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PROLOGO

Para tener una mejor estructura social y evolucién econémica, el hombre de
negocios tiene que afrontar problemas como la competencia presentadas en dichos
negocios.

Ahora los hombres de negocios no sélo buscan obtener utilidades, sino también,
prestar un servicio social, pagar salarios e impuestos justos, otorgando prestaciones
al personal y vendiendo a precios justos.

Es por ello que en ocasiones, se ven obligados a revisar los procedimientos
administrativos, para otorgar mejores y nuevos métodos de eficiencia, y asievitar que
haya mermas en los negocios.

Para esto se busca la obtencién de la informacion adecuada asi como también su
aplicacién adecuada.



DEDICATORIAS

Hoy que hemos llegado al final de una etapa més en nuestras vidas deseamos
expresar nuestro mds sincero agradecimiento:

A DIOS
Por habernos otorgado la fuerza espiritual para conseguir esta meta.
A NUESTROS PADRES

Porque con su ayuda y apoyo hemos logrado tener una preparacién profesional,
la cual representa la mds preciada herencia que conservaremos.

A NUESTROS MAESTROS

Que con su amistad, dedicacién y conocimientos fueron escultores de nuestra
profesion.

A NUESTROS COMPANEROS

Por los afios de esfuerzo y juventud compartidos, con quienes escribimos una de
las pdginas mds bellas de nuestra vida.

A NUESTRA ESCUELA

Que_ di6 albergue a nuestras inquietudes.



INTRODUCCION

La elaboracién de esta MEMORIA esta enfocada principalmente en el cono-
cimiento de las finanzas en general.

La funcién fundamental para el establecimiento y desarrollo de las empresas, s
el conocimiento general de las finanzas, por tal motivo nuestra MEMORIA esta
relacionada al estudio, andlisis ¢ interpretacién de informacién financiera de las
empresas.

El mayor interés en la informacién financiera de una empresa se encuentra en su
administracién y en las personas que son directamente responsables de las finanzas
y Sus operaciones.

Este estudio es con la intencién de tener un mejor conocimiento financiero de las
empresas.

Iniciamos mencionando la informaci6n necesaria para administrar una empresa,
con la presentacién de las técnicas de andlisis financieras, la administracién y manejo
de efectivo, cuentas por cobrar e inventarios. Asf como también un breve estudio sobre
arrendamiento financiero y los tipos de apalancamiento, todo esto relacionado con el
costo de capital, punto de equilibrio de las empresas y las formas de financiamiento
e inversién empresarial.



OBJETIVOS

Los objetivos principales de esta MEMORIA son:

Dar a conocer en forma breve y sencilla los elementos basicos en la obtencién de
la informacién financiera.

Proporcionar en forma general un estudio de la administracién de efectivo,
cuentas por cobrar y de inventarios, su naturaleza, sus fuentes y causas; asi como
algunas politicas y técnicas de administracién de los mismos.

Dar a conocer el arrendamiento financiero como una fuente de financiamiento
que adquiere desarrollo e importancia actual.

Explicar los tipos de apalancamiento.

Ademads de un estudio de los conceptos que son la fuente de los recursos de
capital.

En este trabajo el analista debe seleccionar los medios més apropiados para el
estudio que se llevara a cabo, ya que este no cuenta con un procedimiento estandar a
seguir al analizar los tipos de empresas. Unicamente se abordaran en cada tema los
puntos que se consideran bdsicos y necesarios parael conocimiento de las finanzas. Todo
encaminado a un andlisis de la informacién financiera empresarial.
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ADMINISTRACION Y FINANZAS

GENERALIDADES

La administraci6n aparece desde que el hombre existe en la tierra, sélo que se le
define como tal, encontrdndose que cuando el ser humano deja de ser némada,
aparecen las primeras asociaciones a fin de sobrevivir y dividirse el trabajo.

Con motivo de la revolucién industrial se establece el aprovechamiento al
maximo de los recursos de la organizacidn para alcacanzar sus fines, originando con
ello la administracidn financiera, aunque no delineada como actualmente se le
conoce.

Debido a las configuraciones mundiales del siglo XX, ha sido inquietud principal
aprovechar al mdximo los recursos y evitar el despilfarro de ellos, siendo hasta el
principio de la segunda guerra mundial, cuando nace la inquietud de desarrollar la
administracion financiera como tal.

Posteriormente, se observa que la administracién financiera busca preveer,
reduciendo el factor incertidumbre a su minima expresion, lo que permite el manejo
de proyectos de inversidn.

La administracién es el conjunto de procedimientos y técnicas sistemdticamente
ordenadas, que conducen al mejor aprovechamiento posible de los elementos que
intervienen en la estructura y manejo de los organismos sociales, basandose en un
proceso consistente en planeacién, organizacién, coordinacién o integracion, direc-
cién y control, con el objeto de ordenar en forma adecuada las distintas actividades
y funciones que se efectian en las empresas.

Para manejar una empresa el empresario necesita, en su dindmico y cambiante
mundo, de informacién financiera oportuna y adecuada entendiendose por tal la
informacién financiera cuantitativa confiable y accesible para que le ayude a
fortalecer su juicio o decisidn.



Para obtener dicha informacién es necesario contar con un sistema de captacién
de las operaciones que mida, clasifique, registre y resuma con claridad en términos de
dinero, las transacciones y hechos de caricter financiero.

De esta manera, la administracién contard con una fuente de informacién que
permita:

- Coordinar las actividades.

- Captar, medir, planear y controlar las operaciones.

- Estudiar las fases del negocio y proyectos especificos.

- Contar con un sistema de informacién til a la empresa.

ADMINISTRACION FINANCIERA

El concepto tradicional de finanzas, es el que dice que ““las finanzas tienen por
objetivo la maximizacién de los recursos de la empresa *“.

Las finanzas de una empresa tienen la labor de planificacién, captacion, control
y administracidon de los fondos utilizados en los negocios. Maximizar el valor de la
empresa a través de obtencion de fondos en forma econdmica y practica, con un riesgo
adecuado y mediante la aplicacién de los fondos a proyectos rentables.

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

El concepto de finanzas se puede resumir como el “hecho de proveer los medios
suficientes y necesarios para enfrentar los pagos”. En este sentido sencillo, las
finanzas cubren la planeacién financiera que a su vez involucra la estimacién de
entradas y salidas de fondos de la caja, la generacidén de fondos, asi como el uso,
distribucién y control de éstos.
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Al administrar las finanzas se debe investigar como fomentar el poder de
realizacion de los objetivos corporativos de la empresa en condiciones de eficiencia,

eficacia y optimizacién.

La administracién financiera tiene o debe tener un enfoque esencialmente
practico, pues comprende el campo de accién del administrador de finanzas, ese nuevo
financiero, que en las empresas, tiene a su cargo la triple responsabilidad de:

- Planear las necesidades de fondos.
- Estudiar la mejor forma de obtenerlos.
- Proyectar su inversién.

Dicho proceso administrativo financiero abarca la determinacién de alternativas
que disminuyen el riesgo del futuro, la distribucion de responsabilidad y derechos en
el manejo de la empresa, hasta la ejercion de las tacticas financieras y su verificacién
sistemadtica que permitan cumplir con las condiciones deseadas para alcanzar los
objetivos de la empresa.

La administracion financiera busca preveer, reduciendo el factor de incertidum-
bre a su minima expresion, lo que permite el manejo de proyectos de inversion.

Actualmente las finanzas reconocen la utilidad o pérdida generada por el proceso
inflacionario, y con ello se moderniza atin mds esta herramienta, en la bisquedade la
asignacion de un valor justo a los recursos que tiene la organizacién, tratando de
reconocer los cambios que origina la pérdida en el poder adquisitivo y adecuar la
informacion para la toma de decisiones.

OBJETIVOS DE LAADMINISTRACION FINANCIERA

Toda empresa debe determinar con precision sus objetivos, asi como definir los
medios para alcanzarlos, tales como politicas, sistemas y procedimientos. La fijacién
de objetivos es una labor compleja, ya que es el punto de partida para realizar una
adecuada planeacidn.
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Los objetivos que debe perseguir una empresa son los siguientes:

- Supervivencia y crecimiento del negocio
- Obtencién de utilidades

- Imagen y prestigio

- Aceptacion social

- Satisfaccién de necesidades colectivas

El orden anterior se debe a la secuencia en que se deben de lograr los objetivos
para maximizar la inversién de los accionistas.

Para alcanzar los objetivos de la empresa se deben fijar las metas que pretende
la administracién financiera, siendo entre otras las siguientes:

-Planear el crecimiento de la empresa, visualizando por anticipado sus reque-
rimientos, tanto tdctica como estratégicamente.

- Captar los recursos necesarios para la marcha de la empresa.

- Asignar dichos recursos conforme a los planes y necesidades de la empresa.

- Promover el 6ptimo aprovechamiento de los recursos financieros.

- Minimizar la incertidumbre de la inversion.

OBJETIVOS Y ALCANCES DE LA INFORMACION

La contabilidad, como técnica utilizada para producir informacién cuantitativa
que sirva de base para tomar decisiones econdmicas y administrativas de los usuarios
de la misma, implica que la informacién y el proceso de cuantificacién deben cumplir
con requisitos para que satisfaga adecuadamente las necesidades que mantienen
vigentes su utilidad.

SISTEMAS DE CONTABILIDAD

Un sistema es la clasificacién de las cuentas y de los libros de contabilidad,
formas, procedimientos y controles que sirven para registrar el activo, pasivo, capital,
gastos, costos y los resultados.
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Los tipos de contabilidades que se utilizan en una empresa son las siguientes:

CONTABILIDAD FINANCIERA:

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

Sistema orientado a proporcionar informacién a terceros pero relacionados con
la empresa, a efecto de tomar sus decisiones.

CONTABILIDAD ADMINISTRATIVA:

Se refiere a la manera mds directa a la acumulacidn de los datos que componen
los subsistemas, utilizados por la administracién. Por lo tanto, esta basada en cdlculos
analiticos que representan para una empresa, una actividad preponderante para su
desarrollo y marcha.

Sistema de informacidn al servicio de las necesidades de la administracion con
orientacién prictica destinada a facilitar las funciones del proceso administrativo.

CONTABILIDAD FISCAL.

Sistemade informacién orientado a dar cumplimiento a las obligaciones tributar-
ias de las empresas.

DIFERENCIAS ENTRE CONTABILIDAD ADMINISTRATIVAY
FINANCIERA

CONTABILIDAD ADMINISTRATIVA

- No requiere de un modelo especifico.
- Enfocada al futuro.
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- Usos: planeacién, toma de decisiones.

- No regulada por principios de contabilidad.

- Opcional (empresas grandes).

- No intenta determinar la utilidad con microscopio.

- Relevancia a datos cualitativos y costos.

- Aproximaciones, estimaciones.

- La empresa se divide segun las necesidades del administrador.

- Recurre a estadisticas,economia investigacion de operaciones, finanzas.

CONTABILIDAD FINANCIERA:

- Requiere de un formato especifico.

- Involucra el pasado.

- Usos: valuacién, punto de referencia, estadisticas.

- Regidas de manera estricta por principios de contabilidad.
- Necesaria.

- La utilidad es un fin.

- Relevancia en las cifras.

- Datos precisos.

- La empresa se analiza globalmente.

- Es auténoma.

CARACTERISTICAS DE LA INFORMACION CONTABLE

Las caracteristicas de la informacién contable son antecedentes de la téoria de la
contabilidad financiera. Estas caracteristicas las produce el proceso de cuantificacién
cuya operacidn especifica es lo que queda establecida en la téoria misma.

UTILIDAD

Para que la informacién financiera sea 1til debe tener un contenido informativo,
ser oportuna, con la cualidad de adecuarse al propésito del usuario y llegue a manos
del mismo cuando éste pueda usarla para la toma de decisiones.
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CONFIABILIDAD

El usuario acepta lainformacién y la utiliza para tomar decisiones. El crédito que
el usuario da a la informacién esta fundamentado en que el proceso de cuantificacién
es estable, objetivo y verificable, estas tres caracteristicas abarcan la captacion de
datos, su manejo y la presentacién de la informacién en los estados financieros.

PROVISIONALIDAD

La contabailidad no presenta hechos totalmente acabados y terminados, la
necesidad de tomar decisiones obliga a hacer cortes en la vida de la empresa, es una
limitacién a la precision de la informacion.

FUNCIONES BASICAS DEL ADMINISTRADCR FINANCIERO

Las funciones bdsicas del administrador financiero estan implicadas en el
siguiente lema, ELEVAR AL MAXIMO EL VALOR ACTUAL DEL PATRIMONIO

DE LA EMPRESA.

Al hablar de la maximizacién me refiero a la optimizacién del valor econémico
que la empresa posee, representado este por el patrimonio total de ella.

El papel primordial del administrador financiero en las empresas, radica en
mantener el equilibrio entre la liquidez y productividad.

Las funciones bdsicas del administrador financiero deben cumplir con los
requisitos de liquidez, rendimiento, y productividad . Las decisiones de inversién
deben de tener siempre el proposito de maximizar el valor actual de la empresa o el
patrimonio presente de los accionistas.

Las tres funciones del administrador financiero descritas a continuacién se
reflejan claramente en el balance que muestréla situacion financiera actual de la
empresa. La evaluacién del balance por parte del administrador financiero refleja

situacién general de la empresa.
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1.- ANALISIS DE DATOS FINANCIEROS:

Esta funcidn se refiere a la transformacién de datos financieros a una forma que
pueda utilizarse para controlarla posicion financiera de laempresa, ahacer planes para
financiamientos futuros, evaluar la necesidad para incrementar la capacidad produc-
tiva y a determinar el financiamiento adicional que se requiera.

2.- DETERMINACION DE LA ESTRUCTURA DE ACTIVOS DE UNA EMPRESA.

El administrador financiero determina tanto la composicién como el tipo de
activos que se encuentran en el balance de la empresa. El término composicién se
refiere a la cantidad de dinero que comprenden los activos circulantes y fijos. Una vez
que se determina la composicién, el gerente financiero debe determinar y tratar de
mantener ciertos niveles 6ptimos de cada tipo de activo circulante. Asi mismo, debe
determinar cuales son los mejores activos fijos que deben de adquirirse. La determi-
nacién de la estructura Gptima de activos de una empresa no es un proceso simple;
requiere estudio de las operaciones pasadas y futuras de laempresa, asi como también
comprension de los objetivos a largo plazo.

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

Esta funcién se ocupa del pasivo y capital en el balance. Primero, debe
determinarse la composicién mds adecuada de financiamiento a corto y largo plazo.
Esta es una decisién importante por cuanto afecta la rentabilidad y la liquidez general
de la empresa. Otro asunto de igual importancia es determinar cuales fuentes de
financiamiento a corto y largo plazo son mejores para la empresa en un determinado
momento. Muchas de estas decisiones las impone la necesidad, pero algunas requieren
de un andlisis minucioso de las alternativas disponibles, su costo y sus implicaciones
a largo plazo.

El administrador financiero debe desempeniiar sus funciones desde el punto de
vista que tenga en cuenta la meta primordial de maximizar la riqueza del dueniio, que
es una estrategia a mds largo plazo que la maximizacién de utilidades.
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OBJETIVOS DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO

El administrador financiero se ocupa de mantener la solvencia de la empresa,
obteniendo los flujos de caja necesarios para satisfacer las obligaciones y adquirir los
activos fijos y circulantes necesarios para lograr los objetivos de la empresa.

El administrador o gerente administrativo examina las distintas variables que
pueden afectar una decisién especifica, determina cuales son las méds importantes,
juzgar la naturaleza de su influencia sobre el resultado de la decisidn y construye un
modelo matemadtico para reflejar las relaciones.

Los principales objetivos del administrador financiero son:

- El volumen de recursos que requiera la empresa.

- Determina como financiar lo que requiera la empresa.
(Recursos ajenos y Recursos propios)

- Determinar que activos especificos debe adquirir

- Maximizar las utilidades.

El administrador financiero se ocupa de los flujos de caja, asi como también la
atencion al andlisis de datos y a la toma de decisiones.

FUNCION DE LAS FINANZAS Y EL GERENTE FINANCIERO

A continuacién veremos la relacién entre las finanzas, economia y contabilidad.
El campo de las finanzas estd intimamente relacionado con el de la economia y el de
la contabilidad. La administracién financiera puede contemplarse como una forma de
la economia aplicada que d4 énfasis a conceptos econémicos tedricos. La adminis-
tracién financiera toma también cierta informacién de la contabilidad, que igualmente

otra drea de la economia aplicada.
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FINANZAS Y ECONOMIA

Laimportanciade laeconomiaen el desarrollo del ambiente financiero y la teoria
financiera puede describirse mejor a la luz de dos amplios campos de la economia:
LA MACROECONOMIA Y MICROECONOMIA.

MACROECONOMIA:

Partiendo de la teoria macroecondmica se establece el ambiente dentro del cual
se ejerce la funcién financiera.

La macroeconomia se ocupa de la estructura institucional del sistema bancario,
de los intermediarios financieros, el tesoro de la nacién y las politicas econémicas a
disposicién del gobierno para hacer frente y controlar el nivel de actividad econémica
dentro de la economia.

Como una empresa comercial debe funcionar dentro de un ambiente macro-
econdmico, es importante que el administrador financiero esté enterado del sistema
institucional en que se mueve, debe tener conocimiento de las diferentes instituciones
financieras y sus formas de operacién para asi poder evaluar las fuentes de financia-
miento de su empresa.

MICROECONOMIA:

Se ocupa de la operacién eficiente de un negocio. Define las actividades que
permiten que una empresaalcance el éxito financiero, asi como tambi€n las estrategias
para maximizar las utilidades, Los resultados de la mezcla de factores productivos,
niveles “optimos” de venta y las estrategias para fijar precios estdn relacionadas por
teorfas a nivel microeconémico.Aunque el administrador financiero no aplicadirecta-
mente la teoria microecondmica, debe operar de maneraconsistente con sus principios
generales.

El conocimiento de la economia es necesario para entender tanto el ambiente
financiero como la teoria de decisiones que son la razén fundamental de la adminis-
tracion financiera contemporanea.
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FINANZAS Y CONTABILIDAD

La funcién contable debe considerarse como un insumo necesario de la funcién
financiera, es decir, como una subfuncién de las finanzas.

La funcién contable se consideranormalmente comprendida dentro del campo de
influencia del vice-presidente financiero. Sin embargo, hay dos diferencias basicas de
puntos de vista entre finanzas y contabilidad; una de ellas se relaciona con el
tratamiento que se da a los fondos y la otra a la toma de decisiones.

TRATAMIENTO DE FONDOS:

El contador cuya funcién primordial es producir y suministrar informacién para
medir el funcionamiento de la empresa y el pago de impuestos, difiere del adminis-
trador financiero en la forma en que considera los fondos de la empresa. El contador,
utilizando ciertos principios uniformes de aceptacién general, prepara los estados
financieros partiendo de la premisa de que los ingresos se reconocen como tales en
el momento de la venta y los gastos cuando se incurre en ellos.
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ANALISIS FINANCIERO
CONCEPTO DE ANALISIS FINANCIERO

El andlisis financiero es un éxamen técnico y minusioso de todas las partidas que
integran los estados financieros, relaciondndolas entre si y que considerando infor-
macién adicional, nos llevard a determinar las fuerzas y debilidades de la empresa.

El andlisis de estados financieros normalmente se refiere al cdlculo de razones
para evaluar el funcionamiento pasado, presente y proyectado de la empresa.

El objetivo del analisis de los estados financieros es la obtencién de suficientes
elementos de juicio, para apoyar las opiniones que se hayan formado con respecto a
los detalles de la situacidn financiera y productividad de la empresa para:

A) Descubrir deficiencias en la empresa.
B) Tomar decisiones acertadas para optimizar utilidades y servicios.
C) Conocer la verdadera situacidn financiera y econémica de la empresa.

D) Proporcionar lainformacidn clara, sencillay accesible, enformaescritaalas
personas interesadas.

Existen varias personas interesadas en el dnalisis de los estados financieros como
son:

A) Los administradores.-
Quienes necesitan informacidén para conocer:

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

- Disminuir costos y gastos.

- Control de la situacion financiera.
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B) A los acreedores les interesa determinar.-

- La capacidad de pago para sus clientes a corto o largo plazo.
- Las garantias que respaldan sus créditos, etc.

C) A los proveedores les interesa conocer.-

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

D) A los banqueros.-

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

E) A los inversionistas.-

Quienes desean obtener informacién que les demuestre si la empresa en la que
intervinierdn es rentable.

INFORMACION PREVIA AL ANALISIS

Al inicio de los trabajos de andlisis es necesario efectuar una serie de investi-
gaciones las cuales no se desprenden de los estados financieros.

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

- Establecer con claridad el objeto del andlisis.

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

- Descripcion de los productos o articulos que fabrique, comercialice o
servicios que preste.

- Investigacion de sus principales relaciones comerciales  bancarias y de
crédito y su regimen fiscal.

- Datos de sus principales accionistas, administradores y fuerza de trabajo.
- Informacién del mercado y competencia.
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- Conocimiento de politicas y procedimientos contables.
- Investigaciones del entorno socio-economico y politicoenque se desarrolla.

- Cuantificacién de la capacidad utilizada.

Es recomendable que los estados financieros que se vayan a andlizar esten
previamente auditados a efecto de tener una certeza razonable de que su contenido es

el correcto.

ESTADOS FINANCIEROS QUE SE ANALIZAN AS| COMO SU
PREPARACION

Los estados financieros que se analizan son todos los estados financieros, tanto
principales como secundarios, los principales son:

1.- El balance general.

2.- El estado de resultados.

3.- El estado de cambios en el capital contable.
4.- El estado de costo de produccion.

Obtenidos los resultados que se sujetaran al andlisis, es necesario previamente,
modificarlos sometiéndolos a ciertas reglas que se clasifican en generales y especia-

les.
1.- Reglas generales:

-Eliminacién de centavos y cierre de cifras.
-Agrupar ciertas cuentas de naturaleza similar bajo un mismo titulo homogé-

neo.

2.- Reglas especiales:

- El andlisis a que se sujete el estado de situacién financiera serd sobre la previa
clasificacién del mismo en los siguientes grupos:
-Activo disponibles,
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- Activo circulante,

- Inmuebles, planta y equipo,

- Gastos y pagos anticipados,

- Pasivo circulante,

- Pasivo fijo,

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

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

- Ventas,

- Costo de ventas,

- Gastos de venta,

- Gastos de administracién
- Gastos financieros,

- Otros gastos. |

Antes de desarrollar el proceso analitico es indispensable cerciorarse de la
correccién de la forma y el contenido de los estados financieros.

Los requisitos basicos son:

1.- Que los estados financieros hayan sido preparados conforme a los princip-
ios de contabilidad generalmente aceptados.

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

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

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

5.- Los hechos posteriormente a la fecha del balance y hasta la fecha de revisién
de auditoria sean examinados y descritos con claridad y precision, ya que es
trascedental la influencia de estos hechos en la interpretacion de los estados
financieros.
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AREAS DE ESTUDIO EN EL ANALISIS FINANCIERO

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

LA LIQUIDEZ.-

Interesa a los acreedores a corto y a largo plazo, pues esperan que el activo
circulante se les paguen sus deudas, también interesa a los accionistas pues de no pagar
la empresa sus deudas, se verfan en la necesidad de cerrar.

El concepto de liquidez es sumamente importante como para tratarlo superficial-
mente ya que constituye una actividad que se realiza diariamente en las empresas,
aunque en ocasiones se efecttia sin que los encargados se den cuenta lo que en realidad
estdn haciendo. |

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

La respuesta anterior resulta absurda, ya que no se puede establecer una relacién
de liquidez que pudiera aplicarse a todas la empresas en general, ya que ésta estd dada
por conceptos tales como ventas anuales, cuentas por cobrar, cuentas por pagar,

~ compras, etc.

LA RENTABILIDAD.-

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

LA ESTABILIDAD O ESTUDIO DE ESTRUCTURA FINANCIERA.-

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

El fin del an4lisis de los estados financieros es simplificar las cifras financieras
para facilitar la interpretacion, su significado y el de sus relaciones. Su empleo en
forma apropiada, con juicio y precaucién, en combinacién con lainformaciénde otras
fuentes sobre negocios, hace posible el mejoramiento de las prediciones y norma la
politica administrativa sobre bases técnicas y con conocimiento de causa; ayuda a
establecer juicios dtiles sobre los mismos para fines de auditorfa, fiscales, de crédito,

etc.

El método es un auxiliar, no un substituto de las cualidades humanas sobre las
cuales descansa la correccién y profundidad de la interpretacion de las cifras.

Esta técnica por su aspecto numérico y la forma simplista de presentar los
resultados, con frecuencia se le considera como una férmula infalible para establecer
juicios generales sobre politica financiera, politica administrativa en general, valores,
crédito, etc.

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

METODOS DE ANALISIS

Los métodos de andlisis son un medio y no un fin, son simplemente caminos para
medir y comparar hechos. Pueden ser empleados en la direccion de una empresa para
ampliar el conocimiento que la administracién debe tener de la misma, con el fin de
hacer mds eficaz el control de las operaciones.

A continuacién enumeraremos los métodos de andlisis que empleamos para el
estudio de los estados financieros, pero no son todos los que se utilizan para el éxamen
de la informacién de las empresas:
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Las funciones mecdnicas o propésitos primarios de los métodos de andlisis de los
estados financieros son:

1.- Simplificar las cifras y sus relaciones.-

La simplificacién cambia la forma de expresi6n de las cifras y de sus relaciones
para facilitar la comprensién de su importancia y su significado, pero no su valor.

2.- Hacer factible las comparaciones.-
Las clases de comparaciones son las verticales y las horizontales.

1.- METODOS VERTICALES O ESTADISTICOS

Son aquellos que se basan en los datos proporcionados por los estados financieros
correspondientes a un mismo periodo, entre lo mds usuales se encuentran:

A) Razones simples

B) Razones estandar

C) Comparacién de razones
D) Porcentajes integrales

2.- METODOS HORIZONTALES O DINAMICOS

Son aquellos sistemas de andlisis que se basan en los datos proporcionados por
los estados financieros referidos a varios ejercicios sucesivos.-

A) Aumentos y disminuciones
B) Tendencias
C) Control del presupuesto
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A) METODO DE RAZONES SIMPLES.

Es el mas utilizado para analizar lainformacidn financiera. Consiste en relacionar
una partida con otra, o bien un grupo de partidas con otras. Pueden relacionarse
partidas del mismo estado financiero o de distintos estados, por ejemplo, se podrd
relacionar el pasivo con el capital contable (informacién contenida en el balance
general), o bién podrdn relacionarse la partida del costo de ventas (estado de
resultados) con los inventarios (balance general).

B) METODO DE RAZONES ESTANDAR.

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

Esta comparacién permite establecer desviaciones tanto positivas como negati-
vas, que significard si existieron mejorias en el estdndar implantado o deficiencia en
la operacijﬁn del 4rea a tratar.

C) COMPARACIONES DE RAZONES.

Consiste en comparar las razones entre si,lo cual aporta gran valor al trabajo de
andlisis. Para desarrollar adecuadamente la comparacién, es necesario determinar
cuales partidas de los estados financieros tienen relacién entre si, ya que deberd existir
entre ellos un comin denominador que permita compararlas.

D) PORCENTAJES INTEGRALES.-

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

La aplicacién que se efectia considera como un todo el activo (100 %),
posteriormente se formulard el cdlculo aritmético que permita conocer el porcentaje
que ocupa cada uno de los elementos que integran el activo. El cdlculo realizado sobre
las cuentas que tienen estimaciones para depreciaciones o amortizaciones, asi como
cuentas incobrables se llevara acabo sobre valores netos.
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Este método se utiliza en la informacién de estados financieros, para efectos de
formacién ya que permite rdpidas comparaciones entre elementos de quien se trate.

2.- METODOS HORIZONTALES O DINAMICOS. .-
A) METODO DE AUMENTOS Y DISMINUCIONES.-

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

El merito de los estados financieros comparativos, radica en presentar los
principales cambios sufridos en las cifras, facilitando a la seleccin de los cambios que

se juzguen pertinentes para posteriores estudios.

Este método de analisis se aplica al estudio de los siguientes estados:

A) Balance comparativo
B) Estado comparativo de resultados
C) Estado de cambio de situacion financiera

B) METODOQO DE TENDENCIAS .-

El conocimiento de la historia de una empresa es importante para fundar su futura
politica. La interpretaci6n del sentido del movimiento de las tendencias debe hacerse
con las debidas precauciones, teniendo presente la influencia de:

1.- Los cambios constantes en los negocios

2.- Las fluctuaciones en precios

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

4.- El desgaste natural, por el transcurso del tiempo, del ~ significado de las

cifras pertenecientes al pasado.
5.- que el sentido del movimiento de la tendencia es el resultado de un conjunto

de factores, cuya influencia puede ser contradictoria.
6.-Que no todas las actividades mercantiles reaccionan de la misma manera

ante la presencia de una misma circunstancia.
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Para estudiar el sentido de la tendencia, deben ordenarse cronoldgicamente las
cifras correspondientes, sinembargo, deben tenerse presentes las siguientes condicio-
nes :

1.- El éxamen aislado del sentido de la tendencia de un hecho no tiene significado
alguno, y sélo adquiere significado e importancia, cuando se le compara con las
tendencias de otros hechos con los cuales guarda relacién de dependencia:

A) Como latendencia de las ventas, con las tendencias del costo de distribucién
y la tendencia de los clientes.

B) La tendencia de las ventas, con la tendencia de los inventarios.

C) La tendencia de la produccion, con la tendencia de la inversién en el activo
fijo.

2.- El estudio simultdneo del sentido de las tendencias de diversos hechos,
mediante el simple ordenamiento cronoldgico de las cifras se dificulta, debido a que,
por lo general, las grandes acumulaciones de cifras producen confusién y se desvirtia
la funcién mecdnica de los métodos de andlisis.

la simplificacién de las cifras y de sus relaciones, para hacer factibles las
comparaciones.

El estudio de la direccién del movimiento de las tendencias, tiene tal importancia
para lograr el mayor éxito de las empresas, puesto que el anlisis de las cifras de un
ejercicio no permite obtener una completa descripcién de la posicién de la empresa;
pone de manifiesto caracteristicas relativas a la habilidad y honestidad de la admi-
nistracién; hace patentes los cambios operados en la politica administrativa y la
administracién actia con conocimiento de causa.

C) METODO DEL CONTROL DEL PRESUPUESTO.-

El presupuesto es un mecanismo de control que comprende un programa
financiero, estimado para las operaciones de un periodo futuro. Establece un plan
claramente definido, mediante el cual se obtiene la coordinacién de la diferentes
actividades de los departamentos e influye poderosamente en la optimizacién de las
utilidades, que es el objetivo preponderante de toda empresa.
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Al implantarse un sistema de presupuesto en la empresa, nos permitira:

-Elestablecimiento de metas definidas, proporcionando los medios para llegar

a ellas.
-Promover la cooperacién necesaria para que los planes generales de la

empresa sean efectuados.
-Establecer medios de control que verifiquen si lo obtenido esti conforme alo

planeado y permite corregir desviaciones.
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SISTEMAS DE INFORMACION FINANCIERA

La informacién financiera es una informacion de cardcter periddico sobre la
posicién financiera de una organizacién o de algunas de sus actividades, incluyendo
la representacidn de resultados, actividades desarrolladas, cifras de ventas, etc.

Lacontabilidad representa un instrumento efectivo para la gerenciao para ayudar
a la misma y a otras personas interesadas en una empresa, constituye un servicio de
excepcional importancia para la gerencia en :

1.- Formulacién, complementacién y apreciacién de normas administrativas.
2.- Lograr la coordinacion de las actividades. -
3.- Planear y controlar las operaciones diarias.

4.- Contabilizar por areas dentro de la empresa.

5.- Estudio de proyectos especificos.

6.- Proporcionar informacién sobre la administracién de los datos contables.

Las funciones anteriores se realizan por medio de informes contables, esto es,los
estados financieros tradicionales y los informes contables internos destinados a la
gerencia, debidamente registrados, interpresentados y presentados, como medio
principal de comunicar los datos financieros.

DEFINICION Y CARAC. DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

ANTECEDENTES:

Laraz6n de ser de los estados financieros surge de una necesidad de informacidn,
que los interesados en un negocio empezaron a requerir, siendo los primeros la
gerencia del mismo, posteriormente, las personas externas.

La informacién que solia consistir, de acuerdo a nuestra ley general de sociedades
mercantiles, en un balance que arrojaba utilidades, se ha convertido en un conjunto
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integrado de estados financieros y notas, para reexpresar cual es la situacién
financiera de una empresa.

Los estados financieros son documentos fundamentalmente numéricos en cuyos
valores se consigna el resultado de haberse conjugado los factores de la produccién
por una empresa, asi como haber aplicado las politicas y medidas administrativas de
la misma, y en cuya formularidad y estimacién de valores, intervienen los procedi-
mientos contables y juicios personales de quien los formula a una fecha o por periodo
determinado.

Se preparan para presentar una revisidn periodica o situacién de las inversiones
en la empresa y los resultados obtenidos durante el perfodo que se presenta.

CARACTERISTICAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
UTILIDAD:

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

CONFIABILIDAD:

Deben de ser estables, objetivos y verificables.

PROVISIONALIDAD:

Contienen estimaciones para determinar la informacién que corresponde a cada
periodo contable.

ESTADOS FINANCIEROS BASICOS

BALANCE GENERAL:

Presenta la situacién financiera o las condiciones de una empresa segin sean
reflejadas por los registros contables, contiene una lista del activo, del pasivo y del
capital del propietario o una fecha determinada.
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La lista de los bienes de que dispone un negocio; y, por otra, la de los individuos,
sociedades o instituciones que los reunieron dentro del propio negocio. Debemos
recordar asimismo que el balance, en su doble andlisis de la riqueza puesta a fin
comun, se refiere al negocio mismo, considerado como entidad econdémica; y, en
ningdn caso, a sus duefios o acreedores. Esta circunstancia unida a la de que su
contenido estd expresado en términos monetarios, justifica su cldsica definicién, en
virtud de la cual “ el balance es el documento que expresa la situacién financiera de
un negocio, en un momento determinado”.

Se compone de tres grandes capitulos: Activo (todo lo que unaempresa tiene, mas
lo que le deben. Pasivo ( todo lo que una empresa debe). y Capital (diferencia entre
el activo y el pasivo.

ESTADO DE RESULTADOS:

Es un informe cuantitativo, escrito, que se elabora de manera ordenada, sistem-
atizada y consistente, que nos muestra los ingresos, egresos y utilidades realizadas en
un periodo determinado. Su estructura tradicional es como sigue:

Costo de la mercancia vendida

Utilidad bruta

- Gastos de administracion
- Gastos de venta

- Gastos financieros

Utilidad de operacidn
+ Otros productos
- Otros gastos

Utilidad neta

Elcostode lamercancia vendida, en un sistema de inventarios perpetuos, se toma
directamente de la cuenta de costo de ventas. En un sistema pormenorizado se
determina por diferencia de inventarios:

Inventario inicial
+ compras netas
- Inventario final

Costo de mercancia vendida
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Muestra los ingresos, costos, gastos y utilidad o pérdida resultante en el periodo.

Las diversas denominaciones que tiene entre ellas la de “estado de pérdidas y
ganancias no resulta suficientemente ilustrativa ya que es obvio que una empresa
pierda siempre y cuando efectue gastos y no tenga ingresos o bien en virtud a lo
exagerado de aquellos en comparacién con sus ingresos.

ESTADO DE VARIACIONES EN EL CAPITAL CONTABLE

Muestra los cambios en la inversién de los propietarios durante el periodo.

Denominado también como el estado de utilidades no distribuidas, muestra un
andlisis de los cambios en el capital que ha sido registrado en la cuenta de utilidades
no distribuidas durante un determinado periodo. El estado de capital preparado para
negocios de un solo propietario o para sociedades resume los cambios que han tenido
lugar en la cuenta o cuentas de capital durante un periodo determinado.

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

Indica como se modificaron los recursos y obligaciones de la empresa en el
periodo.

Conocido como el estado de origen y aplicaciones de los recursos, es un medio
para resumir los cambios en las condiciones financieras que se experimentan como
consecuencia de las operaciones pricticadas en determinado periodo.

Su formulacién permite junto con los otros estados financieros principales
obtener

1.- Un informe financiero de todas las actividades de la empresa, desde su
fundacidn (estado de situacidn financiera) y del dltimo ejercicio ( estado de cambios
en la situacién financiera).

2.- Un informe de las operaciones del dltimo ejercicio (estado de resultados).



No sélo los movimientos de efectivo modifican la situacién financiera de una
empresa, sino que también existen partidas distintas al numerario que intervienen en
dicha modificacién , una compra a crédito, la materia prima que se entrega para la
produccién, depreciacién a corto plazo, el simple transcurso del tiempo hace que el
pasivo se vaya transformando en pasivo a corto plazo.

Este estado por su forma y contenido, es particularmente itil para los profanos
en cultura contable, lo que de ordinario observan que a pesar de haber utilidades
suficientes segin muestra el estado de resultados, cada vez es mas dificil pagar sus
cuentas, porque su numerario es cada vez menor.

LIMITACIONES EN EL USO DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Las transacciones y eventos econémicos son cuantificables con reglas particu-
lares que pueden ser aplicadas con diferentes alternativas, los estados financieros las
muestran conforme la aplicacién de la alternativa seleccionada.

Los estados financieros proporcionan informacién expresada en moneda, debera
considerarse que tiene un valor que cambia, en mayor o menor grado en funcién de
los eventos econémicos.

Los estados financieros no son exactos ni las cifras que se muestran son
definitvas. Esto sucede asf porque las operaciones se registran bajo juicios personales
y principios de contabilidad que permiten optar por diferentes alternativas para el
tratamiento y cuantificacion de las operaciones, que por otra parte no conserva su
poder de compra y al paso del tiempo puede perder su significado en las transacciones
de cardcter permanente, y en econémias con una actividad inflacionaria importante las
operaciones pierden su significado a muy corto plazo.

Los estados financieros tienen la apariencia de ser una cosa completa, exacta y
definitiva. Sin embargo, los estados tienen limitaciones definidas.

a) Son esencialmente informes provisionales y por lo tanto, no pueden ser
definitivos, porque la ganancia o pérdida real de una empresa sélo puede
determinarse cuando se vende o es liquidada.
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b) Los estados financieros muestran importes monetarios exactos lo cual da
una apariencia de exactitud y de los valores definitivos. El lector debe atribuir
a¢stas cantidades su propio concepto del valor, aunque hayan sido fijadas sobre
bases de valores completamente diferentes.

c) Tanto el balance como el estado de resultado son el reflejo de transacciones
en pesos con valores de muchas fechas. Durante las dltimas decadas el peso se
ha inclinado notablemente su capacidad de compra; y a menos que los precios
desciendan en forma considerable en los proximos afios cosa bastante improb-
able, el aumento en el nivel de los precios, habr sido particularmente marcado.

d) Los estados financieros no reflejan muchos factores que afectan lacondicién
financiera y los resultados de las operaciones, porque no pueden expresarse en
cifras en dolares. Estos factores comprenden las fuentes y promesas o
compromisos de prestigio de la empresa ante el publico, el crédito de que
disfruta, la eficiencia y lealtad de sus empleados y la eficiencia e integridad de
sus directores. El activo y el pasivo de contingencia no suelen expresarse en
dolares, y generalmente no es posible expresarlos en esta forma.

Las limitaciones de los estados financieros muestran su caracter relativo en
condiciones normales. Debiendo quedar claro que son ain mds limitados cuando
prevalecen condiciones anormales en un marco socio-economico y financiero.

Los estados financieros en especial el balance general, no pretenden presentar
cual es el valor del negocio, sino presentar el valor para el negocio de sus recursos y
obligaciones cuantificables, pero los estados financieros no cuantifican elementos
esenciales ( como los recursos humanos, el producto, la marca, el mercado, etc.)

SU FORMULACION Y LOS PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD
GENERALMENTE ACEPTADOS

La formulacién de los estados financieros es un factor importante para su
interpretacion.

Se establece como ejercicio anual, el periodo comprendido del 1 de enero al 31
de diciembre; esto obedece a las disposiciones que ejerce el gobierno de considerar
su ejercicio fiscal comprendido dentro del periodo citado y al efecto psicolégico que

produce la terminacién de un afio.
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El ciclo de los negocios debe concordar con su afio natural, entendiendose por tal,
el periodo de 12 meses que coincida con el ciclo anual de los mismos, el cual termina
cuando las actividades de la empresa han llegado a su nivel minimo y de principio al
periodo de preparaci6n de las actividades del nuevo ejercicio.

Para estar en condiciones de analizar ¢ interpretar apropiadamente los estados
financieros de una empresa, es necesario que éstos estados esten preparados de
acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados, y que ademas
hayan sido aplicados sobre bases semejantes o permanentes, no en relacion a los
estados financieros preparados de ejercicio anterior.

La falta de uniformidad en la aplicacién de los principios de contabilidad
modificaria los resultados y dificultaria grandemente su comparacion entre varios

ejercicios

Con relacién a los principios contables estamos conscientes que una de las
principales funciones de la contabilidad es la acumulacién de informaci6n acerca de
las actividades financieras de una entidad econémica, de forma tal que nos permita
resumir significativamente los estados financieros.

Conscientes de esta realidad y que la preparacién de los mismos debe sujetarse
a un cuerpo de reglas o convencionalismos generalmente aceptados y conscientes de
la necesidad de un acuerdo general sobre asuntos contabales, se hace evidente el
pensar en cual seria la situacién que prevalecerfa si cada contador se guiara tan sélo
por su criterio y no basado en un criterio de aceptacién general.

Los principios contables que identifican y delimitan al ente econémico y a los
aspectos financieros, son : entidad, realizacién y periodo contable.

Los principios contables que establecen la base para cuantificar las operaciones
del ente economico y su presentacién son: valor histérico original, negocio en marcha,
y dualidad economica.

El principio que se refiere a la informacidn es de : revelacion suficiente.

37



Los principios que abarcan las clasificaciones anteriores como requisitos gene-
rales del sistema son : importancia relativa y consistencia. consistencia.

A continuacién daremos una definicién de cada uno de los principios de
contabilidad generalmente aceptados.

PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD
PRINCIPIO DE ENTIDAD

Se define como un conjunto de recursos humanos, naturales y de capital que se
constituyeron con un fin especifico y los cuales estdn coordinados por una autoridad
que toma decisiones en concondancia con dicho fin para la realizacién de actividades
econémicas.

PRINCIPIO DE REALIZACION

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

- Existen transacciones con otros entes.
- Se producen transformaciones que afectan los recursos que forman la entidad

o sus fuentes.
- Se producen eventos econémicos externos que pueden ser cuantificables en

términos monetarios.

PRINCIPIO DEL PERIODO CONTABLE
Establece la conveniencia de formular los estados financieros por periodos

iguales.

Las operaciones y eventos, asi como sus efectos derivados susceptibles de
cuantificarse, se identifican con el periodo en que ocurren, por tanto cualquier
informacién contable debe indicar clramente el periodo a que se refiere.
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En términos generales los costos y gastos deben identificarse con el ingreso que
originarén ,independientemente de la fecha en que se paguen.

Al realizar cortes convencionales en la vida de la entidad, implica:

- Delimitacién de la informacién financiera.
- Demostrar separadamente en el balance general las cuentas por cobrar y pagar

a corto plazo cuando sea practico y significativo.
- La separacién en el estado de resultados de partidas extraordinarias, asi como

ajustes a resultados de perfodos contables anteriores.

Aplicacién de un adecuado corte de operaciones en relacion a ingresos, egresos,
produccién, pasivos, etc. a fin de que muestren correcta y completamente las

transacciones realizadas.

PRINCIPIO VALOR HISTORICO ORIGINAL

Establece que la mejor forma de registrar las operaciones en una empresa, €s a
precio de costo en virtud de ser un dato objetivo y fcil de comprobar.

Analizando este principio nos damos cuenta para valuar las transacciones que la
contabilidad cuantifica al momento de efectuarla, serd primordialmente a su costo
historico, y cuando este costo histérico pierda significado, que ya no refleje el valor
del bien que esta valuando, en esta iltima situacién se aplica el boletin B-10, para el
reconocimiento de los efectos de la inflaci6n en la informacién financiera.

Sin embargo, este principio no permanece rigido y prevee la situacion de que en
el supuesto caso de que estas cifras pierdan significado podrén ser modificadas por
medio de ajustes sistematizados, los cuales si se aplican a todas las partidas
susceptibles a cambio se puede decir que no viola este principio, aunque establece la
limitante de que este hecho tendra que ser reflejado en los estados financieros.



PRINCIPIO DE NEGOCIO EN MARCHA

Presupone que la vida de una empresa es indefinida, salvo prueba en contrario;
por lo que las cifras de sus estados financieros representardn valores histdricos, 0
modificaciones de ellos.

Negocio en marcha nos sirve para determinar los valores que se presentardn en
los estados financieros; cuando las cifras representan valores estimados de liqui-
dacién, esto debera especificarse claramente y s6lo ser’an aceptables para infor-
macién general cuando la empresa este en liquidacion.

PRINCIPIO DE DUALIDAD ECONOMICA

Se refiere a los recursos de que se dispone una empresa para cumplir sus fines,
asf como sus fuentes para obtenerlos.

La observancia de este principio es fundamentalmente para una perfecta comp-
rension’ de su estructura y de sus relaciones exteriores con otros entes.

Resumiendose puede sintetizar este principio en ** a todo cargo corresponde una
Abono”.

PRINCIPIO DE REVELACION SUFICIENTE

La informacién contable representada en los estados financieros debe contener
en forma clara y comprensible, todo lo necesario para juzgar los resultados de
operacién y la situacién financiera de la empresa.

La informacién satisfacerd al usuario general, si los estados financieros son
suficientes para que una persona con conocimientos técnicos pueda formarse un juicio
sobre el nivel de rentabilidad, posicién financiera, capacidad financiera de crecimien-
to y el flujo de fondo entre otros.

La informacién contable de las empresas es base fundamental en las decisiones
de accionistas actuales y potenciales, instituciones de crédito, deudores, acreedores y
terceros, directa o indirectamente relacionados con la empresa.
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Los estados financieros deben ser claros y accesibles al usuario comuin, por lo que
debe evitarse en lo posible terminologia compleja y obscura.

Los estados financieros y sus notas forman un todo o unidad inseparable y por lo
tanto deben presentarse conjuntamente en todos los casos.

PRINCIPIO DE IMPORTANCIA RELATIVA

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

Laimportancia relativa se refiere basicamente al efecto que tienen las partidas en
lainformacién financiera y en este sentido toda partida cuyo monto o naturalezatenga
significacién debe ser procesada y presentada, pues de no hacerse distorcionara los
objetivos que pretende la informaci6n financiera.

CONSISTENCIA

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

Sin embargo, no limita al cambio y permite que cualquiera de estos factores se
modifique, siempre y cuando, exista una justificacion y el hecho quede reflejado en
los estados financieros.

REGLAS PARTICULARES

Son la especificacién individual y concreta de los conceptos que integran los
estados financieros. Se dividen en reglas de valuacién y presentacién. Las primeras
se refieren a la valuacién de las transacciones y eventos econémicos que afectan a la
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entidad y las segundas al modo particular de incluir adecuadamente cada concepto en
los estados financieros.

CRITERIO PRUDENCIAL DE APLICACION DE LAS REGLAS PARTICUCLARES

La medicién o cuantificacién contable no obedece a un modelo rigido, sino que
requiere de la utilizacién de un criterio general para elegir entre alternativas que se
presentan como equivalentes, tomando en consideracién los elementos de juicio

disponibles.

PRACTICA CONSERVADORA

En caso de duda y solo en caso de duda, al elegir entre dos 0 mds alternativas se
optard por la que menos optimismo  refleje, pero observando en todo momento que
la decisién sea equitativa para los usuarios de la informacién contable.

La operacién del sistema de informacién contable no es automdtica ni sus
principios proporcionan que resuelvan sin duda alguna cualquier dilema que pueda
plantear su aplicacion.

Por esta relativa incertidumbre es necesario utilizar un juicio profesional para
operar el sistema y obtener informaci6n que en lo posible se apoye a los requisitos
establecidos por los principios de contabilidad generalmente aceptados.
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ADMINISTRACION DE EFECTIVO
1).- NATURALEZA

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

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

Cuando se ha trabajado en una gran empresa, alguien més se ha ocupado de la
administracién del efectivo. Lo que la mayoria ha tenido que hacer es vivir dentro de
los limites del presupuesto departamental. Cuando se es el director, €s necesario
también ser el administrador del efectivo, y cualquier decisién que se tome tiene
repercusion directa en el efectivo.

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

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

La toma de decisiones dificiles respecto del efectivo es dura, poco grata y requiere
gran trabajo de administracién Tomar tales decisiones par4 sus frutos a largo plazo,
cuando la empresa haya alcanzado su nivel de autosustentacién con el nivel adecuado
de efectivo. Por definicién, los directivos de las empresas productivas bien estable-
cidas saben dominar el arte de la administracién del efectivo.



El efectivo es el recurso normal del intercambio y constituye la base para medir
y contabilizar todas las demds partidas. Por lo general se clasifica como un activo
circulante. Para que pueda ser presentado como “efectivo”, debe estar disponible para
el pago de obligaciones actuales y libre de toda restriccién contractual que limite su
uso para satisfacer los adeudos.

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

En sus inicios toda organizacién generalmente sélo cuenta con efectivo, el cual,
es canjeado por bienes, que al ser realizados dentro del giro normal del negocio, se
convertirdn en efectivo y/o cuentas por cobrar que regresan a la empresa en forma de
efectivo, dando como consecuencia el ciclo normal de la empresa.

2).- ADMINISTRACION Y CONTROL DEL EFECTIVO

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

1).- El efectivo es el activo individual que mds fdcilmente se convierte en
cualquier otra clase de activo; se le oculta y se le transporta sin dificultad y es
buscado en forma casi universal. Por lo tanto, la contabilizacién correcta de las
operaciones con efectivo exige que se establezcan controles por alguien de la
empresa o que esté relacionado con ella.

2).- Lacantidad de efectivo que posee una empresa se debe regular cuidadosa-
mente, a fin que, en un momento dado, no haya disponible demasiado ni tan
s6lo un poco. Es necesario tener siempre una cantidad adecuada, sin paralizar
de manera significativa los recursos.

Por lo tanto, el desembolso de efectivo es un acontecimiento diario, de manera
que se debe tener a mano un fondo suficiente para satisfacer esas necesidades. Porotra
parte, el efectivo, como tal, no es un activo productivo; Asi que noes conveniente tener
una cantidad mayor que la necesaria para satisfacer las necesidades cotidianas, con un
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margen razonable para urgencias. El efectivo que exceda a lo necesario se debe
convertir, ya sea en valores que aporten un ingreso o en otros activos productivos.

El departamento de contabilidad se enfrenta a dos problemas cuando se trata de
manejar las operaciones con efectivo:

1).- Es preciso establecer los controles adecuados para asegurarse de que los
funcionarios y los empleados no realicen operaciones que no han sido

autorizadas.
2).- Se debe proporcionar la informacién necesaria a los administradores
correspondientes respecto al efectivo disponible y a las operaciones con

efectivo.

EXISTEN DOS ETAPAS EN LA ADMINISTRACION DEL EFECTIVO

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

SEGUNDA .- Después de manejar eficientemente los flujos y saldos de efectivo
se buscar4 la maximizacién a través del perfodo de planeacién del valor terminal en
los rendimientos acumulados, derivado de los pagos y de las inversiones, menos los
costos por intereses del financiamiento a corto plazo.

OBJETIVOS DE LAADMINISTRACION

Para poder administrar eficientemente los recursos de efectivo, se requiere que
previamente se hayan los objetivos a alcanzar, es decir:

1.- Evitar despilfarros.- Lo cual se logra ejerciendo un estrecho control sobre
las erogaciones a realizar. para que no se hagan gastos superfluos.
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2.- Reduccién al minimo de imprevistos.- Los imprevistos son un mal
necesario, debiendo evitarse que repercutan en forma substancial en la
empresa; paraello hay que prever cuando llegardn ala empresa y en que forma
la impactardn.

3.- Control de Inversién.- En cualquier fase del ciclo econémico de la empresa
puede suceder que se efectuén inversiones en exceso, que van a provocar una
lenta recuperacion del efectivo, razén por la cual es aconsejable ajustarse al
presupuesto de caja, para evitar que la organizacion se vea comprometida por
la falta de liquidez.

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

5.- Inversiones de recuperacién inmediata.- Tiene como finalidad efectuar
inversiones con vencimientos escalonados, para evitar problemas de liquidez
y obtener rendimientos adicionales, mientras no se utilicen los recursos para
cumplir compromisos o inversiones proyectadas.

PRINCIPALES DEFICIENCIAS

A continuacion se presenta un anlisis de las causas mds comunes por las que las
empresas tienen excesos o faltantes en su inversion.

Causas de la Carencia:

-Deficiente administracién de la empresa.

-Ineficiente recuperacién de la cartera, provocada por lafalta de laobservancia
de las politicas de cobranza.

-Inadecuado otorgamiento del crédito.

-Exceso en gastos de manejo y custodia de inventarios.

-Dificil situacién econémica del pais o en su defecto del drea donde normal-
mente opera la empresa.

-Exceso de Inventarios.



Causas del exceso:

-Inadecuado mantenimiento de saldos de efectivo en caja y bancos.
-Cobranza recuperada en forma anticipada provocada por una inadecuada
promocion.

Efectos de la Carencia:

-Pago de intereses por créditos obtenidos.

-Altos gastos de manejo y control de inventarios.

-Pérdidas por cuentas por cobrar que no se convertiran en efectivo.
-Gastos duplicados o inadecuados para el fin de la empresa. !
-Altos gastos de cobranza.

-Pérdida por mercancia obsoleta.

Efectos del Exceso:

-Pérdidas de los rendimientos que generaria la inversion canalizada aun medio

que les reditie.
-Incremento a los costos de cobranza.

FORMAS DE MEJORAR EL MANEJO DEL EFECTIVO

1.- En lugar de un solo banco en la plaza de las oficinas centrales, resulta mas
eficiente varios centros de depdsitos en diversas plazas. Los fondos son
posteriormente transferidos al banco concentrador.
2.- Utilizando el floating; que se define como la diferencia entre el saldo
mostrado en Bancos contra el saldo mostrado en nuestras chequeras.
3.- Reduciendo la velocidad de egresos; legitimando el alargamiento en los
pagos puede resultar en un incremento en el efectivo manejado, haciendo lo
siguiente:

A) Pago a proveedores un solo dia a la semana

B) Pago a proveedores con horario por la tarde.

C) Pago diversos en viernes.

D) Recoleccién de facturas a revision un solo dia a la semana.
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4.- Reducir el nimero de cajas chicas hasta un punto minimo haciendo el pago
pago mediante cheque siempre que sea posible.

5.- Negociar la posibilidad de una linea de crédito automdtica para cubrir
sobregiros; mediante este sistema es posible minimizar el impacto del uso y
abuso del floating.

6.- Otorgar tarjetas de crédito empresarial a los ejecutivos que normalmente
reembolsan gastos, de esta manera se estard en condiciones de tomar un crédito
automdtico sin costo por lo menos de veinte dias.

7.- Planeacién de los egresos e ingresos sobre una base semanal.

8.- Invertir el exceso de efectivo en inversiones de pronta recuperacién al
méaximo rendimiento posible, tomando en cuenta para ello la tasa de rendi-
miento real y nominal, el vencimiento y disponibilidad, el costo de obtencién
de administracidn, y la inversién minima.

BREVE ESTUDIO DEL FLUJO DE EFECTIVO
DEFINICION

Es un estado financiero que nos muestra el manejo del efectivo de una empresa
por un tiempo determinado, tanto sus ingresos como egresos siendo una herramienta
muy importante en los presupuestos y ayuda a tomar decisiones en lo que se refiere

a dinero efectivo.

NATURALEZA

El estado del flujo de efectivo muestra el movimiento del efectivo que sale y que
ingresa al negocio, por medio de una lista de las fuentes de ingresos de efectivo y los
usos (desembolsos) del mismo. Este estado difiere de un estado de pérdidas y
ganancias en que resume las operaciones del negocio que abarcan ingresos y egresos
de caja, sin considerar su relacién con las actividades que producen utilidades y al
proceso de equilibrar los ingresos y los costos. Esto es, las fuentes y los usos del
efectivo; las ventas o ingresos realizados y el costo incurrido durante el periodo
contable son las materias del estado de pérdidas y ganancias.



FUENTES Y USOS DEL EFECTIVO

El efectivo puede aumentarse (recibirse) como resultado de las operaciones
siguientes:

Actividades normales recurrentes, operaciones primordiales:
- Venta al contado de mercancias o material de desperdicio

COBRANZAS

- A cuenta de saldos corrientes.
- En pagos de documentos.
- Efectivos recibido de intereses y dividendos sobre inversiones y otras

partidas de ingresos diversos similares.
- Reembolsos de sobrepagos de juicios, y otras ganancias extraordinarias

resultantes en recursos de efectivo.

VENTA O DISPOSICION DE ACTIVO

- Activo no circulante.
- Inversiones temporales.

OPERACIONES DE FINANCIAMIENTO

- Descuento de documentos por cobrar.

- Emisién de documentos por pagar a cambio de prestamos.
- Obligaciones a largo plazo.

- Venta de acciones de capital.

- Endoso de cuentas por cobrar.

El efectivo puede disminuir (desembolsarse) como resultado de las operaciones
que se presentan a continuacion:



Actividades normales recurrentes, operaciones primordiales:
Pagos de:

- N6éminas y otros gastos de operacion.

- Compras de mercancia al contado.

- Intereses.

- Cuentas por pagar.

- Documentos por pagar.

- Impuestos.

- Dividendos en efectivo.

- Depésitos al fondo de amortizacion.

-Liquidacién de sentencias en juicios desfavorables y otras pérdidas extraor-
dinarias que requieran desembolso de efectivo.

COMPRA DE ACTIVO

- Compra de activo no circulante.
-Pago de reparaciones extraordinarias a la planta y bienes del activo fijo.
- Compra de inversiones temporales.

OPERACIONES FINANCIERAS

- Pago de vencimientos a corto plazo.
- Retiro de acciones de capital.

Al preparar el estado del flujo de efectivo es necesario eliminar el efecto de ajustes
originales y de los asientos de diario de traspaso que no involucran una fuente o el uso
de efectivo.



Dichas operaciones comprenden:

-Reconocimiento de la depreciacién, el agotamiento y la amortizacién.
-Registro de los cargos por cuentas por cobrar incobrables.

-Eliminacién de cuentas por cobrar sin valor.

-Declaracién y emisién de dividendos en acciones.

-Aplicaciones de las utilidades no distribuibles.

-Revaluacién del activo fijo.

-Eliminacién o reduccién en libros del activo fijo.

-Registro de la venta de la planta parcial o totalmente depreciada, de
propiedades y equipo.
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ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR

NATURALEZA

Las cuentas por cobrar representan en toda organizacién, el credito que concede

la empresa a sus clientes, sin mds garantfas que la promesa de pago a un plazo
determinado.

La palabra crédito proviene del latin “credere” y significa tener fé o confianza en
que el deudor pagard el importe de una operacién.

El credito puede variar de una empresa a otra cuando éstas se dediquen al mismo
giro, pero contiene elementos que lo hace similar tales como:

- Son resultado de ventas a plazos.

- Se estipula en ellas el plazo mdximo de pago.
- Son sin garantia especifica.

- Se convierten en efectivo a corto plazo.

Las causas por las cuales las empresas otorgan créditos se deben, a que lo
consideran una herramienta de la mercadotecnia para promover las ventas, es decir,
para incrementar éstas y para fomentar la obtencién de las utilidades

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

- Ciianto invertir en cuentas por cobrar.

- Lineas madximas de crédito a otorgar a cada cliente.
- Plazos mdximos de crédito.

- Sistema adecuado de cobranzas.
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DEFINICION

Las cuentas por cobrar a corto plazo se definen como reclamaciones contra
terceras personas, de dinero, bienes o servicios cobrables en el transcurso de un afio
odel ciclo de operacién. Para fines de presentacién en el estado financiero, las cuentas
por cobrar generalmente se clasifican en dos categorias:

1) Las provenientes de las operaciones.-

Consisten en sumas que adeudan los clientes por concepto de bienes y servicios
vendidos como parte de las operaciones normales de la empresa. Por lo regular son
mads significativas y cominmente se denominan “‘cuentas por cobrar”. El convenio es
oral, a diferencia del compromiso por escrito contraido por terceros, y normalmente
se cobran en el transcurso de 15 a 30 dias. Estan representadas por “cuentas abiertas™
resultantes del otorgamiento de crédito a corto plazo.

2) Las cuentas no provenientes de las operaciones o especiales.

Se derivan de diversas transacciones y constituyen promesas orales o por escrito
de pagar o entregar. He aqui algunos ejemplos de cuentas por cobrar.

- Anticipos a funcionarios y empleados.

- Anticipos a subsidiarias.

- Depositos destinados a cubrir dafios o perdidas potenciales.
- Depositos que garantizan cumplimiento o pago.

- Dividendos o intereses por cobrar.

OBJETIVOS DE LAADMINISTRACION DE CIUENTAS POR
COBRAR

1.- Fijar el limite mdximo de inversién en cuentas por cobrar.
2.- Establecer limites mdximos por clientes.
3.- Establecer condiciones del crédito en forma clara.
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4.- Evitar al maximo contar con cartera vencida.

5.- Abatir costos de cobranza.

6.- Evitar que el otorgamiento de descuentos por pronto pago se conviertaen una
carga adicional, a los egresos por concepto de cobranza, dando como resultado que sea

un costo controlable.

TECNICAS A EMPLEAR

1.- Analisis del solicitante de crédito.

A fin de conocer si el cliente es o no sujeto del crédito, se efectuard un andlisis
de situacién financiera, siendo para tal efecto necesario conocer algunos aspectos de
vital importancia.

A) Estabilidad.-

Consiste en determinar que parte de sus activos estdn financiados con capital
ajeno y que parte esta directamente financiada por los accionistas.

B) Capacidad de pago.-

Consiste en determinar la suficiencia o insuficiencia de los recursos de laempresa
para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo.

C) Prueba del 4cido o liquidez.-

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



D) Cuantificacién del riesgo.-

Consiste en determinar cual es la posibilidad de recuperar la cartera, para ello el
andlisis de razones y las investigaciones sobre el cliente juegan un papel de vital
importancia, ya que en base a estos estudios se pueden preveer esta incertidumbre y
en su caso negar el crédito.

E) Condiciones.-

Consisten en analizar las razones anteriores, combinadas con otras a fin de tener
un panorama integral de la empresa que solicita el crédito, el cual se combinard con
los estudios de cuantificacion del riesgo, para determinar ante quienes se pretende
hacer operaciones crediticias.

2.- Fijacion de politicas de credito

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

- Costo de investigacion y cobranza.-

Se refiere a todas aquellas erogaciones necesarias sin las cuales no se podria
otorgar el crédito y su recuperacion, tales como sueldos a empleados, papeleria, y
todos los necesarios.

- Costo de capital.-

Es aquel que la empresa eroga principalmente por intereses originados por los
financiamientos que recibe, mientras recupera la cartera a fin de hacer frente a sus

compromisos y obligaciones propias.
- Costo de morosidad.-
Es aquel que se tiene por los retrasos en el pago por parte del cliente.

- Costo de Incobrabilidad.-
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Se refiere a la suma de los tres anteriores, mds el costo de ventas de los articulos
vendidos no pagados.

PRINCIPALES DEFICIENCIAS EN LAADMINISTRACION FINAN-
CIERA DE CUENTAS POR COBRAR

Excesos en cuentas por cobrar.
-Critica situacién econémica del mercado usual.
-Otorgamiento de créditos sin andlisis financiero adecuado al cliente.
-Competencia fuerte, ocasionando que el crédito se otorgue en forma bene-

volente.
Efectos.

-Elevacién de los gastos de cobranza.
-Pago de intereses sobre capital tomando en préstamo para sufragar compro-

misos.
-Pérdidas generadas para cuentas incobrables.

CONTROLES A ESTABLECER

1.- Vigilancia de las politicas del crédito.-

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

- Vigilancia del crédito total.-

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

- Vigilancia del crédito individual.-
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Detectar el deterioro de la solvencia de un cliente, para ello lo mas aconsejable
es conocer el saldo mds antiguo, asi como que el cliente no deje que sus antecedentes
de pago oportuno rebasen el periodo fijado y que no exceda del limite de crédito
autorizado.

2.- Analisis e investigacién de la linea de crédito.-

Para efectuar un estudio minucioso de crédito, es necesario hacer una investi-
gacién tendiente a determinar la conveniencia de otorgar el crédito, siendo necesario
en cualquier caso contar con una solicitud de crédito y en su caso estados financieros
(de preferencia dictaminados y reexpresados) con lo cual se procederd a efectuar el
anlisis cuantitativo de la informacion.

3.- Procedimientos de cobro.-

Este tiene como finalidad hacer gestiones de cobro, de tal forma para recuperar
la cartera lo més pronto posible dentro de los limites establecidos y sobre todo evitar
que el cliente se pueda molestar, lo cual podria dar como resultado la disminucién de

ventas.

Dentro de dichos procedimientos tenemos:

A) Cartas recordatorio
B) Envio de cobrador
C) Llamadas telefonicas
D) Carta gestion.

F) Proceso legal

G) Otros procedimientos
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PROCEDIMIENTOS QUE PERMITEN LAS ESTRATEGIAS EN
CUENTAS POR COBRAR

1.- En toda compra donde se expida una factura al cliente, debera asentarse la
direccién correctadel cliente, lo anterior tiene como finalidad contar con un directorio
actualizado de los clientes potencialmente econémicos.

2.- Con la finalidad de agilizar la cobranza serd necesario enviar la factura a mas
tardar el dia siguiente de entregada la mercancfa, esto es dependiendo del tipo de
empresa.

3.- Antes del envio de facturas es recomendable revisar que los cdlculos
aritméticos sean correctos; tales como unidades, precio de venta, e importe total.

4.- No es necesario facturar hasta que se haya surtido el producto pudiendo
hacerlo simultineamente, lo cual permitird contar por anticipado con el documento
cobrable y agilizar su pago conforme al punto 1.

5.- Entre menos tachaduras o errores lleve la factura serd ideal, para dar unamejor
imagen de la empresa.(nunca deben llevar tachaduras o errores).

6.- Las condiciones de pago serdn de vital importancia, ya que en ellas sabremos
cuando se hara exigible el pago.

7 .- Afin de evitar retrasos en pagos, se recomienda que en lugar visible aparezcan
los requisitos fiscales, evitando con ello el rechazo de la misma.

DETERMINACION DEL NIVEL DE CUENTAS POR COBRAR

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



El volumen de cuentas por cobrar depende principalmente de dos factores como
son:

El volumen de ventas a crédito y cobranza.

Estas dos variables las tendrd que controlar el departamento de crédito y
cobranza, la segunda que se refiere al tiempo promedio entre la venta y la cobranza
depende de: '

1.- Factores externos:
Como es el nivel de la economia nacional la cual afectard en la recuperacién del
crédito.

2.- Factores intemos:

a) Estdndares de crédito (plazos de crédito, 15,30,45 y hasta 60 dfas, depen-
diendo ésto de distintos factores econémicos,etc.).

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

c) Las politicas de coleccién (recoleccién), como vamos a solicitar el pago por
parte de nuestros clientes; ejemplos como cheques, giro o en efectivo.

POLITICAS DE CREDITO

Las politicas de crédito estardn enfocadas al grado de riesgo por clientes y al grado
de riesgo global de la empresa.

El grado de riesgo por cliente evalia la liquidez del cliente, es decir, que evalia
sus estados financieros, garantias, etc.

El riesgo global de la empresa evaliia la liquidez interna.

Estas nos van adar la pauta para determinar si debe concederse crédito auncliente
y el monto del mismo.
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ESTANDARES DE CREDITO

Los estindares de crédito de la compaiia definen el criterio minimo para
conceder crédito a un cliente. Deber4 buscar el equilibrio entre el costo marginal por
flexibilizar crédito con la utilidad marginal en el incremento en ventas. El costo
marginal de flexibilizar crédito incluye: el costo de un mayor manejo administrativo,
el costo de un mayor niimero de cuentas incobrables, y el costo financiero de mantener

mas activo,

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



ADMINISTRACION DE INVENTARIOS
GENERALIDADES

El inventario se compone de partidas de activo destinadas a la venta en el curso
normal de los negocios, o de bienes que se utilizardn o se consumiran en la produccién
de los articulos que van a ser vendidos.

Desde el punto de vista de la administracién, el inventario constituye un activo
sumamente importante. Con frecuencialainversién en el inventario es el mayor activo
circulante en los establecimientos de fabricacién y de venta, y puede ser también una
porcién importante del activo total de la empresa.

Sienelinventario se han acumulado articulos que no es posible vender, existe una
perdida potencial. Si los productos solicitados por los clientes no se encuentran
disponiblesenel estilo, lacalidad y la cantidad necesarios, se pueden perder las ventas
y los clientes.

Los procedimientos deficientes de compra, pueden dar por resultado la acumu-
lacién de un inventario excesivo que no se puede vender.

Por estas razones, la administracién se interesa fundamentalmente por la
planeacién y el control del inventario. Un aspecto con registros precisos y actualiza-
dos, que contengan la informacién que necesita la administracién para poner en
prictica sus politicas de produccién, de comercializacién y financieras.

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

Al administrador financiero le corresponde captar el financiamiento adecuado a
la empresa, que sin demeritar a su estructura, le permita satisfacer los requerimientos
tanto de produccién como la venta.
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Enlaactualidad se mantienen fuertes inversiones en inventarios atendiendo a las
siguientes razones:

- Disminucién de ventas.-
Lo cual se debe a la situacién econémica en general del pais.
- Ganancia de tiempo.-

La produccién y la entrega no pueden ser instantineas, por lo que se busca evitar
con esto la espera por parte del cliente. '

- Por aspectos de competencia.-

Al cliente no le gusta esperar, y si la empresa no satisface su necesidad en forma
oportuna y total pueden irse con la competencia.

- Por especulacién.-

Ya que se pretende salvaguardar a la empresa de los incrementos a los precios o
simplemente de escasez de materiales.

- Abatimiento de costos.-

El cambio en los planes de produccién, implica un incremento a los costos, por
la simple preparacién de un nuevo producto, resolviendo a las empresas fabricar un
excedente que alalarga saldrd mds beneficioso, que hacer arreglos para un cambio en
la produccion.
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OBJETIVOS DE LAADMINISTRACION DE INVENTARIO

1.- Determinar la inversién éptima de inventarios de acuerdo a las posibilidades
financieras de la empresa.

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

3.- Rotar adecuadamente las existencias para evitar deterioros  obsolecencia,
mermas o bien desperdicios.

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

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

6.- Eliminar la posibilidad de detener la produccién por falta de materia prima,
con los consiguientes costos al desaprovechar la capacidad instalada.

CAUSAS POR LAS CUALES LOS INVENTARIOS SE
INCREMENTAN

No es una regla extricta el tener inventarios siempre bajos u éptimos por lo que
representa su inversién en dinero, ya que existen circunstancias por las cuales se
elevan sin que esto signifique que esten mal manejados. '

A continuacién se mencionan algunas cdusas de los incrementos de los inventa-
rios en la empresa.

1.- Cuando se prepara una campaiia de ventas respaldada de una fuerte publici-
dad.



2.- Debido al ciclo normal de operaciones del negocio.

3.- Porvirtud de la competencia, ya sea porque surge o porque adopta una politica
agresiva de ventas.

4.- Por problemas en la distribucién del producto.

5.- Debido a problemas derivados de los tramites, ya sea de importacién o de
exportacion.

6.- Porque se espera un alza de precios.

7.- Porque se espera un alza en los impuestos de la importacién o restrincién de
los permisos.

8.- Porque se espera una escasez del producto.

9.- Porque al comprar en ciertos voluménes se obtendrd un precio mds bajo
optimizando los costos.

CAUSAS POR LAS CUALES LOS INVENTARIOS AUMENTAN
DEBIDO A FALLAS ADMINISTRATIVAS

1.- Debido a la mala determinacién de los maximos y minimos.

2.- En virtud de una deficiente comunicacién entre los distintos departamentos
de un empresa.

3.- Por errores en la formulacién de pedidos.

4.- Por fallas en el control de calidad que motivan devoluciones de los clientes.
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5.- Porque en el almacén no se devuelve oportunamente la mercancia recibida en
exceso de los proveedores.

6.- Por fallas del control interno.

7.- Por violacién a las normas establecidas en relacién a las compras, debido ala
intervencién arbitraria de algun ejecutivo de alto nivel.

TECNICAS AEMPLEAR EN EL CONTROL DE INVENTARIOS

1.-METODOABC

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

El dividir el inventario en abc permite que la empresa determine el nivel y los
tipos de procedimientos de control de inventarios necesarios.

Para tal efecto se requiere de una identificacién del inventario tanto en su
volumen fisico como en su valor monetario surgiendo de ahi el nombre del método
teniendo:

A.- Aquellos inventarios que ocupan una minima parte pero en valores representa
una cantidad considerable, ademds de tener una menor rotacién en relacién al
inventario total.

B.- Aquella inversion que tanto fisicamente como en su importe se encuentra
nivelado, representado una inversién media con una rotacién continua.

C.- Aquella que fisicamente ocupa la mayor parte de la bodega, pero moneta-
riamente vale una minima parte.
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2.- METODO DE RAZONES FINANCIERAS

Las razones financieras son la relacién de dos cantidades, las cuales nos indican
probabilidades y tendencias, sefialando con ello puntos débiles y principales deficien-
cias para buscar un mejor control de la gestién de la empresa.

3.- MODELOS DE INVENTARIOS

Tienen como finalidad el preveer que pasaria bajo ciertas condiciones con-
trolables, estos modelos permiten al administrador financiero cuantificar las nece-
sidades conforme a la demanda, empleando para ello entre otras herramientas
principales el punto de reorden o pedido, lote 6ptimo de compra, y el margen de
seguridad.

Los modelos de inventarios incurren en los siguientes costos:

- Costo de adquisicion;
- Costo de pedir;
- Costo de mantener.

A) LOTE OPTIMO DE COMPRA -

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

B) EXISTENCIA DE SEGURIDAD.,-

Como se menciond anteriormente éste se podria obtener cuando se multipliquen
los dias de espera del proveedor y el consumo diario en unidades.
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C) REBAJA POR VOLUMEN DE COMPRA..-

Es muy usual en nuestro medio que amayor nivel de compra, se obtenganrebajas
sobre el precio original.

METODOS DE VALUACION DE INVENTARIOS

Tanto por costeo absorbente o directo, y ya sea que s€ manejen por Costos
histéricos o predeterminados, los inventarios pueden valuarse conforme a los
siguientes métodos.

COSTO IDENTIFICADO.-
Por caracteristicas de ciertos articulos, en algunas empresas es factible que se
identifiquen especificamente con su costo de adquisicion o produccién.

COSTO PROMEDIO.-

Se obtiene diviendo las erogaciones efectuadas entre el nimero de unidades en
el inventario. Este método no es recomendable cuando hay fluctuaciones fuertes de

precios.

PRIMERAS ENTRADAS PRIMERAS SALIDAS (PEPS).-

Se basa en la suposicién de que los primeros articulos al entrar al almacénoala
produccién, son los primeros en salir de é1, por lo que las existencias al finalizar cada
ejercicio quedan pricticamente registradas a los ultimos costos de adquisicién,
mientras que en resultados los costos de venta son los que corresponden al inventario
inicial y las primeras compras al ejercicio.

En PEPS el inventario queda valuado a los costos mds actuales y el costo de las
ventas a los costos mds antiguos.
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ULTIMAS ENTRADAS PRIMERAS SALIDAS. (UEPS).

Este método consiste en Suponer que los iltimos articulos €n entrar al almacén
0 a la produccién, son log primeros en salir de €l, por lo que siguiendo este método,
las existencias Practicamente registradas a los precios de adquisicién o produccién

mas antiguos, mientras que en el estado de resultados los costos son mds actuales,

Tanto en este método, como en PEPS, el manejo fisico de los articulos no
necesariamente tienen que coincidir con la forma ep que se valdan y también
establecerse las diferentes capas del inventario segiin las fechas de adquisicién o
produccidn, para una correcta asignacion del costo,

DETALLISTAS.-

SELECCION DEL SISTEMA O METODO

Cada empresa debe seleccionar los sistemas y métodos de valuacién que mas se
adecuen a sus caracteristicas y aplicarlos en forma consistente, a no ser que se
presenten cambios en las condiciones originales, en cuyo caso debe hacerse la
revelacion necesaria.
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APALANCAMIENTO FINANCIERO Y OPERATIVO

APALANCAMIENTO.-

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

TIPOS DE APALANCAMIENTO

A).- APALANCAMIENTO OPERATIVO

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

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

Con el incremento en ventas debe de haber un incremento mds proporcional en
la utilidad antes de financiamiento y de impuestos.

EL PUNTO DE EQUILIBRIO OPERATIVO.-

El andlisis del punto de equilibrio esta intimamente relacionado con el apalanca-
miento operativo porque permite:

1).- Obtener el nivel de operacién para cubrir todos sus costos de operacion.
2).- Para evaluar la rentabilidad o falta de la misma a diferentes niveles de

ingresos.
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B).- APALANCAMIENTO FINANCIERO

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

VENTAJAS DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO.-

- Traer como consecuencia un aumento en rentabilidad.
- Los créditos fortalecen los recursos propios de los accionistas, los cuales no

dejan de ser limitados.
- Un negocio que ha empleado en forma eficiente el financiamiento en periédos

de auge, puede disponer de nuevos créditos en periédos de depresién econémica, lo
que ayudard a resolver problemas financieros.
- Los pasivos complementan el capital y permite cometer proyectos de mayor

magnitud.
- Los pasivos permiten expansién y desarrollo de las empresas cuando los

accionistas no pueden o no deben aportar capital.

PUNTO DE EQUILIBRIO FINANCIERO.-

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

C).- APALANCAMIENTO TOTAL

Es el reflejo en el resultado de los cambios en las ventas sobre la utilidad neta
(utilidad por accidn).

En este apalancamiento se considera todos los gastos tanto de operaciéon como
financieros.
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RIESGO OPERATIVO, FINANCIERO Y TOTAL

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

PUNTO DE EQUILIBRIO

DEFINICION.-

Punto donde las ventas de una empresa son iguales al importe de sus costos
variables y fijos, o sea encontrar las ventas necesarias para poder cubrir los costos.

Punto donde no hay ni utilidad, ni perdida.

OBJETIVO DEL PUNTO DE EQUILIBRIO.-

El objetivo basico del punto de equilibrio contable es la determinacién del
volumen que es necesario vender para que la empresa no obtenga ni pérdidas ni
utilidades. A partir de ése volumen de ventas si se incrementan €stas se obtendrédn
utilidades y si se disminuye se ocasionardn pérdidas; se utiliza como punto de partida
para fijar las ventas a un volumen tal que permitirdn lograr las utilidades.

EL PUNTO DE EQUILIBRIO PERMITE:

1).- Determinar el nivel de operaciones que debe mantener laempresa para cubrir
todos sus costos de operacion.
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2).- Evaluar larentabilidad o la falta de rentabilidad adiferentes niveles de ventas;
es decir, qué utilidad obtenemos en determinado nivel de ventas.

3).- Laobservacién y estudio del estado de resultados ha permitido laelaboracion
de técnicas que hacen factible el cdlculo del punto de equilibrio. En el se aprecia que
cientos de gastos guardan una proporcién directa con los ingresos (gastos variables),
es decir a mayores ventas se produce un aumento en esa clase de gastos y a menores
ingresos una disminucién, as{ mismo, se nota que otros gastos permanecen estdticos
(gastos fijos) independientemente de que las ventas aumenten o disminuyan.

Al primer grupo de gastos se le llama gastos variables, en ellos se encuentran los
costos variables, comisiones sobre ventas, sueldos a destajo, el material de empaque,
los gastos de entrega de mercancias, etc,.

Al segundo grupo se le llama gastos fijos y son entre otros: la renta, depreciacio-
nes en linea recta, sueldos fijos, INFONAVIT e .LM.S.S. sobre sueldos administrati-

vos, etc,.

Independientemente de los grupos anotados existe un tercero que participa de
ambas caracteristicas y que se le ha llamado gastos semifijos. Este grupo comprende
gastos que sufren variaciones aunque no en la misma proporcion en que se alteran las

ventas.

EJEMPLO: Energia eléctrica, papeleria y articulos de oficina, etc..
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FORMA PARA DETERMINAR EL PUNTO DE EQUILIBRIO

1).- Punto de equilibrio en unidades vendidas:

PUNTO COSTOS F1JOS
EQUILIBRIO =
VARIABLE PRECIO UNITARIO DE VTAS. - COSTO UNITARIO

2).- Punto de equilibrio en base a pesos:

COSTOS FIJOS
PUNTODE =
EQUILIBRIO 1 - (COSTOS VARIABLES / VENTAS NETAS)
COMENTARIOS:

- Si aumentan los costos fijos aumenta nuestro punto de equilibrio.
- Si aumentan los costos variables aumenta el punto de equilibrio.

- Si aumenta el precio unitario de ventas se consiguen mas ventas por lo cual
disminuye el punto de equilibrio.
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GRAFICAS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

En ocasiones es aconsejable determinar una grifica que muestre los efectos que
sobre las ventas produzcan los costos y las utilidades probables de la empresa en
diferentes grados de operacidn, asi mismo, hay ocasiones en que se debe construir una
grifica para cada clase de articulos que explota la empresa, para analizar las
experiencias pasadas y evitar los defectos probables del futuro.

ES UTIL LA CONSTRUCCION DE LA GRAFICA:

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

2).- Para comprobar utilidad de operacién, de una misma empresa o de varias
empresas, en diferentes grados de operacion.

3).- Para analizar la experiencia pasada y determinar los probables efectos que
puedan producir la proyeccién del pasado en las operaciones del futuro inmediato.

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

5).- Para evitar la controversia entre el departamento de ventas y el departamento
de produccidn, en el sentido de que cada departamento es el mas habil y el otro
departamento, incurre en mayores desperdicios, y por tanto, es causa de la dis-
minucién de las utilidades.

6).- En general, para estudiar inteligentemente los efectos, que probablemente
pueden tener en las utilidades los cambios de las circunstancias en las cuales estd
operando la empresa, tales como cambio en las proporciones de la mezcla de ventas,
un aumento o reduccién en los precios de venta, en los sueldos y salarios, en las
materias primas, la introduccién de una nueva linea de productos, la reduccién de las
existentes, la modernizacion del equipo.
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Ahora bién, la grifica del punto de equilibrio puede construirse de la siguiente
manera:

A).- Se trazan las lineas coordenadas con relacién tanto al volumen de las ventas
como a la capacidad maxima de produccién, es decir, tanto a unidades monetarias,
segun las ventas, como a unidades de produccién.

B).- Se traza lalineade las ventas en el punto donde se unen las ventas en unidades
monetarias, con el total de unidades de produccién; ahora bién, ésta linea parte del
origen, formando un 4ngulo de cuarenta y cinco grados con respecto a las lineas
coordenadas.

C).- Se traza una linea paralela al eje de las abscisas a la altura del total de los
COStOS.

D).- El total de los costos fijos y los costos variables se suman y se localizan en
el punto sobre la linea que verticalmente cae del total de las ventas, sobre la abscisa,
trazando una diagonal hasta la unién que forman la coordenada con la linea de costos

fijos.

E).- Enseguida, en el cruce de la linea de ventas con la de costos se localiza el
punto critico o punto de equilibrio, es decir, donde el total de las ventas absorbe los
costos totales.
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MEDIANTE LA UTILIZACION DE LA GRAFICA SE TIENE:
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El punto de equilibrio contable se convierte en interesante instrumento para la
planeacién de las utilidades, cuando su desarrollo incluye una utilidad deseada.
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ARRENDAMIENTO FINANCIERO

DESCUBRIMIENTO DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO

Uno de los descubrimientos para la adquisicién de equipos de servicio durante las
2 ultimas decadas ha sido la utilizacién del arrendamiento financiero. Lo que significa
que una empresa tiene la opcién de adquirir el equipo mediante el uso de recursos
solicitados en prestamo o bien un arrendamiento financiero sobre la base de algunas

ventajas estimadas.

CONCEPTO GENERAL DE ARRENDAMIENTOQO

El arrendamiento es el derecho de utilizar activos fijos especificos sin recibir
realmente un titulo de propiedad de ellos. El uso se pacta por medio de una renta al
arrendador y el arrendatario recibe los servicios de los activos arrendados.

El arrendamiento es una fuente de financiamiento, ya que permite a una empresa
obtener el uso de un activo fijo sin incurrir directamente en ningun compromiso de

deuda.

El contrato de arrendamiento concede al arrendatario la oportunidad de comprar
el activo o arrendarlo.

FORMAS DE ARRENDAMIENTO

ARRENDAMIENTO OPERACIONAL.- Es normalmente un arreglo contractu-
al en el que el arrendatario se compromete a efectuar pagos periodicos al arrendador
durante cinco 0 menos afios por los servicios de un activo. Tales contratos se pueden
cancelar generalmente a peticién del arrendatario, a quien puede exigirse por la
cancelacion el pago de una cuota predeterminada.

Los contratos de arrendamiento operaciénal suelen utilizarse para arrendar
bienes tales como computadoras, equipo pesado, automoviles y cajas registradoras.
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Generalmente estos activos tienen una vida util mayor que la vigencia del arrenda-
miento, por lo regular estos activos se volverian menos eficaces y tecnologicamente
obsoletos si fueran arrendados por un mayor numero de afios.

Por lo general los pagos efectuados por el arrendatario al arrendador son menores
que el costo inicial del activo pagado por el arrendador, dado que el contrato de
arrendamiento operaciénal en un periodo menor que la vida util del activo arrendado.

ARRENDAMIENTO FINANCIERO.- El arrendatario se compromete con la
obligacién legal e irrevocable de hacer una serie de pagos al arrendador, mediante un
contrato prolongado a cambio del uso de un activo productivo, estos contratos no
pueden cancelarse y por lo tanto obligan al arrendatario a realizar pagos por el uso de
un activo durante un periodo preestablecido. Aun si el arrendatario no requiere del
servicio del activo arrendado, se ve obligado contractualmente a efectuar pagos
durante la vigencia del contrato de arrendamiento.

El arrendamiento financiero se utiliza comunmente para arrendar tierras o
terrenos, edificaciones y grandes piezas de equipo fijo.

CARACTERISTICAS DEL ARRENDAMIENTO

El arrendador retiene el titulo de propiedad del activo arrendado, pero otorga los
valores economicos del activo al arrendatario.

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

El pago por el arrendamiento, o sea, la renta, es considerado como un gasto
deducible de impuestos por parte del arrendatario; las percepciones de arriendo son
consideradas como ingreso por parte del arrendador.

Los contratos de arrendamiento financiero coincide generalmente con la vida util
del activo arrendado.
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El pago total al arrendador incluye rendimiento sobre la inversion y por lo tanto
excede al precio de compra del activo.

Los terminos y obligaciones que se establecen en un contrato del arrendamiento
financiero son:

a).- El periodo contractual durante el cual el contrato es irrevocable.
b).- El porciento y la periocidad de los plazos de pago al arrendador.

c).- La posible opcién de renovacién o compra al final del periodo original del
contrato.

DIFERENCIA ENTRE ARRENDAMIENTO FINANCIERO Y
ARRENDAMIENTO OPERACIONAL

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

CONTRATO DE ARRENDAMIENTQ

Los aspectos claves del contrato de arrendamiento normalmente incluyen la
vigencia del arrendamiento, los motivos de su cancelacién, las cantidades y fechas de
pago del arrendamiento, las condiciones de renovacién, las clausulas de compra, las
condiciones de costo y mantenimiento asociados y otros previstos especificados en el
proceso de negociacién del arrendamiento. Muchas de estas disposiciones son
opcionales. Un arrendamiento puede ser cancelable o no cancelable, pero si la
cancelacién es valida, las sanciones deben especificarse claramente. El arrendamiento
tambien puede ser renovable. Si lo es, los procedimientos y costos de renovacion
deberan ser especificados.
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El convenio de arrendamiento puede permitir lacompra de los activos arrendados
durante el periodo contractual o a la terminaci6n del arrendamiento. Los costos y
condiciones de lacompra deben ser claramente especificados. En el caso de arrenda-
miento operacional, es posible que los costos de mantenimiento, impuestos y seguros
sean sufragados por el arrendador. En el caso de un arrendamiento financiero, estos
costos seran pagados generalmente por el arrendatario. El encargado de cubrir estos
costos debe consignarse en el convenio del arrendamiento.

Los activos arrendados, los terminos del convenio, el pago del arrendamiento y
el plazo de pago deben especificarse claramente en todos los convenios del arrenda-
miento. Las consecuencias del no pago o de la violacién de cualesquiera otras
disposiciones del arrendamiento tambien deben estipularse de manera clara en el
contrato. Las consecuencias del incumplimiento del convenio por el arrendador deben
tambien especificarse. Una vez que se ha establecido el contrato y se ha efectuado un
convenio entre el arrendatario y el arrendador, las firmas de ambas partes ante un
notario publico los obliga a los terminos del contrato.

CONDICIONES DE MANTENIMIENTO

Un convenio de arrendamiento normalmente especifica si el arrendatario es el
responsable del mantenimiento de los activos arrendados. Los arrendamientos
operacionales por lo regular incluyen clausulas de mantenimiento que exigen que el
arrendador mantenga los activos. El mantenimiento generalmente comprende no solo
reparaciones, sino tambien pagos de seguros e impuestos. El arrendador, por su
puesto, incluira en el pago de arrendamiento una compensacion por los costos de
mantenimiento previstos de los activos arrendados. Dado que los arrendamientos
operacionales son convenios a un corto plazo relativo, el arrendador puede por lo
regular estimar de manera precisa los gastos de mantenimiento esperado durante la
vigencia del arrendamiento.

Los arrendamientos financieros casi siempre requieren que el arrendatario pague
costos del mantenimiento. En otras palabras, el pago del arrendamiento segun los
terminos del arrendamiento financiero es solo por el uso del activo. Puesto que el plazo
de un arrendamiento financiero se relaciona generalmente de manera estrecha con la
duracién del activo arrendado (excepto en el caso de la tierra), la situacién del
arrendatario es muy semejante a la del propietario; por consiguiente, la responsabil-
idad y costo del mantenimiento del activo se deja a su criterio. Dado que un
arrendamiento financiero es un convenio a largo plazo seria bastante dificil si no
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imposible, que el arrendador estimara costos del mantenimiento para la duracién del
activo de modo que estos se reflejan con veracidad en el pago del arrendamiento.

RENOVABILIDAD

Por lo general, al arrendatario se le concede la opcién (o derecho ) de renovar un
arrendamiento en el momento de su vencimiento. Las opciones de renovacién son
especialmente comunes en los arrendamientos operacionales, dado que estos tienen
vigencias mas cortas, reduciendo asi la posibilidad de que los activos arrendados se
vuelvan obsoletos. Los pagos por arriendo son normalmente mas bajo despues de la
renovacién del mismo que durante el periodo inicial. La opci6n de renovacion, desde
luego, no opera sino hasta que ha expirado el arrendamiento original.

ARRENDAMIENTO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO

El arrendamiento se considera como una fuente financiera que proporciona el
arrendador al arrendatario. El arrendatario recibe el servicio de un cierto activo fijo
durante un periodo especifico, en tanto que, a cambio del uso de este activo, el
arrendatario se compromete a realizar un pago periodico fijo. La unica otra forma de
que el arrendatario pudiera obtener los servicios del activo seria de comprarlo de
inmediato, y tal compra total del activo requerira financiamiento. Una vez mas, se
requeriran pagos fijos posiblemente periodicos.

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

largo plazo.

VENTAJAS DEL ARRENDAMIENTO

Las ventajas que se mencionan con mayor frecuencia para el arrendatario son la
capacidad que este le confiere al arrendador para, en efecto, depreciar la tierra, sus
efectos sobre las razones financieras, sus efectos sobre la liquidez de la empresa, la
capacidad que este le da a la empresa para obtener un financiamiento del 100%,los
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derechos limitados de los arrendadores en caso de quiebra o reorganizacion, el hecho
de que laempresa pueda evitar asumir el riesgo de obsolecencia, la carencia de muchas
medidas restrictivas y la flexibilidad que le proporciona.

DEPRECIACION EFECTIVA DE LA TIERRA

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

Cuanto mayor sea la extension de tierra incluida en un convenio de arrendamien-
to, tanto mas ventajoso se volvera este factor desde el punto de vista arrendatario.

Sin embargo, esta ventaja se ve un tanto disminuida por el hecho de que la tierra
generalmente tiene un valor de recuperacion para su comprador, que no es el mismo

para un arrendatario.

EFECTOS SOBRE LAS RAZONES FINANCIERAS

El arrendamiento dado que resulta en la recepcion de un servicio a partir de un
activo, posiblemente sin aumentar los activos o pasivos en el balance general de la
empresapuededar como resultadorazones financieras que originen equivocaciones.

Actualmente, la mayoria de los analistas estan consientes de la importancia del
arrendamiento en la situacidn financiera de la empresa y no consideran los estados
financieros de la empresa extrictamente como estan preparados, sino que realizan
ciertos ajustes a estos estados para que reflejen de manera mas exacta el efecto de
cualesquier arrendamiento en la situacién financiera de la empresa.

MAYOR LIQUIDEZ

La utilizacién de convenios de venta-arrendamiento pueden permitir alaempresa
aumentar su liquidez al convenir un activo existente en dinero en efectivo, el cual se
pueden usar como capital de trabajo. Una empresa escasa de capital de trabajo o en
crisis de liquidez puede vender un activo propio a un arrendador o arrendarlode nuevo
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durante un numero especifico de afios. Por supuesto, esta accién obliga a la empresa
a realizar pagos fijos por un periodo determinado de afios.

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

FINANCIAMIENTO TOTAL

Otra ventaja del arrendamiento es que este proporciona un financiamiento del
100%. La mayor parte de los convenios de prestamo para la compra de activos fijos
requieren que el solicitante pague una parte del precio de compra como pago
adelantado; solamente debe realizar una serie de pagos periodicos. En escencia, un
arrendamiento permite que una empresa reciba el uso de un activo por un costo en
efectivo inicial menor que el del emprestito.

No obstante, dado que con frecuencia se exigen por anticipado grandes pagos
iniciales de arrendamientos, es posible considerar el pago inicial por adelantado como

cierto tipo de enganche.

DERECHOS LIMITADOS EN CASO DE QUIEBRA O RESTRUCTURACION

Cuando una empresa quiebra o reorganiza, el derecho maximo de los arrenda-
dores en contra de la corporacion es de tres afios de pago de arrendamiento. Sila deuda
se emplea para comprar un activo, los acreedores tienen underecho igualalacantidad
total de financiamiento no pagado. Por supuesto en tal caso un activo propio puede
tener un valor de recuperacién que puede ser utilizado para sufragar las obligaciones
de la empresa a sus acreedores.

CARENCIA DE MEDIDAS O CONDICIONES RESTRICTIVAS

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

para el mismo.



EVASION DE RIESGO DE OBSOLESCENCIA

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

No obstante, la mayoria de los arrendadores son lo suficientemente habiles para
exigir suficiente compensacién tanto en el termino como en la cantidad de pagos de
arrendamiento a fin de autoprotegerse en contra de la obsolescencia.

FLEXIBILIDAD

En el caso de activos de bajo costo que son adquiridos con poca frecuencia, el
arrendamiento (especialmente el operacional) puede proporcionar a la empresa la
flexibilidad financiera necesaria. Esta flexibilidad se atribuye al hecho de que la
empresa no tiene que acordar otro financiamiento para estos activos, sino que puede
obtenerlos convenientemente a traves de un arrendamiento preservando asi su
capacidad para obtener fondos para la adquisicién de activos mas COSt0SOS.

La empresa tambien retiene su capacidad para obtener fondos en cantidades
economicamente preferibles en el momento adecuado, ayudando una vez mas a
reducir sus costos de capital total. La flexibilidad tambien se obtiene en el sentido de
que con un arrendamiento operacional a corto plazo, en laempresa puede resultar mas
benefico desde el punto de vista de lamaximizacién de la riqueza a largo plazo de los

propietarios.

DESVENTAJAS DEL ARRENDAMIENTO

Las desventajas comunmente citadas del arrendamiento comprenden altos costos
de interes, la carencia de un valor de recuperacién, la dificultad de realizar mejoras en
la propiedad y las consideraciones de obsolescencia. Aunque no es importante, estas
pueden influir de manera fundamental en la desicion de arrendamiento o compra de

ciertos bienes.



ALTOS COSTOS DE INTERES

Un arrendamiento no tiene un costo de interes explicito, mas bien, el arrendador
incorpora sus reditos en el pago de arrendamiento. En muchos arriendos el rendimien-
to implicito para el arrendador es bastante alto. De manera que Ia empresa pueda salir
mejor liberada si empresta para comprar el activo.

El arrendatario debera estimar este rendimiento, con el fin de determinar si es
razonable ano.

CARENCIA DEL VALOR DE RECUPERACION

Al final del termino del convenio de arrendamiento, el valor de recuperacion de
los activos, de haberlo, es obtenido por el arrendador.

Si la empresa hubiera comprado los activos, podria obtener su valor de recupera-
cién. Si se es para que los activos se sobre precien durante la vigencia del convenio
de arrendamiento, puede resultar mas prudente comprarlos, aunque otros factores
deben considerarse al tomar esta desicion.

IMPEDIMENTOS EN LAS MEJORAS DE LA PROPIEDAD

En el arrendamiento, el arrendatario tiene generalmente prohibido realizar
mejoras sobre la propiedad arrendada sin la aprobacién del arrendador. En el casode
la propiedad efectiva, no surgiria esta dificultad.

Relacionada con esta desventaja,se encuentra el hecho de que con frecuencia es
dificil obtener financiamiento para mejorar sobre propiedad arrendada, ya que es
dificil parael arrendador obtener un interes de seguridad en las mejoras. Porotra parte,
el arrendador puede convenir en el contrato de arrendamiento inicial, el financiar o
llevar a cabo ciertas mejoras en el arriendo especificado por el arrendatario.

CONSIDERACIONES DE OBSOLESCENCIA

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

Enmuchos casos, un arrendatario seguira empleando activos obsoletos, dado que
debe pagar por ellos. Este tipo de situacion puede debilitar la posicién competitiva de
una empresa al elevar (no poder reducir) los costos de produccién y forzar asi el alza
del precio de venta de sus productos con objeto de obtener ganancias.



COSTO DE CAPITAL
INTRODUCCION.

Es un costo de oportunidad empledndolo como latasaalacual se deberian aceptar
los flujos generados por los proyectos precisamente para evaluar dichos proyectos de
inversién cuando se utiliza el método de valor presente.

Si el valor presente neto de un proyecto es positivo dado éste costo de oportu-
nidad, se aumentaré el valor de mercado de la empresa, si se acepta el proyecto.

El costo de capital también se describe como la tasa minima en la aceptacién o
rechazo de proyectos cuando se evaltien proyectos de inversion con el método de tasa
de rendimiento descontado.

Sila tasa de rendimiento esperada para un proyecto supera al costo de capital, los
accionistas resultardn beneficiados desde un punto de vista financiero, si el proyecto
se lleva a cabo.

El costo de capital nos d4 una medida de que tan bien estd disefiada la estructura
financiera.

El costo de capital y los medios utilizados para medirlos son de importancia para
toda la economia de la empresa.

Si la medicién del costo de capital es defectuosa, de tal manera que la tasa
determinada sea demasiada alta, se rechazarfan muchos proyectos que deberian
aceptarse impidiendo que la economia tanto de la empresa como del pafs crezca tan
rapido como debiera.

La inversién total de nuevos activos fijos serd menor de la que econémicamente
se justifica.
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Si algunas empresas utilizan tasas de aceptacion o rechazo demasiado bajas,
habrén de distraer recursos de fines productivos a fines menos productivos.

DEFINICION COSTO DE CAPITAL.-

El costo de capital para una determinada empresa es aquella tasa de descuento con
la caracteristica de que cualquier inversién cuya tasa de rendimiento sea superior
(inferior) a esta tasa aumentar4 (disminuird) el valor de mercado de las acciones de la
empresa.

El administrador financiero podrd medir el costo de capital de su empresa y sus
politicas podrén afectarlo, pero en tltima instancia serd el mercado quien determinard
cual serd el costo de capital de tal forma que obtienen segtin sus puntos de vista el
equilibrio 6ptimo entre riesgo y rendimiento.

EL ADMINISTRADOR FINANCIERO Y SU RELACION CON EL COSTO
DE CAPITAL.

Como administrador de finanzas se debe saber que el capital, como fuente de
recursos de la empresa, tiene un costo. ;Porqué cuesta el capital? El capital cuesta
porque es un recurso escaso y la empresa debe compensar a quienes lo proporcionan
por el hecho de cedérselo, aunque solo sea temporalmente. Por su parte, los
proveedores exigen que la empresa los compense por haberle cedido su capital. Una
cifra negociada entre las dos partes representa el precio que la empresa paga a los
proveedores de capital. Por lo general, el precio se expresa como una tasa de interes.

El costo de los recursos se expresa por costumbre en términos de una tasa de
interés anual.

El rendimiento que exige el acreedor o inversionista a laempresa se consideraen
parte una compensacién por el uso de dinero y en parte una compensacion por el riesgo
que implica prestar a la empresa o invertir en ella. Tradicionalmente la primera se
conoce como tasa libre de riesgo y la segunda como ajuste por riesgo. Entre las dos
constituyen el costo de capital.



Como funcionario encargado de obtener los recursos, el administrador de
finanzas debe conocer intimamente los mercados financieros donde se pueden

obtener.

Los buenos administradores de finanzas saben en donde pueden conseguir
recursos. Se verd que, en escencia, unmercado financiero es un lugar al cual concurren
quienes ofrecen y quienes solicitan capital.

Los buenos administradores de finanzas saben tambien que compitencontraotras
empresas que tratan de vender sus valores a los inversionistas potenciales. Quienes
participan en el mercado? Las personas ¢ instituciones con las cuales se acostumbran
depositar los ahorros son los compradores potenciales pincipales de los valores de las

empresas.

CAPITAL DE INVERSION

El capital de inversion lo constituyen los recursos que la empresa obtiene para
financiar los proyectos en que el administrador de finanzas y la empresa han decidido
invertir, Los proyectos no necesariamente se eligen primero y se financian despues;
mas bien los dos procesos operan de manera conjunta.

En el curso de la evaluacion el financiero, proporciona retroalimentacion
continua acerca del estado de los mercados financieros y del costo del capital
apropiado que se debe aplicar a los criterios de decision.

FACTORES DE LA OFERTA DE CAPITAL

La oferta de capital de inversion es obviamente limitada. El dinero y el credito
ilimitado no son cosa corriente en la economia. Los deseos y las posibilidades de los
acreedores e inversionistas para proporcionar recursos, por lo general limitan la
capacidad de la empresa para obtenerlos.



FACTORES DE LA DEMANDA DE CAPITAL

El otro lado del mercado que el administrador de finanzas debe tomar en cuenta
es la competencia de otras empresas por la oferta limitada.

Esta competencia es la demanda de recursos. La mayoria de las empresas
necesitan recursos mas o menos al mismo tiempo, ya que sus perspectivas enfocan el
incremento de la actividad economica y deciden aumentar el numero de proyectos que

se emprenden.

EL PRECIO DE CAPITAL

A medida que la demanda aumenta en relacién a la oferta, las tasas de interés
suben y viceversa.

Cuando los administradores de finanzas hablan del costo de capital de un
préstamo se estdn refiriendo a la tasa de interés que han convenido en pagar al
acreedor.

MERCADO DE CAPITALES

Si el mercado de capitales se asocia con la obtencin de recursos a largo plazo,
a diferencia del mercado de dinero, donde se obtienen los recursos a corto plazo. En
el mercado de capital se puede encontrar a los administradores de finanzas ofreciendo
valores tales como acciones y bonos de largo plazo que ofrecen la devolucion de
capital original en un plazo mayor de un afio. En el mercado de dinero esos
funcionarios obtienen recursos mediante valores que normalmente se deben reembol-
sar a plazo de un afio 0 menor. Asi pues, el vencimiento de un afio es la linea divisoria
tradicional entre el mercado de capitales y el mercado de dinero.

En el mercado de capitales, donde los solicitantes y los oferentes de recursos se
retinen para negociar la transferencia.
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PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE CAPITALES

En el mercado de capitales participan entidades muy diversas, aunque la mayoria
de los proveedores se podrian clasificar como instituciones financieras que represen-
tan a los ahorradores, o como ahorradores individuales y la mayoria de los asociantes
se podrian clasificar como empresas, gobierno o individuos.

A) SOLICITANTES DE CAPITAL.-

Hipotecas sobre casas y edificios para financiar la adquisicién de bienes
inmuebles.

Valores de las empresas como acciones y bonos.

Valores de los gobiernos estatal o local para financiar proyectos, tales como
construccién de escuelas y sistemas de drenaje.

Préstamos comerciales a empresas que por lo general hacen los bancos comer-
ciales.

Papel de mercado abierto, consiste en préstamos de corto plazo que las empresas
venden a acreedores a corto plazo con el fin de obtener recursos.

B) PROVEEDORES DE CAPITAL.-

En el otro lado del mercado de capitales se encuentran los proveedores que han
reunido recursos para invertirlos en valores. Entre los proveedores figuran:

Las instituciones de ahorros y préstamos.

Los bancos comerciales que toman los depésitos de los ahorradores y de quienes
mantienen una cuenta de cheques y canalizan esos recursos hacia los valores de los

usuarios.
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Las compaiifas financieras que otorgan créditos a empresas mas pequenas y
particulares.

Las empresas comerciales y los gobiernos estatales y locales que ocasionalmente
disponen de un excedente de recursos y lo invierten en valores de otras empresas en

vez de dejarlos ociosos.
Los particulares.

EL INTERCAMBIO ENTRE RENDIMIENTO Y RIESGO

La relacién fundamental que se encuentra en el centro de los mercados finan-
cieros es que a medida que aumenta el riesgo asociado con un valor cualquiera debe
aumentar también el rendimiento que espera el comprador de ese valor. Los pro-
veedores de capital esperan que se les compense por aceptar ese riesgo adicional, de
otro modo no proporcionardn capital.

Se refleja un intercambio proporcional entre el rendimiento necesario para
inducir a los inversionistas potenciales a comprar nuevos valores y el riesgo asociado
con los mismos. A medida que aumenta el riesgo, los inversionistas exigirdn un
reconocimiento mayor de su inversién como compensacion por el riesgo adicional.

IMPORTANCIA DEL COSTO DE CAPITAL

El costo de capital se convierte en una medida basica del desarrollo financiero y
determina la aceptacién de todas las oportunidades de inversion.

La naturaleza fundamental puede confirmarse por referencia a “K” como la tasa
de rendimiento minima requerida, tasa objetivo, tasa de admisién o estdndar financie-
ro. El término costo de capital se refiere directamente a la forma en que “K” se deriva
por la disponibilidad y el costo de las fuentes de fondos para un propdsito especifico
y durante un periédo determinado.
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COSTO PONDERADO DE CAPITAL

La técnica de costo ponderado de capital es un promedio de los costos relativos
acada una de las fuentes de recursos que la empresa utiliza. Este promedio se pondera
de acuerdo con el porcentaje de los costos dentro de la estructura de capital de la

empresa.

FUENTES DE RECURSOS

DEL PASIVO:

Créditos Bancarios
Obligaciones

DEL CAPITAL:

Acciones Comunes
Acciones Preferentes
Superdvit o Utilidades Retenidas

CREDITOS BANCARIOS

La banca otorga a las empresas préstamos a corto plazo, destinados principal-
mente a apoyar el capital de trabajo. Entre los mas generalizados estdn los siguientes:

Prestamos directos sin garantia
Prestamos directos con garantia
Documentos descontados

Labanca tambien otorga alaempresa prestamos amediano plazo, principalmente
destinados a laadquisicién de inventario, maquinaria y equipo, y para liquidar pasivos
con el fin de mejorar la liquidez del capital de trabajo. Entre los mas generalizados

estan los siguientes:

Prestamos de habilitacién o Avio
Prestamos refaccionarios
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PRESUPUESTOS FINANCIEROS
INTRODUCCION:

La planeacion de las operaciones de toda empresa es indispensable sin importar
la época econdmica por la que se atraviesa. En época de auge, la planeacién ayudard
a aprovechar las oportunidades que se presenten en el momento adecuado. Sies época
de restricciones y problemas, la planeacién ayudard a preveer s0s momentos dificiles
y a prepararse para enfrentar el futuro y sobrevivir.

La planeaci6n estd al alcance de todo aquél que quiera hacer las cosas y, ademas
hacerlas bien.

El proceso de planeacion se ha dividido, tradicionalmente, en planeacién a corto,
mediano y largo plazo. Histéricamente, este proceso estaba perfectamente delimitado
por una temporalidad dada en forma un tanto arbitraria, ya que no existfa fundamen-
tacién alguna para ello. Asi el corto plazo era todo lo comprendido hasta un afio; el
mediano plazo de mas de uno hasta tres afios y el largo plazo a més de tres afios. Otros
estudiosos consideraban el mediano plazo hasta cinco afios y el largo plazo a mas de

cinco.

Independientemente de cudl sea la justificacién de esta divisién, el corto plazo
abarca todo aquello que pasaré en el futuro cercano y, dada la variabilidad del medio
de los negocios existentes en la actualidad, es de dificil determinacién. Sin embargo,
planear sigue siendo una necesidad en los negocios (como en la vida diaria personal),
la cual mientras sea més profunda, cientifica y soportada por andlisis y estudios
técnicos, mejores resultados aportara.

Una de las herramientas més importantes de la planeacién a corto plazo es el
PRESUPUESTO vy, como resultado de éste, el FLUJO DE EFECTIVO.
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QUE SON LOS PRESUPUESTOS

Un presupuesto es, simplemente, un plan financiero. Es un plan que detalla
cudntos fondos se asignardn para el pago de mano de obra, materiales, bienes de
capital, etc., y también c6mo serdn obtenidos dichos fondos. Asimismo, se utilizan
para ejercer control sobre las operaciones de los departamentos de la empresa. Por lo
tanto, los presupuestos son una herramienta de la gerencia para planear y controlar.

CONCEPTO DE PRESUPUESTOS

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

recursos de la empresa.

OBJETIVOS DE LOS PRESUPUESTOS

A).- Planear paraque los recursos de la empresa sean éptimamente aprovechados
por la administracién de la misma.

B).- Permiten al gerente anticiparse a los cambios y adaptarse a ellos.
C).- Generan la coordinaci6n interna de esfuerzos.
D).- Provee un cuadro integral de las operaciones de la empresa como un todo.

E).- Permite ver al gerente y a todos los responsables de dreas de laempresa la
relacién existente entre su drea de acci6n y el resto de la empresa.

95



TIPOS PRINCIPALES DE PRESUPUESTOS

1.- PRESUPUESTO DE OPERACION.-

Es el de utilizacién m4s frecuente y debe ser preparado tomando como base la
estructura de la organizacién involucrando y responsabilizando a los gerentes O
encargados de 4rea en la consecucién de los objetivos planteados en el presupuesto.
Como su nombre lo indica, en este tipo de presupuesto , se predeterminardn las
operaciones de la empresa, es decir, se estardn presupuestando las ventas, compras,
gastos, pagos de mano de obra, etc., hasta llegar al resultado (utilidad o pérdida) que

los mismos arrojen.

2.- PRESUPUESTO DE INVERSIONES PERMANENTES.-

Esté relacionado con la adquisicién, venta y reposicién de activos fijos. Se
prepara por separado del de operacion, incorporando su resultado al presupuesto
financiero. Para elaborar este presupuesto se debe justificar la inversion, a través del
andlisis y evaluacién de proyectos de inversion.

3.- PRESUPUESTO FINANCIERO.-

Es la planeacién de la estructura financiera de laempresa, entendiéndose por €sto
la mezcla 0 combinacién 6ptima de créditos de terceros y capital propio de accionistas
bajo la que debe funcionar la empresa. En este presupuesto se pronostican las
necesidades de capital de trabajo, los origenes y aplicaciones de fondos, presupuestos
de caja y las necesidades probables de nuevos créditos a corto, mediano y largo plazo,
o bien, la amortizacién parcial o total de los créditos bancarios.

REQUISITOS PARA IMPLEMENTAR UN PRESUPUESTO

A).- PRINCIPIO DE LA PRECISION.-

Cuantificar lo més exacto posible cada partida del presupuesto.
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B).- PRINCIPIO DE LA PARTICIPACION.-

Involucrar a los participantes del presupuesto, tanto en su elaboracién como en
su control, dard mejores resultados.

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

Es importante tener definidas las dreas o departamentos de la empresa y
establecer un sistema contable congruente, tanto para elaborar el presupuesto como
para su control.

E).- PRINCIPIO DE LA COSTEABILIDAD. -

Valga un dicho popular que por si mismo se explica: Que no salga mas caro los
tramites de importacién que el carro.

F).- PRINCIPIO DE LA FLEXIBILIDAD.-

Un presupuesto rigido no es iitil. Es necesario adaptarlo a la realidad.
G).- PRINCIPIO DE LA CONFIANZA -

Fundamental para los que elaboran y controlan el presupuesto.

H).- PRINCIPIO DE LA DETERMINACION CUANTITATIVA.-

Todas las estimaciones, predicciones, prondsticos, etc., se deben traducir a
numeros, unidades y valores, paraque el presupuesto seaevaluable, controlable y util.
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I).- PRINCIPIO DE LA COMUNICACION EFECTIVA EN TODOS SEN-
TIDOS.-

La comunicacién, gran obstdculo e interrogante de nuestros dias. Todos los
involucrados deben tener amplia y efectiva comunicacion, tanto del jefe hacia los

subordinados como a la inversa.
J).- PRINCIPIO DE AUTORIDAD Y RESPONSABILIDAD.-

Dos elementos que siempre van de la mano. El coordinador del presupuesto debe
tener la autoridad formal y moral para ejecutarlo y, al mismo tiempo, debe serel inico
responsable de su funcionamiento. Porlo tanto, a esta persona, s le tendrd que otorgar
la autoridad completa y un apoyo total de sus superiores.

K).- PRINCIPIO DE LA COORDINACION DE INTERESES.-

El responsable del presupuesto debera ser también un conciliador, porque tendrd
que resolver los conflictos naturales entre las distintas dreas por sus particulares
intereses, muchas veces en oposicion.

L).- PRINCIPIO DE RECONOCIMIENTO.-

Una palmada en el hombro y una bella palabra ayudar4n en gran medida para el
éxito del presupuesto.

M).- PRINCIPIO DE LAS EXCEPCIONES .-

Habri de considerarse que nada es absoluto. Las excepciones hay que conside-
rarlas como tales y no derrumbar el proyecto por ellas.
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N).- PRINCIPIO DE LAS NORMAS .-

Todo juego tiene sus reglas. Mientras mejor se conozcan funcionardn mejor, Pero
antes hay que establecerlas, después conocerlas y por tltimo, explicarlas y aceptarlas.

MITOS Y REALIDADES DE LOS PRESUPUESTOS

|. PORQUE USAR PRESUPUESTOS?

1.- PARA IMPULSAR QUE SE PIENSE EN EL FUTURO.-

Obligar a las personas a pensar en el futuro es evitar que se queden viviendo en
el pasado, con lo que proyectardn su experiencia histérica en el futuro. Pero no hay
que caer en el error de pensar que el futuro serd siempre igual que el pasado. Pensar
asi, significa no tener ningun plan y no tener plan alguno es tan absurdo como navegar
en un trasatlantico sin planear un curso definido.

2.- PARA IMPULSAR EL RAZONAMIENTO Y EL ESFUERZO COORDI-
NADO.-

Las cuatro dreas basicas de la empresa estdn siempre en contraposicion: ventas
vende lo que produccién no fabrica; ésta no fabrica porque compras y personal no le
dan lo necesario y estos tiltimos dos no proveen porque finanzas no les asigna recursos
y ésta no los tiene porque ventas no cumple con sus pronsticos, etc.

Planear implica hacer conscientes a todas las dreas de la empresa, primero de sus
propias responsabilidades y, segundo, de las responsabilidades de los aun cuando no
estén intimamente relacionadas entre si.

3.-PARACREAR YDESARROLLAR MODELOS PARAFUTUROS PROYEC-
TOS.-

Cuando no existe planeacién se toma la historia como modelo a alcanzar en el
futuro; pero si planeamos, el modelo o meta a alcanzar puede ser superior y haremos
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que el esfuerzo conjunto sea mayor o sinergético. Los planes proporcionan normas
razonables contra las que se puede medir el funcionamiento conjunto.

4.- PARA CONTROLAR Y SUPERVISAR LOS ACTOS DE LOS SUBORDI-
NADOS -

Un presupuesto sirve para guiar los actos, objetivos y logros de los subordinados.
Las variaciones al presupuesto llaman la atencién sobre dreas o aspectos retrasados
respecto de lo planeado, con lo que se puede orientar a los subordinados hacia la
correccion de sus acciones.

Il. COMO USAR LOS PRESUPUESTOS.

Para usar los presupuestos se debe definir €l camino a seguir, paso a paso, para
su disefio, implementacién y control; es decir, se puede delinear una ruta critica para
su elaboracién, implementacién y control.

A) ELABORACION DEL PRESUPUESTO.

La elaboracion del presupuesto es una importante fase para el éxito de la
planeacién.

Para asegurar el éxito en los presupuestos, es necesario seguir un camino
previamente delineado.

1.- FORMACION DEL COMITE PRESUPUESTAL .-

Encabezado por el responsable del presupuesto, generalmente es el Director de
Finanzas, Gerente General o propietario, e integrado por los jefes de departamentos
tales como Gerente de ventas, Gerente de Produccién, Gerente de Personal.
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2.- DEFINICION DE OBJETIVOS.-

Un proyecto sin objetivos fijados oportunamente estd destinado al fracaso. Cada
empresa deberd disefiar sus propios objetivos presupuestales.

3.- DETERMINACION DEL PERIODO A CUBRIR.-

El presupuesto debe estar determinado por un periédo total y éste dividido en
subperiédos. El presupuesto se hace anual (12 meses), dividido en cuatro trimestres,
y éstos en meses; el flujo de efectivo se elaborard mensualmente, dividido por semanas

y éstos en dias hébiles.

4.- DESIGNACION DE RESPONSABLES DE AREA Y FORMACION DE
EQUIPOS DE TRABAJO.-

Cuando logremos involucrar a mayor nimero de personas en un proyecto, éste
tendrd mayores probabilidades de éxito. Para esto, y cuando la estructura organizacio-
nal lo permita, serfa conveniente designar a un responsable de drea dependiente del
jefe de la misma que a su vez forma parte del comité presupuestal, para que coordine
el trabajo de campo de drea desarrollado por todo el personal de dicha drea.

5.- PLAZO DE ENTREGA .-

Es indispensable poner una fecha limite para la entregade resultados de cada drea,
fijada por los propios equipos de trabajo.

B) IMPLEMENTACION DEL PRESUPUESTO.

1.- FORMACION DEL COMITE DE IMPLEMENTACION.-

Es el mismo que el Comité Presupuestal. Su funcién primordial es la supervision
y autorizacién de partidas presupuestales, explicacién de objetivos y adecuacién de
presupuesto a las situaciones cambiantes de la vida real.
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2.-EXPLICACIONDE OBJETIVOS YDE CADAPARTIDAPRESUPUESTAL
A LOS INVOLUCRADOS.-

Los objetivos definidos por el Comité Presupuestal deberdn ser ampliamente
explicados a la totalidad de los participantes del presupuesto y, de preferencia, a toda
la organizacién. Cuando todos conocen hacia dénde van y por qué, irdn conscientes
de sus responsabilidades y satisfechos por haber contribuido para un fin comun.

3.- CORRECCIONES Y ADECUACIONES AL PRESUPUESTO.-

A pesar de haber elaborado el presupuesto con sumo cuidado y profundidad, se
hard necesario adecuarlo y corregirlo constantemente, a través de proposiciones
concretas y fundamentadas.

C) CONTROL PRESUPUESTAL.
1.- FORMACION DEL COMITE SUPERVISOR.-

Este comité es el mismo que el Comité Presupuestal y el Comité de Implemen-
tacién. Su funcioén es supervisar la aplicacién correcta del presupuesto e ir haciendo
las correcciones pertinentes después de cada periédo de revision.

2.- DISENO DEL PROGRAMA DE CONTROL PRESUPUESTAL Y DE
PERIODOS DE REVISION .-

Es indispensable definir qué es lo que se va a revisar, cémo y cudndo se hara.
3.- GENERACION DE REPORTES DE CONTROL PRESUPUESTAL.-

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

102



4.- ANALISIS DE VARIACIONES.-

Este punto es el mas importante de los presupuestos como herramientas de
control, en este momento analizaremos la operacién de la empresa (su eficiencia, su
cumplimiento, etc.) desde el punto de vista de consecucién de objetivos, sean éstos de
ventas o de ahorros o de utilidades o de reduccién de gastos, etc. En pocas palabras,
si los objetivos planteados antes de estructurar los presupuestos se han logrado, y si
no es asi, analizar por qué no se han logrado y redefinir los presupuestos o las politicas
y cursos de accion a seguir en el futuro.

5.- ADECUACIONES AL PRESUPUESTO.-

Se tendrd que modificar el presupuesto pendiente de ejercer, ya que no es
conveniente arrastrar partidas presupuestales incorrectas cuando ya sabemos que lo
son y que, ademds, sabemos cudl es la partida real. Generalmente se mantienen los
periédos transcurridos con cifras reales y los pendientes de transcurrir con cifras
presupuestadas.

lIl. CUALES PRESUPUESTOS UTILIZAR.

Los presupuestos que se requieran utilizar en una empresa, dependerdn de su
tamafio, necesidad de planeacién y control y de su capacidad administrativa y
organizacional. También dependerd en gran medida del estilo gerencial de su director
o gerente general, ya que si éste no es dado a la planeacién profesional, no tendrd caso

aplicar presupuesto alguno.

A).- PRESUPUESTO OPERACIONAL.

El presupuesto mds comiin es el de OPERACION, ya que cubre lamayoria de las
operaciones de la empresa, ademds de que controla la operacién diaria y la con-
secucion de los objetivos operacionales de la organizacién.

El de OPERACION, presupuestard todas y cada una de las operaciones de la
empresa, desde qué vender, hasta qué utilidad (o pérdida) se generar4, pasando por el
presupuesto de mano de obra, de materiales aconsumir con su respectivo costo, gastos

de operacion, financieros, etc. La pequefia y mediana empresa, con una estructura
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organizacional reducida, pero completa (un contador, un gerente de ventas, vende-
dores, un gerente general, basicamente), podria implementar un sencillo proceso
presupuestal conjuntamente con el control del mismo.

Al ser una empresa de tamaiio reducido, su presupuesto tendria que estructurarse
en forma sencilla, sin complejidades ni complicaciones administrativas, pero sf lo
suficientemente completo para que sea de utilidad. Por el simple hecho de planear las
operaciones y de pensar en el futuro de una manera organizada, se haobtenido unlogro
enorme, aunque éste no sea el inico objetivo de los presupuestos. Con €stos, hay que
perseguir siempre los mds altos objetivos de la planeacion y tratar de utilizarlos en la
administracién adecuada correcta y profesional de las operaciones. Es necesario
resaltar que no se requiere ser grande en cuanto a tamafo de empresa, Sino
simplemente grande como persona, administrador y empresario para desear aplicar
los presupuestos en beneficio de la empresa y, por consiguiente, de nosotros mismos,
del personal y de la sociedad en la que se desarrolle.

B).- PRESUPUESTO DE INVERSIONES PERMANENTES O DE CAPITAL.

Una vez tenida la experiencia de administrar con base en los presupuestos, se
podria empezar a pensar en la implementacién de otros presupuestos, el de INVER-
SIONES PERMANENTES; es decir, planear la adquisicién de nuevo equipo produc-
tivo, su reemplazo o ampliacién. Al hacer ésto, se sabrfa cudndo invertir y en que
invertir. Por ejemplo, como resultado del presupuesto de operacion, el gerente puede
percatarse de que en el tercer trimestre del ejercicio, se tendrd acceso a nuevos
mercados de exportacién, pero que la capacidad actual de la planta no es suficiente
para satisfacer esa demanda adicional, por lo que se podrd planear desde hoy la
adquisicién de equipo nuevo que amplie lacapacidad productivae irimplantando esta
adquisicién con tiempo y oportunidad para aprovechar la opcién de ingresar a ese
mercado potencial. En caso contrario, podria no darse cuenta de los hechos oportu-
namente y tener que desperdiciar la oportunidad por no tener la capacidad instalada
suficiente y oportunamente para hacerlo.

C).- PRESUPUESTO FINANCIERO.

El presupuesto FINANCIERO es un poco més complicado, ya que invierten
factores externos y muchas veces no controlables por la empresa.

104



Cuando se habla de empresas pequefias y medianas, se habla en muchas ocasiones
de empresas netamente familiares, en las que el socio capitalista es al mismo tiempo
el socio industrial y el principal acreedor de la empresa. Aun as{ es conveniente tratar
de implementar un presupuesto y poder definir con anticipacién las posibles nece-
sidades y periédos de requerimiento de nuevos créditos, sean del propio accionista o
bien de instituciones financieras o de los fondos gubernamentales para el financia-
miento de proyectos y de empresas especificas. El presupuesto de operacién indica
que hara falta capacidad instalada; el presupuesto de bienes de capital informa de
cudnto y en que fechas se necesitard el dinero para poder ampliar la capacidad,
entonces, se necesitard un breve estudio financiero, PRESUPUESTO FINANCIERO,
que analice las distintas posibilidades de crédito con sus respectivos costos y tiempo
necesario para conseguirlo, y hacerlo congruente con los otros dos presupuestos, por
medio del cual se podrd preveer lo que sucederd con el dinero necesario, cuanto y a
quién solicitarlo, y controlar, por medio del control presupuestal, que se esté llevando
acabo lo planeado, tanto por montos recibidos, como por fechas de recepcion y costo
del dinero. De esta forma, se estard administrando profesionalmente con base en los
presupuestos.

IV.- LOS PRESUPUESTOS Y LOS SISTEMAS ELECTRONICOS DE
PROCESAMIENTO DE DATOS.

En esta época de grandes avances tecnoldégicos, resulta incongruente que no se
aproveche una herramienta de tan amplio alcance como es la computacién. Una
empresa pequeiia, familiar, tiene acceso a los sistemas de cémputo por medio de las
computadoras personales o microcomputadoras. No se requiere sofisticados sistemas
computacionales para incorporar esta herramientaen las empresas, sobre todo cuando
existen equipos de bajo costo con amplia capacidad de operacién y una diversidad de
programas en paquetes de fécil aplicacién y operacidn.

Lacomputaciénen los presupuestos se hace muy necesaria, porque con un equipo
electrénico se puede “jugar” con distintas posibilidades, variables y hechos, en tan
sélo unos cuantos segundos de operacién de equipo. Se pueden estructurar presupues-
tos a distintos niveles de produccién, combinados con diferentes niveles de precios,
afectados por distintas tasas de interés de los créditos a obtener, etc. en unos cuantos

segundos.
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Asimismo, el control presupuestal se harfa mucho mas sencillo y rapido, pues
seria la computadora la que procesaria la informacidn, a velocidades enormes, en
lugar de que sea el personal el que pierda el tiempo en la calculadora sumando y
restando cantidades.
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PROYECTO DE INVERSION
INTRODUCCION:

La planeacién, es un elemento fundamental para la supervivencia y para el
crecimiento; es decir, una empresa sin planeacién tiene menos posibilidades de
sobrevivir en el presente, y menos ain, de sobresalir en el medio econémico en el
futuro. La planeacidn a largo plazo referida a posibles inversiones futuras a realizar
por la empresa, pero que no se sabe a simple vista cudl de ellas es la mds conveniente,
o bien, si alguna conviene ser realizada. En muchas ocasiones, inversiones que
aparentan ser enormes fuentes de utilidades, son exactamente lo contrario: fuentes de
terribles pérdidas y de quiebras de empresas, ya que no se hizo una evaluacién
cientifica de la inversién y el ingreso generado por el proyecto en particular no es
suficiente para absorber los gastos y costos adicionales generados por el mismo,
teniendo que destinar laempresa flujos de efectivo remanentes de su operacién normal
al nuevo proyecto, cuando éste no justifica la inversién original ni repone siquiera los
flujos adicionales destinados para tratar de salvarlo del fracaso. Dicho proyecto se
convierte en lastre, a veces sumamente pesado, que detiene el crecimiento de la
empresa y que en muchas ocasiones la hunde en un mar de fracasos llevdndola a la

desaparicion.

El andlisis de proyectos de inversién se basa en la estimacién de los ingresos y
de los costos futuros del propio proyecto. Esto implica la necesidad de que las
estimaciones realizadas sean lo mds precisas y realistas posible.

l.- ANALISIS DE INVERSIONES EN ACTIVO FIJO.

Inversion en lenguaje financiero, es cualquier aplicacion de recursos que se haya
decidido hacer con el objeto primordial de obtener utilidades en un plazo previamente
definido como “razonable” o “adecuado”.

La utilidad no siempre es monetaria cuando se habla de proyectos de inversion,
hay proyectos que no se realizardn parala obtencién de utilidades inmediatas. Enestos
casos, dependiendo del tipo de proyecto de que se trate serd el objetivo por el que fue
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creado y de aqui se definirdn los criterios de aceptacién o rechazo, independiente-
mente de si genera o no utilidades.

Una decisién de inversion generard una serie de desembolsos y de ingresos de
efectivo, los que al combinarse formardn el flujo neto de efectivo del proyecto; este
flujo, por consiguiente, es la representacién monetaria de la utilidad del proyecto mds
todas aquellas cantidades que le fueron descontadas a la utilidad que no representaron
salidas de fondos (depreciaciones, amortizacién). También es necesario considerar el
valor del dinero a través del tiempo, sobre todo en la época fuertemente inflacionaria
por la que atraviese el pais ya que es mds productivo hoy un peso que recibirlo dentro
de uno, dos o tres afos.

LOS PROYECTOS DE INVERSION SE DIVIDEN EN:
1.- PROYECTOS NO RENTABLES .-

Los proyectos no rentables son aquéllos que tienen salidas de fondos definidas
y cuantificadas, pero que no estdn encaminados a la obtencién de un lucro o una
utilidad monetaria. Este tipo de proyectos no es posible determinar criterios cuanti-
tativos para aprobarlos o rechazarlos. Su aceptacién o rechazo estara supeditado al
tipo de necesidad a satisfacer y a los recursos disponibles para el efecto. Algunos
ejemplos de este tipo de proyectos son: un estacionamiento de visitantes; un comedor
de empleados; un equipo contra incendio; un campo deportivo para el personal, etc.

2.- PROYECTOS NO MEDIBLES .-

Estos proyectos pueden tener perfectamente cuantificadas las salidas de efectivo,
pero dificilmente podrd determinar una utilidad definida con cierto grado de se-
guridad. Los criterios de aceptacién de este tipo de proyectos tampoco son féciles de
cuantificar. En la realidad, serd el juicio personal de los ejecutivos responsables y de
los especialistas involucrados en el proyecto el que prevalezca para aceptar la
inversién. Un criterio mds facil de cuantificar es el relativo a las posibles pérdidas que
pueda generar. Ejemplos de estas inversiones son: lanzamiento de un programa
publicitario; investigacién de mercados; programa de modificacién de la imagen
corporativa; investigacién de nuevos productos; etc.
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3.- PROYECTOS DE REEMPLAZO.-

Es el andlisis de la temporalidad de la vida itil de un bien, prorrogada por nuevos
gastos de mantenimiento y reparaciones a los bienes existentes, pero en un momento
dado, su costo de operacién y mantenimiento puede ser mayor que el costo de adquirir
un sustituto nuevo; en este caso, el equipo actual pasa a ser obsoleto. La forma de
evaluar este tipo de proyectos es cuando los ahorros en costo entre un equipo y otro
representan unarentabilidad en relacién alanuevainversién que el reemplazo genere,
con lo que el equipo nuevo se convierte en recomendable.

4.- PROYECTOS DE EXPANSION.-

Este tipo de proyectos son los que aumentan la capacidad instalada actual de
produccién o venta. Este es el caso cldsico de andlisis de proyectos de inversion, ya
que es indispensable estimar los ingresos, gastos y costos futuros relativos al proyecto
en particular, con el costo de los recursos a asignar en el mismo. El criterio de
aceptacidn en estos proyectos es generalmente la rentabilidad del mismo, pero no hay
que perder de vista, en todos los proyectos, el factor de incertidumbre y riesgo que el
proyecto representa, pues se puede optar por un proyecto de mayor rentabilidad que
otro, pero el riesgo lo puede hacer un proyecto rechazable.

5.- PROYECTOS COMPLEMENTARIOS Y PROYECTOS MUTUAMENTE
EXCLUYENTES.-

En la mayorfa de las empresas, los recursos son escasos, lo que quieren decir que
en muchas ocasiones no se pueden implementar todos los proyectos que se desean
llevar a cabo, lo que obliga a jerarquizar los proyectos desde distintos puntos de vista:
en primer lugar, segin su indice de rentabilidad; en segundo, segtin su necesidad de
implementacion; en tercero, si el proyecto se puede llevar a cabo individualmente o

'conjuntamente con otro proyecto (proyectos complementarios) y, por dltimo, si el

proyecto, al ser implementado, excluye a uno o mis proyectos (mutuamente exclu-
yentes). Teniendo estos puntos de partida, habrd que empezar a asignar los fondos
escasos a los proyectos escogidos hasta agotar los fondos disponibles. El resto de los
proyectos, tendra que ser rechazado, o cuando menos, postergado para cuando exista
disponibilidad de fondos.
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Il.- LA EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION.

La evaluacién de proyectos de inversion es la técnica por medio de la cual se
analiza cuantitativamente si asignar recursos econémicos a un plan especifico es
conveniente o no. Existen distintas formas de analizar la factibilidad de desarrollar un
proyecto o bien, si éste debe ser rechazado.

Si la situacion econémica del pais en particular, y del mundo en general, fuera
estable, es decir, que no existiese inflacién, que la oferta y la demanda fueran estables,
asi como la competencia, etc., evaluar los proyectos de inversién seria mucho mas
facil que en la actualidad. Por el simple hecho de vivir con inflacién, en donde la
economia del pais pasa por una época critica, los oferentes buscan a como dé lugar
aprovechar la demanda escasa de sus productos; tratan los empresarios de aprovechar
la demanda escasa de sus productos; tratan los empresarios de aprovechar cualquier
oportunidad de hacer negocios que se presenten, por pequeiia que €sta sea, lo que nos
lleva a pensar que la disponibilidad de fondos es, ademds de escasa, sumamente
importante, pues el no tener los recursos en un momento dado, o el haberlos aplicado
en un fin equivocado, puede traer nefastas consecuencias a la organizacion.

Laevaluacién de proyectos de inversion, paralacorrecta asignacion de recursos,
es tan importante, tan grande, que el éxito de las operaciones de una empresa es
fundamental en las utilidades que genera cada proyecto en los individual; es decir, los
resultados que presente una empresa en términos de utilidades, dependerdn de la
habilidad que haya tenido para escoger las opciones de inversiéon mds rentables.

I1l.- CONCEPTO DE VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO.

La variacién en el poder adquisitivo de la moneda a través del tiempo es
ocasionada, fundamentalmente por la inflacién que se padece a nivel mundial en esta
época. Se entiende por inflacién “un periédo de aumento general de los precios de los
bienes de consumo y de los factores productivos, elevdndose los precios del pan, los
automdviles, el corte de pelo y aumentando los salarios, las rentas de la tierra, etc.
Entendemos por deflacién una fase en la que la mayorfa de los precios y costos
descienden” (Curso de Economfa Moderna, Paul A. Samuelson, Edit. Aguilar, 1975).
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Al respecto, es necesario tomar en consideracion las oportunidades que se
podrian aprovechar al tener una suma de dinero en un momento dado y calcular tanto
la inversién como sus utilidades relativas al valor presente; es decir, se deben evaluar
los flujos de efectivos futuros (dinero a recibir en el futuro) con una unidad de medida
(valor equivalente del dinero) similar a la del dia de hoy, para que la comparacién de
ingresos futuros contra inversiones actuales sea correcta. Con el transcurso del
tiempo, el dinero va perdiendo valor, o lo que es lo mismo, a futuro se necesitaran m4s
unidades de medida (pesos) que en la actualidad para adquirir el mismo bien. No es
que el satisfactor haya aumentado su valor, sino que el dinero que es una unidad de
medida del valor de un bien, ha reducido su tamafio, llamado poder adquisitivo, o
poder de compra, por lo que en el futuro se necesitard mayor numero de pesos para
poder adquirir los mismos bienes y satisfacer las mismas necesidades que en el
presente.

Dado lo anterior, la evaluacién de proyectos de inversién se hace importante, ya
que al ser las inversiones realizadas a largo plazo, la unidad con que serdn medidos
los resultados del proyecto debe ser uniforme, pues de lo contrario, se estaria
comparando inversiones a valor actual con ingresos netos a valor futuro, los cuales son
completamente diferentes entre si. En muchas ocasiones, un proyecto puede parecer
atractivo a simple vista, al comparar los ingresos futuros (mucho mayores en cantidad,
mas no en valor) con la inversién presente, y decir que la inversion tendrd una
rentabilidad de 800% en 5 afios, cuando en la realidad su rentabilidad puede ser
negativa y generar fuertes pérdidas a la empresa.

En conclusion, como resultado de la pérdida del valor adquisitivo de la moneda,
se hace indispensable evaluar los proyectos de inversidn, con el objetivo de igualar el
valor adquisitivo de la moneda presente con la moneda futura, y estar ciertos de que
la inversion serd verdaderamente redituable.

IV.- ELEMENTOS A CONSIDERAR EN LA EVALUACION DE
PROYECTOS DE INVERSION.

En todo andlisis de proyectos de inversion hay que tomar en cuenta distintos
elementos. Dentro de los mas relevantes se encuentran:
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A).- ANALISIS COSTO BENEFICIO.-

En el frio andlisis numérico de un proyecto de inversién, sélo los costos y los
beneficios del mismo son relevantes. La informacién histdrica es util en la medida en
que se utilice como punto de partida para las proyecciones del proyecto; por lo tanto,
el andlisis se fundamentar4 en la comparacién de los costos y los ingresos adicionales
que genere el proyecto en estudio. El resultado de esta comparacion, si es positivo,
representard la rentabilidad monetaria del proyecto, y serd ésta, en muchas ocasiones,
la base de la aceptacién o rechazo de la inversion.

B).- COSTO DE OPORTUNIDAD.-

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

C).- COSTO POR INTERESES.-

La rentabilidad de un proyecto o de una inversién estard compuesta por los
intereses y las utilidades. Los intereses representan el costo del dinero; las utilidades
son el beneficio por haber corrido un riesgo al invertir. Por lo tanto, la combinacién
de ambos debe dar, por regla, que el costo de obtencién del dinero, asi como el de su
uso, deben ser el criterio minimo para aceptar un proyecto de inversién, medible en
cuanto a la rentabilidad que arroje. Es decir, cuando se analice un proyecto cuya
aceptacion o rechazo esté dado por la rentabilidad del mismo, no se podria aceptar si
surendimiento estuviese por puntos porcentuales del costo de obtencién de los fondos.

D).- IMPUESTOS.-

Los impuestos y demds cantidades que por ley se deban separar de las utilidades
sin el correspondiente cargo a las mismas (impuesto sobre la renta y participacion a
los trabajadores en las utilidades) son elementos muy valiosos en la toma de decisiones
de inversién, ya que dichas separaciones de utilidades afectan directamente los flujos
de fondos de proyecto, y estos flujos tienen una repercusién directa en los niveles de
utilidades del proyecto. Lo anterior significa que, en términos generales, mientras mas
se pueda diferir de impuestos dentro de los limites legales, mayor podrd ser el flujo
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neto de efectivo del proyecto, y, por lo tanto, mayor serd la utilidad que el mismo
arroje.

E).- AHORROS NETOS DEL PROYECTO.-

Se entiende por ahorros netos de un proyecto de inversién, la diferencia arrojada
por la comparacidn entre los flujos de efectivo positivos y los negativos del mismo.
Es decir, se deben estimar los ingresos totales que pueda arrojar un proyecto,
representados en unidades monetarias (flujo positivo), asi como los egresos en
efectivo del mismo (flujo negativo). La diferencia entre ambos serd el ahorro neto del
proyecto, o bien, el flujo neto de efectivo del mismo. El flujo positivo puede estar
representado también, por ahorros en costos y gastos, no solamente por la generacién
de ingresos adicionales. Asimismo, se debe incorporar el efecto de los impuestos en
el proyecto.

V.- PRINCIPALES TECNICAS DE EVALUACION DE PROYECTOS
DE INVERSION.

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

Algunos autores consideran que debe tomarse en cuenta el valor de desecho o
valor de recuperacién de un bien al final del proyecto, como una reduccién a la
inversion en el momento en que ésta se efectia; otros autores consideran que dicho
valor debe considerarse como un ingreso del afio en que se recibe, sin deducirlo del
valor de la inversién en el momento de inicio del proyecto.

1.- TECNICAS SIMPLES DE ANALISIS.

Los métodos simples de andlisis no toman en cuenta el valor del dinero a través
del tiempo, por lo que son pocos confiables y obsoletos por la época inflacionaria en
que vivimos.
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A).- PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION (P.R.1)

Es una medida que relaciona los ingresos netos anuales de un proyecto (ingreso
neto anual es la diferencia entre el ingreso total y los costos, gastos e impuestos, todo
en efectivo, del proyecto en andlisis) con la inversién requerida por el mismo. El
resultado es el tiempo que se tardard en recuperar la inversién en un proyecto, a pesos
corrientes, no constantes.

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

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

C).- INTERES SIMPLE SOBRE EL RENDIMIENTO (I1.S.S.R.)

Este método es la aplicacién a evaluacién de proyectos del cdlculo del interés
simple, ya que obtiene el rendimiento de una inversién en la misma forma en que se
calcula la tasa de interés simple de un crédito.

2.- TECNICAS AVANZADAS DE ANALISIS.

A).- PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION A VALOR PRE-
SENTE (P.R.I.VP)

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

B).- TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (T.LR.)

Latasa interna de rendimiento es la tasa de descuento que iguala el valor presente
de los ingresos futuros de efectivo con el valor presente de las inversiones. La tasa as{
obtenida representard el rendimiento neto del proyecto en lo individual: su rentabil-

idad.
114



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

C).- VALOR PRESENTE (V.P.)

La forma de calcular el valor presente de un proyecto es descontando los flujos
netos de efectivo positivos y los negativos de un proyecto a una tasa predeterminada
de descuento. Si el valor presente de los ingresos asi obtenidos es superior al valor
presente de los egresos, se considera que el proyecto es rentable, en caso contrario, el
proyecto deberia ser rechazado.

La tasa de descuento predeterminada serd la tasa minima de exigibilidad para la
rentabilidad del proyecto; es decir, serd la tasa minima de rendimiento que se deba
exigir a un proyecto.

D).- VALOR PRESENTE NETO SOBRE BASES INCREMENTALES
(VPN.B.L)

Este método es complementario al de valor presente, pero agrega los valores
incrementales terminales del proyecto. Su aplicacién toma en consideracién los
ingresos y los costos adicionales, asi como las inversiones incrementales que genere
el proyecto. Se entiende como inversiones incrementales, las aplicaciones de fondos
en activos fijos y capital de trabajo adicionales a los originalmente erogados.

E).- VALOR TERMINAL (V.T.)

Este método también es complementario al de valor presente, pues trata de
considerar las tasas a las que se reinvertirdn los fondos anuales generados por el
proyecto. Los flujos positivos se reinvierten en el futuro a tasas diferentes segtin las
expectativas de inversién que se tengan. La diferencia bésica con el método de valor
presente es que éste considera que los flujos de efectivo se reinvierten a la misma tasa
de descuento del proyecto; el método de valor terminal considera que la reinversién
de los remanentes se hard a tasas diferentes, segiin las posibilidades, facilidades y
expectativas de reinversién.
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VI.- INCORPORACION DEL RIESGO Y DE LA INCERTIDUMBRE
EN EL ANALISIS.

Ninguna empresa trabaja en esta época (y quizds en ninguna) bajo circunstancias
estables, sin riesgo y con la plena certeza de que todo lo planeado suceder4. Por el
contrario, la totalidad de las organizaciones tienen incertidumbre respecto del futuro
y siempre corren riesgos al tomar sus decisiones, sin importar qué tipo de decisiones
sean.

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

La incertidumbre se refiere a la dificultad de definir con anticipacién la
probabilidad de ocurrencia de un beneficio o de un acontecimiento. Si en el caso
anterior no pudiéramos definir con anticipacién la probabilidad de ocurrencia de cada
nivel de ventas, y quizas tampoco el mismo nivel de ventas estarfamos en un caso de
incertidumbre,

Cuando esto sucede, lo mds comuin es que se estimen los voliimenes o montos de
los beneficios asi como la probabilidad de ocurrencia en forma subjetiva.
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FINANCIAMIENTO E INVERSION DE LAS EMPRESAS
FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Uno de los conceptos de mayor importancia en la administracion financieraes la
estructura financiera ya que es donde se reflejan los capitales que hay en la empresa.

En la estructura financiera los elementos que juegan en ella son los recursos
permanentes de la empresa que pueden ser propios de los accionistas o tomados en
prestamo, y que tambien pueden ser elementos operativos en la composicion de los
ingresos como los costos fijos y variables con que cuenta la empresa.

Para tener una estructura financiera sana es necesario observar lo siguiente:

1.) Que el capital inicial de la empresa sea aportado por los propietarios.

2.) El capital de trabajo adicional al expandirse la empresa debe tambien ser
aportado por los propietarios.

3.) El capital de trabajo temporal puede financiarse con prestamos a corto plazo.

4.) Las inversiones permanentes sean aportadas por los propietarios.

Las fuentes de financiamiento mas usuales en los negocios son las que provienen
de la banca, proveedores,arrendamiento, reinversion de utilidades, emision de accio-
nes y obligaciones.

MERCADO DE VALORES

BANCA

La empresa depende de la banca para disfrutar de una amplia gama de servicios,
como fuente de financiamiento paralos negocios, lo que representa la fuente de credito
dominante que se negocian a corto plazo. Para las pequefias y medianas empresas los
prestamos bancarios representan la fuente mas importante de credito a corto, mediano
y largo plazo.
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PROVEEDORES

Se genera mediante la adquisicion o compra de bienes y servicios que laempresa
utiliza en su operacion. La magnitud de este financiamiento crece o disminuye en la
medida en que crece o disminuye la oferta debida a exceso de produccion o mercados
competitivos.

ARRENDAMIENTO

El arrendamiento es financiamiento de inversiones en bienes de caracter perma-
nente que pueden contratarse a corto, mediano y largo plazo, evitando la necesidad de
comprometer fondos en el momento de adquirir el uso del bien. Para empresas con
problemas financieros es una buena forma para hacer uso de equipo nuevo.

REINVERSION DE UTILIDADES

Por ser una fuente natural generada internamente como resultado de las operacio-
nes, es el recurso de fondo mas importante para la expansion de las empresas.

Una politica de reinversion de utilidades y de decretos de dividendos debe tomar
en cuenta el problema de ladescapitalizacion que sufren las empresas cuando obtienen
sus resultados aplicando el costo historico original para cuantificar sus operaciones.

EMISION Y SUSCRIPCION DE OBLIGACIONES

Esta fuente puede ser usada para incrementar el capital de trabajo adicional con
caracter permanente o regular, asi como para financiar inversiones permanentes
adicionales requeridas para la expansion o desarrollo de las empresas.

EMISION Y SUSCRIPCION DE ACCIONES

Financiamiento de caracter permanente y signo de desarrollo de la empresaes la
emision de acciones, que pueden ser suscritas en forma privada o colocadas en el
publico. Por medio de la emision de acciones, se pueden obtener recursos externos
adicionales para incrementar los activos de la empresa, o bien pueden servir para
cambiar la estructura financiera actual de la empresa, convirtiendo pasivos a capital.
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SISTEMA FINANCIERO EN MEXICO

El sistema financiero mexicano tiene en la Secretaria de Hacienda y Credito
Publico, la maxima autoridad ejerciendo su funcion a traves de la subsecretaria de la
banca que regula y supervisa la actividad financiera por medio de:

Banco de Mexico,Comision Nacional Bancaria y de Seguros y la Comision
Nacional de Valores.

ORGANISMOS DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANQ Y SUS FUNCIONES

BANCO DE MEXICO:

Es el banco central de la nacion y su funcion principal es la emision de la
moneda,ademas de lo siguiente:

a.) Regular la emision y circulacion de la moneda, el credito y los cambios.

b.) Operar con las instituciones de credito como banco de reserva y acreditante
en ultima instancia, asi como regular el servicio de lacamara de compensacion.
c.) Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal.

d.) Fungir come asesor del Gobierno federal en aspectos economicos y
financieros,

e.) Participar en el Fondo Monetario Internacional.

COMISION NACIONAL BANCARIA'Y DE SEGUROS

Es un organismo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Credito Publico,
es decir, que es autonomo de la misma y se encarga de:

Lainspeccion y vigilancia de las instituciones de credito, fungir como organo de
consulta y realizar estudios que la misma secretaria le encomienda y emitir disposi-
ciones necesarias para el cumplimiento de las diferentes leyes que lamencionan como
organo de supervision y vigilancia.

119



Organismos bancarios y de seguros

Dentro de estos encontramos a las sociedades nacionales de credito, las cuales se
dividen en:

1.- Banca Multiple
2.- Banca de Desarrollo
Sociedades Nacionales de Credito

Estas instituciones se crearon con el objetivo de prestar ¢l servicio de banca y
credito de Mexico.

Dentro de sus objetivos esta el de la formacion de la banca multiple y de
desarrollo.

Estas son instituciones de derecho publico con personalidad juridica y patrimonio
propio, con duracion indefinida y capital representado por los certificados de
aportacion patrimonial conocidos como CAPS de dos series:

SERIE A . (66%) Unicamente suscrita por el Gobierno Federal

SERIE B. (34%) Suscritapor otras entidades gubernamentales y personas fisicas
o morales mexicanas.

MERCADO DE VALORES

Es un mecanismo que permite la emision, colocacion y distribucion de valores,
la oferta de este mercado esta formada por el conjunto de titulos emitidos por el sector
empresarial, tanto publico como privado y lademanda esta constituida por los fondos
disponibles para inversion, tanto de personas fisicas como morales.
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La necesidad de contar con un mercado de valores organizado esta en funcion
directa al crecimiento de la actividad empresarial en un pais determinado, y a la
importancia que tiene la canalizacion de recursos ahorrados para el financiamiento de
las empresas eficientes y productivas. Gran parte de los paises altamente industria-
lizados se han apoyado en las bolsas de valores como via de desarrollo.

El mercado de valores ofrece liquidez, por lo que permite al inversionista
participar en otros instrumentos de inversion, adquirir nuevos valores bursatiles, o

bien cubrir sus propias necesidades.

Los organismos principales que intervienen en el mercado de valores mexicanos
son los siguientes:

Bolsa Mexicana de Valores

Comision Nacional de Valores

Instituto para el deposito de valores (INDEVAL)
Empresas Emisoras de Valores

BOLSA DE VALOR

La ley del mercado de valores, deja sin definir a las bolsas de valores las cuales
podremos definir como las sociedades que tienen como proposito facilitar las
transacciones con valores poniendo a disposicion de los usuarios las instalaciones y
servicios que se requieran para llevar a cabo esa finalidad.

La bolsa de valor tiene por objeto facilitar la transaccion con esa clase de titulos
y procurar el desarrollo del mercado respectivo, debiendose constituirse como
sociedades anonimas de capital variable y requiriendose concesion de la S.H.C.P,
previa opinion del Banco de Mexico, y de la Comision Nacional de valores.

COMISION NACIONAL DE VALORES

Es un organismo encargado de regular y vigilar el mercado de valores, entendido
este ultimo como el universo donde se realiza la intermediacion bursatil, la emision
de titulos, valuacion de los activos fijos de las empresas, la estadistica nacional de
valores y el control de los participantes en la intermediacion bursatil.
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El mercado de valores cumple una funcion clave en el crecimiento de las
actividades empresariales y en el desarrollo de la economia; ofrece a los empresarios
la posibilidad de hallegarse de recursos de capital que respaldan programas de
expansion y diversificacion, y ofrece a los ahorradores alternativas variadas para
invertir, obteniendo en compensacion rendimiento y proteccion dentro de un marco
amplio de expectativas, en las que el riesgo puede no existir.

De acuerdo con la naturaleza de la oferta en el mercado, este puede ser primario
y secundario.

MERCADO PRIMARIO:

Esta constituido por colocaciones nuevas de valores. Estas colocaciones se
realizan mediante oferta publica, hecha explicita o detallada en un prospecto o folleto
que proporciona la informacion basica de la empresa emisora y las caracteristicas de
la emision, autorizado por la Comision Nacional de Valores.

MERCADO SECUNDARIO:

Esta constituido por transacciones con valores que ya han sido emitidos, que se
encuentran en poder publico y que se ofrecen nuevamente, como resultado del interes
de sus poseedores por tener liquidez , es decir, por tener nuevamente dinero en sus
manos. Las transacciones del mercado secundario no aportan dinero a las empresas,
solo constituyen un cambio de manos de los valores previamente emitidos.

EL SISTEMA FINANCIERO

Es un conjunto organico de instituciones que generan, recogen,administran o
dirigen, tanto el ahorro como la inversion, dentro de una unidad politica-economica.

El sistema financiero mexicano constituye el gran mercado donde se ponen en
contacto oferentes y demandantes de recursos monetarios. Este mercado estadividido

en dos grandes sectores:
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MERCADO DE DINERO:

El mercado de dinero es la actividad crediticia que se realiza con operaciones
concertadas a corto plazo, donde los concurrentes depositan fondos por un corto
periodo, en espera de ser realizados en donde se demandan fondos para el manteni-
miento equilibrado de los flujos de recursos.

Los instrumentos de inversion a corto plazo pueden ser:

Certificados de la Tesoreria de la Federacion
Aceptaciones bancarias

Papel comercial

Certificados de deposito bancario

Pagares con Rendimiento al Vencimiento

Oro y Plata amonedados

Sociedades de Inversion

Cuentas Maestras

Tarjetas de Credito utilizada como (inversion)

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION

Los CETES son titulos de credito al portador, emitidos por el gobierno federal,
por los cuales se obliga a pagar el valor nominal de estos a su fecha de vencimiento.
Los plazos mas comunes son de 28 a 91 dias sin exceder de un afio. No causan
intereses, pagan rendimiento fijo al vencimiento, opera en base a la tasa de descuento,
su garantia es el gobierno federal.

ACEPTACIONES BANCARIAS

Son titulos de credito monetarios, emitidos a nombre de una persona fisica o
moral y su transferencia se hace mediante endoso y entrega de documento, su
documentacion se hace a base de letras de cambio.

Existen dos tipos de colocacion en las aceptaciones bancarias

Cruzadas en bolsa y sin cruce en bolsa.
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CRUZADAS EN BOLSA:Estas aceptaciones deben guardar las caracteristicas
de ser a plazos multiples de 7 dias, depositarse en indeval y hacer su oferta publica.

SIN CRUCE EN BOLSA: Estas aceptaciones se emiten y se depositan en el
banco por lo que el plazo invariablemente sera pactado con el cliente, pudiendo ser
desde un dia en adelante, o sea, seran operaciones casadas y en el mercado spot siendo
valor del dia.

PAPEL COMERCIAL

El papel comercial es un pagare a corto plazo que es emitido unicamente por
empresas nacionales inscritas en la bolsa, en lo sucesivo, dichas empresas con el
caracter de emisor, se comprometen a pagar al inversionista una cantidad fija en su
fecha de vencimiento sin estar de por medio una garantia colateral que comprometa
dicho pago por parte de la empresa, ya que la firma de la misma respalda el titulo.

Suobjetivoes: Crear e implementar en el mercado de valores un instrumento con
caracteristicas propias de financiamiento ¢ inversion a corto plazo que permita al
emisor abaratar el costo de los recursos yaobtenidos y proporcionar mayor rendimien-
to a los inversionistas.

SOCIEDADES DE INVERSION

Tiene por objeto, la adquisicion de valores y documentos seleccionados de
acuerdo al criterio de diversificacion de riesgos, con recursos provenientes de la
colocacion de las acciones representativas de su capital social, entre el publico

inversionista.

Las sociedades de inversion de renta fija, operan exclusivamente con valores y
documentos de renta fija, y cuya utilidad o perdida neta se asigna diariamente entre

los inversionistas.

Las sociedades de inversion de capitales operan con valores y documentos
emitidos por empresas no inscritas en la bolsa y que requieren recursos a largo plazo.
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MERCADO DE CAPITALES

El mercado de capitales es el punto de concurrencia de fondos provenientes del
ahorro de las personas, empresas y gobierno, con los demandantes de dichos fondos,
que normalmente los solicitan para destinarlos a la formacion de capital fijo.

Los instrumentos de inversion a largo plazo pueden ser:

Acciones

Obligaciones

Certificados de Aportacion Patrimonial
Petrobonos

Bonos de Indemnizacion Bancaria

ACCIONES

Titulo o valor nominativo emitido por una sociedad anonima, que representa una
de las partes iguales en que se divide el capital social de una empresa. Su vida es
variable dependiendo de la duracion de la empresa o liquidacion de la misma.
Acreditan y trasmiten la calidad de los derechos del socio y su importe nominal
representa el limite de laobligacion que contrae el accionista ante terceros y empresas
mismas. Su interes es variable.

OBLIGACIONES

Es una deuda publica contraida en forma colectiva por una empresa o dependen-
cia gubernamental. Representa una deuda a cargo del emisor y sujeta a amortizacion.
El interes es variable pagadero trimestralmente o semestralmente, su duracion puede

llegar hasta los veinte afios.
PETROBONQOS

Los petrobonos son titulos garantizados por barriles de petroleo, emitidos por el
gobierno federal, a traves de un fideicomiso constituido en Nacional financiera,
organismo que actua como emisor.
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Para su emision el fideicomiso constituido en nacional financiera adquirié de
petroleos mexicanos una determinada cantidad de barriles tipo istmo (el de mayor
calidad), y en base a ese crudo fideicomiso, se emiten los petrobonos.

Cuando se invierte en petrobonos, la compra de los barriles es temporal, ya que
la operacion es a un plazo maximo determinado que es de 3 afios. Legalmente comprar
un petrobono equivale a otorgar un prestamo al gobierno federal destinado al
desarrollo de la industria petrolera.

Cada titulo que se adquiere contiene determinada cantidad de petroleo, que
depende de cada emision, el precio de petroleo. Ese precio es la garantia, lo que
significa que si las cotizaciones internacionales de ese energetico estan por debajo
de estos precios, al tenedor de petrobonos se les respetan dichos precios de garantia,
pero si por el contrario, estan mas altos, el inversionista obtiene una ganancia de
capital.

Los precios de garantia del petroleo se fijan de acuerdo a las cotizaciones
internacionales a la fecha de nacimiento de cada serie de titulos considerando el
mismo tipo de cambio de esa misma fecha, se determina la cantidad de barril que
ampara cada certificado o titulo para que la multiplicacién de los tres anteriores
factores coincida con el valor nominal de cada petrobono.

La experiencia en el manejo de petrobonos, sefiala que el rendimiento minimo
garantizado (interes), no es la principal atraccién que tienen estos titulos, sino la
ganancia de capital que se puede obtener, es decir, la diferencia entre el precio de
compra y precio de venta.

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

BONQOS DE INDEMNIZACION BANCARIA

Son titulos-valor emitidos por el gobierno federal donde se consignala obligacion
de pagar una suma fija de dinero en fecha determinada. Las tasas y en su caso las sobre
tasas que devengaran los bonos, seran equivalentes al promedio aritmetico de los
rendimientos maximos que las instituciones de credito del pais esten autorizadas a

pagar por depositos a plazo de 90 dias, 4 semanas antes al trimestre de que se trate.
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO

TIPOS DE FINANCIAMIENTO QUE APOYAN A LA PRODUCCION

1.- HABILITACION O AVIO: Es para fomentar las actividades de produccion de
bienes o servicios y fortalecer el ciclo productivo de las empresas acreditadas.

financia la materia prima, mano de obra y gastos industriales de fabricacion.
Se documenta a traves de un contrato de apertura de credito y ademas de pagares.

El plazo normalmente varia entre 6 meses a 3 afios segun sea la capacidad del
pago del acreditado los intereses son de cero a 20 puntos sobre ¢.p.p. y es sobre saldos
insolutos.

Como garantia se puede dejar la materia prima y los materiales adquiridos o con
los frutos que se obtengan del credito, llamandose a esta garantia especifica y siempre
debe quedar en primer lugar, ademas se pueden tomar otras garantias adicionales ya
sean reales o personales de acuerdo con la evaluacion del riesgo.

2.- CREDITO REFACCIONARIO: Su objetivo es financiar inversiones de tipo
especifico, para la adquisicién, reposicién o sustitucién de activo fijo.

Su proposito es fortalecer o acrecentar los activos fijos de la empresa y como
consecuencia su produccion y productividad.

El plazo esta en funcion de la capacidad de pago pero nunca debe de ser superior
ala de la vida util probable de los activos fijos financiados siendo normalmente de 2

a 5 afios.

Los intereses son de 0 a 20 puntos sobre el C.P.P..

La garantia es el activo fijo que se compra y otros adicionales.
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3.- CREDITO HIPOTECARIO: Son prestamos que por su flexibilidad de destino
y plazo pueden utilizarse para cubrir diversas necesidades de inversion en los activos
o para resolver diversos problemas de finanzas de la empresa.

Es una apertura de credito con destino especifico o multiple siendo generalmente
a largo plazo y con garantia de toda la unidad completa en explotacion.

Su proposito es reforzar el activo circulante, el fijo o ambos a la vez.

El plazo va de acuerdo a su capacidad de pago y los intereses van de 0 a 20 puntos
sobre el C.P.P.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Son instrumentos de politica economica creados para apoyar actividades prio-
ritarias e inducir al sector privado a realizar alternativas que fortalezcan un desarrollo
equilibrado del pais, englobados dentro del programa de reordenacion economica y
del pacto de solidaridad.

Por su forma de operar se clasifican en :

1.- Bancos de Primer piso
2.- Bancos de segundo piso

Los bancos de primer piso: Son aquellos que brindan sus apoyos tecnicos y
financieros en forma directa a los interesados.

Los bancos de segundo piso: Requieren invariablemente de la participacion de
una institucion de credito por cuyo conducto se canalizan los financiamientos a
otorgar al interesado.

Ventajas en su utilizacion:
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1.- A la banca le permite liberar recursos.

2.- Responder a las necesidades de un mercado que asi lo requiera.
3.- Beneficio para el cliente.

a). obtener una tasa de interes preferencial

TIPOS DE FINANCIAMIENTO PARA UNA EMPRESA

Credito comercial Acciones

Pagares Reinversion de utilidades
Prestamos bancarios Venta de activo fijo innecesarios
Bonos Hipotecas

Hay creditos para apoyar el capital de trabajo:

1.- Prestamos directos o quirografarios:Es la operacion por tradicion clasica de
credito bancaria en la que no se exije garantia, aval o algun bien tangible, por lo general
es a 30, 60, o 90 dias. Es el mas usual, es a corto plazo. Documentados en pagares.

Su proposito es proporcionar liquidez inmediata para cubrir gastos imprevistos
o necesidades eventuales y de caracter transitorio.

Este tipo de credito debe ser respaldado por la solvencia moral y capacidad de
pago del acreditado que son las bases determinantes para su recuperacion.

La tasa de interes varia entre 0 a 20 puntos sobre el C.P.P. (costo porcentual
promedio)
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El C.P.P. lo emite el banco de Mexico.

2.- Descuento mercantil o descuento de documento: Es una forma de financia-
miento tradicional y comun que permite acelerar la conversion a efectivo de las
cuentas por cobrar documentadas a corto plazo.

Su proposito es de cubrir necesidades de efectivo.

Se financia el 100% del documento.

El plazo es a corto plazo, generalmente a 30, 60 y 90 dias.
La tasa de interes es de 0 a 20 puntos sobre el C.P.P.

3.- credito comercial o cartas de credito: Son un instrumento muy importante en
las operaciones de comercio exterior o interior porque representan un compromiso
formal y por escrito de liquidar al beneficiario (vendedor) por cuenta del ordenante
(comprador) las sumas correspondientes contra la entrega de la documentacion
estipulada siempre y cuando se de cumplimiento a todas y cada una de las condiciones
contraidas dentro de su vigencia.

Su proposito es el de fomentar las operaciones de compra-venta y que exista un
clima de confianza.

Los intereses son de 0 a 20 puntos sobre el C.P.P.

4.- Compra de giros: es una operacion de credito que consiste en tomar en firme
cierto pago es decir, aceptarle a un cliente documentos cobrables en otra plaza.

Su proposito es el de proporcionar liquidez a los clientes mediante la aceptacion
de documentos que reciben en pago de sus operaciones de venta.
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5.- Prestamos con colateral: Es una modalidad del descuento mercantil mediante
el cual se facilita una cantidad de dinero equivalente a un porcentaje del valor nominal
de los documentos ofrecidos en garantia.

Su proposito es el de cubrir necesidades de tesoreria, ya que acelera la conversion
en efectivo de los documentos por cobrar.

El margen de financiamiento varia entre 50 y 90% es a corto plazo, 30, 60 y 90
dias. el interes es de O a 20 puntos sobre el C.P.P.

6.- Prestamo prendario con garantia de mercancia: Es el credito por el cual se
facilitan una cantidad de dinero equivalente a un determinado porcentaje del valor
comercial de los bienes que se ofrecen en prenda.

Su proposito es el de recibir primero antes de vender los inventarios.

Caracteristicas

1.- es un credito a corto plazo con garantia prendaria de mercancias.

2.- Es una mercancia real en prenda.

Ladocumentacion que se usaes un pagare prendario, un certificado de almacenes
de deposito o un recibo convencional de la empresa.

Se financia del 50 al 90% sobre el costo de la mercancia en prenda y los intereses
son de 0 a 20 puntos sobre el C.P.P.
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO

FOGAIN (industria) Credito 2do piso

Fondo de Garantia y fomento a la industria Mediana y
FOMEX (exportaciones) 2do piso

Fondo para el Fomento de las Exportaciones de Productos
Manufacturados

FONATUR (turismo) 2do piso

FIRA  (Agricultura) ler piso

FOMIN (industrias) 2do piso

FIDEC (Desarrollo comercial) 2do piso

FOVI  (vivienda) 2do piso

FONEP (estudios y proyectos de inversion) 2do piso
FONEI (industria) 2do piso

Fondo de Eqipamento Industrial

FONDEPORT (puertos ) ler piso

FEFA  (agropecuario ) 2do piso

FEGA  (apoyo tecnico ) 2do piso

FOSOC (cooperativas ) 2do piso

FOPROBA ( productos basicos) 2do piso

FIDEIN (parques industriales) 2do piso

FONART (artesanias) 2do piso

BANCOMEXT ( banco de comercio exterior)

FIRCO (fideicomiso de riesgo compartido)
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CONCLUSION

Toda empresa cuenta con politicas basadas enla actividad de laempresa asfcomo
en la trayectoria que se piensa seguir.

Los estados financieros son la fuente de informacién més importante para decidir
las politicas a seguir y dar opinién sobre los mismos. Por lo tanto la opinién y
conclusién que se obtenga sobre la informacién financiera serd el resultado definitivo
al aplicar los métodos, técnicas y procedimientos de andlisis.

Se debe considerar que los sistemas contables, sociales, econémicos etc., sufren
cambios como resultado de las leyes fiscales, ya que estas se encuentran en constante
evolucién.

Con la informacién financiera los analistas y los hombres de negocios, pueden
mejorar sus ingresos a la vez logran incrementos en la produccién y desempefio
laboral en las empresas.
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