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INTRODUCCTION

La administracian de las finanzas es una de las areas
principales de la émpresa, que en la actualidad esga toman-—
do mayor importancia en la mayoria de las decisiones empre-
sariales. La situacion econdmica del oals se ha visto refle
jada en la falta de liguidez de las empresas que puscan la
me jor manera de gllega?se de Fondoé péra‘ei desarrollo de
sus actividades, por lo que es impaortante que las‘personas\
gque intervienen .en todas las 3reas de la toma de decisiones

¢

tengan un conocimiento elemental. de la funcidn financiera.
\ . ;

El propdsito de este trabajo es dar un panorama gene-
de la funcidn del administrador financierao, con el fin de
evaluar el crecimiento de la empresa. Para ello es necesa-—

rio que se tenga conocimiento de:

1) El analisis vy plareacidn financieraj;
2) El manejo de la estructura de activos de la empresa, Yy

-

3) El manejo de la estructura financiera de la empresa.

Divididas en seis partes que se describen a continua-

cidn.



PARTE 1.
Se describe la funcidn de finanzas v el papel gue de-
sempefa el administrador financiero dentro de una empresa

en la toma de decisiones.

PARTE 2.

Se estudian las técnicas del anilisis vy planeacidn fi-

nanciera.

PARTE 3.
Se explica la administracidn del capital de trabajo,
( efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e inven

tarios ) y la administracidn de activas fijos.

PARTE 4.
Se describen las orincipales fuentes de Financiamignto
de gue dispone la empresa, internas a corto y largo plazo y.

externas a mediano y largo plazo.

PARTE 5.

S8e analiza el costo y estructura de capital.

PARTE 6.
Se explican otras herramientas para el administrador
financiero, como son el apalancamiento v la elaboracion de

presupuestos.
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FINANZAS

CONCEPTO DE FINANZAS

Las Finanzés de una empresa tienen la labor de plani-
ficacidn, captacidn, control y administracidn de los fon-

dos utilizados en los negocios. Maximizar el valor de la

empresa a través de obtencidn de fondos en forma econbmica
y practica, con un riesgo adecuado y mediante la aplica-
cidn de los fondos a proyectos rentables. -
’ . @
Esta labor financiera es el de maximizar el valor pre
sente de la empresa manteniendo un equilibrio entre liqui-
dez y rendimiento.

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

AREAS8 RELACIONADAS CON LAS FINANZAS

CONTABILIDAD Y FINANZAS

LLa funcidn contable debe considerarse como un insumo
necesario de la funcidon financiera, una subfuncidn de las
finanzas. v

La contabilidad va a proporcionar las datos, regis-
tros y documentos necesarios para poder tomar decisiones y
proyectar los planes a corto y largo plazo de la empresa.

Sin embargo existen dos diferencias basicas de puntos
de vista entre las finanzas y la contabilidad, y son:

a) TRATAMIENTO DE LO8 FONDOS

- CONTABLE: Registra en base a principios de contabilidad
generalmente aceptados. Los ingresos se reconocen como
tales en el momento de la venta y laos gastos cuando sa
incurre en ellos.

- FINANCIERO: Considera el +lujo de efectivo real. Los in
gresos y gastos se reconocen respecto a la entrada y sa
lida de efectivo.



b) TOMA DE DECISIONES

- CONTABLE: Informa sobre la situacitn financiera da la
empresa, sus utilidades y el pago de impuestos. Prasta
mayor atencibdn a la compilacidn de los datos financie-
ros en forma consistente.

-~ FINANCIERO: Toma como base dicha ihformacién, para la

toma de decisiones. Evalda los informes del contador y

produce informacidn adicional.

ECONOMIA Y FINANZAS

lLa importancia de la economla en el desarrollo del
ambiente o entorno financiero se describe mejor en los dos
amplios campaos de la economla gue son:

MACROECONOMIA:

Se ocupa de la totalidad del ambiente institucional e
internacional en 8l que debe operar una empresa.

-  Competencia.

- Instituciones financieras.
- Pollticas de Gobiernos.

- Inflacion.

- Producto interno bruto.

La macroeconomla proporciona al administrador finan-
ciero una mejor comprensidn de las politicas doe gobierno e
imtituciones privadas con las gque se caontrola la activided
econbmica.

MICROECONOMIA:

Determina las estrategias optimas de aoperacidn de en-
presas e individuos. La teorla microeconbmica se ocupa ue
la operaciégn eficiente de un negocio. Define las activide-
des que le permiten a una empresa alcanzar el exito finan-
ciero. Ejemplo: oferta-demanda, maximizar utilidad.

El administrador financiero se apoya en microeconomia
para operar la empresa, maximizar las utilidades y desarig
llar:



- Las operaciones del negocio.
- Balariaos.

-~ Costos.

- Ingresos.

T TN

ADMINISTRACION Y FINANZAS

Es un proceso en el cual mediante la administracidn
. se logran los objetivos para lo que se crebd la empresa 112
vando a cabo cada paso del proceso administrativo.

RELACION ENTRE EL ADMINISTRADOR FINANCIERO Y EL CONTADOR

El papel del contador es suministrar datos congruen-
tes y de facil interpretaci®n acerca de las operacionss de
la empresa en el pasado, el presente y futuro. El adminis-
trador financiero utiliza estos datos en la forma en qua
los recibe o después de haber hecho ciertos ajustes y modi
ficaciones, como un insumo importante en el proceso de to-
ma de decisiones financieras. Naturalmente, lo anterior no
implica que el contador nunca deba tomar decisiones finan-
cieras o el administrador financiero tampoco deba reunir
informacidn contable,

ADMINISTRACION DE LAS FINANZAS '
ASPECTO GENERAL

La condicidn real y la importancia de la funcidn Fi-
nanciera depende en gran parte del tamaMo de una compamMia
O empresa.

1. TAMANO DEL NEGOCIO.- En empresas de pequefa capacidad
la funcidn financiera normalmente la lleva a cabo el
departamento de contabilidad y en las grandes empre-
sas, por lo general, es creado un departamento de fi-
nanzas o departamento financiero.

2. CRECIMIENTO.- Funciones de crédito ( evaluar, selec-
cionar, mantener cartera al corriente ), @aevaluacién
de la posicidn financiera, adquisicion de financia-

miento a corto plazo, adquisiciadn de activos i jos,
obtencidn de fondos para financiar activos fijos, dis
tribucion de utilidades, etc.




FUNCIONES DEL ADMINISTRADOR DE FINANZAS

Las actividades del administrador financiero en ura
empresa pueden esvaluarse con base en los estados financie-
¥os de la misma, donde sus funciones son:

a) Planear las necesidados de fondos.
b) Estudiar 1la mejor forma de obtenerlos.
c) Proyectar su inversian.

Todo ello con el mayor beneficio para la empresa,
apoyandase de un proceso administrativo financiero consis-
tente en planeacidn, organizacidn, direccion Yy control fi-
nanciero.

Estas funciones reflejan:

a) Volumén de recursos que requiere la empresa.
b) Financiamiento de los recursos.
¥ Recursos ajenos ( Pasivo ).
¥ Recursos Propios ( Capital ).
€) Activos especlficos a adquirir.
d) Maximizacidn de utilidades.

OBJETIVO DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO

El objetivo principal del administrador financiera
es:

"ELEVAR AL  MAXIMO EL VALOR ACTUAL
DEL PATRIMONIO DE LA  EMPRESA"

El papel primordial del administrador financiero en
las empresas radica en mantener el equilibrio entre la 1i-
guidez ( disponer del efectivo necesario en el tiempo re-
querido y pagar ) Y rentabilidad ( aptima distribucidn ca
los recursos con que se cuenta ).

Existen cinco razones basicas que comprenden el obje-
tivo del administrador financiero:

1) Maximizar el rendimientao del Propietario.
2) Perspectivas a largo plazo.

3) Ordenar los rendimientos en el tiempo.

4) Considerar los riesgos.

3) Distribuir los rendimientos.



INFORMACION FINANCIERA

La contabilidad financiera es una técnica que se uti-
liza para producir sistematica Y estructuradamente infor-
maciodn Cuantitativa, expresada en unidades monetarias de
las transacciones Que realiza una entidad econbmica y de
ciertos eventos econdmicos identificables Y cuantificables:
que la afectan con el objeto de facilitar & los diversos
fnteresadqs el tomar decisiones en relacidn con dicha en-
tidad econémica. :

Esto implica que la informacidn Y el proceso de la
cuantificacidn, deben cumplir con una serie de requisitos
Para que satisfagan adecuadamente lag Necesidades que man-
tienen vigente su utilidad,

CARACTERISTICAS FUNDAMENTALES DE LA INFORMACION FINANCIERA

1) UTILIDAD

Cualidad de adecuarse al propbésito del usuario ( qua
le sirva para 1la toma de decisiones ).

Para que 1la informacidn financiera pueda ser atil de-
be tener un contenido informativo ( RELEVANTE, VERAZ v

COMPARABLE ) Y B88r oportuna.
a) CONTENIDO INFORMATIVO:

Es la significacian de la informacitdn, es decir, la
Capacidad de representar simbolicamente - con palabrag vy
cantidades - la entidad Y su evoluciodn, su estado en dife-
rentes puntos en el tiempo y los resultados de su opara-
cidn.

- RELEVANCIA. - saleccionar los elementos informativos
que mejor permitan al usuario captar el mensaje vy
Operar sobre ellos para lograr sus fines particulares

- VERACIDAD. - incluir los eventos realmente sucedidos
Y SU correcta medicidn de acuerdo con las reglas acep
tadas como validas por el sistema.

— COMPARABILIDAD.- 1a informacidn debe poder compararse
con la producida en perlodos anteriogres Y con la de
otras entidades, para Juzgar su evolucidn.



b) OPORTUNIDAD:

Que la informacion llegue a manos del usuario cuanog
éste pueda usarla para tomar decisiones a tiempo para lo-
grar sus fines.

2) CONFIABILIDAD

El wusuario acepta la informacién y la utiliza para
tomar decisiones.

El creédito que el usuario da a la informacidn osta
fundamentado en que el proceso de cuantificacién contable,
0 sea la operacitn del sistema, es ESTABLE, OBJETIVA Y VE-
RIFICABLE. Estas tres caracteristicas abarcan la acepta—
cion de datos, su manejo ( clasificacién, reclasificacién
y calculo ) y la presentacidn de la informacidn en los ec—
tados financieros ( forma, clasificacién y designacidn ae
los conceptos que los integran ).

a) ESTABILIDAD:

Indica gque la operacidn del sistema no cambia en el
tiempo ( a menos que se justifique ) vy gue la informacidén
que produce ha sido obtenida aplicando las mismas reglas
para la captacidn de los datos su cuantificacion y su pre-
sentaciodn,

b) OBJETIVIDAD:

Las reglas del sistema no han sido deliberadamente
distorsionadas ya gque la informacidn representa la reali-
dad de acuerdo con dichas reglas.

c) VERIFICABILIDAD:

Permite que el sistema pueda ser duplicado y gue e

puedan aplicar pruebas para comprobar la informacidn pro-
ducida.

3) PROVISIONALIDAD

Significa que no representa hechos totalmente acaba-
dos ni terminados.



La necesidad de tomar decisiones a hacer cortes en la
vida de 1la empresa, esto es, una precisidn de la informa-
cidn. ’

OBJETIVO DE LA INFORMACION

La contabilidad es una técnica para producir informa-
cibn cuantitativa para la toma. de decisiones econbmicas y
administrativas por parte de los usuarios.

La contadurila persigue dos objetivos:
1) Obtener infaormacidn financiera.

2) Comprobar la confiabilidad de dicha infarmacion.

Obtenerla, como vya se sefMalo, para ofrecer elementos
de juicio a la administracidn de las .entidades para deci-
dir sobre las actividades futuras, a la vez que ‘ejercer un
control sobre los recursos.

Comprobable, Para verificar que ha sido obtenida co-
rrectamente de acuerdo con sus lineamientos tebrico-practi
cos.

ES8TADOS FINANCIEROS

Los estados financieros son documentos fundamentalmen
te numéricos en Cuyos valores se consigna el resultado da
haberse conjugado los factores de la produccidn de una em-
presa, asl como haber aplicado las politicas y madidas ac-
ministrativas de la misma Y en cuya formularidad y estima-
cidn de valores, intervienen los pProcedimientos contables
y juicios personales de quien los formula a una fecha o
perlodo determinado.

Se preparan RPara presentar una . revisibn periddica o
informe acerca de la administracidn y tratar sobre la si-
tuacidn de las inversiones en la empresa vy los resultados
obtenidos durante el periodo que se presenta.



Los principales estados financieros son:

Balance general.

Estado de resultados.

Estado de variaciones en el capital contable.

Estado de cambios en la situacidn financiera en base a
efectivo.

= WN -

1. BALANCE GENERAL

Presenta la situacion financiera o las condiciones da
una empresa segln sean reflejadas por los registros conta-
bles, contiene una lista del activo, del pasiva y del ca-
pital del Propietario a una fecha determinada.

2. ESTADO DE RESULTADOS

Muestra las ingresos, gastos, asl como la utilidad o
pérdida neta como resultado de las operaciaones de una em-
pPresa durante el periodo cubierto por el informe; es un
estado que refleja actividad.

3. ESTADO DE VARIACIONES EN EL CAPITAL CONTABLE

Denominado tambian como el estado de utilidades no
distribuidas, muestra un analisis de los cambios en el ca-
pital que ha sido registrado en la cuenta de utilidades
No distribuidas ¢ frecuentemente 1lamada sGperavit ganado
0 ingresaos no distribuidos ) durante un determinado perlio-
do. El estado de capital preparado Para negocios de un s&-
lo propietario o para sociedades, resume los cambios qua
han tenido lugar en la cuenta o cuentas de capital durants
un perlodo determinado.

Su formulacian permite junto con los otros estados
financieros Principales obtener:

1. Un informe financiero de todas las actividades de 1a
empresa, desde su fundacion ( estado de situacidn fi-
nanciera ) y del &ltimo ejercicio ( estado de cambios
en la situacidn financiera ).

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



No s&lo los movimientos de efectivo modifican la si-
tuacidn financiera de una empresa, sino que también exis-
ten partidas distintas al numerario que intervienen aen di-
cha modificacidon, uwna compra a crédito, la materia prima
gque se entrega para la produccion, depreciacidn, amortiza-
cidn, capitalizacidn de pasivo, la consolidacidn a corto
plazo, el simple transcurso del tiempo hace que el pasivo -
s@ vaya transformando en pasivo a corto plazo. Todos los
anteriores sucesos constituyen ejemplos de casos en que la
situacién financiera de una empresa se madifica sin que
haya entradas y salidas de aefectivo.

4. ESTADD DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA EN BASE A
EFECTIVO

Es un estado financiero gue nos muestra las variacio-
nes que ha sufrido el capital de trabajo de una empresa,
asl caomo las causas que ha originado tales variaciones en
un periodo o ejercicio pasado, presente o futuro.

DECISIONES FINANCIERAS

En una empresa, el vicepresidente de finanzas es el
responsable del departamento de finanzas, su jefe inmedia-
to es el director ejecutivo o general a quien le informa
sobre las alternativas mas favorables para la emprasa.

Existen otros dos +funcionariaos claves en el departa-
mento de finanzas; el tesorero y el contralor. El personal
de tesorerla es respaonsable de aobtener los recursos de ca-
pital, tratar con los proveedores del capital y establecer
las politicas de crédito de la compatla.

Al personal de contralorla le corresponde establecer
los sistemas contables y presupuestalss, incluyendo el
presupuesto de capital.

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



IMPORTANCIA DE LA DECISION Y 8U RIEBGO

A partir de la década de los .ochentas hasta la fecha,
la toma de decisiones se ha convertido en algo determinan-
te dentro de cualguier empresa para poder alcanzar los bo-
neficios de los accionistas y los objetivos a corto y lar-
go plaza.

En toda decisidn existen riesgos, en finanzas un riug
go se define como el grado de variabilidad de los resulta-
dos posibles de una inversidn dada. Los riesgos, légicamen

te, se ven reflejados en los rendimientos, sin embargo,
todo accionista espera recibir mayores beneficios a partir
de 1inversiones con mayor grado de riesgo y viceversa, a

menor riesgo serd menar el beneficio recibido.

Los riesgos gque comdnmente pueden ocurrir @n una en-
presa son:

- Que se apruebe una decisidn que realmente no beneficie
en ninglun aspecto a la compahla.

- Que no se apruebe una decisidn gque en términos generales
obtendria mayores beneficios cohforme a. lps objetivos
planeados.

PROCESO PARA LA TOMA DE DECISIONES

En términos financieros:

Se evalua el balance general de una empresa a fin de
buscar areas problemdticas y otras que sean susceptibles
de mejorar.

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

En términos generales:
El proceso para la toma de decisiones involucra:
~- Toma de decisiones.
Identificacidn de aopciones.

- Evaluacidn de las opciones en términos de objetivos.
- Beleccidn de una opcibn.



FARTE 1l
ANALISIS Y PLANEACION FINANGIERA




ANALIBIS FINANCIERO

Por medio de analisis como tecnica aplicable a la in-
terpretacidn, podemos entender al orden que se sigue para
separar y conocer los elementos descriptivos Yy numéricos
que integran el contenido de los estados financieros.

, Es un examé&n técnico y minucioso de todas las partidas °

gue integran los estados financieros relacionandolos entre
81 y que consideran informacidn adicional gue nas llevara
a determinar las fortalezas y debilidades de 'la emprasa.

El andlisis de estados financieros normalmente se re-
fiere al cidlculo de razones para evaluar el funcionamiento
pasado, presente y proyectado de la empresa. El analisis
de razones es la forma mas usual de analisis financierao.
Ofrece las medidas relativas al funcionamiento de la empre
sa. 8Be utilizan un buen nlmero de técnicas diferentes para
juzgar determinados aspectos del funcionamiento corporati-
va, pero las razones financieras son las gue se citan mas
a menudo. Los insumos pincipales para el andlisis finan-
ciero son: el estado de ingresos y el balance del periodo
0 perlodos que se consideran. Utilizando los datos gue se
encuentran en estos estados, pueden calcularse diferentes
razones que permiten la igualacidn de determinados aspac-
tos del funcionamiento de la empresa.

OBJETIVOS '

El objetivo del anilisis de los estados financieros
es la obtencidn de suficientes elementos de juicio para
apoyar las opiniones que se hayan formado respecto a los
detalles de la situacidn financiera y de la productividadg
de la empresa.

Es la preparacidn que se hace de los estados Finan-
cieros formulados previamente y la determinacidn de las
relaciones que se establecen entre sus valores a efacto de
gue los estados obtenidos sirvan para un fin inmediato
posterior que es el de su interpretacian.

Con esto podemos resumir en tres puntos bésicos a rea
lizar en el andlisis financiero:




1. Transformar la informacién Ffinanciera de modo quea
pueda utilizarsele para estar al tanto de la posicidn
tinanciera de la empresa.

2. Evaluar los requerimientos de produccidn y hasta que
punto es posible satisfacerlos.

3. Determinar si se habra de requerir o no financiamien-
to adicional.

OBJETIVO DEL ANALISIS FINANCIERD

a) US0S INTERNOS

- Para corregir desviaciones.

- Disminuir gastos.

- Mejorar ventas.

- Mejor aplicacidn de utilidad

- Mejorar la eficiencia de operacidn o incrementarla.

b) US0S EXTERNGS

- Créditos bancarios.

~ Acreedores.

- Bolsa de valores.

- Gobierno Federal (Hacienda).

DESDE EL PUNTO DE VISTA EXTERNO EN QUE SE BASA

En el anadlisis externo el analista no tiene contacto
directo con la empresa y los Qnicos datos de que dispone
es la informacidn que la empresa haya juzgado pertinente
proporcionarle.

DESDE UN PUNTO DE VISTA INTERNO A DONDE SE ORIENTA

El andlisis interno se hace para fines administrati-
vVos y el analizador esta en contacto intimo con la empre-
sa; tiene acceso a los libros de contabilidad y en general
todas las fuentes de infarmacidn del negocio estdn a su
disposicidn.




INFORMACION PREVIA AL ANALISIS

Previa a la iniciacien de los trabajos de analisis
serd necesario efectuar una serie de investigaciones ae
naturaleza cualitativa las cuales obviamente no se despren
den de los estados financieros. El resultado de ellas pue-—
de influir notablemente en la interpretacitn de los mismos.

El andlisis financiero, entonces se compone de dos
- etapas, la investigacién cualitativa y la aplicacian del
método numérico que se haya elegido. Las conclusiones de-
beran basarse sdlo en la interpretacidn de ambas etapas.

Investigacion previa.-

a) Se deberd establecer con claridad el objeto del ana-
lisis, puede llevarse a cabo en forma total O par-
cial, segln sea la profundidad de tal estudio. Serd
total cuando comprenda todas las actividades de la
empresa. Serd parcial cuando los trabajos se reficran
@ sblo una parte de las actividades.

b) Obtencidn de una breve historia del desarrollo de la
empresa y del comportamiento de sus ingresos. (Costos,
gastos y utilidades a través de némeros indices.

c) Descripcidn de los productos gue fabrica, artilculos
gue comercializa o servicios que presta. Limitaciones
en obtencidn de insumos.

d) Investigacién de las principales relaciones comercia-
les o servicios que presta. Limitaciones en obtencidn
de insumos.

e) Investigacidn de sus principales relaciones comercia-
les, bancarias y de crédito y de su regimén fiscal.

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

g) Breve estudio de mercado y de la competencia a la fe-
cha de realizacién del anilisis. Asl como la penet.ra-
cion de la empresa en el mismo.

h) Obtencidn de la mayor informacidn posible de emprasas
similares, esta informacidn es de suma utilidad ya
que permite un gran ndmero de comparaciones.




i)

i)

k)

I

Investigacidn del entorno socio—econdmico y politica
en el que se desarrolla la empresa y probables limi-
taciones en su continuidad. ,

Investigacidn de las polliticas y procedimiantos en
registros contables de las operaciones, asl como, d=
la uniformidad de la aplicacidn de los principios da
contabilidad generalmente aceptados. '

Cuantificacidn de la capacidad utiiizada.

Caracteristicas del mercado en que opera y sus moda-
lidades en ventas.

INFORMACION PREVIA REQUERIDA

Pasos preliminares para el analisis:

El analista antes de entrar en funciones, debera to-

mar en cuenta algunos factores.

ALCANCE

Parcial: Estudio de algunas Ffunciones de la adminisg-
tracidn,

Total: Estudio total de la politica administrativa de
la empresa.

OBTENCION DE DATOS ECONOMICO-ADMINISTRATIVOS

Constitucién de la sociedad: Anotar los principales
datos del acta constitutiva y de asambleas.

Actividades actuales: Estudiar el giro de la empresa,
asl como sus proyectos o planes para el futuro.

Contratos y convenios: Extractar las existentes con
instituciones de cré&dito, proveedores, camisionistas.

Estudio de mercado: Observar la situacidn da la am-
presa, segln su capacidad, localizacidn geografica,
el poder de compra de sus clientes durante el tiempo
de la revision.




3. DATOS FINANCIEROS EXTERNOS

Bon dificiles de obtener en Méxicao, pero ésta infor-
macitn es importante porque nos es muy atil para emitcir
interpretaciones.

4. REQUISITOS CONTABLES

Debera existir consistencia en la aplicacidn de ios
principios de contabilidad en la presentacidn de los asta-
dos financieros, esto quiere decir, .  que se utilicen lag
mismas cuentas tal y como se han venido presentando en
ejercicios anteriores; también serd necesario obtenar el
dictamén del Contador Plblico para que el analista puada
trabajar ya con un cierto margen de seguridad en las ci-
fras que manelja.

5. ESTADOS FINANCIEROS Y DATOS QUE SOLICITA

- Estados financieros principales: El balance genaral,
estado de resultados y estado de cambios en basae a
efectivo. o

- Estados financieros secundarios: El analista solicita
estos estados sdlo cuando las necesidades de guien lo
contrato asl lo requieran.

A QUIENES LES INTERESBA EL ANALISIS |

Usuarios de los estados financieros son todas aque-
llas personas ftlsicas o morales interesadas en la marcha
financiera de las entidades econbmicas.

USUARIOS INTERNOS

PROPIETARIOE: Los duetMos, socios o accionistas re-
guieren conocer la redituabilidad de su inversidn.

FUNCIONARIOS: Los directivos necesitan elementos de
juicio para tomar decisiones acertadas que encaminen
a la entidad hacia el logro de sus objetivos.

TRABAJADORES: Los empleados y obreros reguieren infor
maciodn que les permita verificar el correcto reparto
de sus utilidades.



USUARIOS EXTERNOS

ACREEDORES: Los proveedores, instituciones bancarias,
en general, todos los acreedores de la entidad requie
ren datos para el otorgamiento de créditos, amplia-
cidn o suspensidn de los mismos.

EL EBTADO: Las autoridades necesitan informacidn fi-
nanciera para verificar el pago de impuestos.

INVERSIONISTAS: Los inversionistas potehciales consi-
derdn la conveniencia de invertir en base a la infor-
macion Ffinanciera que les proporcionan los estados
financieros.

OBJETIVOS DE ANALIZAR A LA COMPETENCIA

Toda empresa se interesa en su propio desempeto en
funcidn del desempebMo de otro. A menudo se comparan los
resultados con los de las empresas lideres en  determinada
industria, con lo que pueden descubrirse ciertas deficien-
cias en el modo de operacidn y tomar asl las medidas nece-
sarias para incrementar la eficiencia.

lLas comparaciones tienen como objetivo evitar cual-
quier desviacidn de la norma. Muchos creen errbneamente,
por supuesto gue el tener un promedid alto en relacidn con
los promedios industriales significa que la empresa se as-
ta desempebMando bien. 8in embargo, ese criterio " cuanto
mas alto, mejor " puede llevar a equivocaciones. Suele su-
ceder que un lndice presenta una amplia desviacidn si bien
positiva de la norma y aln asl entraMa problemas potencia-
les que empresas con Indices mds bajos nunca estarlan ex-
puestos a padecer. Lo mds importante es atender a desvia-
ciones significativas, ya sean positivas o negativas, ras-
pecto de la norma industrial. :

METODOS PARA EL ANALISIS FINANCIERD

CONCEPTO: Método de andlisis es el orden que se sigue para
separar y conocer los elementos descriptivos y numéricos
que integran el contenido de los estados financieros.



CLASIFICACION: Existen varios métodos de analisis para
examinar el contenido de los estados financieros, sin em-
bargo, tomando como base la técnica de la comparacidn se
clasifican en forma enunciativa y no limitativa, como si-
gue:

1. METODOS DE ANALIS8IS VERTICAL

- Método de porcientos integrales.
- Método de razones simples.

- Método de razones estandar.

METODO DE PORCIENTOS INTEGRALES

Separacidn del contenido de los estados financieras a
una misma fecha o correspondiente a un mismo perlodo an
sus elementos o partes integrantes, con el fin de poder
determinar la proporcidn que guarda cada una de ellas en
relacidn con el todo.

'

El proceso aritmético que debe seguirse para la redug
cidn de estados financieros a porcientos, consiste en di-
vidir cada una de las partes del todo entre el mismo todo
y @l cociente se multiplica por cien.

Ejemplo: Reduccidn a porcientos integrales del Costo dJde
Ventas Netas.

CIFRA PARCIAL 180, 000
Pol. = ——ememmmmeeee ¥ 100 = ~——--—n ¥ 100 = 45%
CIFRA BASE 400,000



METODO DE RAZONES SIMPLES

Consiste en determinar las diferentes relaciones da
dependencia que existen al comparar geométricamente las c.i
fras de dos o mads conceptos que integran el contenido de
los estados financieros de una empresa determinada.

.CONCEPTO DE LAS RAZONES

LIQUIDEZ: Capacidad del activo liquido o de inmediata
realizacidn que tiene la empresa para cubrir sus obliga-
ciones a corto plazo.

CAPITAL
NETO DE = ACTIVO CIRCULANTE - PASIVO CIRCULANTE

TRABAJO

SOLVENCIA: Capacidad del activo circulante para cubrir sus
obligaciones a corto plazo y largo plazo.

ACTIVO CIRCULANTE
SOLVENCIA = ==
PASIVO A CORTO PLAZO

ACTIVO CIRCULANTE - INVENTARIQS

PASIVO CIRCULANTE

1}

PRUEBA DEL ACIDO

ACTIVIDAD: Grado de eficiencia y eficacia con que la ampre
sa administra en un sentido dindmico sus activos circulan-
tes y obligaciones a corto plazo.

CO8TO DE VENTAS
ROTACION DE INVENTARIO = = ———-mmmmmmmm e
INVENTARIOQ



PLAZO DE CUENTAS POR COBRAR

COBRANZA = ———— e
PROMEDIO VENTAS / 340
PLAZO DE CUENTAS POR PAGAR
PAGOD et
PROMEDIOD COMPRAS / 340 .
ROTACION VENTAS

DE ACTIVOS = —~=cememmeeme
TOTALES ACTIVOS TOTALES

ENDEUDAMIENTO: Forma, tipo y grado de fondos externos que
la empresa estd apoyando para financiar sus recursos en la
realizacidn que guardan estos con el financiamiento inter-—
no, asl como la contribucidn gue los fondos externos raepor
tan para potencializar las utilidades de la empresa.

PASIVOS TOTALES
RAZON DE ENDEUDAMIENTO = ——m—m—mm e
ACTIVOS TOTALES

~ PASIVO A LARGD PLAZO
RAZON PASIVO A CAPITAL = ————mim—ommeme o
CAPITAL SOCIAL

RENTABILIDAD: Generacidn de utilidades gue se realizan con
las ventas, activos y capital.

MARGEN UTILIDAD BRUTA
BRUTO DE = =—————————mmem
UTILIDADES VENTAS
MARGEN DE UTILIDADES DE OPERACION
UTILIDADES = ————mmmmmmm e
DE OPERACION VENTAS



METODO DE RAZONES ESTANDAR

Son parametros representativos de eficiencia o de can
trol a los cuales se trata de igualar.

Estas se determinan con medidas estadisticas de ten—
dencia central, en base a una serie de cifras o razones .
-simples de una empresa o bien de ampraesas dedicadas a una
misma actividad.

DIVISION DE LAS RAZONES ESTANDAR

1. Razones estandar internas, y
2. Razones estadndar externas.

RAZONES ESTANDAR INTERNAS: Se determinan con los datos
acumulados durante varios ejercicios por la experiencia
propia de una empresa. La funcian principal de é&sta razén
es servir a la administracidn como un instrumento de con-
trol, para regular la eficiencia financiera y 'la eficien-
cia de operacidn de la empresa.

RAZONES ESTANDAR EXTERNAS: Se forman con los datos acumula
dos en tiempos iguales, por la experiencia de las empresas
que se dedican a la misma actividad. Estas razones se uti-
lizan como medidas basicas de comparacidbn y son maés Gtiles
cuanto mayor sea su apraoximacidn a la razén representativa.

Al constituir estas razones, es necesario gue las em-
presas se agrupen sl son similares y con uniformidad en
las condiciones geoeconbdmicas, en los métodos contables,
en la producciédn, en los artlculos que se vendan y an gene
ral en las practicas de los negocios. Tanto mayores vy di-
versas sean las diferencias existentes en los términos ci-
tados de las empresas que se agrupen, mas lejos esta la
razon de ser "medida representativa'.

EN LA PRACTICA ACTUAL, LAS RAZONES INTERNAS SE APLICAN:

1. En los costos de produccidn y de distribucibdn: costos
estandar.

2. En el ciclo presupuestal.



3. Como medida de control en la direccidn de empresasy

filiales vy sucursales, principalmente cuando astan

localizadas en diferentes regiones.

LAB R
SE UT

1.-

4.

Como medida de supervisibn de distribuidaores y repre-
sentantes.

En la auditorla interna, el empleo de esas razones ha
sido probado a ser efectivo: ‘

a) En la determinacidn de donde vy cuando amarita ser
revisiones especlficas.

b) Para verificar la bondad de dicha auditorla, en
virtud de que, el auditor interno esté obligado a
asumir la responsabilidad de descubrir y actuar
con diligencia en las situaciones irregulares.

AZONES ESTANDAR EXTERNAS, A PESBAR DE SUS DEFECTOS
ILIZAN CON EXITO

Por las instituciones de crédito para diversos fines
y en especial para la concesidn y vigilancia de cré-
ditos.

Por los accionistas en materia de rendimientos.

Por los profesionales, contadores piblicos, licen-
ciados en administracidn, etc. con el deseo de pres-
tar un mejor servicio a sus clientes para gue estos
puedan tensr una nocidn relativa del significado de
un negocio dentro de la respectiva actividad.

Por el estado de estudios econbmicos y fiscales.

2. METODO DE ANALISIS HORIZONTAL

Para estudiar los cambios sufridos en los negocios en

el transcurso del tiempo es necesario un método de anali-
518 @special que sirva para describir dichos cambios, el
mé&todo mas utilizado es:
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a. METODO DE AUMENTO Y DISMINUCIONES

Como ilustracidn a este método de analisis se aplica
el estudio de los siguientes estados financieros: '

~ Estado de situacidn financiera.

- Estado de resultados comparativo.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA:

Es el estado financiero que tiene por objeto facili-
tar el estudio de los cambios habidos de perlado a periodo
en la situacidn financiera de una empresa.

8i el estado de vresultadas presenta la forma como s
obtuvieron los resultados de una empresa, paor las operaciy
nes practicadas durante un perlodo determinadao, el balance
comparativo presenta los efectos de dichas opsraciongs so-
bre el activo, pasivo y capital, al principio de un perlo-
do. Por tanto el balance comparativo tiene una funcidn co-~
pulativa entre el balance inicial y el estado de resulta-
dos del perlodo respectivo.

ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO:

Los cambios en las utilidadss puedan debsrse a campa-
raciones en precios y en volumen de unidades vendidas, de-
bido a lo cual es necesaric hacer un estudio analitico de
las variaciones de cada uno de los elementos citados y do
sus efectos sobre las utilidades.

La utilidad bruta es la diferencia entre el producto
neto de las ventas y el costo de ésta. Por tanto la wutili-
dad bruta es el resultado de la combinacién de dos elemen-
tos gque continuamente estdn sujetos a cambios que influyen
sobre el importe de la utilidad. Los cambios en cada una
de las citadas variables, ventas Y su costo, estadn en fun—
cidn de los precios y volumén de unidades veandidas. Consi-
guientemente al hacer el estudio de la utilidad bruta ey
necesario considerar que:




- Las variaciones en las ventas pueden deberse a:

a. Cambios en el voléamen de unidades vendidas, vy
b. Cambios en los precios de venta.

- Las variaciones en gl importe de costo de ventas pue-
de deberse a:

a. cambios en el volimen de unidades vendidas, y
b. cambios en el costo de ventas.

3. METODO DE ANALISIS HISTORICO

a. METODO DE TENDENCIAS

Este método consiste en tomar un perlodo como base vy
las cifras respectivas a los diversos hechos pertenecien-
tes que ese perlodo base se consideren como 100%, se cal-
culan luego los porcentajes de cada uno de los otros perla
dos, respecto al perliodo base de las cifras correspondien—
tes a los mismos hechas. Una vez efectuada la reduccidn da
las cifras originales a nimeros relativos, es conveniente,
cuando el numero de los perlodos es de consideracidn, ha-
cer una representacidon basica, con la cual se da un paso
mas hacla la simplificacidn de las cifras y de sus relacio
nes.

4. METODO DE ANALISIS PROYECTADO O ESTIMADO

a. METODO DE CONTROL PRESUPUESTAL

El presupuesto es un mecanismo de control que campren
de un programa financiero, estimado para las operaciones
de un periodo futuro. Establece un plan claramente defini-
do, mediante el cual se aobtiene 1la coordinacibn de las
diferentes actividades de los departamentos e influye en
la optimizacién de las utilidades, que es el objeto prepon
derante de la empresa.
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FALLAS MAS COMUNES QUE SE DETECTAN EN EL BALANCE Y EN EL
ESTADO DE RESULTADOS Y POSIBLES CAUSAS.

1. EXCESO DE INVERSION EN SALDOS DE CUENTAS POR COBRAR DE
CLIENTES.

Existe sobre inversidn de cuentas y documentos por
cobrar de clientes, cuando la empresa ha seguido una poll-
tica liberal en la concesidn de créditos, o bien, cuando
las cobranzas han sido deficientes. '

Posibles causas:

- Ventas a crédito en exceso.

- Actuaciones fraudulentas de funcionarios.

~ Competencia en el mercado.

- Polliticas deficientes en materia de cobranzas, etc.

Consecuancias:

- Aumentos en los gastos de cobranzas.
- Aumento en las cuentas incobrables.
- Disminucidn de utilidades.

Recomendaciones:
a) Hacer un estudio orientado a manejar la politica vy mé
todos de cobranza.

b) Documentar las cuentas por cabrar y tratar de descon-
tarlos en las instituciones de crédito.

c) B8i existen problemas econdmicos, procurar fondos a la
empresa con nuevas aportaciones de socios, créditos a
largo plazo, etc.

2. SOBREINVERSION DE INVENTARIOS

Existe sobreinversidn en una empresa, cuando los ma-
teriales, productos en proceso o productos terminados es-
tan fuera de proporcidn por compras o produccidn no equi-
librada, o bien, por la falta de coordinacidn de las fun-
ciones de compra, produccidén y ventas.
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Causas:

Deseos de ensanchar la empresa.
Compras anticipadas en cantidades excesivas, por el
aprovechamiento de precios bajos en el mercado.
Compras excesivas Para no perder la reputacidn mer-
cantil.

Actuacidn fraudulenta de funcionarios.de 1la empresa,
para obtener comisiones de los proveedores.

'Consecuencias:

Aumento en los gastos de compra.
Existencia de mercancias obsoletas.

Existencia de mercanclas gue se daMen.

Robos por falta de un control adecuado en muchos de

los casos.
Disminucidn de utilidades.

Recomendaciocnes:

3.

Tratar de vender parte de los ihventarios; principal-
mente de articulos obsoletos y artlculos daMados.
Elaborar un presupuesto de compras en funcian del pre
supuesto de ventas y produccien.

Si fuese necesario, procurar nuevos fondos a la empre
sa mediante aportaciones de socios y/0 créditos a lar
go plazo.

SOBREINVERSION DE LOS ACTIVOS FI1J08

Una empresa tiene sobreinversidn en activos +1ijos,

cuando la inversidn de tales activos no guarda una propor-

cidn

con los demds valores del balance, o bien, cuando la

capacidad de produccidn maxima es MUy superior a la produgc
Cidn real de la empresa.

Causas:

Adquisicidn liberal de activos fijos.

Para eliminar al elemento humano.

Para tratar de reducir los costos de produccidn.
Para ofrecer mejores vantajas que el competidar.



Consecuencias:

Aumento de los intereses por  concepto de financia-
miento por la adquisicidn de activos fijos.
Aumento en los gastos de produccidn por concepto da:
a) Depreciaciones.
b) Gastos por mantenimiento.
c) Gastos poar reparacién.
d) Gastos por conservacién, etc.

Recomendaciones:

Tratar de vender el activo fijo que no hiciera falta
en la empresa.

Convencer a sociaos para retener utilidades varios
ejercicios hasta equilibrar la inversian de la ampre-
sa.

Obtener créditos a largo plazo.

Aumentar el importe del capital social, mediante la
admisidn de nuevos socios o de nuevas aportaciones,
etc.

4. INSUFICIENCIA DE CAPITAL

Existe insuficiencia de capital cuando uno o mas acti

vos de una empresa esta fuera de proporcidn, o bien, cuan-—
do el capital propio es inferior en relacidn con el capi-

tal ajeno.

Causas:

Por un aumento en las operaciones de la empresa.

Por aumento en el pasivo fijo.

Por operar financieramente con mas recursos de los in
dispensablemente necesarios.

Por una mala organizacidn de la empresa.

Consecusancias:

Aumento de los intereses del pasivo fijo.
Atrasos en los pagos a acreedores a corto plazo.
Reduccidn del capital de trabajo.



Recomendaciones:

Convencer a los socios de la empresa para retener uti
lidades.

Aumentar el importe del capital social, con nuevos sa
cios y nuevas aportaciones.

Ver la posibilidad de alquilar bienes de activos in—
tangibles, tales como equipo de reparto, maquinaria,
atc. Con el objeto de no hacer nusvas adquisiciones
ni tener necesidad de recurrir a créditos a corto pla
zZo.,

5. INSUFICIENCIA DE UTILIDADES

Se dice que una empresa tiens insuficiencia de utili-

dades cuando estas son relativamente inferioraes en propar-—

cidn

con el capital invertido, voltmen de operaciones vy

capacidad de la misma.

Causas:

Mala administracidn de la empresa.

Sobreinversidn de inventarios.

Sobreinversidn en cuentas y documentos por cobrar vy
clientes.

Sobreinversidn en activos fijos.

Insuficiencia de capital.

Deficiencia en las ventas.

Exceso en el costo de ventas.

Exceso en los gastos de administracidn, ventas y fi-
nanciamiento.

Consecuencias:

Descontento de los propietarios.
Despido de personal.
Liquidacidn de la empresa.

Recomendaciones:

Hacer un estudio de reorganizacidn de la empresa.

- Estudiar todas y cada una de las partidas del estado

de resultados y determinar posibles descuentos.
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—~ Determinar la posibilidad de desarrollar planes de di
versificacidn de nuevos proyectos, nuevos mercados,
nuevos negocios, etc.

6. VENTAS INSUFICIENTES

. Causas:

~ Desequilibrio en la proporcidn gue guardan las vantas
con los elementos financieros y los de ‘operacidn gue
estan al alcance vy disposicidn de una empresa.

7. EXCESIVO COSTO DE VENTAS
Causas:

- Deficiente pollitica de compras.

- Inadecuado manejo y almacenaje de las mercanclas.
- Deficiente contratacian del factor humano.

— Movimiento continuo de los costos fijos.

- Inadecuado financiamiento.

- Ventas insuficientes.

- Inadecuada técnica de produccidn.

8. EXCESIVO COSTO DE DISTRIBUCION

Causas:

— Desconocimiento de 1a mercadotecnia.

- Mala politica administrativa

- Mala politica de ventas.

- Mala politica financiera que puede deberse a las cir
cunstancias de negligencia e incapacidad.

7. INADECUADA PRODUCCION DE UTILIDADES

La principal causa seria el preferir hacer entrega de
las utilidades o dividendos de los socios en lugar de
reinvertirlas, ya que los negocios al tratar de elevar al
Maximo sus ganancias pueden prestar un mejor servicio a
la comunidad.
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PLANEACION FINANCIERA

Consiste en la determinacidn de alternativas que dis-
minuyan el riesgo y la incertidumbre del futuro.

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

INCLUYE:

a) Fijacidn de objetivos.
b) Fijacidbn de estructura.
c) Polliticas.

d) Procedimientos.

e) Programas.

+) Presupuestos.

IMPORTANCIA DE LA PLANEACION FINANCIERA

La planeacidn Financiera farma parte de las taraas
del ejecutivo de finanzas. Los planes y presupuestos finan
cieros proporcionan "mapas” de la trayectoria a seguir pa-
ra alcanzar los objetivos de la empresa.

Ademds, estos instrumentos proporcionan una estructu~
ra para coordinar las diversas actividades de la empresa,
las cuales actuan como un mecanismo de control para esta-
blecer un patron de funcionamiento respecto al cual pueden
evaluarse los resultados reales.

Es necesario pues, comprender las dimensiones claves
del proceso de planeacidn Financiera para poder manejar
adecuadamente las actividades de una empresa, maximizando
asl el precio de las acciones.

PRINCIPIOS DE PLANEACION

1. PRECISION: los planes no deben hacerse con afirmaciones
vagas, genéricas, 8ino con la mayor precisidn posible
porque van a regir acciones concretas.

2. FLEXIBILIDAD: todo plan debe dejar margen para los cam-
bios que surjan en este, en razdn de la parte imprevi-
sible y de las circunstancias gue hayan variado.

3. UNIDAD: los planes deben ser de tal naturaleza, gue pue
de decirse que existe uno sb&lo para cada funcidn, mismo
que integrado a los demds planes de las otras funciones
forman un sdlo plan general.
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PROCESO DE PLANEACION

la.
2a.

3a.

Etapa.- definicidn del problema, delimitaci®dn, magni-
tud, viabilidad.

Etapa.—- obtencidn de datos sobre los diversos cursos
de accidn. '

Etapa.- evaluar y elegir alternativas para la elabo-
racidn de planes y programas concretos.

PLANEACION FINANCIERA Y PRESUPUESTAL

1.

PROGRAMA DE PERSONAL.:

a) Reclutamiento.
b) Seleccidn.
c) Contratacidn.

PROGRAMA DE PRODUCCION:

a) Mano de obra.
b) Maquinaria y equipo.
c) Materiales.

PROGRAMA DE VENTAS:

a) Investigacidn de mercados.
b) Publicidad.
c) Promocibn.

OTROS PROGRAMAS.
ASPECTOS FINANCIEROS.
Dos aspectos fundamentales del proceso son:

LA PLANEACION DEL EFECTIVO: se realiza al elaborar un
presupuesto de caja o efectivo. Debe su importacia al
hecho de que el dinero efectivo es el elemento pri-
mordial de las empresas, de no contar con una canti-
dad de efectivo adecuada, sin importar el nivel de
utilidades, la empresa perderla solvencia y acabarla
en la bancarrvota.
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2. LA PLANEACION DE LAS UTILIDADES: se lleva a cabo con
estados financieros pro-forma que muestran niveles
anticipados de utilidades, activos, pasivas y capi-
tal. Los presupuestos de efectivo y los estados pro-
forma no sOlo son Gtiles para la planeacitn financie-
ra interna ya que también los acreedores actuales y
futuros tienen por costumbre solicitarlos.

PLANES FINANCIEROS A CORTO PLAZO

Este refleja los resultados que se esperan a partis
de acciones a un plazo cercano. La mayoria de estos planes
suelen abarcan perliodos de uno o dos alNos. Entre los prin-
cipales insumos se encuentran la prediccidn de ventas, asl
como formas diversas de informacidn operacional y finan-
ciera. Los resultados claves comprenden, par su parce,
ciertos presupuestos de operacitn, presupusstos de efecci-
vo vy los estados financieros pro-forma.

Por medio de la prediccidn de ventas se desarvrolla un
plan de produccidn gue considera el tiempo necesario para
convertir un artlculo de materia prima en producto termi-
nado. Los tipos y cantidades de matéria prima. requeridos
durante el perlodo de prediccidn pueden estimarse a parcir
del plan de produccidn; con base en estas estimaciones de
uso de materia prima, puede desarrollarse un programa de
cuanta materia prima se debe comprar y cuando. Pueden ha-
cerse las estimaciones de la cantidad de mano de obra di-
recta requerida, ya sea en horas—-hombre o en 1mporte. Tam-
bién pueden calcularse los gastos de fabricacian de la em—
presaj; por Gltimo, pueden utilizarse los gastos de fabrica
cion, especlficamente las ventas y gastos administrativos
con base en el nivel de operaciones necesario para apoyar
las ventas predichas.

PLANEACION DE EFECTIVO ( PRESUPUESTO DE CAJA )

El presupuesto de caja o prediccidn de efectivo per-
mite a la empresa planear sus necesidades de efectivo a

corto plazo. Primero se atiende la planeacibn de los slpe-
ravit y déficit de efectivo. Una empresa que espere un sl-

peravit puede planear inversiones a corto plazo, en tanto
que una gue espeare experimentar un déficit debe ajustar el
financiamiento para corto plazo. E1l presupuesto de caja
brinda al administrador financiero una perspectiva de mo-
mento en que se esperan influjos y salidas de efectivo en
un perlodo determinado.



PREDICCION DE VENTAS

El insumo principal de cualquier presupuesto de caja
es la prediccidn de ventas. El administrador financiero
casi siampre recibe esta informacidn del departamento de
administracidn Yy con base en ella estima los Fflujos de
efectivo mensuales que resultaran de ventas proyectadas,
pedidos y produccidn, inventario y desembolsos relativos a
vantas. Asl mismo determina el nivel de activos Ffijos re-
queridos y el monto del financiamiento, -'de haber alguno,
gue se necesita para apoyar y obtener el nivel. de predic-
cidn de ventas esperado. La prediccidn de ventas puede ba-
sarse en un andlisis de los datos internos o externos.

a) EXTERNOS: se basa en las relaciones entre las ventas
de la empresa y ciertos indicadores econbmicos, como
el producto interno bruto, la construccidn de vivien-
das y el ingreso persocnal disponible.

b) INTERNOS: se basan en la realizacidn de predicciones
de ventas a través de los canales de ventas de la em-
presa. Los datos de prediccidn interna ofrecen una
aproximacion de las expectativas-de ventas.

PLANES FINANCIEROS A LARGO PLAZO

Estos generalmente reflejan el efecto anticipado so-
bre las finanzas de la empresa a partir de la implantacian
de acciones planeadas por la compatla.. Tales planes tien—
den a cubrir perlodos de 2 a 10 aMos, pero especialmente
de cinco afos, los cuales son revisados a medida gue se
recibe nueva informacidn. Por lo regular las empresas su-
jetas a altos grados de incertidumbre operativa o ciclos
de operacidn relativamente cortos o ambas cosas, tenderan
a valerse de horizontes de planeaidn mas reducidos.

Los planes financieros a largo plazo tienden a concan
trarse en la implemsntacidn de gastos, propuestas de capi-
tal, actividades de desarrollo e investigacidn, accionas
de desarrollo de mercados de productos, asl como las fuen
tes principales de financiamiento. En esto se incluirian
también la consecucidn de proyectos, lineas de productos a
negocios, la devolucidn o pago de deudas pendientes y todo
tipo de adquisiciones planeadas. Dichos planas tiendan a
apoyarse en una serie de presupuestos y planes de utilida-
des anuales.
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ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRARAJO

e

. = .f',l



ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJOD

El capital de trabajo es la inversiopn de una empresa

en activos a corto plazo (efectivo), valores negociables,
cuentas por cobrar e inventarios.

Capital de trabajo neto de define como los activbs

circulantes menos los pasivos circulantes. Estos Oltimos’
incluyen préstamos bancarios y papel comercial. El capital

,de trabajo abarca todos los aspectos de la adm1n1 stracidn
de los activos y pasivos circdulantes.

IMPORTANCIA DEL CAPITAL NETO DE TRABAJO

1) La mayor parte del tiempo del administrador financiero
dentro de una empresa recae en la administracidn del
capital de trabajo.

2) Las caracterlsticas de los activos circulantes y la
proporcidn que representan requisren cuidadosa aten-
cion.

3) Algunas empresas pueden maximizar su inversién peroc na
pueden evitar tener saldos en estos renglones, asl mis
mo pueden evitar inversidn en activos fijos por media
del arrendamiento lo gque no sucede con los circulantes

4) La relacidn entre el aumento de ventas y la necesidad
de financiar los activos es estrecha y directa.

IMPORTANCIA PARA LOS:
a) ACCIONISTAS

A los accionistas les interesa conocer como se estd
manejando el capital de trabajo, ya que los activos circu-
lantes representan aproximadamente un 60% de los activos
totales de la empresa y son los que tienden a ser relativa
mente volatiles.
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b) ADMISTRADORES

Al aumentar las ventas también aumenta la neces:idad
inmediata de inventarios y tal vez los saldos en efectivo.
Todas estas necesidades deben ser financiadas, por lo gua
el administrador debe estar bien enterado del desarrollo
de capital de trabajo.

c) PRESTAMISTAS

La administracidn del capital de trabajo determina la
posicidn de llquidez de la empresa vy la llguidez es nece-
saria para poder otorgar un préstamo.

RELACION RENTABILIDAD-RIESGO

RENTABILIDAD: Toma como su base para la medicidn, el re-
sultado de los ingresos menos los costos; es pués la uti-
lidad después de los costos y de los gastos.

RIESGO: El riesgo es la probabilidad de que una empresa
llegue a ser insolvente o sea incapaz de poder pagar sus
cuentas a medida gue estas se vencen.

La rentabilidad puede aumentar por un incremanto an
las deudas o un decremento en los costos, o por invertir
en activos mas rentables.

EFECTOS DE CAMBIOS EN EL ACTIVO Y PASIVO CIRCULANTE

ACTIVOS CIRCULANTES:

Los efectos del nivel de activo circulante sobre &sta
alternativa se pueden ilustrar con la razdn de activa cir-
culante entre activo total y esta puede aumentar o dismi-
nuir.

1. EFECTO CUANDO AUMENTA: Disminuye la rentabilidad vy el
riesgo. Disminuye la rentabilidad porque se tienen mas
activos circulantes y estos son menos rentables que
los activos fijos. Disminuye el riesgo porque sino
cambia el pasivo circulante se tendrda mas capital de
trabajo.
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2. EFECTO CUANDO DISMINUYE: Aumenta la rentabilidad y el
riesgo. Aumenta la rentabilidad porque se tienen mis
activos fijos y estos son mas rentables que las circu-
lantes. Aumenta el riesgo porque sino cambia el pasivo
circulante se tendrd menos capital de trabajo.

PASIVOS CIRCULANTES:

Los efectos del nivel de cambios y variaciones del
pasivo circulante sobre la alternativa rentabilidad-riesgo
se puedsn ilustrar con la razén de pasivo circulante entre
activo total y esta puede aumentar o disminuir.

1. EFECTO CUANDO AUMENTA: Aumenta la vrentabilidad vy el
riesgo. Aumenta la rentabilidad porque se estd finan-
ciando el activo con pasivos a corto plazo y es mas ba-
rato, es decir, se tiene menos costo, lo que incrementa
lag utilidades y por consiguiente es mas rentable. AQu-
menta el riesgo porque sino hay cambios en el activo
circulante, el capital de trabajo disminuye.

2. EFECTO CUANDO DISMINUYE: Disminuye la rentabilidad y el
riesgo. Disminuye la rentabilidad porque se ha dejado
de financiar con créditos mas baratos ( corto plazo ) y
por caonsiguiente se financia con créditos a largo plazo
o capital caro. Disminuye el riesgo porque se tiene mas
capital de trabajo, por otra parte menaos riesga de ser
insolventes. ‘

DETERMINACION DE LOS TIPOS DE FINANCIAMIENTO

a) METODO DINAMICO

El método dinamico exige que la empresa financie sus
requerimientos a corto plazo con fondos a corto plazo vy
sus necesidades a largo plazo con fondos a largo plazo.
Las variaciones temporales de los requerimientos de fondos
de las empresas se obtienen a partir de fuentes de fondos
a corto plazo, en tanto que las necesidades de financia-
miento permanente provienen de fuentes de fondos a largo
plazo. La solicitud de préstamos a corto plazo se adapta
al requerimiento real de fondos.
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b) METODO CONSERVADOR

El método conservador consistird en financiar todos
los reguerimientos de fondos proyectados con fondos a lar-—
go plazo y en emplear los fondos a corto plazo en caso de
una emargencia o un desembolso inesperado de dinero.

c) METODOD DE INTERCAMBIO ALTERNATIVO

La mayorla de las empresas emplean un plan financiero
gue se haya entre el enfoque dindmico de altas utilidades
- alto riesgo - y el conservador de bajas utilidades -bajo
riesgo-. La relacidn exacta entre rentabilidad y riesgo
depende en gran medida de la iniciativa del ancargado de
tomar decisiones con respecto al riesgo.

RELACION ENTRE CAPITAL NETO DE TRABAJO, LIQUIDEZ 0
BOLVENCIA, INSOLVENCIA Y RIESGO

E]l riesgo de volverse tecnicamente solvente se mide
por lo general, utilizando la cantidad de capital neto de
trabajo o el Indice de solvencia. Se supone que cuanto ma-
yor sea la cantidad de capital neto de trabajo, tanto me-
nos riesgo habra. Esto significa que cuanto mads capital
neto de trabajo haya, tanto mds llquida sera 1la empresa vy,
en consecuencia, estard menos expuesta a la insolvencia
técnica. Pero tambié&n puede darse el efecto contrario: se
asocian niveles bajos de liguidez a niveles crecientes de
riesgos. La relacidn entre el capital neto de trabajo, la
ligquidez y el riesgo es tan estrecha, ‘que si se aumenta ol
capital neto de trabajo o la liquidez, disminuye el nivel
de riesgo de la empresa y viceversa.

ADMINISTRACION EFICIENTE DEL EFECTIVO

Las estrategias bdsicas que deber&n seguir las empre-
sas en lo referente a la administracidn del efectivo son
las siguientes:

1. Cubrir las cuentas por pagar lo mi&s tarde posible sin
daffar la posicidn crediticia de la empresa, pero apro-
vechando cualesquiera descuentos en efectivo que re-
sulten favorables.

2. Utilizar el inventario lo mds rapido posible, a fin de

evitar existencias que podrlan resultar en el cierre
de la linea de produccidn o en una pérdida de ventas.
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3. Cobrar las cuentas pendientes lo mds rapido posible
sin perder ventas futuras debido a procedimientos de
cobranza demasiado apremiantes. Pueden emplaearsu los
descuantos por pronto pago de ser econdmicamente Jjuu-
tificable para alcanzar este objetivo.

CICLOS DE CAJA Y ROTACION DE EFECTIVO

CICLO DE CAJA

El ciclo de caja de una empresa es el lapso gue abar-
ca desde el momento en que la empresa realiza un desembol-
S0 para comprar materia prima, hasta el momento en el que
e comba el efectivo de la venta del articulo terminado y
producido con dicho material.

ROTACION DE EFECTIVO

Es el ndmero anual de veces en que el efectivo de una
empresa experimanta movimientos. Puede calcularse dividien
do el nimero de dlas del ato entre el ciclo de efectivo en
dias. Cuanto mayor sea la rotacidn de efectivo de una emn-
presa, tanto mas eficientemente se estard empleando el
efectivo, y viceversa.

DETERMINACION DEL EFECTIVO MINIMO PARA OPERACIONES

Dado que la empresa debe aprovechar las oportunidades
que sur jan para invertir o pagar sus deudas a fin de mante
ner un saldo efectivo, la meta debe ser entonces operar de
manera que se requiera un minimo de dinero efectivao. Debe
planearse la cantidad de dinero que permita a la emprasa
cumplir con los pagos programados de sus cuentas en el mo-
mento de su vencimiento, asl como proporcionar un margen
de seguridad para realizar pagos no previstos, o bien, pro
gramados, cuando se disponga de de las entradas de efecti-
vo esperadas.
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VALORES NEGOCIABLES

Los valores negociables son instrumentos de inversitn
del mercado monetario a corto plazo que pueden convertirse
facilmente en efectivo y estos producen rendimientos sobre
fondos temporalmente ociosos. :

La proporcidn de los activos lliguidos que una empresa
-mantiene como valores negociables depende de 1la relacidn
entre el rendimiento obtenido durante el periodo en gue se
mantuvieron y los costos de corretaje relacionadas con la
compra y venta de valores.

MOTIVOS PARA MANTENER VALORES NEGOCIABLES

Existen 3 motivos para mantener la liquidez ( efecti-
vos o valores negociables ), y por cansiguiente, para man-
tener valores negociables, los cuales, por definicibn, re-
presentan un acervo de lligquidez. Cada motivo se basa en la
premisa de que una empresa debe intentar ganar un rendi-
miento sobre fondos temporalmente ociosos. El tipo de va-
lor negociable adquirido dependerd del motivo de la compra
Los motivos basicos comprenden el de transacciones, al de
seguridad y el especulativo.

'

EL MOTIVO DE TRANSACCIONES: se dice gue los valores negao-
ciables gue se convertirdn en efectivo para realizar algln
pago estimado futuro, se mantienen con fines de transac-
cidn. Las compaMlas gue deben efectuar ciertas pagos en el
futuro inmediato pueden contar vya con el dinero para cu-
brirlos. A fin de ganar cierto rendimiento sobre estos fon
dos los invierten en un valor negociable con una fecha de
vencimiento que coincida con la fecha de pago estipulaca.

MOTIVD DE SEGURIDAD: los valores negociables mantenidos
por seguridad se empl®an para cubrir las cuentas de efec-
tivo de la empresa. Tales valores deben ser muy llquidaos,
ya que se compran con fondos que se necesitardn,’ aungua
Nno se sepa exactamente cuando. Ademds protegen a la empre-
sa contra las demandas inesperadas de dinero en efectivo.



MOTIVO ESPECULATIVO: existen valores negociables que la
empresa mantiene porque no cuenta de momento con una uti-
lizacidn especlfica; se dice entonces que tales valores so
mantienen por motivos especulativeos. AUN cuando tales si-
tuaciones no son muy comlnes, algunas empresas suelen te-—
nar exceso de dinero en efectivo ( esto es, dinero no asig
nado a un gasto en particular ). Hasta que la empresa no-
haye un empleo conveniente para &ste dinero ( digamos, la
inversidn de un nuevo activo fijo, un pago de dividendos o
la recuperacidn de una accidn ), lo invertird en tipo de
valores naegociables mds especulativos.

CARACTERISTICAE DE LO8 VALDRES NEGOCIABLES

Las caracterlisticas basicas de los valores negocia-
bles afectan el grado de su negociabilidad. Para ser ver-—
daderamente negociable, un valor debe presentar dos carac-—
terlsticas esenciales;

1) Un mercado accesible, vy

2) probabilidad minima de que pierda valor ( seguridad de
capital ).

1) UN MERCADO ACCESIBLE. El mercado para un valor debe
poseer tanto amplitud como profundidad can el objeto de
minimizar la cantidad de tiempo requerido para conver-—
tirlo en dinero en efectivo.

Amplitud de mercado: se determina por la cantidad de
miembros.

Profundidad del mercado: se define como la capacidad
para absorver la compra o venta de una gran cantidad de
valores.

2) PROBABILIDAD MINIMA DE PERDIDA DEL VALOR. Consiste en
establecer si el precio de mercado recibido cuando se
liquida un valor, difiere significativamente de la can-
tidad invertida. Debe haber poca o ninguna pé&rdida en
el precio de un valor negociable en el tiempo
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ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR

Las cuentas por cobrar de una empresa representan la
extensidn de un crédito a sus clientes en cuenta abierta.

. COMO SE RELACIONAN LAS CONDICIONES CREDITICIAS CON LAS
CUENTAS POR COBRAR

La empresa no sdlo debe determinar la solvencia de un
cliente, sino también estimar la cantidad maxima de crédi-
to que puede otorgarsele.

La empresa puede establecer una linea de cré&dita Ffi-
jando la cantidad maxima que puede adeudarle un cliente.
Para llevar a cabo el establecimiento de una linea de cré-
dito, existen dos pasos fundamentales en el proceso de in-
vestigacion crediticia, que son las siguientes:

1. OBTENCION DE LA INFORMACION DE CREDITO:

Cuando un cliente solicita cré&dito a una empresa, el
departamento de crédito 1inicia el proceso evaluativa re-
quiriéndole que llene varias solicitudes que precisan in-
formes vy referencias financieras y crediticias. Al anali-
zar la solicitud, la empresa recauda’' mas informacion de
otras fuentes, tales como:

a) Estados financieros.

b) Agencias de informacién crediticia y mercantil.
c) Agencia de intercambio de referencias de crédito.
d) Intercambios directos de informacidn crediticia.
e) Verificacidn bancaria.

2. ANALISIS DE LA INFORMACION CREDITICIA:

Los estados financieros y el registro mayor de cuen-
tas por pagar de un solicitante de crédito, pueden utili-
zarse para calcular su "plazo promedio de pago". Entonces
esta cifra puede compararse con las condiciones de créadito
que la empresa ofrece actualmente.
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VARIABLES IMPORTANTES QUE DEBEN CONSIDERARSE EN L0OS CAM-
BIOS DE NORMAS CREDITICIAS

Las variables mds importantes que deben considerarse
al evaluar los cambios propuestos en las normas de crédita
son:

1) VOLUMEN DE VENTAS

Conforme se amplian los patrones de crédito, se espe-
ra que aumenten las ventas; por otro lado, una restriccién
de tales patrones reducird las ventas.

2) INVERSION EN CUENTAS POR COBRAR

Cuanto mas alto sea el promedio de las cuentas por
cobrar de una empresa, tanto mds costoso serd mantenerlas
y viceversa.

3) GASTOS POR CUENTAS INCOBRABLES

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

QUE SIGNIFICAN LAS POLITICAS8 DE COBRANZA

Las politicas de cobranza de la empresa son los pro-
cedimientos adaptados para cobrar las cuentas cuando estas
venzan.

PROCEDIMIENTOS DE COBRANZA.

Por lo regular se emplean diversos procedimientos de
cobranza, como son:

a) NOTIFICACIONES POR ESCRITO

Después de cierto nlmero de dias posteriores al ven-
cimiento de una cuenta por cobrar, la empresa suele enviar
una carta en términos corteses recordandole al cliente su
adeudo. 8i el cliente hace caso omiso a la carta, se en-—
viara otra mas exigente. En caso de ser necesario puede
remitirse otra mas. Estas notificaciones son el primer pa-
so en el proceso de cobro de cuentas vencidas, posterior-
mente pasan a llamadas telefbnicas.



b) LLAMADAS TELEFONICAS

En estas el gerente de creédito de la empresa puede
llamar al cliente y exigirle el pago inmediato. 8i el
cliente presenta una explicacidn adecuada, se puede conve-
nir en prorrogar el periodo de pago. Tambi&n el abhogado de
la compatila puede ser Util si los de mis recursos no han
funcionado.

c) VISITAS PERSONALES

El envio de un cobrador o incluso del vendedor encar-
gado a requerir el pago al cliente puede ser un procadi-
miento de cobro muy eficaz, ya que el pago podrla reali-
zarse en el acto.

d) MEDIANTE AGENCIAS DE COBRANZA

Estas las realizan una agencia o un abogado, normal-
mente los honorarios para esta clase de gestiones son al-
tos, ya que la empresa puede recibir menos del 50% del
importe de las deudas cobradas, por Altimo tenemos;

e) RECURSO LEGAL

Esta es la medida mds estricta en el proceso de co-
branza. Este procedimiento puede obligar al deudor a de-
clararse en bancarrota, reduciendo asi la posibilidad de
posibles negocios con &l sin que garantice el pago final
de los adeudos vencidos.

CUALES 8ON LAB CONDICIONES DEL CREDITO

Las condiciones de crédito de una empresa especlfican
los términos de pagos estipulados para todos los clientes
que operan a crédito.

Las condiciones de crédito de una emprasa comprenden
tres aspectos:

a) El descuento por pronto pago si se estipula.

b) El periodo de descuento por pronto pago.
c) El perlodo de crédito.
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ADMINISTRACION DE INVENTARIOS

El inventario representa una inversidn cuantiosa por
parte de la empresa manufacturera y en consecuencia debe
darse gran enfasis a su administracitn eficiente. Es im-
portante la administracién de éste, para poder tener cono-
cimiento de qué tanta existencia de materia prima debe ha-
ber, como de produccidn en proceso para asl asegurarse de
que los artliculos necesarios esten disponibles para cuando
estos se necesiten. En consecuencia tenar conocimiento
también de la cantidad de inventario de artlculos termina-
dos dispanibles para amortiguar y satisfacer las demandas
de venta a medida que se presentan.

Es importante tambi&n una buena administracian del
inventario para asegurarse de que no ocurran acumulaciones
exceslivas de &ste.

El inventario es una inversidn en el sentido de que
exige que la empresa comprometa su dinero de manera racio-
nal.

TIPOS DE INVENTARIO
Los tipos de inventario son:

MATERIAS PRIMAS.

El inventario de materias primas comprende los insu-
mos — generalmente materiales basicos - que compra la em-
presa. Todas las empresas fabricantes cuentan con un in-
ventario de materias primas de una u otra naturaleza.

PRODUCTOS EN PROCESO.

Este inventario de materia comprende todos los ele-
mentos que se encuentran en el proceso de produccidn. Por
lo general, se trata de productos parcialmente terminados,
esto es, en una etapa intermedia de su elaboracién.



PRODUCTOS TERMINADGS.

El inventario de productos terminados consta de los
articulos vya producidos, pero que aun no han sido vendi -~
dos. La mayor parte de la produccidn se realiza ante la
accidn de las ventas.

OBJETIVO DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA DE INVENTARIOS
Determinar el nivel d&ptimo entre:
a) Minimizar la inversién, vy

b) Contar con suficientes existencias.

PUNTO8 DE VISTA DE LOS BSIGUIENTES FUNCIONARIOS CON
REEPECTO A LOS NIVELES DE LOS DIVERSOS TIPOS DE INVENTARIO

GERENTE DE FINANZAS:

La funcidn del gerente es asegurarse de gque los {lu-
jos de caja se manejen de manera eficiente. Su objetivo
consistird en que la empresa no comprameta sus fondos en
activos superfluos o excesivos. La disposicidn de é&ste ge-
rente es la de mantener niveles de inventarios bajos, re-
duciendo asl la cantidad de dinero dsignada al mismo, por
lo que deberd estar vigilando que no se hagan inversiones
que a su vez caigan en un exceso de inventarios.

GERENTE DE VENTAS:

Su finalidad es contar con grandes inventarios de
productos terminados de cada uno de los productos gua ma-
neja la empresa.

Esto garantizard el cumplimiento eficaz de todos los
pedidos, eliminando asl la necesidad de retrasar los pedi-~
dos por falta de existencia. El mantenimiento de inventa-
rios altos debe reducir la probabilidad de pérdidas e&n ven

tas por agotamientos de inventarios.
]
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GERENTE DE PRODUCCION:

Este debe encargarse principalmente del nivel da in-
ventarios de materia prima y productos en proceso. Su res-
pansabilidad esencial consiste en asegurarse de que el
plan de produccidn se ejecute correctamente, para alcanzar
asl el nivel deseado de productos terminados. '

GERENTE DE COMPRAS:

Este gerente se ocupa solamente de los inventarios da
materias primas. Bu responsabilidad es asegurarse de que
se disponga de las materias primas necesarias para la pro-
duccidn en las cantidades adecuadas y en el momentc opar-
tuno. Debera también buscar los mejores precios y quae los
materiales sean de buena calidad ya que los costos de ma-
terias primas son un elemento esencial del costo estimado
del producto, con base en la cual se toman decisiones
acerca del precio.

RELACION ENTRE INVENTARIOS Y CUENTAS POR COBRAR

La administracidn del inventario y las cuentas por
cobrar se encuentran intimamente relacionados. Cuando un
producto se vende, en el caso de las empresas fabricantes,
se translada del inventario a las cuentas por cabrar, vy
finalmente a caja.

l.Las condiciones de crédito estipuladas tambié&dn afec-
taran la inversidn en inventarios y cuentas por cobrar, ya
que los terminos de cré&dito mads largos permitirdn que una
empresa transfiera los artlculos del inventario a las cuen
tas por cobrar. La ventaja de dicha estrategia es que el
costo de mantener un artlculo en el inventario es mayor
que el de mantener una cuenta por cobrar.

Los inventarios tienen efectos econdmicos importantes
dentro del negocio, en el cual durante los perliodos de dis
minucidn en las ventas, no serd necesario repaonerlos, dae
ahl gue se acelere la baja en la produccidn y en las cuen-
tas por cobrar.
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TECNICAS PARA EL CONTROL DE INVENTARIOS
SISTEMA ABC

Una empresa que emplea el llamado sistema ABC divide
su inventario en tres grupos: A, B y C. En los productos A
se ha concentrado la maxima inversidn. Estos son los pro-
ductos de rotacibn mas costosa 0 mds lenta del inventarioc.
El grupo B estad formado por los artliculos que siguen a los
A en cuanto a la magnitud de 1la inversidn. Al grupo C lo
compone en su mayorla una gran cantidad de productos que
sOlo requieren de una psqueiMa inversion.

La divisidn de su inventario en productos A, B y C
permite a una empresa determinar el nivel y tipos de pro-
cedimientos de control de inventario necesarios. E1 con-
trol de los productos A debe ser el mads cuidadoso dada la
magnitud de la inversidn comprendida, en tanto gue laos pro
ductos B y C estarlan sujetos a procedimientos de control
menos estrictos.

MODELO BASICO DE CANTIDAD ECONOMICA DEL PEDIDO (CEP)

Uno de los instrumentos m&s elaborados para determi-
nar la cantidad de pedido &dptimo de un articulo de inventa
rio es el mddelo basico de cantidad econdmica del pedido
(CEP). Este mddelo puede utilizarse para controlar los ar-
tlculos A de las empresas ples toma en consideracidn diver
508 costos operacionales y financieros'y determina la can-
tidad del pedido gue minimiza los costos de inventario to-
tal.

PUNTO DE REFORMULACION

Una vez que la empresa ha calculado la cantidad eco-
nomica del pedido debe determinar el momento adecuado para
formular un pedido. En el m&delo CEP se supone que los pe-
didos son recibidos inmediatamente cuando el nivel de in-
ventario llega a cero. De hecho, se requiere de un punto
de reformulacidn de pedidos que considere el lapso necesa-
rio para formular y recibir pedidos. Esta farmula del pun-
to de reformulacidn se basa en los supuestos de un tiempo
de anticipo fijo y un uso fijo diario.
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ADMINISTRACION DE ACTIVOS FILJOS
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ADMINISTRACION DE ACTIVOS FIJOS

La inversidn mds grande que mantiene una empresa fa-
bricante es en activos fijos. Hay dos clases principales
de activos fijos: instalaciones o planta, y eqguipo.

Los activos fijos se denominan a menudo activos qua
producen utilidades, ya que san estos los que generalmante
proporcionan la base de la capacidad de la empresa para
. generar utilidades, asl como su valor.

Como las inversiones en activos fijos representan erg
gaciones importantes para las empresas fabricantes, dete
prestarse mucha atencibn a las decisiones con respecto a
la erogacion inicial destinada a la compra de un activao de
terminado y a las erogaciones subsecuentes que tal adquici
cidn implique.

GASTOS DE CAPITAL

Un gasto de capital es un desembolso o erogacidn que
hace la empresa, del cual se espera que produzca benafi-
cios en un perlodo mayor de un aMo. Los principales moti-~
vos de los gastos de capital son el adquirir, reemplazar o
actualizar los activos fijos u obtener algln beneficio me-
nos tangible en un periodo largo.

- BGASTOS PARA ADQUIRIR ACTIVOS

Probablemente el motivo mds comdn para un gasto de ca
pital es la adquisicidn de activos fijos. A medida que una
empresa alcanza su madurez, la mayoria de sus gastos dae Ca
pital se dirigira&n a la reposicién o reemplazo de los acti
vos obsaoletos o disminuidos en su valor.

- GASTOS PARA LA REPOSICION DE ACTIVOS

l.a decisidn de reemplazo o reposicidn de activos s
muy comin en las empresas que han alcanzado va su desarro-
llo pleno. Cada vez que una maquina requiera de2 una repa-
racidn considerable, la erogacidn para su compastura, debe
evaluarse segdn el gasto que serla necesario hacer para
reemplazarla, asl como los beneficios que resultarlan de
dicha reposicidn.



- GASTOS PARA MODERNIZACION

lLa modernizacidn de activos fijos s con frecuencia
una alternativa de la reposicidn total. Puede comprender
la reconstruccibn, reparacitn o complementaciéin de una ma-
quina o instalacidn existente.

LLas decisiones de modernizacidn deben considerarse en
relacidn de los costos y beneficios mas importantes.

- GASTOS PARA OTROB8 FINES

Son compromisos de fondos a largo plazo par parte de
la empresa en espera de futuros rendimientos. Esta clase
de desembolsos de capital comprenden gastos de publicidad,
investigacidn y desarrollo, consultas de administracibn vy
nuevos productos.

AUTORIZACION DE LOB GASTO8 DE CAPITAL

La erogacidn real y la importancia del bien de capi-
tal determinan el nivel organizacional en @1 cual se toma
la decisibn del desembolso de capital.

- BASTOS DE EFECTIVO

Normalmente las empresas delegan la facultad para rea
lizar desembolsos de capital con base en ciertas limitacio
nes de capital. El limite real para desembolsos que puede
autorizarse a divaersos niveles de organizacidn depende di-
rectamente de la magnitud de la operacidn.

- GASTOS CRITICOS
Debe darse un lugar a los gastos criticos en lakpoll—

tica general de la empresa para tomar decisiones con res-
pecto a los desembolsos de capital.
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FINANCIAMIENTO

Nuestros planes financieros indican la cantidad de
fondos que se necesitardn durante wun perlodo de tiempo fu-
turo. La determinacidn de cudnto se necesita y el tiempo
que habrd de durar dicha necesidad es el primer psaso im-
portante.

Ahora tenemos que considerar que tipos de fondos de-
ben buscarse para satisfacer estas necesidades. '

El estado de resultados nos indica las utilidades que
se generan a traves de las Dperaciones_pero:'

~ Estas utilidades deberan retenerse en el negocio o

repartirse a los duebtos. Y ademés: bastardn estas
utilidades retenidas para satisfacer nuestras necesi-
dades &,

- se deberan obtener fondos adicionales externos al ne-
gocio.

Una vez que determinamos que tipos de fondos son los
gue buscamos debemos investigar donde podemos aobtener fi-
nanciamiento y bajo que condiciones se puede obtener.

INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO

Tenemos la opcidén de financiarnos utilizando dos ins-
trumentos basicos: PASIVO Y CAPITAL.
PASIVO: es una obligacidn en gque se incurre cComo cansecuen
cia de préstamos.

CAPITAL: es la participacidn de los duebMos en el activo de
la empresa.

ABPECTO8 BABICOS EN QUE BSE DISTINGUE EL PASIVO DEL CAPITAL
1. VENCIMIENTO

El pasivo tiene fecha de vencimiento. Deben ser liqui
dados en la fecha establecida. El capital no tiene fecha
de vencimiento. Cuando los duefMos invierten en una compa-
Mia, no hay clalisula alguna que establezca gue se les de-
vaolverd la inversidn inicial; si alguno de los accionistas
deseara recuperar su inversion debe buscar a alguien que
esté dispuesto a comprar su participacidn en la empresa;
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el poder o no recuperar su inversibdn original dependerd da
la suerte de la empresa y como se lleve su administracion.

2. DERECHOS SOBRE LAS UTILIDADES

Los acreedores tienen prioridad respecto a la de los
inversionistas, ya que todos los compromisos frente a los
acreedores deben satisfacerse en primer tévrmino, le siguen
en orden de importancia los socios preferentes y por Glti-

mo el resto de los socios. .

3. DERECHOS A PARTICIPAR EN LA ADMINISTRACION

Los acreedores no tienen participacidn directa en la
administracidn de una empresa, aln cuando a veces puaden
establecer en los contratos de prestama cientos de restric
ciones sobre las actividades de la administracidon.

En la mayoria de los casos por lo tanto son las pro-
pietarios residuales los gue tienen el derecho a elegir la
administracidn, puesto que son ellos los que tienen el 4l-
timo derecho sobre las utilidades y sobre los activos, ya
gue su riesgo es mayor que el de los acreedores o socios
preferentes. ‘

CREDITO

Es la facilidad que se le da a una persona flsica o
moral para disponer de fondos monetarios o materiales.

Dependiendo si se trata de un crédito otorgado por un
proveedor (crédito comercial) o por un banco (credito ban-
cario).

BENEFICIOB AL OBTENER UN CREDITO
- Es un instrumento que apoya el desarrollo econdmico

social.
- Es un apoyo para los administradores de empresas.

DIVIGIONES DEL CREDITO
1. Préstamos a corto plazo sin garantla.

2. Préstamos a corto plazo con garantila.
3. Préstamos a largo plazo.
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO

A fin de apoyar una mayor parte de los activos circu-
lantes de la empresa, como dinero en efectivo, valores ne-
gociables cuentas por cobrar e inventarios, se requiere

del Ffinancimiento a corto plazo, que consta de obligacio-
Nes que se espera venzan en un aMo o menos.

FINANCIAMIENTO INTERNO A CORTO PLAZO

1. UTILIDADES RETENIDAS
Se pueden clasificar en dos grupaos:

- Las que estan a disposicion de la Asamblea de accionis-
tas.

- Las que pueden ser nicamente capitalizables.

El rengldn de utilidades retenidas es una fuente de
financiamiento sin costo Y permite que las operaciones de
las empresas no se vean obstaculizadas por falta de liqui-
dez. Son fuentes sin costo Ya& que no originan pago de divi
dendos. ‘

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

- Utilidades por aplicar.
- Reserva por prima sobre acciones.

Dentro de las utilidades retenidas Anicamente capita-
lizables se tienen:

- Reserva legal.
- Reserva de reinversion.
- Reserva de mantenimiento de capital.

~ Exceso o insuficiencia en 1la actualizacitn de capital.
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2. DEPRECIACION Y AMORTIZACION

A las empresas se les permite agregar parte de los
costos de sus activos a los ingresos anuales que se gene-
ren. Estos costos aparecen como depreciacian.

La depreciacian Y Otros cargos que no representan de
sembolsos de efectivo protegen a la empresa contra el car
go de impuestos, reduciendo asl. sus utilidades gravables.

La depreciacidn representa un origen de fondos, en el
sentido de que son fondos no utilizados.

- Cuanto mds corto sea el periodo de depreciacidn, mas
rapido habrd de ser recibido el flujo de efectivo.

3. VENTA DE ACTIVO FIJO INUTIL

8i se destina un activo nuevo a sustituir a los acti-
vos existentes en venta, el producto neto o rendimiento de
la venta se considera como un ingreso en efectivo.

8i se incurre en gastos en el proceso de retirar acti
vos fijos indtiles, el rendimiento neto de la venta de es-
tos se reduce por un valor igual a los costos de retiro.

El rendimiento neto contribuye a reducir el caosto del
activo nuevo, reduciendo en esa forma la inversidn neta de
la empresa.

4. DESCUENTO DE DOCUMENTOS

En ocasiones de necesidades inmediatas de dinero, la
empresa podra descontar los tltulos de credito recibidos
en pago ante las sociedades de crédito. E1l descuento con-
siste en la entrega que hace la empresa de los documentos
por cobrar y a cambio recibirad de la institucidn el valor
del documento menos la tasa de descuento correspondiente.
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5. FACTORAJE

El factoraje es el servicio especializado, mediante
el cual se afectan derechos de crédito con beneficios fi-
nancieros y administrativos a favor de las empresas indus-
triales, comerciales y de servicios. ‘

Desde el punto de vista financiero, el factoraje es
una operacitn mediante la cual el propietario de un creédi-
to obtiene por éste bien, dinero, mediante la venta del
activo circulante, es decir, la empresa de factoraje finan
ciero conviene con el cliente en adquirir derechos de cré-
dito que este tenga a su favor por un precio determinado o
determinable, en moneda nacional o extranjera, independien
temente de la fecha y la forma en gque se pague, siendo po-
sible pactar cualquiera de las modalidades siguientes:

I. Que el cliente no quede obligado a responder por el
pago de los derechos de crédito transimitidos a la
empresa de factoraje financiero.

II. Que el cliente quede obligado solidariamente con el
deudor a responder del pago puntual y oportuno de los
derechos de crédito transmitidos a la empresa de fac—
toraje financiero.

EL CONVENIO DE FACTORIZACION

Un convenio o acuerdo de factorizacibn comprende las
condiciones exactas, cargos y procedimientos para la labor
de factorizaciadn. Dicho convenio supone procedimiento da
seleccidn, notificacidn, escasez, reservas del factor, fe-
chas de pago, adelantos, excedentes y costos de factoriza-
cion.

- PROCEDIMIENTO DE SELECCION

Un factor al igual gque un prestamista con respecto a
una pignoracidn de cuentas por cobrar, escoge adquirir sé-
lo ciertas cuentas, seleccionando aquellas gque representen
riesgos de crédito aceptables.
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~ NOTIFICACION

La factorizacidn se efectlla por lo general mediante
notificaciones. Los clientes cuyas cuentas han sido facto-
rizadas pueden no recibir notificacidn directa de dicha
factorizacidn; en éste caso puede simplemente solicitarse-
les que giren los cheques a nombre del factor, o bien, en-
viarlos a una nueva direccibn.

- RESERVAS DEL FACTOR

Despties de que wun factor selecciona las cuentas por
incluirse en el acuerdo de factorizacidn, se procede a se-
parar cierto porcentaje del total de las cuentas para cu-
brir devolucidn o descuento eventuales sobre la mercancla
vendida. 8i un comprador encuentra gue las mercanclas es-
tan dafMadas, o de alguna forma no corresponden con las es-
pecificaciones, puede devolver la mercancla con la cual
elimina el todo o una parte de las cuentas por caobrar fac-
torizadas. Por lo general, un factor mantiene una reserva
de § a 10% sobre la cantidad factorizada para protegerse
contra situaciones como éstas. ' S

- FECHAS DE PAGO

Al realizarse un convenio entre el factor y la empre-
sa, no se puede determinar la fecHa precisa del cobro,
desde el momento en que se adquieren los documentos, sino
hasta que la cuenta se haya cobrado o hasta que venza el
periodo de crédito, lo gue ocurra primero. Considerando
gue en la practica comercial influyen circunstancias como:

a. El plazo real que se toma el deudor a pesar del plazo
pactado.

b. Los descuentos por pronto pago uw otros que dependen
de la fecha de pago.

c. La programacibn de pagos que el deudor efectlie de sus
cuentas povr pagar.

e. Diferir unilateralmente el pago (ocurre eventualmentea
en empresas con problemas de llquidez).
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Con lo anterior podemos diferenciar que en el factor
la fecha en que se recupera el dinero invertido frecuente-
mente es variable mientras gue en una operacidn de crédito
bancario la fecha en gue un banco lo recupera es dnica vy
no sufre modificaciones aleatorias.

— ADELANTOS Y EXCEDENTES

Por lo regular, un factor actla parecido a una cuenta
de depdsito bancario para cada unp de sus clientes. Cuando
el factor recibe el pago, o cuando la fecha de vencimienta
llega, deposita el dinero en la cuenta de las empresas, la
cual tiene la libertad de retirarlo o dejarlo, si permane-
ce depositado se crea un excedente sobre el cual el factor
se@ ve gravado con sl pago de intereses. En otros casos la
compatla puede necesitar mas dinero del disponible en su
cuenta y éste puede suministrar le fondos inmediatos pro-
porcionandoles anticipos sobre cuentas alin no cobradas ( y.
no vencidas adn ).

En virtud de que tales anticipos san muy frecuentes,
el factor mantiene una reserva sobre las cuentas factaori-

zadas.

- COSTO DE FACTORIZACION

Los costos de factorizacidn comprenden comisiones,
intereses por anticipos e intereses por excedentes.

COMISIONES: son atribuciones gque recibe el factor por
los costos administrativos de verificacidn y cobro de cré-
ditos, asil como par el riesgo gque asume al comprar cuentas
sin respaldo. Por lo regular éstas se establecen en un
paorcentaje de 1% a 3% sobre el valor nominal de las cuen-
tas por cobrar factorizadas.

INTERESES SO0BRE ANTICIPOS: el cargo de interases qua
se impone a los anticipos es generalmente de 2% a 4% sobre
la tasa minima y se impone a 1la suma real en que se anti-
cipa. El pago suele ser por adelantado lo que eleva ol
costo de efectivo del préstamo.

INTERESES POR EXCEDENTE: el interés gue se paga sobre
excedentes as generalmente de casi 0.3% al mes. Estipulan-
dose en el contrato de factorizacidn.



TIPOS DE FACTORAJE FINANCIEROD

Las principales +formas de factoraje financiero son
las siguientes:

FACTORAJE CON RECURSO

Que el cliente qguede obligado solidariamente con el
deudor a responder por el pago puntwal vy oportuno de los
derechos de crédito transmitidos a la empresa de factaraje
financiero, va que si el cliente fuera a incumplir vy el
prestamista liquidard las cuentas por cobrar, é&ste aln
tendria alguna prerrogativa ante la empresa como un acree-
dor comén.

FACTORAJE SIN RECURSO

Que el cliente no quede obligado a responder por el
pago de los derechos de crédito transmitidos a la empresa
de factoraje Ffinanciero, es decir, ésta absorve taoda la
pérdida en caso de que las cuentas por cobrar adguiridas
resulten incobrables.

FACTORAJE A PROVEEDORES

Esta submodalidad consiste en adquirir de los provee-
dores de grandes cadenas camerciales anticipadamente, los
derechos de crédito que emiten. Generalmente se paga anti-
cipadamente el importe total del documento, menaos un dife-
rencial por la compra.

VENTAJAS DE UTILIZAR EL SERVICIO DE FACTORAJE FINANCIERO

- La capacidad gque confiere a la empresa para convertir
inmediatamente en efectivo las cuentas por cobrar,
sin tener que preocuparse por su cobro.
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- Cuando wuwna empresa recibe un adelanto no tiene gue

efectuar ningen pago. Una vez que el factor cobra la
cuenta o vence su obligacion de pago, simplemente re-
tiene el dinero

- Asegura un patrdn conocido de flujos de efectivo, (es

decir, la empresa asegura el cobro de las cuentas por
cobrar).

- Gimplifica la planeacidn de flujo de efectivo do la
empresa.

- 8i se contrata la factorizacidn con base en la conti-
nuidad de tal manera gue todas las cuentas se vendan
al factor, resultan otras ventajas:

Una de ellas es la supresidon del departamento de cré&-
dito de la empresa y eliminandose éste, se pueden ahorrar
muchos gastos de administracidn, asl como operativos.

DESBVENTAJAS DE UTILIZAR EL BERVICIO DE FACTORAJE FINANCIERO

- Los costos establecidos de factodrizacidn, son mas al-
tos que los costos de préstamos sin garantla, pero al
analizar los ahorros por la eliminacidn de erogacio-

nes administrativas de crédito, el costo neto bien
puede valer la pena en vista de la proteccidn gue se
recibe.

- La venta de cuentas por cobrar realizadas con el ob-
jeto de obtener efectivos para cumplir con las obli-
gaciones a corto plazo, puede dar lugar a una restric
cidn en la llguidez ya gque ello podrla significar el
sacrificio de la liquidez a largo plazo de la empresa
a costa del cumplimiento con las obligaciones a corto
plazo.
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FINANCIAMIENTO EXTERNO A CORTO PLAZO

1. CUENTAS POR PAGAR

Que se refieren a operaciones gue la empresa ha efec-

tuado para la compra de bienes no destinados a la venta vy
el uso de servicios, de los cuales no ha vencido el plazo
para su pago. ’

A,

ACREEDORES POR ADQUISICION DE MERCANCIA: este finan-
ciamiento se refiere a mercanclas recibidas de terce-
ros a credito y sin garantla documental Yy que sirven
para realizar las operaciones propias de la empresa.
En algunos casos sucede que la mercancla recibida ha
sido vendida a crédito, dando como consecuencia que
la empresa ha realizado sus operaciones de venta con
recursos de terceros y por lo tanto cuando se recupe-—
re la venta a crédito tendrd recursos para liguidar
al proveedor.

Los proveedores en nuestro medio normalmente ven-
den a un plazo no mayor de 30 dias, sin el cobro de
intereses estipulados en forma expresa..

ACREEDORES POR FINANCIAMIENTO: se refiere exclusiva-
mente a los casos en que la empresa requiere de recur
s0s esporadicos y no por grandes volumenes para li-
quidar o efectuar sus operaciones normales, ante tai
situacién suele ser comin solicitar préstamos a par-—
sonas ajenas al negocio, que permitan llevar a cabo
las operaciones gue requiere la organizacioén.

Por lo que respecta a su plazo, suele ser muy va-
riado, no existiendo regla alguna para su tiempo ma-
ximo de liquidacidn, siendo por lo general a muy cor-—
to plazo.

ACREEDORES POR ADQUISICION DE BIENES Y SERVICIOS DIS--
TINTOS DE LAS MERCANCIAS: se refiere a operaciones
gue la empresa ha efectuado por la compra de bienes
no destinados a la venta y uso de servicios, de las
cuales no ha vencido el plazo para su pago.

Para ello la empresa puede efectuar actividades
urgentes en la espera de la llegada de dicho plazo,
distrayendo momentaneamente los recursos para salir
adelante en sus compromisos.



Al vencimiento del plazo, procedard a retirar
efectiveo para liquidar el adeudo.

d. ACREEDORES POR IMPUESTOS: este tipo de pasivo tiene
como desventaja que de no cumplirse en la fecha 1imi-
te, se causaran intereses moratorios o recargos.

2. DOCUMENTOS POR PAGAR

Son aquellos titulos de crédito gue una empresa le ex
pide a otra, con el proptsito de garantizarle que le liqui
dara el crédito en el plazo convenido. :

En nuestro pals los tltulos de crédito mds utilizados
son:

a. Letra de cambio.
b. Pagaré.

a. LETRA DE CAMBIO: es un titulo de crédito medianta ul
cual una persona llamada girador da una orden incond.-
cional de pago a otra llamado girado, para gue le pague
a un tercero, denominado beneficiario. No podrad aestipu-
larse el cobro de intereses, ademds de que se requiere
ser presentadas para su aceptacidn.

b. PAGARE: es un tiltulo de crédito mediante el cual una
persona llamada suscriptor da una'promesa incondicional
de cubrir wuna cantidad cierta de dinero a otra llamada
beneficiaria.

La ventaja del pagaré esta en que puede incluir in-
tereses, tanto normales como moratorios, asi coma el he
cho de no tener gue protestarlo por la falta de pago o
de aceptacidn.

3. FINANCIAMIENTO OBTENIDO MEDIANTE EL SISTEMA FINANCIEROQ

Puede suceder en toda empresa que los mantos de finan
ciamiento externo y algunos internos no son suficientes,
por lo gue se tenga necesidad de recurrir al sistema finan
ciero en busca de recursos. Es conveniente conocer y anali
zar el destino de dichos préstamos a fin de no poner an
peligro la estructura financiera de la empresa.



a. PRESTAMOS DIRECTOS 0 QUIROGRAFARIOS

Operacitn crediticia que se efectlla mediante ls proma
8a de pago incondicional en fecha determinada y con los in
tereses correspondientes por escrito en un pagaré.

Se emplea para cubrir necesidades transitorias de te-
sorerla tales como falta de efectivo Y pago de proveedores:

S8e utiliza para capital de trabajo, se proporcionan
-los recursos previa firma de un pagare en el .cual se esti-
pula el tipo de interas, intereses moratorios, comisibn v
vencimiento.

Los intereses pueden ser pagaderos al vencimienta o
por anticipado, los plazos son variables de 30 a 90 dias,
Nno son renovables.

b. CREDITO COMERCIAL IRREVOCABLE

Se observa con el objeto de importaciones de bienes o
mercanclas siempre y cuando su internacion al pals sea 11-
cita.

El tradmite consiste en gue una institucidn de cradito
mexicana que representa a la empresa mediante una carta de
crédito, se pondra de acuerdo con un banco extranjero gue
representa al proveedor haciendo el ,pago del primero al
segundo en la moneda del pals con que se efectlia la opera-
cidn una vez que el Proveedor comprueba haber enviado la
mercancla.

€. ACEPTACIONES BANCARIAS

Basicamente son letras de cambio giradas por personas
morales a su propia orden aceptadas por instituciores de
banca mlltiple, con base en creéditos que la institucidn
otorga a las personas morales. Las letras seran colocadas
en el mercado de dinero, asumiendo la sociedad de crédito
la obligacidn de pagarlas a su vencimiento y tienen como
finalidad dnicamente financiar necesidades de tesoreria.
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d. PAPEL COMERCIAL

Son pagaraés con valor nominal de $ 100,000.00 & mayo-
ras con vencimientos minimos de 90 dlas, renovables hasta
un maximo de 270 dlas debiendo estar registrados por la
Sociedad Nacional de Valores y se colocan por medio de una
casa de bolsa; el intera&s que pagan por promedio es de 24
arriba del que pagan los certificados de tesorerla (CETES)

' El papel comercial es un sustituto de los créditos
bancarios que permiten cubrir a corto plazo las necesida-
des de capital de trabajo. -

e. CREDITO PRENDARIO

Crédito que se opera previa la presentacidn de una
garantia real consistente en maquinarla o equipo asl como
de equipo de transporte, se otorga sobre un margen del 80%
del valor de factura antes del IVA y se puede utilizar pa-
ra apoyo al capital de trabajo o adquisicion del mismo
bien ofrecido en garantla.

Se formaliza por medio de la firma de pagarés, factu-
ras endosadas en propiedad al banco, pagos de pdlizas de
seguros a favor del banco sobre el valor total de la ga-
rantla por un perlodo igual al del créadito. En algunos ca-
sos se recurre a la firma de contratos privados ( craditos
avtomotrices ).

Puede ser manejado para la adquisicidn de inventarios
en el caso de almacenes y centros de distribucidn.

Las caracterlsticas de los créditos anteriores son:

- Se adecuan a cada necesidad.

- Se pueden otorgar a empresas de produccidn o de servi-
cios.

- Bon autoliquidables.

- Bu plazo no puede ser mayor de un ahfo.

- 8Son requeridos preferentemente para la adquisicidon de
inventarios de oportunidad con descuentos.

4. ANTICIPOS8 DE CLIENTES

En muchas occasiones cuando el cliente solicita produc
tos o servicios, se le puede requerir de un anticipo como
garantia, éste permite que la empresa durante su produc-
ciédn solvente sus erogaciones.



FINANCIAMIENTO EXTERNO A MEDIO Y LARGO PLAZO

a. PRESTAMO DE HABILITACION O AVIO-

PROPOSITO: Especlfico para Financiar'capital de trabaja,
materia prima, mano de obra y materiales indi-
rectos.

SUJETOS DE CREDITO: Personas flsicas o morales.

. VIGENCIA: Maximo tres aMhos.

CONDICIONES: Tener necesidades reales de credito.

GARANTIAS: Los bienes presentes y futuros de la operaciodn,
por lo tanto se recomienda no financiar las ne-
cesidades al 100%.

TIPO: Especifica.

REVOLVENCIA: Si/No.

TASA: Costo Porcentual Promedio + diferencial.

INTERES: vencidos sobre saldos insolutos.

INSTRUMENTACION: Por contrato de A.C. ratificado e inscri—.
to.

JUSTIFICACION: De acuerdo a las necesidades de capital de
trabajo de su ciclo productivo.

VENTAJAS: Clientes.- a) Adecuado para necesidades estiic-
tas de fondos para capital de tra
bajo.

b) Montos importantes.

Bancos.- a) Tiene un fin especifico.
b} Buen control para disposicidn vy
pago.

c) Garantla propia del crédito.
d) Es crédito preferencial.

DESVENTAJAG: Clientes.—- a) Dificultades en su instrumen—
tacidn
Bancos.-— a) Dificultad en identificar las

garantias desplies de que las
mercanclas se han vendida.
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b. PREBTAMO REFACCIONARIO

PROPDOSITO: Financiar adquisiciones de activos fijos.
SUJETOS DE CREDITO: Empresas de personas flsicas.
VIGENCIA: Quince ataos ( maximo ).

GARANTIAS: Los bienes de activo fijo y los frutos o produg
tos. ;

TIPO: Especlfica.

REVOLVENCIA: No.

TASA: Costo Porcentual Promedio + diferencial.
INTERES: Vencidos sobre saldos insolutos.

INSTRUMENTACION: Contrato de A.C., refaccionario en escri-
tura pdblica o privada.

JUSTIFICACION: De acuerdo al costo de los activos fijos y
de la capacidad de pago de la emprasa.

VENTAJAS: Cliente.—- a) Muy adecuado para un fin especifico.
b) Credito a largo plazo.
c) Montos importantes.

Bancos.- a) Relacidn de permanencia con el
cliente.
b) La garantla propia del crédito.
c) Tiene un fin determinado.
d) El crédito preferencial.

DEBVENTAJAGS: Cliente.— a) Puede generar carga financiera,
efecto en margenes de utilidad.

Bancos.- a) Inmovilizacidn de recursos a
largo plazo.
b) Aumentan el riesgo del cré&dito.
c) Necesidades de financiar activi-
dades alternas.

OBSERVACIONES: Financiar un monto que pueda ser soportado por
la capacidad de pago de la empresa.
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c. PRESTAMO HIPOTECARIO: INDUSTRIAL, GANADERO Y AGRICOLA.

PROPOSITO: Reforzar activos circulantes, activos fijos o
ambos, o consolidacitdn o pago de pasivos.

SUJETOS DEL CREDITO: Empresas dedicadas a actividades de
tipo agricola, ganadera e industrial.

VIGENCIA: Largo plazo (vida &til de los activos fijos o el
necesario para sanear el negocio).

CONDICIONES: Cuando no queden satisfechos con créditos de
avio y/o refaccionarios Yy se requiere grava-—
mé&n total sobre la empresa acreditada como
unidad total.

GARANTIAS: La unidad completa.

TIPD: Especifico o mltiple.

REVOLVENCIA: No.

TASA: Costo Porcentual Promedio + diferencial.
INTERES: Vencido.

INSTRUMENTACION: Contrato por escritura péblica, inscrito
en el Registro Plblico de la Propiedad.

JUSTIFICACION: De acuerdo a las necesidades de activo cir-
culante, activo fijo o consolidacidn o pago
de pasivo

VENTAJAS: Clientes.— a) Permite financiar cuestiones que
no estan contempladas en el P.H.
A. v el P.R. a larga plazo.
b) Bubflexibilidad.

Bancaos. - a) La garantia propia del crédito.
b) Permite efectuar reestructuras.
c) Flexibilidad.

DESVENTAJAS: Clientes.- a) No pueden obtener créditos fi-
cilmente en el futuro con otros
bancos.

b) Su instrumentacion.
c) El crédito se puede encarecer
por el costo de la hipoteca.

Banco.- a) Puede ser problemdtico cuando se
aplica a resolver problemas fi-
nancieros.
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d. FIDEICOMISOS ( PROGRAMAS DE APOYOD FINANCIERQ )

A través de una politica selectiva del crédito, se
han creado instrumentos paralelos y complementarios al sig
tema bancario a fin de canalizar un importante volumen de
recursos a proporcionar apoyo crediticio y té&cnico a las
activades, que requieren estlimulo para su desarrollo armd-
nico, en la economla nacional.

Las operaciones que efecttian estas fondos, tienen co-
bertura nacional, ya gue la mayoria de ellos operan a tra-
veés del sistema bancario del pals. Esto ha permitido la di
vulgacidn gradual de sus servicios, destacando como un com
plemento al creédito, los planes y programas de asistencia
técnica y garantla disefNados para auxiliar al empresario
en la solucidn de problemas fundamentales que enfrenta.

Los fondos de fomento Operan como bancos de segundo
piso. Por lo general no otorgan financiamiento en forma di
recta y desarrollan sus objetivos descontando cartera a la
banca del pals, otorgan garantlas para fortalecer algunas
operaciones de crédito; Y Proporcionan asistencia t&cnica
a los acreditados.

Esta mecdnica permite aprovechar la infraestructura Y
experiencia de las instituciones de crédito, favorecer la
desconcentracidn de las actividades productivas y otorgar
mayor apoyo al desarrollo regional.

Para que un crédito sea susceptible de descuento con
los fondos de fomento o programas de apoyo financiero, es
necesario que el solicitante cubra las siguiaentes caracte-
risticas:

— Generar o ahorrar divisas al pals.

- Sustituir importaciones eficientemente.

- Favorecer la exportacidn de productos mexicanos.

- Generar empleos productivos.

~ Fomentar el desarrollo de tecnologia nacional.

= Coadyuvar a la desconcentracidn industrial v al desa-
rrollo regional.

— Disposicidn para reinvertir utilidades.

- Optimizar la rentabilidad econdmica y financiera.

—- Cubrir necesidades prioritarias Y propiciar el bisnus
tar social y econdmico del pals,



NACIONAL FINANCIERA, S.N.C.

l.a funcidn de Nacional Financiera como Banca de Desa-
rrollo es factible con el concurso efective de la banca
miltiple y otros intermediarios financieros, a través de
una extensa cobertura nacional. <

El apoyo institucional se orienta en su totalidad ha-
cla los sectores privado y social, apoyando &nicamente al
sector plblico, como agente financiero financiero del go-
bierno federal, ante organismos internacionales y en pro-
yectos cuya recuperacidn este garantizada.

Nacional Financiera actua como agente transformador
que otorga recursos de largo plazo vy anticipa los riesgos
que implican para la banca ciertas operaciones, como el ca
so de los créditos para. la micro y pequetas empresas y los
destinados a proyectos tecnoldgicos relevantes para el de-
sarrollo arménico del pals.

PROGRAMAS DE NACIONAL FINANCIERA, S.N.C.

'

- PROGRAMA PARA LA MICRO Y PEQUENA EMPRESA ( PROMYP ).
— PROGRAMA DE MODERNIZACION.

- PROGRAMA DE INFRAESTRUCTURA INDUSTRIAL.

- PROGRAMA DE MEJORAMIENTO DEL MEDIO AMBIENTE.

- PROGRAMA DE ESTUDIOS Y ASESORIAS.

- DESARROLL.O TECNOLOGICO.

— FONDO NACIONAL DE FOMENTO AL TURISMQO.
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PROGRAMA PARA LA MICRO Y PEQUENA EMPRESA
( PROMYP )

SUJETOS DE APOYO

Personas flsicas o morales gue se dediguen a activi-
dades industriales de transformacidn y se clasifiguen como
MICRO y PEQUENA EMPRESA.

Apayo a las Uniones de Crédito industriales o mixtau,
gue cumplan con los requisitos y gue tengan como propdsito
el beneficio general de sus asdciados.

PRIORIDADES QUE ATIENDE EL PROGRAMA

A) Incremento en la competitividad.

B) Desconcentracién industrial.

C) Creacidn de fuentes permanentes de empleo.

D) Reduccidn de efectos contaminantes en el consumo dJde
agua y enargla.

E) Aumento en la oferta de bienes de consumo basico.

TASA DE INTERES
lLLa que sea mayor de CPP Y CETES + DIFERENCIAL ce 6

puntos, sobre saldos insolutos de la parte proporcional
del crédito. ' , ‘

OBJETIVO

Otorgar apoyo financiero y asistencia técnica & los
talleres artesanales familiares, agrupaciones informaleas
de productores y sociedades o unidades constituidas én
cooperativas, gque se dediquen a la actividad manutacture-
ra y se clasifiquen como microempresas.

TIPO DE CREDITO

Cradito de Habilitacidn y/o Avio, Refaccionario, Hipo
tecario industrial y consolidacidn de pasivos.
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PROGRAMA DE MODERNIZACION

SUJETOS DE APOYOD

- Empreaesas industriales, comerciales y de servicios que es
ten ligadas, a un proceso de madernizacian. :

— Empresas en operacidn o nuevas empresas que tengan al
- propdsito de alcanzar competitividad nacional e interna-
cional.

- Firmas de ingenieria industrial, consultoria y de comer-~
cializacian.

CREDITO PARA LOS SIGUIENTES PROPOBITOS
— Capital de trabajo permanente.

— Ampliacidn y modernizacidn de la capacidad productiva,
comercial y de servicios.

- Capacitacian administrativa, técnica y operativa.

~- Garantlas complementarias a las que ofrecen los acreedo-
res a los bancos.

CONDICIONES DEL CREDITO ,

Los créditos se adaptan a la capacidad de pago de las
empresas y a las caracteristicasg especlificas de los proyec
tos.

Son de largo plazo a una tasa de interés competitiva
respecto a las que rigen en el mercadao.

LINEAMIENTOS

Las operaciones resultaran elegibles si sge apegan a
las siguientes prioridades:

Incrementar la presencia competitiva en los mercados
internacionales. Garantizar minimos de exportacidn. Moder-
nizar procesos productivos. Incrementar la productividad.
Fortalecer las cadenas productivas. Promover el desarrollo
de proveedores y cubrir eficientemente el mercado interno
en caondiciones de calidad Y Precio equiparables a los in-
ternacionales.
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PROGRAMA DE INFRAESTRUCTURA INDUSTRIAL

SUJETOS DE APOYOD

A promotores de parques y naves industriales que con-
tribuyan a un mayor equilibrio en el ‘desarrollo regional
del pals, ya sea para su compra-venta o arrendamiento.

. PARA QUE

- Apoyar inversiones destinadas.a la construccidn de naves
industriales, que incluyan los servicios de un parqua
industrial modernc con comunicaciones, transporte y ser-
vicios sociales.

- Asegurar la ubicacidn de la planta productiva, creando
polos de atraccién para la descentralizacidn de la acti-
vidad y la realizacidn de nuevas inversiones.,

— Fomentar la reubicaciédn de empresas localizadas en zonas
de alta concentracian.

PROPOSITOS

- Construccidn, expansidn o modernizacidon de naves indus—
triales.

—- Urbanizacidn de parques industriales dentro de zonas con
sideradas como propistarias.

CONDICIONES

Los créditos que adaptan a 1la capacidad de pago de
las empresas y a las caracteristicas especlficas de los
proyectos.

S5on de largo plazo a una tasa de interés competitiva
respecto a las que rigen en el mercado.

LINEAMIENTOS

El cardcter prioritario de la actividad, la genera-
ciébn de empleos, el impulso de la actividad de bienes ex-
portables y su contribucién al desarrollo regironal.



PROGRAMA DE MEJORAMIENTO DEL MEDIO AMBIENTE

SUJETOS DE APOYO

- Empresas cuyas inversiones tengan por finalidad eliminar -
reducir o prevenir la contaminacidn del agua, aire y tie
‘rra, asl como la de disminuir el consumo de energla y
agua.

- Empresas fabricantes de equipo anticontaminanﬁe.
PARA QUE

Para que las empresas emprendan proyectos de inver-
sidn que originen o reduzcan los niveles de contaminacidn
originados en sus procesos industriales.

PROPOSITOSB

- Estudios de asesorla técnica para la realizacidn de pro-
gramas de control de la contaminacian.

— Adquisicidn e instalacidn de maquinaria, equipo y dispo-
sitivos que eliminen o reduzcan los niveles de contamina

cion por humo, gases, desechos, descargas rasiduales,
ruidos, etc.

LINEAMIENTOSB

Nacional Financiera, ha establecido como una priori-
dad en su accidén de fomento, como banca de desarrollo, el
contribuir a guardar el equilibrio entre el crecimiento
aconomico y la calidad de vida de la poblacidn.

— TASA DE INTERES EN DLLS. LIBOR + 6 AL USUARIO FINAL
- TABA DE INTERES EN M.N. CPP + 4 AL USUARIO FINAL

- PLAZO DE 13 ANOS Y 3 DE GRACIA
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ESTUDIOS Y ASESORIAS

SUJETOS DE APOYO

- Empresas constituidas bajo la legislacidn mexicana.
- Personas flsicas de nacionalidad mexicana.

- Instituciones o firmas de ingenierla y consultoria nacio
nal. : . :

PARA QUE

Para la elaboracidn de estudios de preinversidn y ase
soria que fortalezcan tecnicamente la planeacidn y las de-
cisiones de ejecucidn de proyectos de inversion y &l acce
50 a su financiamiento.

QUE OFRECE

Nacional Financiera ofrece créditos y garantlas para
realizar estudios de viabilidad econdmica-financiera y el
pago de asesorilas.

CONDICIONES

- Participacibn maxima de Nacional Financiera en el crédi-
to BOA.

- Plazo maximo de amortizacidn bhasta 5 ahos.



DESARROLLO TECNOLOGICO

SUJETOS DE APOYO

MICRO, PEQUENAS, MEDIANAS Y GRANDES empresas con pro-
vectos de desarrollo tecnoldgico y de aseguramiento de la.
calidad. '

Firmas nacionales de ingenierla, desarrolla y consul-
torla tecnolbgica.

Empresas que transfieren tecnologla.

Centros de investigacidn tecnolégica.

PARA QUE

- Para apoyar proyectos de asimilacidn, adaptacién, inves-
tigacidn y desarrollo tecnolédgico que demanden los secto
res manufacturero, comercial y de servicios.

- Para apoyar las acciones de comercializaciédn, transferen
cia y utilizacidn de tecnologla.

- Para el aseguramiento de la calidad vy normalizaci®dn de
la industria.

QUE OFRECE

- Desarrollo tecnoldgico.
- Aseguramiento de la calidad.

CONDICIONES

-~ Participacidn maxima de NAFIN 100%
- Monto maximo segln tamatio de la empresa
- Plazos maximos de amortizacidn hasta 13 aMos

LINEAMIENTOS

- Fortalecimiento de la innovacién tecnolégica nacional.

- Asimilacidn y transferencia de la tecnologla en las me-
jores condiciones y con el mayor impacto econdmico para
el pals.

- La oferta de bienes importables.
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BANCO DE COMERCIO EXTERIOR

El. Banca de Comercio Exterior, como institucidbn de
banca de desarrollo y dentro del sistema financiero mexi-
Ccano, tiene como funcioen escencial financiar Y promover el
comercio exterior de nuestro pals, a través de programas .
de apoyo financiero, orientando permanentemente sus ag-
- fuerzos para proporcionar a los exportadores vreales o po-
tenciales, los servicios que le permitan concurrir en el
‘mercado internacional en condiciones similares a sus compe
tidores.

ros, rigiendose sus funciones Por la Ley Orgdnica del BAN-
COMEXT, organizacionalmente depende de la Secretarias de
Hacienda y Creédito Publica.

Los programas de apoyo financiero a su cargo saon:

EXPORTACION DE MANUFACTURAS Y SERVICIOS.

— PROVEEDORES DE LA INDUSTRIA MAQUILADORA DE EXPORTACION.
—~ INDUSTRIA MARUILADORA DE EXPORTACION.
- EMPRESAS DE COMERCIO EXTERIOR. '

~ FORTALECIMIENTO DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE EMPRESAS
EXPORTADORAS.

- SECTDRES AGROPECUARIO Y SILVICOLA DE EXPORTACION.

- SECTOR APICOLA DE EXPORTACION.

- EQUIPAMIENTO DEL SECTOR INDUSTRIAL GENERADOR DE DIVISAS.
— SECTOR TURISTICO ALTAMENTE GENERADOR DE DIVISAS.

- IMPORTACIONES.
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2. ARRENDAMIENTO

Es el acto de ceder temporafmente el uso de un bien
mediante el pago de una renta.

ARRENDATARIO

Son las personas flsicas o morales que celebran un
contrato de arrendamiento para dar el - buen uso del bien
rentado, por un perlodo de tiempo especlfico y mediante el
pago de una renta convenida. :

ARRENDADORA FINANCIERA

Son las sociedades autorizadas por el Estado a traveés
del Gobierno Federal para financiar la adquisicidn de bie~
nes mediante la operacidn llamada Arrendamiento Financiero.

FORMAS DE ARRENDAMIENTO

A) ARRENDAMIENTO OPERACIONAL

Generalmente representan un convenio a cortao plazo de
cinco o menos atos estipulados en el contrato, en el que
la empresa obtiene el servicio de ciertos activos. Tales
contratos se pueden cancelar generalmente a peticidn del
arrendatario, que a su vez el arrendador pueds exigir al
arrendatario una cuota predeterminada por la cancelacidn
del contrato. Esta forma de arrendamiento suele utilizarse
para arrendar bienes como: computadoras, equipo pesado,
automéviles y cajas vregistradoras. Generalmente estos ac-
tivos tienen una vida 4til mayor gue la vigencia del arrven
damiento, por lo regular estos activos se volverlan menas
eficaces y tecnoldgicamente obsoletos si fueran arrendados
por un mayor nbmero de aMaos.

A) ARRENDAMIENTO FINANCIERO

El arrendatario se compromete con la obligacidn legal
e irrevocable de hacer una serie de pagos al arrendador,
mediante un contrato prolongado a cambio del uso de un ac-
tivo productivo, estos contratos no se pueden cancelar vy
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por lo tanto éste tipo de contrato obliga al arrendatario
a efectuar sus pagos adn cuando no se este utilizando el
servicio del activo.

El arrendamiento financiero se utiliza comGnmenta pa-
ra arrendar tierras o terrenos, edificaciones y grandes
piezas de activo fijo. El perlodo de arrendamiento se re-
laciona generalmente con la vida productiva del activo.

C) ARRENDAMIENTO CIVIL

Es cuando el bien que es objeto de arrendamiento se
refiere a inmuebles.

D) ARRENDAMIENTO MERCANTIL

Se refiere a bienes muebles siempre gue exista aspe-
culacidn comercial.

E) ARRENDAMIENTO ADMINISTRATIVO

Es cuando se trata de bienes propios del Estado
y estos sean bienes en plena propiedad.

ARRENDAMIENTO PURO O COMUN

Las arrendadoras financieras podran practicar como
operacion andloga el arrendamiento puro, de conformidad
con las siguientes bases:

1. S5e define el arrendamiento puro como el acuerdo antre
dos partes, arrendador y arrendatario, mediante el cual
el arrendador otorga el uso o goce temporal de un bien
por un plazo inicial forzoso al arrendatario, el cual
esta obligado a pagar periddicamente por ese uso o go-
ce, un precio acordado denominado renta.

2. 8on susceptibles de arrendamiento todos los bienes que
pueden usarse sin consumirse, excepto aquellos que la
Ley prohibe arrendar vy los derechos estrictamente per-
sonales.
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3. El arrendatario podrd seleccionar al proveedar, fabri-
cante o constructor y auvtorizar los términos, condicio-
nes y especlficaciones gue contengan el pedido u orden
de compra, identificando y describiendo los bienes gue
adquieran.

4. Es obligacidn del arrendatario cubrir todos los gastous
de instalacion, seguros, mantenimiento, reparaciones,
etc., es decir, todos los gue sean necesarios para ga-—
rantizar el funcionamiento vy conservacién de los bianes
objeto del arrendamiento, el grado que permita el uso
normal que les corresponda. : '

9. El importe de las vrentas serd determinado, tomando en
consideracidn el valor estimado del mercado de los bie-
nes al final del plazo final forzoso, asl como la carga
financiera gue se pacte.

6. Se estipulard un plazo inicial forzoso por ambas partes
el cual podrd ser porrogado de coman acuavdoa, +1jando
un nuevo importe a las rentas.

En este tipo de arrendamiento las rentas son efecliva
mente un gasto, por lo que serdn deducibles dependiendu la
naturaleza del bien arrendado, teniendo que en el caso de
los vehlculos ejecutivos, por ejemplo, serla del 80%, v de
computadaras, del 100%.

ARRENDAMIENTO FINANCIEROD

A partir de las dos UGltimas décadas se empezd a uti-
lizar para la adquisicidn de equipos de servicio el Arirer-
damiento Financiero. Esto significa gque una empresa tiene
la opcidn de adquirir los servicios o equipos, ya sea pres
tados o por arrvendamiento.

El Arrendamiento se refiere al derecho de utilizar
activos fijos especlificos sin recibir realmente un titulo
de propiedad de ellos. El uso de estos activos se pacta
por medio del pago de una renta al arrendador ( propie-
tario ) y el arrendatario ( persona fisica, una empresa )
recibe los servicios de los activos arrendados.

El arrendamiento es una fuente de financiamienta, va
gue permite a una empresa obtener el uso de un activo fijo
sin incurrir directamente en ningln compromiso de deuda.



Pademos decir gque una empresa tiene dos opciones, ya
sea comprar el activo o arrendarlo. 8i se compra el activo
se desembolsa una fuerte suma o se puede pactar una compra
en abonos lo cual implica una deuda a largo plazo, en cam-
bio el arrendamiento del activo o servicio no implica un
fuerte desembolso, ni una deuda a largo plazo.

OBJETIVO8 DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO

El fin de este contrato es el de apoyar el desarrollo
de las empresas mediante el otorgamiento temporal de un
bien mueble o inmueble durante un determinado perliodo para
gue a su vencimiento, pueda optarse entre las diversas al-
ternativas que se estipulen en el contrato.

CARACTERIBTICAS DEL ARRENDAMIENTO

1) El arrendador retiene el titulo de propiedad del ac-
tiva arrendado, pero otorga los valores econdmicos
del activo al arrendatario.

2) El plazo del contrato del arrendamiento +financiero
coincide generalmente con la vida Gtil del activo
arrendado.

3) El pago total del arrendador incluye rendimientos so-
bre la inversidn y por lo tanto excede al precio de
compra del activo.

4) Los términos y obligaciones del arrendamienta finan-
ciero que se establecen en un contrato son entre

otros:

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

b. El porciento vy la periodicidad de los plazos de
pago al arrendamiento.

c. La posible opcidn de renovacibn o compra al final
del perlodo original del contrato.
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VENTAJAS DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERQO

1.

MAYOR LIQUIDEZ: cuando una empresa tiene problemas da
liquidez puede optar por vender un activo de su pro-
piedad a su arrendador y tomar este mismo activo por.
arrendamiento, por un nbmero especlfico .de atos.

FINANCIAMIENTO AL 100%: cuando una empresa compra a
crédito normalmente tiene que dar un anticipo, en el
arrendamiento financiero no se pide alguna cantidad.

LIMITE DE RECLAMACIONES EN CASO DE QUIEBRA: cuando
una empresa quiebra o se reorganiza, la reclamacian
maxima son los pagos de arrendamiento de tres aMos
( ley de quiebra ) y debe tomarse en cuenta su valar
de desecho. Esto quiere decir, en cuanto puedes vean-
der el bien después de haberlo utilizada.

FALTA DE CLAUSULAS RESTRICTIVAS: en un préstamo nor-
mal siempre existen varias cladsulas restrictivas en
tanto que en el contrato de arrendamiento no se dan.
Estas clalisulas restrictivas pueden ser: cumplir con
determinadas razones financieras, capital minimo do
trabajo, etc.

DESVENTAJAS DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO

1.

ALTOS COBTUS DE INTERES: el beneficio dol valor o e
dimiento que se pagan al arrendador, esta implicito
en el contrato, generalmente es bastante alto.

FALTA DE VALOR DE DESECHO: el beneficio del valor de
desecho es para el arrendador cuando no existe la
opcidn de compra o no se utiliza.

DIFICULTAD DE MEJORAS EN LA PROPIEDAD: normalmente,
se le prohibe al arrendatario gue efectle mejoras a
la propiedad aunque pudieran ser convenidas por las
partes.

CONSIDERACIONES DE OBSOLESCENCIA: si durante el perlo
do del arrendamiento sobreviene la obsolescencia del
bien, de todas maneras el arrendatario se obliga &
seguir haciendo los pagos vy saguir utilizandolo.
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DEBVENTAJAS FINANCIERAS

1) CAPITAL DE TRABAJO: cuando la empresa se financia por
medio del arrendamiento financiero para adquirir bie-
nes, conserva casi intacto su capital de trabajo, va
gue esta operacidn no contempla efectuar rentas fuer-
tes al inicio de la operacibdn, obteniendo:

a. Mayor productividad por contar con dinero an caja
disponible.

b. Una reduccién del costo o ahorro de intereses, se-
gun la wutilizacidn que se le diere a los fondos
que no son utilizadas, para la adquisicion del
bien arrendado.

2) RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION: trabajar con capital
ajeno es una buena medida financiera.

3) CAPACIDAD CREDITICIA: dependiendo del procedimianto

© Que se utilice para registrar el contrato de arrenda-
miento financiero en la contabilidad, se efectuarin
tfavorable o desfavorablemente los Estados Financieros
de la empresa. :

CONSIDERACIONES FISCALES

'

Al inicio de la operacidn se pagaran impuestos maeno-
res, compensados estos posteriormente debido a la aplica-
cibn de pago de rentas: al principio es mayor el pago a
intereses, los cuales son deducibles Yy posteriormente la
amortizacidn a capital se incrementa en la misma farma gue
el pago a intereses disminuya.

La deduccidn en el Arrendamiento Financiaro se divide
en la depreciacidn de la inversidn y la deduccidn de los
intereses.

El monto original de la inversibn, o sea, el costo
del equipo que se pacte en el contrato, se deducird en la
vida fiscal que marca para cada activo la Ley del ISR.

Los intereses serdn deducibles en la parte qus resul-~
te al calcular el componente inflacionario.
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I.V.A.

El impuesto al valor agregado de la aperaciodn con
respecto al bien se liquidard sobre el monto original de
la inversidn, el cual se pagara al momento de la firma del
contrato; con respecto al I.V.A. de los intereses, se li-
guidarad en cada pago parcial durante el plazo del contrato.

CosTOo

Normalmente las Arrendadoras Financieras cobran una
comisidn de apertura que va del 1.5 al 2% aproximadamente;
asl mismo, se tiene como practica el cobrar rentas de de--
pbsito, que normalmente es de una.

La opcidn de compra va del 1% al 5% Yy s& paga al no-
mento de facturarse el bien término del contrato. Los pa-
gos periddicos o rentas normalmente estan sujetas a la
variabilidad de la tasa llider del mercado de dinera, CPP,
Cetes o Aceptaciones. Co

ABPECTO CONTABLE PARA EL ARRENDATARIO

Al celebrarse un contrato de arrendamiento financie~
ro, el arrendataria deberd registrarlo en su contabilidad
como una compra. El bien (activa) y la obligacidn de pa-
garlo (pasivo) deben registrarse en el Balance General. E}
monto de esta transacciédn se determinara tomando como baso
el importe total de las rentas a pagar, excluyendo la par-
te de las rentas que represanten costos de servicio, im-
puesto saobre arrendamientos y otros costos de operacion,
8n caso de que los hubiese y deduciendo también 8l interé&g
supuesto par el financiamiento de la aperacidn « plazos.
En el Balance General se representara el activo dentro del
grupo de Activo Fijo, en un rengldn por separado que puede
denominarse MAQUINARIA ADQUIRIDA EN ARRENDAMIENTO o un ti-
tulo semejante. El pasivo se presentara normalmente, sepa-
rando la porcidn circulante de la porcidn a largo plazo.
Una nota a los estados financieros puede ser necesaria pa--
ra informar sobre las clalisulas Importantes de la opera-
cidn. El activo debera depreciarse con base a su vida atil.
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3. EMISION DE OBLIGACIONES

Existen dos diferentes clases de bonos que Pueden sar

los siguientes:

a. CON GARANTIA ESPECIFICA: generalmente tonsiste en cop-

pPrometeyr determinados bienes. :

b. SIN GARANTIA ESPECIFICA: comlnmente Ilamadas obliga-

ciones Por los cuales responden los bienes generaleg
O el crédito de 4n negocio,

Permanentes Y generalmente el costo de los bonos es
menor para g] Prestatarip que otras formas de finan-
ciamiento, tales como los Pagares y Jag acciones. Log
bonos Permiten a 1lpog Propietariog actualeg retener e}
control de ]a empresa.

4. EMISION DE ACCIONES

Son medips Que comblnmente s& valen lag 8mpresas parag

reunir fondos Y equivalen g vender una Participaciagn en el
negocio 1o que 1la Propiedad esta representada Por dichasg
acciones. Existen dos tipos de acCiones:

PREFERENTES: aseguran g Sus tenedores tratos ge prafe--
rencia en situacioneg como dividendés, Capital en caso
de disolucian Y dividendog acumul adaos disponibles.

COMUNES : Fepresentan una simple Participacisn en la
Propiedad de 14 CompabMla con los derechos comlnes o
los accionistas, Pero sin Preferencias especiales %
ademasg Fepresentan una Propiedad Proporcional de los
bienes de la Compafig, incluyendo el derecho de trag-
RPasar lag Propiedad de las mismasg acciones, recibivr gj-
videndos Cuando se ganen Y Por lo  comtn dan derecho 4
votar en asuntos de Jg EMprasa y g Rarticipar de los
Productosg o resultados de Una liquidacidn Par disoly-~

Ademds de la venta de obligaciones, el banco presta
otros Serviciops incluyendo el de Preparar ung nueava
emisidn para que pueda asegurarse g garantizarse, ade~
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5. BOLSA DE VALORES

La Bolsa de Valores es un mercado organizado de inter
mediarios que representan los intereses de particulares,
sociedades mercantiles y del estado, en el libre intercam-
bio de valores, dentroa de las reglas establecidas tanto
por &ste 4ltimo como por los intermediarios que participan
en el propio mercado.

SERVICIOS QUE PROPORCIONA

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

l. Actuar, previa autorizacién, como intermediarias en
Ooperaciones de compra-venta de valores y de los irs
trumentos del mercado de dinero.

2. Brindar asesorla financiera y blursatil a empresas y
piblico inversionista en cuestiones relativas al
mercado de valores.

3. Recibir fondos por concepto de operaciones con vala
res.

4. Recibir npréstamos o créditos de instituciones de
creédito o de organismos oficiales para realizar ac-
tividades propias de su funcidn.

J. Asesorar a los inversionistas, personas flsicas o
morales, para la integracidn de sus carteras de in-
version y a tomar decisiones de inversidn en la Bol
sa de Valores.

6. Praporcionar sakvicio de custodia y administracien
de valores a través del Instituto para el Depbsito
de Valores.

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




CABAS DE BOLSA MAS IMPORTANTES EN MEXICO

1. IMPORTANCIA POR SU TAMAND ( MINIMO 20 SUCURSALES )
- Operadora de bolsa.
- Inverlat.

- Probursa.

,2. IMPORTANCIA POR LOS ACTIVOS QUE MANEJAN

- Accival ( cuenta con sdlo cuatro sucursales v es g]
actual propietario de BANAMEX )

~ Inverlat.
- Praobursa.

PRINCIPALES EMPRESAS QUE COTIZAN EN BOLSA

VITRO
- CEMEX
TELMEX
CIFRA

I

VENTAJAS DE UNA EMPRESGA REGISTRADA EN BOLSA

Cuando una empresa se inscribe en Bolsa de Valores on
tiene las siguientes venta jas:

a) Mayor facilidad de Crecimiento.~ En el caso de gue la
oportunidad de crecimiento no rebase los recursos gene—
rados por la empresa y los niveles aceptables de apalan
camiento.

b) Proporciona liquidez a los accionistas.

c) Mayoar valor de mercado a la accidn « mayor confianza ).

d) Democratizacidn del capital.

) Estimulo y presidn para profesionalizar la Adninistra-
cion de Empresas.

) Mejor imagen y prestigio.
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CO8TO DE CAPITAL

En té&rminos econbmicos CAPITAL es uno de los factores
de la produccién formado por el conjunto de recursos quoe
combinados con el trabajo convierten estos recursos en va-
lores de uso, como por ejemplo: la maguinaria.

En términos financieros CAPITAL es toda inversibn que
se hace con fines lucrativos. Por lo tanto, toda inversidn
tiene un costo de adquisicidn.

La adquisicidn de este factor o recufso puede obtenar
se por diferentes fuentes y desde luego a diferentes pre-
cios ( intereses ).

Cada fuente tiene caracteristicas particulares por lo
gue se requieren analizar detalladamente cada una de ellas
empleando otras variables como son el flujo de efectivo,
riesgos, rendimientos, etc.

Por lo anterior expuesto, el costo de capital es una
herramienta de gran utilidad para el arrendador financiero
Apoyanddlo en la determinacidn y manejo de la estructura
financiera de las empresas.

CONCEPTO Y USO8 DEL COSTO DE CAPITAL

A continuacidn se mencionan tres diferentes defini-
ciones de costo de capital:

- Es la tasa a la cual las utilidades futuras de la em-
presa son descontadas en el mercado, dicho valor de-—
pende del nivel de riesgo no diversificable que pre-
senta la empresa.

- El costo de capital se define como la tasa de rendi-
miento gque una empresa debe tener sobre sus inversio-
nes para que su valor de mercado permanezca inaltera-
do.

- Es el costo qgue representa para la empresa el hacerse
de fondos, o bien, el rendimiento que el inversionis-
ta espere después de invertir en una manera propor-
cional en valores de la negociacidn.
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usos

El capital forma parte de uno.de los elementos de 1la
produccion., La obtencibn de éste implica un desembolso, lo
que conlleva implicito un costo denominado costo de capi-
tal.

Las fuentes de Ffinanciamiento son diversas, asl mis-
. mo, para la determinacidn de estas fuentes, se requiere da’
diferentes metodos. La aplicacién de estos arroja cifras
~expresadas en tasas y estas pueden ser comparadas para
elegir aquella fuente de financiamiento gue convenga a la
empresa.

El costo de capital sirve para aumentar el valor da
la empresa, esto es, porgue se fuerza a la administracidan
a obtener un rendimiento en sus inversiones superior a la
tasa de costo de las fuentes de financiamiento de la em-
presa. Su aplicacidn se enfoca principalmente a la evalua-
cidn del proyecto de inversidn a largo plazo vy a la valua-
cidn de acciones.

Existen diversos mé&todos para la evaluacidn y control
de proyectos de inversidn, los cuales se dividen en dos
grandes areas:

1. LOS QUE NO CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO:

Estos parten de la base de que no existe inflacidn v
por lo tanto las cifras en el transcurso de la vida de la
inversion mantienen el mismo poder adquisitivo.

2. LOS QUE 51 CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO:

Reconocen la posibilidad de que los flujos de efecti-
vo de la inversidn no tengan valores constantes, por lo
cual, debe ocupar una tasa para hacerlos equivalentes v
refleje el costo de financiamiento. 8i se comprende que la
persona que da recursos a la empresa considerd dentro del
interés que cobra por su aportacién, la inflacién y un ren
dimiento extra, se entenderd facilmente que el costo da
capital expresado como una tasa, es el ideal para descon-
tar dichos flujos.

Entre los meétodos que considerdn el valor del dinaro
en el tiempo se pueden mencionar:



a) Valor actual neto.

b) Tasa interna de rendimiento.
c) Valor terminal.

d) Indice de valor actual.

ESTRUCTURA FINANCIERA

Al definir el costo de capital se menciond que los’
recursos monetarios se deben ponderar en base a la estruc-
~tura financiera. En esta parte, se analizard ese concepto,
sus caracterlsticas y los aspectos a considerar en su de-
terminacidn.

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

l.a proporcidn entre financiamiento externo y el inter
no es conocido como apalancamiento financiero, el cual
tiene como fin Gltimo el incrementar el tamaM™Mo de la em-
presa. El incremento de las operaciones no necesariamentea
genera un mayor rendimiento a los accionistas ya gue si se
me joran los beneficios de la operacion, tambié&n se modifi-
can los costos de financiamiento, siendo la diferencia en-
tre ambos la que define realmente el rendimiento para los
accionistas. ’

Como la administracidn financiera busca la optimiza-
cibn del rendimiento de los accionistas, maximizando la
utilidad de la inversion y disminuyendo el costo de finan—
ciamiento, surge la necesidad de planear la estructura fi-
nanciera que optimice el costo del capital y proteje a los
accionistas de los riesgos inherentes al negocio.

ANALIGIS DEL COS8TO DE CAPITAL

1. El costo de capital se utiliza como herramienta deter-
minante de la planeacidn y control de la estructura de
financiamiento de las entidades.

Las decisiones sabre presupuesto de capital son
de gran impacto para las empresas y es el costo de ca-
pital el gue permite que este impacto no sea desfavora-
ble para la empresa.



2. La administracién +financiera busca la optimizacidn del
rendimiento, maximizando la wutilidad de la inversidn vy
disminuyendo el costo de financiamiento. Surge la nece-
sidad de planear la estructura Ffinanciera que optimice
el costo de capital y proteja a los accionistas de los
riesgos inherentes al negocio.

lLa eagtructura financiera puede afectar la magni-
tud y el riesgo de las ganancias de la empresa y por lo
tanto el valor del negocio.

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

3. El andlisis del costo de capital se enfoca a la evalua-
cidn de proyectos de inversidn a largo plazo, esto es,
valuacidn de acciones, las decisiones que se tomen, so-
bre arrendamiento financiero, reembolsoc de bonos y po-
llticas de capital de trabajo, tendrd una gran influen-
cia en la empresa.

4, El1 costo de capital es una medida bdsica del desarrollo
financiero de la empresa, debe estimarse con mucho cui-
dado el costo de capital, pués los errores podrlan dar
como resultado la eleccidn de proyectos inaceptables o
el rechazo de proyectos aceptables.

CONSIDERACIONES PARA EL ANALISIS DEL COSTO DE CAPITAL
FLUJO DE EFECTIVO

l.a principal preocupacidn de la empresa al considerar
una nueva estructura de capital, debe centrarse en su ca-
pacidad para generar los flujos de efectivo necesarios pa-
ra cumplivr con las obligaciones o adeudos. Dado que el en-
deudamiento adicional o la accidn preferente colocard una
mayor carga sobre el efectivo, la venta de acciones puede
me jorar esto.

ESTABILIDAD DE INGRESO

Las empresas que tienen ingresos estables y predeci-
bles pusden enfrentarse con mads seguridad a las estructu-
ras de capital altamente apalancadas, que aquellas empre-—
sas con patrones inestables de ingresos por ventas.

_..(?4_



CONTROL

Dado que el control del voto de las empresas se en—
cuentra en manos de los tenedores de acciones comlnes, la
venta de acciones adicionales puede afectar al que dirige
la empresa.

OBLIGACIONES CONTRACTUALES

Algunas veces como resultado de decisiones de estruc-
tura de capital, una empresa pueds ser restringida con res
pecto al tipo de fondos que obtiene. Esto es, al emitir
nuevas obligaciones se tendrla que tener la anuencia de
los tenedores de las obligaciones ya existentes, puede ha-
ber también restricciones sobre la venta de acciones adi-
cionales y distribucidn de dividendos.

EVALUACIONES DEL RIESBGO EXTERNO

Los prestamistas al igual que las agencias de evalua-
cidn de proyectos, consideran cuidadosamente las razones
financieras de la empresa y los flujos de efectivo al rea-
lizar préstamos o evaluar el riesgo de la empresa. Y esta
evaluacidn la realizard a través de los estados financie-
ros publicados.

PROGRAMACION

Es el factor importante en las decisiones de estruc-
tura de capital. Cuando el nivel general de la tasa de in-
terés es bajo, el uso de la deuda podrla resultar conve-
niente; cuando las tasas de interés son altas, la venta de
acciones puede resultar la mas atractiva.

COSTO PONDERADO DE CAPITAL

El costo de capital ponderado es un promedio de los
costos relativaos a cada una de las fuentes de recursos que
la empresa analiza. Esete promedio se pondora de acuerdo
can el porcentaje de los costos dentro de la estructura de
capital de la empresa.
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Debido a la diversidad que puede existir en cuanto a
las tasas de cada uno de los componentes de capital y qua
las empresas deberdn mantener una estructura de capital de
acuerdo a lo gue la administracidn de la compahia conside-
ra razonable, es conveniente wutilizar un costo de capital
promediando las diversas tasas obtenidas en relacidn al
impacto de cada fuente de Ffinanciamiento de la estructura
preestablecida. '

IMPACTO DE LA INFLACION PARA DETERMINAR EL CO8T0 DE
CAPITAL

La inflacidn provoca distorsiones y cambios en las
politicas de financiamiento por varias vrazones, entre
otras:

En &pocas de inflacidn las empresas tienden a incre-
mentar el apalancamiento, esto se debe a que las tasas de
interéds nominales disminuidas por el efecto de la deduci-
bilidad de los intereses reconocida en la ley del I.S.R. vy
ajustada a la inflacidn llegan a dar tasas de financia-
miento reales menores al 0%.

lLas compaMlas apalancadas encuentran serias dificul-
tades para allegarse de nuevos recursos.
1
Las oportunidades de recursos escasos provocan blsque
da de nuevas alternativas de financiamiento.

El endeudamiento en moneda extranjera conlleva un al-
to riesgo para la empresa gque no exporta sus productos.

El efecto del impuesto sobre la renta cobra importan-
cia fundamental en las polliticas de financiamiento.

Ante el crecimiento del apalancamiento el riesgo tam-
bién se eleva. Estos hechos provocan que un tema de por sl
complicado, se haga adn mads complejo, sin embargo, su co-
nocimiento y adecuado manejo permiten el engrandecimiento
de las empresas y de la economla en general.
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APAL.ANCAMIENTO

A la capacidad que tiene una empresa de emplear ac-
tivos o fondos de casto fijo, con el objeto de maximizar
las utilidades de los accionistas, se. le 1llama apalanca-
miento. '

, lLos cambios en el apalancamiento propician varia-

ciones tanto en el nivel de rendimiento como' en el ce ries
go correspondiente. El riesgo se refiere al grado de incer
‘tidumbre gue se asocia a la capacidad de la empresa para
cubrir sus obligaciones de pago fijo.

Los aumentos en el apalancamiento dan lugar a mayores
riesgo v rendimiento, en tanto gue las disminuciones en &l
producen menores riesgo y rendimiento. El grado de apalan-
camiento que existe en la estructura de una empresa puedes
atectar significativamente su valor, alterando tanto el
riesgo como el rendimiento.

APALANCAMIENTO OPERATIVO

[

El apalancamiento operativo se aplica a partir de 1la
existencia de costos de operacidn fijos en el flujo de in-
gresos de una empresa. Tales costos no varian vespecto da
las ventas y, par tanto, deben ser cubiertos sin impartar
el monto de ingresos disponibles.

El apalancamiento operativo puede definirse como la
capacidad de emplear los costos de operacidn fijaos para
aumentar al maximo los efectos de los cambios en las ven-
tas sobre las utilidades antes de intereses e impuestos.

El grado de apalancamiento operativo puede medirse me
diante la siguiente ecuacidn:



APALANCAMIENTO FINANCIERO

El apalancamiento financiero es resultado de la pre-
sencia de cargos financieros fijos en el flujo de ingreso
de una empresa. Los gastos financieras fijos que normalmen
te se encuentran en el estado de resultados de una empre-
sa son

1) El interés sobre la deuda, vy

2) Los dividendos saobre acciones preferentes.

El apalancamiento financiero se define como la capa-
cidad de la empresa para emplear los cargos financieros fi
jos con el fin de aumentar al maximo los efectos de los
cambios en las utilidades antes de interés e impuestos so-
bre las utilidades ( o rendimientos ) por accion.

El grado de apalancamiento financiero puede medirse
mediante la siguiente ecuacibdn:

CAMBIO PORCENTUAL EN UAII URII - 1
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VENTAJAS DEL APALANCAMIENTO FINANCIEROD

1. E1 apalancamiento financiero puede traer como conse--
cuencia un aumento en la rentabilidad.

2. Los créditos fortalecen los recursaos propios da lou
accionistas, los cuales no dejan ser limitados.

. Un negocio gue ha empleado en forma eficiente el finan-
ciamiento en periodos de auge, puede disponer de nuevos
creaditos en periodos de depresidn econdmica, lo qua ayu
dard a resolver problemas financieros.

4. l.os pasivos complementan el capital y permite acameter
proyactos de mayor magnitud.

S. Los pasivos permiten la expansidn vy desarrollo de las
empresas cuando los accionistas no puedan o no deban
aportar capital.

APALANCAMIENTO COMBINADO O TDTAL '

Es la capacidad de la empresa para utilizar costos .
jos tanto operativos caomo financieros, maximizando asil el
efecto de los cambios en las ventas sobre las utilidades
por accibn, osea es el efecto total de los costos fijos
sobre la estructura financiera y operativa de la empresa.

El grado de apalancamiento combinado puede medirse me
diante la siguiente ecuacidn:
CAMBIO PORCENTUAL EN UPA M

CAMBIO PORCENTUAL EN VENTAS UATI
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PREBUPUESTOS

El presupuesto simplemente es un plan coordinada de
accion financiera para la empresa.

£1 C.P. Raoberto Maclas Pineda detfine al presupuastLo
camo un mecanismo de control, el cual comprende un progra-
ma financiero estimado para las operaciones de un periodo
futuro; asl mismo establece un plan claramente definidg
mediante el cual se obtiene la coordinacidn de diferentus
actividades de los departamentos e influye poderosamante
en la realizacidn de las utilidades, gue es la finalidad
preponderante de toda empresa. '

Haenry Fayol define gue los presupuestos son una espo-
cie de cuadros del porvenir, en los cuales los acontaci-
mientos proximos son previstos con cierta exactitud.

OBJETIVO DEL PRESUPUESTO

El objetivo es darlo a conocer’ ' a todos. los gue traba-
jan en la entidad, para que lo apoyen.

FABES DEL PRESUPUESTO

Planeacidn.

Formulacidn del presupuesto general.
Ejecucidon del presupuesto.

Control.

= UWN -

PRINCIPIOS QUE RIGEN EL PRESUPUESTO

Los presupuestos se preparan para cumplirse y para
que alcancen su finalidad, se reguiere de aplicar los prin
cipios presupuestales, mismos gue servirdn de base para
gue el presupuesto reuna las caracteristicas qua le permi-
tan la viabilidad.

Los principios presupuestales son los siguientes:
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1. PRINCIPIO DE_LOS FINES_Y_OBJETIVOS

Se refiere a que las metas fijadas por la empresa se
encuentran incorporadas dentro del presupuesto, es decir,
no serla posible un presupuesto sin las metas a alcanzar
por la empresa para el ejercicio que corresponda, ples el
presupuesto es un instrumento para alcanzar los objetivos
inicialmente planeados.

Asi mismo los presupuestos deben integrarse dentro deo
los planes a corto y a largo plazo.

2. PRINCIPIO DE LA OBJETIVIDAD

Este principio significa que todos los cambios y as-
timaciones numéricas, asl como de las condiciones an quo
g8 va a desarrallar el presupuesto deben ser lo mds obje-
tive poasible.

Este se basa en gue a todos los factores incorporados
al presupuesto se les tenga confianza en el sentido de que
los mismos han de determinarse conforme al principio de ls
objetividad; el principio de confianza debe interpretarse
caomo la f& que a &1 se tiene, puesto que se ha de cumplir,
es decir gue todos 1los integrantes de una empresa tengarn
confianza y f& en que lo seMalado por el presupuesto ha de
alcanzarse. '

4. PRINCIPIO DE LA _ORGANIZACION

Se basa en que la aplicacidn del presupuesto se efec-
tuard en empresa cuya organizacidn tenga un alto nivel de
eficiencia, es decir, que la direccidn funcional de acti-
vidades est®é en concordancia con las operaciones que se
desarrollan, que la delegacion de autoridad este acompaha-
da con las responsabilidades relativas, que las comunica-
ciones ascedendentes o descendentes, asl como las latera-
les, se encuentren expeditas; que exista una coordinac:én
eficaz entre los diferentes niveles funcionales, etc.

Precisamente el presupuesto contribuye a que exista

una mejor organizacidn dentro de las empresas en gue se
aplica.
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5. PRINCIPIO DEL_RECONOCIMIENTO

SeMala gue todos aquellos que hayan alcanzado o supu-
rado las metas seMaladas en el presupuesto, se les debe
otorgar un reconocimiento pdblico dentro de la organiza-
cidn y aquellos gque por causa injustificada no logren las
metas presupuestales a su cargo, deberdn ser recriminados
en forma privada, tomdndose paosteriormente, si es necasua-
rio, las medidas pertinentes.

6. PRINCIPIO_DE LA PARTICIPACION

SeMala que todos los integrantes de una empresa daben
participar en el funcionamiento presupuestal.

7. PRINCIPIO _DE LA OPORTUNIDAD

Los presupuestos para que sean eficaces necesitan ser
oportunos; deben estar concluidos antes de gue se inic:e
el perlodo presupuestal, de tal manera gue siempre exista
la posibilidad de aplicarlos convenientemente.

Tambieén de refiere é&ste principio a la presentacidn

de informes y reportes presupuestales justamente en el
tiempo.

8. PRINCIPIO DE LA FLEXIBILIDAD

+

Se refiere a gue los presupuestos deben estar en con-
diciones de considerar los cambios y modificaciones que se
presenten en el transcurso del perlodo presupuestal deri-
vado de las circunstancias, es decir, @l amoldamiento a
las nuevas condiciones gue se vayan presentando.

9. PRINCIPIO DE LA CONTABILIDAD

Para gue un presupuesto funcione eficazmente se re-
guiere que la contabilidad general tenga principios coml-
nes con el presupuesto, es decir, se necesita qgue la es-
tructura contable esté estrechamente ligada a la técnica
presupuestal, con el propbésito de gue tanto uno como el
otro cumplan sus propios objetivos de manera esencial, se
pide que la contabilidad determine por acumulacidn de cos-
tos los centros de responsabilidad que la administracién
ha sefalado dentro de los presupuestos.
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10. PRINCIPIQ DE_LAS _EXCEPCIONES

Este seMala gue a los funcionarios vy ejecutivos de
una empresa no debe exigirseles el conocimiento da como seé
realizan la totalidad de las operaciones.

El personal de alto nivel ejecutivo esta dedicado a
resolver Gnicamente aquellas operaciones excepcionales. A
esto se denomina administrar por excepciones. ‘

11. PRINCIPIO _DE LAS VARIACIONES O DESViADIQﬂEﬁ
SeMala que todas las desviaciones que se presenten

deben ser cuidadosamente analizadas, de tal manera qua
permitan conacer las razones gue las provocaran.

12. PRINCIPIO DE_LA_AUTORIDAD

Mediante la preparacién del presupuesto precisamente
en su estructuracién se deben sehalar quienes constituyen
autoridad para decidir, es decir, se indica a los respon-
sables dentro de cada area de actividad de la empresa.

13. PRINCIPIO DE LA CONCIENCIA_DE _LOS COSTAS

'

Desplies de investigaciones llevadas a cabo en el cam-
po de la psicologla, se ha observado gue sobre todo los
funcionarios tienen una actitud gue se ha denominado "can-
ciencia de los costos" y se ha determinado que el indivi-
duo por razén natural tiende a imitar a sus seme jantes. El
sistema presupuestal aprovecha estos estudios para tratar
de educar a los funcionarios para que los subordinados los
imiten.

14. PRINCIPIC_DE LAS NORMAS
Una norma aceptada permite a los subordinados actuar

dentro de los limites que dicha norma sefMala sin necesidad
de una vigilancia estrecha de sus superiores.
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ASPECTOS QUE DEBEN CONSIDERARSE EN LA ELABORACION DE LOS8
PRESUPUESTOS

a)

b)

c)

d)

e)

)

q)

h)

Los presupuestos deben tener siempre, como se sabe la
politica general de la empresa, la cual debe estar

debidamente planeada por el consejo de administracibn

La persona raesponsable de su departamento, debera in-
tegrar su propio presupuesto basado en la informacidn
gue se haga llegar de sus subordinados y éste a su
vez lo pondrad a disposicidn del responsable directo;
aste deberd llevar la misma llnea ascendente hasta
llegar al director general, el gue a su vez sera en
dltima instancia el responsable del presupuesto gene-
ral de la empresa.

Al llevar a cabo la elaboracidn de los presupuestos
es bueno tomar en cuenta que la informacidn que se
obtendrd deberd iniciarse en los niveles mas bajos
con el objeto de gue se vaya canalizando hacia los
nivples mas altos.

Es indispensable que cuando se proceda a la elabora-
cidn de los presupuestos deberdn intervenir todos los
departamentos incluidos en los niveles gue se preten-
dan controlar.

La formulacidn de presupuestos debe ser orientadas
siempre hacla una tendencia realista ya que de otra
forma se veran forzadas las proyecciones de la empre-
sa, trayendo como consecuencia que al ' comparar los
resultados realmente obtenidos con los presupuestos
resulten desviaciones desproporcionadas.

Es recomendable aqgue al elaborar los presupuestos se
tenga en mente una caracterlstica de flexibilidad, a
efecto de no entorpecer las funciones de la empresa vy
permita una mejor comparacidn con los datos reales.

Los presupuestos pueden utilizarse a corto y a largo
plazo segldn se requiera.

La forma de prepararse un presupuesto en-una empresa
de caricter privado difiere de las empresas publicas
puesto gque en el primero se sigue el mismo orden de
presentacidn gque sigue el estado de resultados cuando
se determina pérdida o utilidad netaj tratandose de
las empresas plblicas se estima primero los gastos vy
desples los ingresos.
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Los aspectos mencionados con anterioridad que se de—
ben tomar en consideracion en la elaboracidn de los presus
puestos son de caracter general y na deberan interpretarse
en forma particular, ya que en la formulacion de cada uno
de los diferentes presupuestos necesar iamente tendramos
que tomar en cuenta otros factores gque sO00 indispensables
para su preparacidn.

’ CLASIFICACION DE LOS PRESUPUESTOS

El1 presupuesto debe cubrir aspectos de planeacibn,
coordinacién y control, por lo tanto los presupuestos gue
forman un sistema los separaremaos en dos:

1. Presupuestos econbmicos.

2. Presupuestos financieros.

1. PRESUPUESTOS ECONOMICOS: Son aguellos gue forman el es-
tado de resultados, donde se encuentra en primer lugar
el presupuestao de ventas conocido también como prasu—
puesto maestro, ya que én &1 se basa toda la estructura
del sistema de presupuestos de la empresa.

Con respecto al presupuesto de ventas sera necesario
preparar el presupuesto de costo de ventas y el presupues—
to de produccién basado en el programa correspondiente vy
este debera tomar en cuenta la politica de inventarios im-
plantada en la empresa. En este presupuesto de produccion
serad necesario preparar el estimado de materias primas, de
mano de obra y cargos indirectos.

Conociendo la capacidad de produccidn instalada e
puede proveer con toda oportunidad las ampliaciones de
instalacidn necesarias para poder cumplir con al programa
de produccion y en base a esto preparar el presupuaesta de
inversiones fijas que cservira de base para la adguisicion
oportuna de la nueva maguinaria vy preparacién de las ing-~
talaciones correspondientes.

E1 presupuesto de gastos de aperacidn mostrara an

forma anallitica los gastos de venta y administracion nacue-
sarios para alcanzar la meta fijada.
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2. PRESUPUESTOS FINANCIERDOS: 1 presupuesto de gastos fi-
nancieros podrd ser calculado al determinar las fuentes
de financiamiento necesarias vy esta intimamente ligaco
al presupuesto de caja, que muestra con toda claridad
los ingresos vy los egresos en que se incurrird en el
periocdo del presupuesto.

La preparacién de un estado de resultados presupues-—
tado permitird determinar el presupuesto de utilidades y
del resultado obtenido se podran calcular los impuestos
‘correspondientes vy determinado asil la utilidad neta del
periodo. .

El segundo grupo esta formado por el presupuesto de
caja con los andlisis de egresos e ingresos correspaondian-
tes que resumen las transacciones financieras previas para
la empresa cuyo objetivo es la preparacitn de un programa
que regula la forma de llevar y disponer los recursos ne-
cesarios para su desarrollo. El resultado neto de este
presupuesto se reflejard en el balance general pro-forma
correspondiente del perlodo.

El presupuesto de inversiones fijas también se refle-
jarad en el mismao balance pro—forma que esta intimamentea
relacionado y basado en el presupuesto de produccidn co-
rrespondiente.

CLASIFICACION DE LOS PRESUPUESBTOS DE ACUERDO A 8US CARACTE
RISTICAS

1. POR EL TIPO DE EMPREBA

. PLUBLICOGB. Bon aguellos que realican low goblernos,
watados, amprasas descentralizadaw, etc., parad con
trolar las finanzas de sus diferentes dependunciasg.

b. PRIVADOS. Son los presupuestos que utilizan las em-
presas particulares como instrumento de su adminis-
tracion.
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2. POR SU CONTENIDO

a. PRINCIPALES. Estos presupuestos son una espacie de
resumeén en el que se presentan los elementos modula-—
ras en todos los presupuestos de la empresada.

b. AUXILIARES. Son aquellos gue muestran en forma ana-
litica las operaciones estimadas por cada uno de los
departamentos que integran la organizacidn de la emn-
presa. ‘

3. POR SU FORMA

a. FLEXIBLES. Estos presupuestos consideran anticipada-
mente las variaciones que se pudieran ocurrir y per-
miten cierta elasticidad por posibles cambios o Fluc
tuaciones propias, ldgicas o necesarias.

b, FIJOS. BSon los presupuestos gue permanecen invalria-
bles durante la vigencia del perilodo presupuestario.
La razonable exactitud con que se han formul ado,
obliga a la empresa a aplicarlos en forma inflexible
4 Sus operaciones, tratando de apegarse lo mejor po-—
sible a su contenido.

4. POR SU DURACION

La determinacidn del lapso que abarcan los presupuas-
tos dependerd del tipo de Operaciones que realice la empre
sa y de la mayor o menor exactitud y detalle que se dese:
ya que a mas tiempo corresponderd una mayor precisibn vy
andlisis. Asl pues, pueden haber presupuestos:

a. CORTOS. Los que abarcan un aMo o menos.
b. LARGOS. Los que se formulan por mas de un abio.

Ambos tipos de presupuesto son bdtiles; es importante
para los directivos tener de antemano una perspectiva de
los planes del negocio para un periodo suficientemente
largo y no se concibe esta sin la formulaciédn de presu-
puestos para periodos cortos, con programas detallados pa-
ra el perlodo inmediato siguiente.
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5. POR LA TENDENCIA DE VALUACION

4.

ESTIMADOS. Bon los presupuestos que se ftormulan so-
bre bases emplricas; sus cifras nlmericas, por ser

- determinadas sobre experiencias anteriores represen—

tan tan s&lo la probabilidad méds o menos razonable
de que efectivamente suceda lo que se ha planeado.

ESTANDAR. Son aguellos que por ser formulados scbre
bases cientificas o casi cientificas, eliminan en un
porcentaje muy elevado las posibilidades de ervor,
por lo que sus cifras, a diferencia de las anterio-
res, representan los resultados que se deben cbtener

POR 8U REFLEJO EN L0OS ESTADOS FINANCIERGOS

3.

DE POSICION FINANCIERA. Este tipo de presupuestos
muestran la posicidn estatica que tendrla la empresa
en el futuro, en casoc de que se cumplieran las pre-
dicciones.

Se presentan paor medio de lo que se concce co-
mo posicidn financiera presupuestada.

DE RESULTADOS. Que muestran las posibles utilidades
a obtener en un periodo futuro.

DE COSTOS. Se preparan tomando ‘como base los princi-
pios establecidos en los prondsticos de ventas, v
reflejan, a un periodo futuro, las erogaciones que
se@ hayan de efectuar por concepto de costo total o
cualguiera de sus partes.

POR LAS FINALIDADES QUE PRETENDE

="

DE PROMOCION. Se presentan en forma de proyecto fi-
nanciero y de expansidn; para su elaboracion es ne-
cesario estimar los ingresos y egresos que hayan dae
efectuarse en el perlodo presupuestal.

DE APLICACION. Normalmente se elaboran para solici-
tud de creditos. Constituyen pronbsticos generales
sobre la distribucidn de los recursos con que sa
cuentan, o habra de contar la empresa.
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o. DE FUSION. Se emplean para determinar anticipadamen-
te las operaciones que hayan de resultar de una can-—
juncidn de entidades.

d. POR AREAS Y NIVELES DE RESPONSARILIDAD. Cuando se
desea cuantificar la responsabilidad de los encarga-—
dos de las areas y niveles en gue se divide una com—
pafiia.

e. POR PROGRAMAS. Este tipo de presupuestos es prepara-
do normalmente por dependencias gubernamentales,
descentralizados, patronatos, instituciones, etc.
Sus cifras expresan el gasto, en relacidn con los
obietivos que se persiguen, determinando el costo de
las actividades caoncretas que cada dependencia debe
realizar para llevar a cabo los programas a Su cargo

£. BASE CERO. Es aguel que se realiza sin tomar en con—
sideracian las experiencias habidas.

Este presupuesto es Gtil ante la desmedida vy
continua elevacion de los precios, exigencias de ac-
tualizacidn, de cambio, y aumento continuo de los
costos en todos los niveles, pasicamente. Resulta
ser muy costoso y con informacian extemporanea.

8. DE TRABAJO

Es el presupuesto comln utilizado por cualquier
emprasa; su desarrollo ocurre normalmente en las siguien—
tes etapas puras:

- Previsidn.
- Planeacidn.
- Formulacidn.

a. PRESUPUESTOS PARCIALES. Se elaboran en forma anall-
tica, mostrando las operaciones estimadas pov cada
departamento de la empresa; con base en ellos se de-
sarrollan los:

b. PRESUPUESTOS PREVIOS. Son los gue constituyen la fa-—
se anterior a la elaboracidn definitiva, sujetos a
estudio y a aprobacidn.

c. APROBACION. La formulacidn previa estd sujeta a es—
tudio la cual generalmente da lugar a ajustes de
gquienes afirman los presupuastos anteriores, para
dar lugar al:
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d. PRESUPUESTO DEFINITIVO. Es aquel que finalmente se
va a ejercer, coordinar y controlar en el perlodo al
cual se refiera. La experiencia obtenida con este
tipo de presupuestos dard lugar a la elaboracidn de:

e. PRESUPUESTOS MAESTROS O TIPO. Con estos presupuestos
se ahorra tiempo, dinero y esfuerzo, ya que sblo se
hacen los gue tengan variacidn sustancial.

METODO DEL PORCENTAJE SOBRE VENTAS

Una alternativa para seguir el proceso de determina-
cidn del flujo de efectivo y flujos de utilidades consiste
en determinar las necesidades financieras partiendo del
supuesto que las cuentas del balance general habran de
mantener una cierta relacidn porcentual con las ventas,
entonces se pueden determinar las necesidades correspon-
dientes de financiamiento.

VENTAJAS DEL PRESUPUESTO RESPECTO A LA PLANEACION

- Be tiene enorme visidn a futuro, objetivos a realizar,
finalidades a alcanzar, conocimiento de mercados y prg
ductos, métodos de fabricacién y de todas las opera-
ciones de wuna entidad con proyeccidn hacla una buena
direccion y eficiencia.

—~ Advierte sobre optimismo exagerado o irrealizable que
pudiera traer consecuencias negativas.

- Es base para la toma de decisiones y +ijacion de poll-
ticas a seqguir ( financiamiento, compras, inversiones,
produccibn, etc. ).

- Influye para utilizar al maximo el capital propio vy
ajena, asl como preveer necesidades oportunamente.

COMO SE EFECTUA LA PREDICCION DE LAS VENTAS

£l insumo principal de cualguier presupuesto de caja
es la prediccidn de ventas. El administrador financiero
casli siempre recibe esta informacidn del departamento de
administracidn. Con base a ella el administrador estima
los flujos de efectivo mensuales que resultardn de ventas
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proyectadas, recibos y produccidn, inventario y desembol-
sos vrelativos a ventas y asil mismo, determinar el nivel de
activos fijos requeridos y el monto de financiamiento, de
haber alguno gue se necesita para apovyar y obtener el ni-
vel predicho de produccidn y ventas.

ESTADOS FINANCIEROS PRO-FORMA
ELABORACION DE ESTADOS FINANCIEROS

La forma mds completa de realizar una proyeccidn fi-
nanciera consiste en llevar a cabo todo un proceso de de-—
sarrollo de una serie de estados financieros proyectados o
proforma como el presupuesto de efectivo, el estado de re-
sul tados proyectados vy el balance pro-—-forma, con base a
los estados proyectados; la empresa podrd evaluar sus ni-
veles futuros de inventario, cuentas por cobrar, cuentas
por pagar y demds saldos de las partidas de la compahla,
asl como las utilidades anticipadas y reguerimientos y ne-
cesidades de fondos gue se trataran de obtener en préstamo.

El administrador financiero podra entonces seguir muy
de cerca los eventos o transacciones reales compardndolas
con el plan y procedimiento, efectuar los ajustes necesa-
rios.

Adiciaonalmente los estados frecuentemente son reque-—
ridos por 1los banqueros y demds acreedares como una gula
respecto al futuro.

Un enfoque de sistemas considera necesario para poder
elaborar estados financieros pro—-forma, en primer término
elaborar un estado de resultados pro—-forma, el cual se ba-
sard en proyecciones de ventas, ademas, el plan de produc-
cidbn para proseguir a la formulacidn de un presupuesto de
efectivo y concluir integrando toda la informacidn previa-
mente obtenida dentro de un balance general pro—forma.

PRESUPUESTO DE EFECTIVO

Permite a la empresa planear sus necesidades de efec—
tivo a corto plazo. Primero que nada se atiende a la pla-
neacidn de un superavit y déficit de efectivo.

El presupuesto de caja brinda al administrador finan-
ciero una perspectiva del momento en que se esperen influ-
jos y salidas de efectivo en un perlodo determinado.




CONCLUSIONES

La toma de decisiones es algo determinante dentro de
cualqguier empresa para poder alcanzar los objetivos a cor-
to y largo plazo, asl como los mejores beneficios para el

propietario.

Al momento en gque una decisidn implica un costo, la
funcidn financiera aparece, v el administrador debe poner
en practica las herramientas financieras para apoyar de ma
nera eficaz y productiva a las empresas, desde planear las
necesidades financieras para cubrirlas, determinando el vg
lamen de recursos que se requieren, estudiar la forma de
obtenerlos ya sea corn recursos propios o ajenos y provec-
tar la inversidn a la compra de activos y a la maximiza-
cion de las utilidades, cansiderar el costo gque representa
la obtencidn de recursos para aceptar o rechazar una deci-
sion en las diferentss fuentes de Fimanciamiento con que
cuenta una empresa, asl como el mejoramiento de la rentabi

lidad.

Por todo ello es de gran impartancia el estudio de
las finanzas en la acztualidad vy el administrador debe es-
tar conciente de que con estas herramientas puede colabo-

rar al aumento del va.or del patrimonio de la empresa.
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