EQUILTERIO Y UM AUMENTD  BE

ESTE SBORRE EL VOLUMEN DE EQUILIRERIO,

CaMEIOS EW EL COSTO VARIABLE DE OPERACION

R AURENTO BN EL COBTO VARTARLE DE OPERACION SUBE EL VOLUMREN DF EQUILIBRID DE Lo

EMPRESS, EM TANTO QUE UNa RERATA EN EL MISR0 BAJA EL PUNTO OE EQUILIRRIO,

8




f.6. DESVENTATAS DEL AMALISIS DEL PUNTO DE EGUILIRBRIO

AUMBUE  EL PUNTD OF EQUILTBRIO TIEME UMA UTILIZACION GEMERALIZADA DENMTRO DE LAS
EMPRESAS,  TIENE UM BUER MUMERQ IE DESUENTATAS QUE PROVIENEN DE HECHD ASURE  UMA
FORMA  LINEAL, DFE 8U METODO OF CLASIFICACION LE COSTOS, DE La DIFICULTAL FARA
AFLICARLD & PRODUCTOS BULTIFLES ¥ DE SU CARACTERISTICA DE SER SOLARMENTE &4 CORTO

FLAZO,

o rj,}



CaAaPITULO 9

PROYECTOS DE INVERSION




9.1 EVALUACION DE PROYECTOS DE IMVERSION
EL OBJETIVO PRINCIPAL DE UN PROYECTO DE INVERSIOM ES EL DE
ALCANZAR EL NIVEL OPTIMO DE RENDIMIENTO SOBRE SUS INVERSIONES,
ACEPTABLE PARA 5US ACCIOMISTAS. FOR ESO ES TAN IMPORTAMTE HACER
UMa  EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION ADECUADA PARA CADA
EMPRESA, TRATANDO DE TOMAR LAS MEJORES DECISIONES POSIBLES SOBRE
LA IMVERSIOM DE RECURS0S, DE TAL MAMERA QUE ESTE EN POSICION DE
ELEVAR LAS PROBABILIDADES DE MAXIMIZAR EL VALOR DE LA EMPRESA O

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS.

EL PROBLEMA QUE SE TIEME CON LOS PROYECTOS DE IMVERSIONM ES GQUE
PRECISAMENTE SE VA A DESTINAR O IMVERTIR RECURS0S AHORA Y LA

RECUPERACION VA A OCURRIR DESPUES.

UNA  BUEMA  EVALUACION DE UM PROYECTO HNO ES MAS QUE LA
VISUALIZACION DE LO GUE VA A OCURRIR UNA VEZ HECHA LA INVERSION,
LOS BENEFICIOS QUE OBTIENE LA EMPRESA AL HACER LA INVERSION, LA
POSIBLE CUANTIFICACION DE ESTOS BEMEFICIOS Y LA COMPARACION DE
NUESTRA INVERSION IMICIAL COM LA CORRIEWTE COMSTANTE O POR LD
MENOS PERIODICA DE BENEFICIOS QUE RECIBIRA LA EMPRESA DURANTE
CIERTO TIEMPD.

HE AQUI EL PROBLEMA MAS IMPORTAMTE DE CUALGUIER EVALUACIGN DE UM
PROYECTO DE INVERSIOM DEBIDO A QUE SE TIENE GQUE TRABAJAR COHM
DATOS FUTUROS, ES DECIR, ESTIMACIONES DE LO QUE CONSIDERAMDS VA A
SUCEDER, TANTO DE AHORROS 0O BENEFICIOS, COMO DE COSTOS Y GASTOS
QUE RESULTARAN DE LA NUEVA INVERSION.

UN PROBLEMA QUE SE PRESENTA EN EL ESTIMACION DE LOS DATOS FUTUROS
SE REFIERE AL GRADO DE INCERTIDUMBRE Y RIESGO.
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TRATANDOSE  [OE HECHOS  QUE DEREN OCURRIR EWM EL FUTURD,  EXISTEM DOE FAUTORES

THPORTANTES QUE AFECTARN LAS ESTINMACIONES:

TNCERTIDUMBRE

Ef FL DESCOMOCINYENTO IE EVENTOS FUTURDS

RIESGO

FS LA PROBARILIDAL DE QUE LOS ACONTECIMIEMTOS IEL FUTURD MO SEAM CORL  HE  HA
ESPERAD, LO BUE DEFINE LA ACERFTACION O RECHAZD DE UN FROVECTO DE INVERSION ES

LI SIGUIENTE:

LIS IHGRESOS FUTUROE ESFERADOL
=~ LOE AHORROS POTEMCIALES
=~ L UsLOR RESIDUAL DEL BIEM

- Lf UIna ECONORICA ACTUAL OE Lo THUERBION.




9.2, COSTO BE CAPITAL DE LAS FUENTES BE FIMANCIARIENTO

Eg TMHEGARLE GUE EL DINEROQ TIEME UM COSTO Y FOR LO TANTO 700N ORGAMIZACION TRATA
BEOHIE FL REMDBIGTENTO I8 ESE  DINERG BEs EL FMAYOR POSIBLE RESFECTO al COBTO  REL
MISKD, Ya QUE EX La MEDIDS BEROQUE BE LOGRE UMA RAYOR DIFEREMCIA EMTRE EL COBTR Y

El. REMDIMIENTO, SE MAXIMIZA EL VALOR DE LA ENFRESA.

ES NECESARID CALCULAR EL RENDIMTENTO OUE GEMERAM LOE PROYECTOE ESTARA POR EHCIMA
DEL COSTO DE CAPITAL DE L& ERFRESS,  BI MO ES ALY, DEREN RECHAZARSE TAfBLEN EL
COSTO  DE CARITAL SIRVE CONMO MARCD I REFEREHMCIA O Taba MIMNIMA & LA CUAL DEBEM

SCONTARSE  LOS  FLUJOS  DE EFECTIVO DE UM PROYECTO  FARA  TRAERLOE 4 VALIR

PREGEMTE.

EL o COBTO DE CaRITAL DE UMA EMPRERA,  PUEDE DEFINIRSE COMD EL PROMEDTD PONDERADOD
OEL COSTO NE CADA UNO DE LOS IHTEGRANTES DE L& ESTRUCTURA FINAMCIERA, O EM OTRAZ
FalaBRab,  ES EL PROMEDIO PONDERADO DE LOS COBTOR DEL  PASIVD ¥ EL OAPITAL

COMTABLE.

EL COSTO DBE CaPITAL PONDERADO DE UA ERPRESS VIEME sIEMDO LO GUE LE CUESTA & LA
EMPRESS Cala PESO QUE EBTa UTILIZANDO SIW IRPORTAR 81 B8 FIHaMCIADD POR RECURS0S

ATENMOS O PROPTIOS.

EL COSTO DE CARITAL DE Caln UHa DE ESTAR FURNTES ES L& Talka DE IMTERES GUE TaMTo
SEREEDORES CORG PROPIETARIOS DEREAN LES SE& FAGADS PaRA CONBERVAR £ THOREMEMTAR
SUS THVERSTONES.  PaARA EVALUAR THUVERSIONES ES MAS IRPORTAMTE EL COBTO DE CAPITAL

EROEL FUTURD GUE EL COSTO HISTORICO DE La ACTUAL  ESTRUCTURA  FIMANCIERSA. al
BESEA  CONOCER UM COSTO FUTURD,  ES MECESARIO TOMAR EM CUENTZ LAS  ESTRUCTURAS

10d



FIMAMCTERAS  QUE  5E PIEMSAM TEMER, A8l ﬁﬁﬁﬁ LAS TASAE FUTURAS & LAS Cualbs Sk
COTIZ7ARAN LAS DIFEREMTES FUENTES [IE FINANUTANTENTO, SUE HABRAN DE IMTEGRAR DICHA
ESTRUCTURG, L0 CUAL PERMITIRG DETERSINAR BI DURANTE LA EJFECUCTON DEL PROYECTO EL
COSTO DE CAPITAL PONDERADD SERA MEMOR GUE LA TASA INTERMA DE  REMDIRIENTO  DEL
EROYECTO 0 LLEGARA UNM MORENTD EN QUE SERA MAYOR Y POR LO TANTO EL MIBMO  DERERA
SER RECHAZADN:  DE DOMDE SF UESPRENDE GUE EL COSTO DE CAPITAL FOMDERADRO DERE SER
CALCULATD  PARA  TODOS  LOS ANOS DE VIDA DEL PROYECTADD ¥ MO S0LO EL COBTO DE

CAPITAL ACTUAL.

paka  EFECTOS  RUY  PRACTICOS SE PUEDE DEFIMIR EL COSTO  nE CARITAL  COMO EL

RESINTADO DE:

L BUE PAGD

L0 GUE RECTRE



F.3. FUENTES DE FIMAMCIAMIENTO

CREDITO

FaooLa FARILIDAD BUE SE LA DA A Ube PERSONA FISICA O RORAL  PARA  DISPOMER OF

FOMDGS  WONETARIOS O FATERIALES DEPEMDTEMDO ST SE TRATA DE UM CREDITO  OTORGADU

FOR UM PROVEEDDR O POR UM BANCO O LOS PROFIOE ACCTIOMISYAE.

BEMEFICIOS

o FG UM ITHETRUNEHTO OF DESARROLLO ECOHORICO ¥ SOLTAL

E4 UM FACTOR DINARICO FARA RESPONDER & OFORTUMIDADES CAMBIANTES

- EHR UM APOVD PARA EL EJECUTIVG DE La ERPRERA

TIFOS DE FINAMCTIAMIENTO

CREDITO COMERCIAL

SEOOTORGA POR LO GENERAL AENTANTE PAGARES O SEA ACEPTACTOMES I LETRAE DE CARRIO

0 ROR O EL SIMPRE HECHD DE CARGAR EM CUENTA EL VALOR DE L& BERCANCIA ¥ CORBRAR

DESPUES DF DETERMIMADD TIEMPIL

FAGARES

g Upa PROMESA  DE PAGD EM VIRTUD DE La CUAL GUIEM  SUSCRIBE  EL PaBARE  SE
COMPROMETE A PAGAR DETERMINADA CANTIDAD DE DIHMERD AL TEMEDOR DEL DOCURENTO  EH

Lda FECHA FUTURA.
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FRESTANDS BAMCARIOS

BOMOE

COE GAMANDIA  ESPECIFICA, GUE GERALFENTE CONSISTE EW COMPROMETER  DETERAIMNALOL

BIENES,

L0 CUAL

Y

8TM GAMANCIA  ESPECIFICA,  GUE  GENERALMENTE LLARADA  OBLIGACTOMES

RESPFONDEN LOS RIEMES GENERALEE BE Lo EAPRESA.

OB BIFMES PERMITEM A& La ERFRESA RETENER EL COMTROL IE La MISMA.

ACCIOMES ORDINARIAS

AOUELLAS QUE MO CONFIEREM MINGUM FRIVILEGTO ESFECIAL & BU DUEMO

ACCIONES PREFERENTES

ABUELLAS  GUE  COMFIEREM A SU BUEND UM PRIVILEGID BESPRCTAL LR RO TIEMER Lab
ALCTONES  CORAUHES. HORMALMENTE,  EL PRIVILEGIO COHSISTE EH UMA FRIMACIA EM kL
PAEQ BN CARD  DE LIQUIDACION, a8T CORM0 UW PORCENTAJE  RINIMO  GaARAMTIZANO  IE

DIV IDENDOS,

RETMUERSION DE UTILIDADES

81 LA EMFRESA MUESTRA UTILIDAD O UM EXCEDENTE BE LOS INGRES(0S SOBRE LOG EGRESOS
UM ANO EN FORMA DE GANANCTA Y MO DE UTILIDAD,  ES POSTRLE DBEVOLVERLA A& LA

EMPRESA Y AUMENTAR [E E8TA MAMERS EL ACTIVO DIRCULANTE.

105



HIPOTECAS

CUANDD LA EMPREBA TIEME  RBIENES RAICES  REQUIERE  DE FINANCTAMIENT(O,  PUEDE
HIPOTECARLOS COMD GARAMTIA.

TIFOS DE PRESTAMOS RANCARIOS

CAPITAL DE TRARAJO

- PRESTARMD DIRECTO CRUIROGRAFARIOD

SE EXIGE GaRaMTIA, HI AVAL, HI BIENES TANMGIRBLES Y ES & DORTO FLAZO.

SUPROPOSITO ES EL DE PROPORCTOMAR LIGUTDEY  IMRMEDIATA  FaRd CUBRIR

GASTOS TRPREVISTOS COM NECESIDAIES EVENTUALES BE CARACTER TRAMBITORIO.

- BESCUENTD MERCANTIL O DEBCUENTOE DE DOCURENTOS

ES UMA FORMA  DE FINAMCTIARTENTC MUY DORUN  QUE  FERRITE ACELERAR LA
COMUERSION & EFECTIVO DE LaS CUENTAS POR COBRAR TOCURENTADAL & CORTO
FLAZO, Bl PROFOSITO ES EL DE CUBRIR HECESIDARES DE EFECTIVO A ERFRESAR
EDICADAS A LA PRODUCCTON, DISTRIBUCIOM ¥ VENTS BEDIAMTE EL 0 AMTICIFU

DL valOR DE SUS VEMTAS DOCUMEMTADAS.

CREDITO CORERCIAL CCARTAS DE CREDITGS

SOM UM INSTRUMEMTO MUY IAFORTANTE EM  LAE  OFERACTOMES DE CORERCIO

EXTERIOR 0 INTERIOR PORGUE  REPRESENTA UM COMPROMIGD  FORFAAL Y POR
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ESCRITO DEOLTIOUIDAR  al BEMEFICIARIO POR O CUENTA DL CHRTENAMTE
CLOMPRATIORD A% HUMAS  CORRESPONDIEMTES  COMTHA LA EMTREGA DE LA
DODUMEMTACTON ESTIPULADS SIEMPRE Y CUANDD SE DE CURFLIMIEMTO & TODAS V¥

CAR UNs DE Lab COMDICIONES COMTRATDAS DEHMTRO DE SU VIGEMHCTA.

Gl PROPOSITO ES EL DE FOMENTAR LAE OPERACIONES IE COMPRA VENRTA VY GUE

EXIETA UN QLIRS DE COMFIANZA.

HARTLITSOTON O aUI0

ES PaRa FOMENTAR LAR ACTIVIDANES DE PRODUCCIOM DE BIEMES 0 SERVICION

FORTALECER EL CICLO PROGUCTIVO DE LAS EAFREGAS AUREDITADAL.
S DOCUREMTA & TRaVES IE UN COMTRATO DE APERTURA DE CREDITOY DEMaS

FagakES.

EL PLAZO HORMALRENRTE VARIA EMTRE SEIS RESES A& TRES  adds,  SEGUN La

CAPACIIAL DE FAGD DEL ACRENITADO.

CREDITO REFACCYOMARID

Sib ORJETIVO  ES  FIMAMCIAR  IMVERSIONMES DE  TIRPO ESPECIFICO PARA LA
ADRUISICTION,  REPOSICION, SUBTITUCION O THOCREREMTO BE BIEMES DE ACTIVOS

FIT0H.

Bl PROPOSITO  ES  FORTALECER 0 ACRECENTAR LOS  ACTIVOE FIJOS DE LA

EWMPRESS Y COMG CONSECUENCIA SU PRODUCCTON Y SU PRODUCTIVIDAL, EL FLAZO



VA EM FUMCTON DE L& CAPACIDAL DE FAGO FEROD MUNCA DERE SER SURERIOR & LA
YInA UTTL BEL ACTIVO FIMANCIADO,
N

HIFOTECARIOS

BUL FRESTAMOE  QUE  POR SU FLEXIBILIDAD DE  DEBTING ¥ PLAZO  PFUEDEN
UTILTZARSE PaRa CUBRIR DIVERSAS NECESIDADES DE INVERSION EHM L0% ACTIVOS

0 FaRs RESOLVER DIVERSODS FROBLEMAS DE FINANZAS DE La ENFRESA.

Eg UMA APERTURA DE CREDITO CON DESTING ESPECIFICO O RMULTIFLE, SIEHDO
GEMERALMEMTE A LARGD FPLAZO Y CON BaRAMTIA TE TODa La UNIDAD COMPLETA EN

LA EXPLOTACTON,

U PROFOGITO  ES REFORZAR EL ACTIVO CIRCULAMTE O FL FIFD O AMROS A La

VEZ, 0 BIEM FARA CONBOLIDAR Y/0 PAGAR PABIVOS,

FIDETCOMISOS DE DESARROLLO

FONDG MACTOMAL DE FORENTO ITMDUSTRIAL CFORIM?

FOMIME  DE  GARAHNTIA Y FﬁﬁEMTG A Léa THRUBTRIA  MEDISNA Y PEQUENA
CaPaCInan (FOGATHD

FOMDO DE EQUIPAMIENTO THDUTRIAL (FOMELS

FOMOGD MACTONAL IE FOMENTD &L TURTSA0 (FORATURD
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.4, PRESUPUESTD DE CAPITAL

FRIMBERAMENTE, PARA  LLEVAR & CABD UNA EVALUACTON TE UM PROVECTO DE THVERBIGN &

TRAVES  E LOS DISTINTOS RETOROS QUE EXISTEM, S5 DERE DEFINIR EL

FUESTO DE

CarFIRAL.

FRESUPUESTO DE CAPITAL

ESTUNTA LA ABIGHACION DE LOS RECURSOS FIMAMCIEROS LIAITADDS DE LA EMPRESA BN LAS

OFORTUNIDADES DTSPOMIRLES EN EL FERCALO.

Fg DECIR,  EL PRESUPUESTO DE CARITAL ES UN PLAM IE IMUVERSIONES  PERMAMENTERAENT
RELACTONADG COR LOE PLANES DE FRODUCCION D LA DEMANDA BN EL RERCADD ¥ ACORDES A

LAS METAS ¥ ORJETIVOS DE LA FAFRESA

Al EBTUDITAR LA ABIGHACTION DE LO5 RECURSOE FINARMCIERGS LINITAROS B LA EMPRESA,
SE PARTE DEL PRIHNCIPAL DE QUE SEBEA MECESARIO FIHANMCTARLOL CONM RECURSOS AJEND i
FARTE CON RECURSOS PROPIOS ATEMOIEMBD A UM ADBECUARS ESTRUCTURA  FIHAMUCIERA, IR
Tal, faMERA GUE CONSTDERAMDO & LOS FACTUORES DE RIESGO B INCERTIDUMERE SE LOGREE EL

OFTING RENDIRTENTO PARA LOS AQCCIOMIETASL.

TEMDENCTA

LAR  BECTISTONES  DEL PRESUPUESTD DEL CaPITAL DE LA ERPRESA,  TIERE UNMa  PROFUNDA

INFLUERCTIA SORRE EL TOTVaL DE La ACTIVIDAD EMPRESARIAL Y SORRE La ARRIMISTRACIGH

FIMAMOTERS, ¥Ya GUE SE BUSCaA EL OPTINO REMOIAIEMTO S0BRE LA ITHMERSION, CUTDANOD

GUE L0 IMVERTING BN LOS ACTIVOS DE Lo EMPRESA SE JUSTIFIGUE EH TODD BOAENMTO  EM
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CUSHTO & 50 MONTO,  DESTING Y DURACTOM, EM VISTA DE LOS ORJETIVOS IE La PROPIA

ERFRESA,

FL O ORESULTAROD  FUTURG  DE LA DECISTON DFE IHVERSTON REPRESENTARS  UNA  SERIE  DE
NEGEMROLENE  DE CATA Y DE INGRESOS DE CATA,  QUE COMBINADOE REPRESENTAM EL FLUTO
DE FONDOS HETOS, MISROE OUE DERERIAN FROFORCTOMAR Lo LIBUTOE? MECESARTA FARA QUE

Le TRUERSTON, REFLEJADA EM EL FREGUFUESTO DE CAPITAL, SEA ACEFTARLE.

FL O TERMING IMVERSTON LO PODEMOS BEFIMIR DE La &1 ERTE MAMERA:

e LA APLICACION DF  RECURSOS DE UNA EMFRESS CON  EL ORJETO  DE AETORAR LA
EFICIEHCTA  OPERACIONAL, LO CUAL REDQUNDARA EN BEMEFICIOS ECOMOMICOS QUE POLRAN
SER COMPROBSBLES CON LOS ORJETIVOS DE Le EMPRESA EH EL TRAMNSCURSO DE UM PERICHO
OE TIEMPO RAZOMARLE

IMFORTANCTA DE LAS INVERSIONES

ORDEINARIAMENTE, SOM CANTIDADES BASTANTE COMBIDERARLES DE DINERD LA THUERTIDAS

ER PROVEDTOS DE CAPITAL.

Las CANTIDARE O RECURSOE GUF SF TNVIERTEM EM UN PROYECTO FRECUEMTEREMTE  5O0H

Fgfs UM PERIODY LARGO DE TIEAFD.

EGOMUY DIFICIL DAR MARCHA ATRAS A LOS EFECTOS DE UMA DECISION PORRE.

EROALBUMOS  Cag05  EL EXITO O FRACASO DE UMA EMPRESS  PUEDE  DERENDIER DB URA

DECIGION DE THUERSION,
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LOODUE DEFIHE LA ACEPTACION O RECHAZD DE UM PROYECTO DE INVERSION PUEDE SER:

LOS THGRESOS FUTUROS ESFERADOS

LOS AHORROE POTEMCTALES

EL VaLOR RESIDUAL DEL RIEM

LA VIkA ECOMONMICA ACTIVA UE LA THUVERSION

LA DEPRECTACTON ACELERADS EN SU CASBO

FROBLEMA DE LAS INVERSIOMES DE CAPITAL

L PROBLENA FUNDARENTAL DE L& ADMITHISTRACION DE LA IMVERSIOMES DE CARITAL  BE
BASA EM LA BUSRUEDS DE La CANTIDAD, [E La UTILIDAD ¥ DE LA REZCLA OFTIMA [ LOS
ACTIVOS DE  CAPITAL Para LOGRAR UM EOUILIBRID ERHTRE LaS RETAE A CORTOD PFLAZD ¥
Lakil PLaZl. EL FROBLEMA ES CONTIMUO, Ya QUE EL CAREIO TAMTO EM LOS FALYTORES

EXTERNOS CORMD LOS THTERMOS, CARACTERIZA & LOS HEGOCIOS ER SU MEDIG AMBIENTE.

BIEMAS,  FS MUY IAPORTANTE EN UNA THVERBION ANALIZAR COMO QUEDARTA LA ESTRUCTURA
FIMAMOTERA DE LA EMPRESA, 51 HD SE AFECTARIA Y CORO QUEDARTA, 81 SE REALIZARA,
CUBLES SERIAN SUS FILIOE, SUS REQUERINIENTOS OFERACIONALES TANTO EM THNGREZOS COMO
EM COBTOS ¥ GASTOS, COMO EN TMPUESTOS, TABA DE IHTERES EN EL MERDADD, TOMANDO EM
CUEMTE LA ESCAREZ  IE RECURSO0S,  LAE TABAS DBE  REMDIMIEMTO GUE  ESFERAN  BEAM
ADERTABRLES FARA LOS SCCTONISTAS, PaRa QUE THCREMEMTEN SU FATRIMOMIO EL COETO DE

CAPITAL DE LAZ DIVERSAS FUENTES. ETC.



2.9,  METODOS PARA EVALUAR PROYECTOS DE INVERSION

METODG DE PERIODO DE RECUPERACION

ES UMD DE LOS METOROS MAS SENCTLLOS USADOE FARA MERIR EL VALOR ECOMORICO DE UMA

THVERG TN,

8F DEFIME  COMO EL TIEMPO QUE TRANSCURRE FARA  GUE  LDE  FLUNOE BE EFECTIVO

PROMIZEAN UMa CANTIDAL IGUAL AL IRPORTE DE L& INVERSIOHN.

CONSTETE EM DETERMINAR EL TIEMFO EM QUE UHA ITHUERSION EG RECUFERADA, EBTO ER, 5BE
DIUIDE La IMVERSION ORIGIMAL EHTRE LOS FLUJOS DE EFECTIVO AMUALES ORIGIMADOE FOR
Bl PROVECTO  BIERFPRE ¥ CUAMDO ESTOS SEAM IGUALER; BI MO ES ABIL, BE GUMAM LOS
FLUFOS  ANUALES  HASTS COMPLETAR L& INUVERSION. DE ACUERDO & ESTE  METODO, &£

COGERIAN AQUELLOS FROVECTOS GUE SE RECUPFERAHM MAS RAPTIDARMENTE.

THUERSTON

TIENPO DE RECUPERACTION

METOE AMUALESR
!ﬁFUk T8

i

FLLUTOS BE FOM
ANTER DE

CUANDD SE TRATA DE ANALIZAR TMUVERSIONES QUE POR SE TALES FERMANECEM EM EL TIERFO
YA OBUE SEA A CORTD,  MEDIAND 0 LARGO FLAZO, ES CONVENIENTE TRAER A VaLOR ACTUAL
LAS CORRIENTES DE FLUTO DE EFECTIVOE GUE SE ESPERAN CORRESPOMDAN & FUTUROS  ANOS
A LA THUERGION QUE ESTA BTIEMDQ OBJETO DE AHALISIH,  PARA ART EN DISPOSICTON DR
ComPakal UALORES  ACTUALES COM EL MISRO PODER ADGUISITIVO SUE LO0E  RELACTOMADROS

COR LOS RECURS0S A GER DESTINADGE EH LA MIGHA THVERSION.
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METODD DE VaLOR ACTUAL

ELOMETORD DE VALOR aCTUAL BE UM BUEN RETORD DE AMALTEIZ DE  THUERSTOMELR, PORGUE
TOMa BN CHEMTAS EL WalOR DE Lo THVERBION, SE COMPEMNSAN FARS ORTERER UM VALOR
ACTUAL METH.

ELODRJETIVO  RARICD  ES  EHCONTRAR EL EQUILIBRIO EMTRE L VALOR  AQTUAL  DE LA

THUERSTON TOMANOO EM CONSIDERACION EL COETO DE OPORTUMIDALL

Fl. RESULTADD SERA UMa CANTIDAD HEGATIVA O POSITIVA BUE STGMIFICA UWM  DESERBOLEQ
METO GUE INDICA 81 EL FROVECTO, & TRAVES DE GU VIDs UTIL, ALCANZA O HO LAB METAS

DE UTILTRAD FITALAS POR L& ERMPRESA.

FUESTO  QUE  EL o UaLOR  BE Lo THVERBION DEFEMDE  DEL  TIEMPO Y DEL  COSTOQ DE
..... FOTUMIDAL, UM UALOR  aCTUAL POBITIVE INOICA OUE DURANTE SU UIDa ECONOMICA LA
THUERSTION DEL PROVECTO SE RECUPERARS,  ABD CORMO SU COSTO DE OFORTUMIDAD ¥ ARERAG

FROFORCIONARS UM "COLCHOW®™ D8 UTILIDAD EXCEDENTE.

oo LA THUVERS U UALOR ACTUAL MEGATIVO,  INDICs GUE EL FROVECTO NO PROBUCE LA

TILTOAD ESPERADA Y ORIGIMARA UNA PERDIGA EM EL COSTO DE OFORTUMIDAIL

RETORD DE VALOR ACTUAL DE REPOSICION

EE GIMILAR AL ANTERIOR, COM LA COMSIDERACION ADRICIOMAL DE GUE TOMRA EN EL MOMENTO
DE La THVERSION, EL VABLOR DE VENTA DEL EGUIPD ANTIGUD BUE ES REEMPLAZADGO,  BUE
OERE SER DISMINUTRO BEL COSTO DEL HUEVO EQUIRO: L& CANTIDAD RESULTANTE SE TOMARA

COMO THMYERSTON EN EL AND CERO.

11



Pkt DETERMIMAR LA RENTARTILIDAD DE La REPOSICION SE LLEVA & CARO

......

UTTLIZAME0 LA MISMAS FORMULAS BUE BB EAPLESRGN BN LOS D05 ULTIMOE RETODOS.

METODG DE TABA INTERMA DE RENDIMIENTO

EETE  METODD  ES  UNMa VARTACION DEL RETORO DEL UALOR ACTUAL HETO ¥ TIEHE CORO

FINALIDAD COHOCER LA TASA DE REMDIMIENTO DEL FLUSD OE EFECTIVO BESCONTADN.

e Tass THTERNA DF RENDIMIEMTO BES FRECIEA CUANDO LOS FLUNOE DE FOMDDS & VaLOR

ACTUAL SE TGUALAM A CERO.

REFRESENTA La TASA DE RENDIMIENTO PROMEGIOC SOBRE La TRVERSTON MO AMORTIZADA,

FaRa LOGRAR  FL EQUILTERIO ENTRE EL FLUJO DE EMTRADS COM EL DE  SaLIA Y abl
CONOGUER LA Tabs DE REMDIMIENTO, SE REQUIERE OBTEMER EL UVaALOR ACTUAL & DIFERENTER
TERAS DE ITHTERES, DE RAMERA GUE PUEDAN ACERCAREE & QUE EL ITHDICE 0OE COMVEMIENCIA

SEA IGUAL A LA UMIDALL

L TaEa  IHTERMA DE RENDISIENTO DE UM PROYECTO, ES POSIBLE DEFIHIRLA  CORD EL
FORCENMTATE GANADD ANUALRENTE SOBRE LA [HVERSION, DESPUES DE HABER REINTEGRADD EL
Yl DR DE ESTA.

L aMALISTS  PARS [DETERMIMAR La REMTARILIDAD DE LA REFOSICION SE LLEVA 5/ CARO

UTILIZANDD A% MISAAS FORMULAS QUE BE EMPLEARON EM RETORIS ANTERIORES,
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CONCLUSIOM

AL FINALIZAR L& PRESENTE MENMORIA, HEMOS CONSTATARD La INMPORTARCIA
DEL PAPEL GQUE JUEGAN LAS FINAHZAS DENTRO DE UHA ORGANIZACION, MaS
51 DICHAS ORGANIZACIONES VIVEW DENTRO DE UM RUNDOD ECONOMICO DE
CONSTAMTES CAMBIOS Y AJUSTES OCASIONADOS POR LA IWNCERTIDUMBRE DF
LAS VARIABLES TaAN INMPORTANTES COAD SO0N LA  INFLACIOMN Y LA
DEVALUACION NIMGUNA ENTIDAD TIEME ASEGURADO DPERAR CON UTILIDADES
TODO EL TIEMPO, HI SIQUIERA AGUELLAS EMPRESAS QUE HAYAN OPERADU

CONSISTENTEMEHTE CON UTILIDADES, GARANTIZAN QUE SIERPRE  HaADRA

ES  POR ESO LA IMPRTANMCIA DE BUSCAR EL EQUILIBRIO ENTRE EL RIESGU
Y LA RENTABILIDAD DENTRO DE UMA ORGANIZACION, LLEVANDO & ESTA L&
NECEGARIA BUSQUEDA DE LA ACTUALIZACION EN EL CAMPO DE La
ADMINISTRACION FINANCIERA. PARA ESTO ES ELEMENTAL CONTAR COM EL
CONOCINIENTO DE LAS DIFERENTES TECMICAS Y HERRAMIENTAS, @QUE HOS
CONDUCENM A UNA ADECUADA ADMIMISTRACION, ASI COMD A LA CORRECTA
EVALUACION DE PRUYECTOS A FUTURO ¥ LAS DIFEREWTES FUENTES IE

THANCIAMIENTO QUE SE PUEDEH EMPLEAR EM ELLO.

TODO ESTO COND APOYO PARA UNA  PLAMEACION, AMALISIS, TOMA DE
DECISIONES Y CONTROL DE LAS ACTIVIDADES COMPRENDIDAS DENTRO  BEL

HMUNDBO DE LAS FIMAMZAS.
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