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INTROQDUCCIGON

Debido a la crisis econdmica que en los Gltimos afos ha vivido el pais, -

el area financiera ha tomado un lugar primordial dentro del seno empresarial -
tanto pdblico como privado. Los valores cambiantes del dSlar refleijan el flu-
jo creciente de las finanzas internacionales. Las fuertes presiones de la in-
flacidn han hecho que las tasas de interés alcancen un nivel sin precedentes y
el alto costo del capital a que Bse fendmeno da origen ocasiona profundos cam—

bios en las politicas y practicas financieras de las empresas.

La administracidn financiera puede definirse en términos de las funciones
y responsabilidades del administrador financiero., Algunas de estas funciones
son de naturaleza general, mientras que otras varian segin el tipo de empresa.
Se deben obtener fondos de fuentes externas de financiamiento para darles des-
pugs distintas aplicaciones. Las entradas y salidas de fondos que generan las
operaciores de una empresa deben vigilarse. Los fondos que se obtienen de las
fuentes de financiamiento se convierten en rendimientss, pagos, pruductas y —

servicios. Todas estas funciones son de naturaleza general.

Las principales funciones financieras son la planeacién, adguisicién y —
aplicacidn de los fondos a fin de maximizar la eficiencia de las operaciones -
de la empresa. Para sllo se requiere un amplio conocimiento de los mercados -
finarcisros que proveen los fondos, de las estrategias que implican las deci——
sionss acertadas de inversién y de los cursos de accidn que deben seguirse pa-
ra estimular las operaciones y hacer que alcancen eficiencia. El administra—
dor financiero debe estudiar gran nimero de alternativas en cuanto a origen vy
aplicacidn de fondos antes de tomar sus decisiones. Debe elegir por ejemplo,-
entre fuentes intermas o externas de financiamiento, entre praoyectos a corto o

largo plazo y entrg tasas de crecimiento més altas o mas bajas,



n

La condicidn real y la importancia de la funcién fipanciera dependen en -
gran parte del tamafio del regocio. En empresas pequefias la funcidn fimanciera
la lleva a cabo normalmente el departamento de contabilidad. A medida que cre
ce la empresa la importancia de la funcidn fimanciera da por resultado normal-

mente la creacidn de un departamento financiero separadao.

Una de las funciones financieras mas impartantes es el analisis de datos
financieros. Esta funcién se refiere a la trensformacidén de datos financieros
e una forma que pueda utilizarse para controlar la posicidn financiera de la -
empresa, a hacer planes para financiamientos futuros, evaluar la recesidad pa-
ra incremgntar la capacidad productiva y a determinar el financiamiento adicip

nal gue se requiera.

Esta funcidn financiera toma mayor importancia en la época actual ya que
por medic de ella se analiza y estudia el fendmero inflacionario ﬁue en los Gl

timos afos ha afectado la economia del pais.

Este ritmo de inflacidn ha tenido un FuartsLimpacto‘snbreylas empresas, -
especialmente sobre sus operacionss financieras. Muchas practicas y politicas
financieras estan sufriendo cambios radicales. La inflacidn es una nueva expg
riencia tan desafiante como perturbadora que si mo se le contiens las politi—

cas y practicas financieras tendrén que seguir siendo modificadas.

Derivado de esta situacidn los investigadorss de la Contaduria Pdblica —
han estudisdo la repercusidn del fendmeno inflacionario en la estructura y con
tenido de la informacidn financiera llegando a la conclusidn de que 8s necese-
rio incorporar los efectos de este fenfmenn en los estados Filpanciercs bésicos
de las ampresas para interpretar adecuadamente la posicién financiera que se -

tiene & una fecha dada. Es por ello que la Comisidn de Principios de Contabi-



lidad del Instituto Mexicanc de Contadores Pablicos, A.C. emitid el Boletin -
B-10 "Reconocimisnto de los Efectos de la Inflacidn en la Informacién Finan—
ciera”, el cual busca dar una solucidn al problema mencionado y servir de ba-

se para la mgjor toma de decisiones.

e

—

Por consiguiﬁt/e,/el desarrollo de este trabajo pretende mostrar al lec-
tor algunas situaciones que se presentan en las uperacionels econdmicas de las
empresas dsbido a la dinamica financiera que actualmente se vive y la cual re
percute en todos los sectores de nuestra sociedad, destacando entre otros as-—
pectos, la importancia del andlisis de datos financieros ya que en base al rg
sultado obtenido de ellos los directivos de una entidad econdmica pueden es—
tar en posicidn de emitir un juicio confiable acerca de las decisiones que se

tomen y que los lleven a la consecucidn de los objetivos propuestos.



CAPITULDO I

PLANEACION FINANCIERA



I.~ PLANEACION FINANGIERA
I.1.-~ Concepto e Importancia.

Concepto.~ La planeacidn es el conocimiento del camino a seguir con uni-
ficacidén y sistematizacidn de actividades, por medic de las cusles se astable-

cen los objetivos de la empresa y la organizacién necesaria para alcanzarlos.

En una era econdmica, tecnoldgice, social y politica como la actual, la -
planeacidn fimanciera como otras funciones de los empresarios, se ha transfor-
mado en un requisitec para la supervivencia de las empresas. E1 cambio y el -
crecimiento econdmico traen oportunidades, pero tembién traen riesgos, particu
larmente en una era en que existe una rivalidad mundial por los mercados, 1los
recursos y la influencie. La tarea exacta de la planeacidn financiera consis-
te en reducir al minimo los riesgos y al propio tiempo aprovechar las oportu—
nidades que hegan’posible a la empresa obterer sl maximo de utilidades dada la

escala de sus operaciones.

Importancia.- tas sigulentes son cuatro razones concretas de capital im-
portancia en la funcidn de plarear: &) elimine la incertidumbre y el cambio,
b) enfoca la atencién hacia los objativos, c) se hace una operacifn econdmica

y d) facilita el control, .

a) Para contrarrestar la incertidumbre y sl cambio.- Lo incierto del fu-
turo y el cambio hacen de la planeacidn una necesidad. Raras veces hay seguri
dad del futuro, y ella es tanto menor cuanto més lejos en sl futuro haya que ~

considerar las consecuencias de una declisidén,



Aun cuando hay mucha seguridad en el futuro, se requiere alguna planea- -
cién. En primer término, existe la necesided de escoger la mejor forma de cum
plir con un objetiva. Con condiciones de seguridad, esto se vuelve fundamen—

talmente un problema matemdtico de calcular con base en hachos conocidos, qué
cursos llevaréan al resultado deseado con el menor costo. En segundo término,
después de que se haya escogido la via, hay qua formular los planes de modo —

gue cada parte del negocio contribuya hacia el trabajo que debe hacerse.

Aun cuando las tendencias del cambio sean facilmente discernibles, surgen

prublemas dificiles esn la plansacién.

Cuando las. tendencias no sean fécilmente discernibles, l‘a' buena planeacidn

puede volverss més dificil.

b) Fijar la atencidn en los objetivos.- A causa de que toda la planea —
cién se orienta bacia la consecucidn de los objetivos de la empresa, el simple
acto de plangar llama la atencidSn sobre los objetivos. Los planegs globales —
bien estudiados unifican las actividades interdepartamentalss. Los empresa- -
rios sumidos en problemas inmediatos son forzados a través de la planeacidn a
considerar el futuro y ain las necesidades periddicas de revisar y ampliar los

planas con el interds de alcanzar sus objetivos.

c) Ganar funcionamiento econdmico.~ La planeacidn rsduce los costos al -
minimo a causa del énfasis qua le imprime a la operacidn eficaz y sdlida. Sus
tituye la actividad inconexa y a trechos por un asfuerzo dirigide y conjunto,
un flujo desigual ds trabesjo por un flujo uniforme y los juicios irreflexivos

por las decisiones meditadas.

La sconomia resultants da plarear se ve claramente en el nivel de praduc-



cidn. En el caso del ensamnlaje de automdviles nadie deja de impresiocrarse —
con la forma de cédmo se juntan las partes y piezas de ensamble., De un siste-
ma de transporte general viene el cuerpo y de otrus sistemas vienen varios pe
dazos menores. Justamente el motor preciso, la transmisidn y los accesorios

son puestos en su sitio exactamente a la hora sefalada., Esto implica planea-
cidn amplia y detallada sin la cual la fabricacidn de automéviles seria cadti

ca e insoportablemente costosa.

d) Facilitar el control.- Un administrador no pueds verificar les lo- -
gros de sus subalternos si mo tiene metas de realizaciones con las cuales pue
da medir. Como un alto funcionario de una compafia dijo: “después de dejar
mi oficina a las 6 de la tarde mo me preocupa lo que sucedid hoy porque no —
pusdo hacer nada para modificarlo; me preocupa sélo lo gue pueda suceder mafia
na o al dia siguiente o al afio siguiente, porque en tales casas si puedo ha—
cer algo", Quizé sea una opinidén exagerada, pero dasfaca el punto gque un con

trol efectivo es el que mira hacia el futuro,

2.~ Tipos de planes.

La identificacidn de los tipos de planes en una emprasa ilustra la ampli
tud de la planeacidén. Los tipos puedsn clasificarse en a) objetivus, b)poli
ticas, c) estrategias, d) procedimientos, e)reglas, F) pmgrames y g) presu—

pusstos.

a) Objetivos.~ Los objetivos o metas, son los fines hacia los cualss se
dirige la actividad, Representan no solamente la finalidad de la planeacidn,
sino también, el fin hacia el cual se encaminan la organizacidn, la direccidn

y 8l control, Mientras que los objetivos de la empresa constituyen sl plan -



basico de la firma, un departamento puede también temerlos. Gus metas natural
mente contribuyen a la consecucidn de los objetivos de la empresa; pero los —

dos conjuntos de metas pueden ser enteramente diferentes.

Es suficiente poner énfasis en gque los objetivos o metas son planes y que
ellos implican el mismo proceso de planeacidn que cualguier otro tipo de pla—

nes, aunque son también el punto final de la planeacidn,

b) Politicas.- Las politicas son también plares en el sentido de.que son
planteamientos generales o maneras da comprendar que guian o éanalizén el pen-

samientc y la accidn en la toma de decisiones de los subalternos.

Las politicas delimitan un érea dentro de la cual se debe decidir y asegu
ran que las decisionss sean consistentes y contribuyan al logro de las metas.-
Las politicas tienden a determinar de antemano las aspiraciones, a evitar los
andlisis repetidos y a dar una estructura unificada a otros tipos de planes, -~
permitiendc de este modo a los administradores delegar autoridad sin perder —

cantrol.

Hay muchisimas variedades de politicas. Pueden mencionarse las de promo-
cidén interna, de conformacidn estricta a un alto nivel de étice da los nego= -
cios, de competir con base an los precios, de insistencia en preclos fijos més
bien que costos adicionales o de eliminar la publicided y politicas departamen
tales como contratar Gnicamente ingenieros preparados en la Universidad o fo——

mentar las sugerencies de los emplsados para mejorar la cooperacién.

c) Estrategias.~ El propdsito de las estrategias ss determinar y comuni-
car a través de un sistema de objetivos y politicas mayores, una descripcidn -
de lo que se desea que sea la empresa. Las estratsgias mugstran la direccidn

y el emplec general de recursos y de esfuerzos. No tratan de delinear exacta-



1)

mante cdmo debe cumplir la empresa sus objetivos puesto que ésta es la tarea -
de un nimeroc enorme de programas de sustentacidn maysres y menores. Pero son
una referencia Gtil para guiar el pensamiento y la accidn de la empresa. Esta
utilidad en la préctica y su importancia como guia en los planos justifican su

consideracidn por separado como una especie de plan para fines analiticos,

d) Procedimientos,— Los procedimientos son plenes en cuanto establscen -
un método habitual de manejar actividades futuras. Son verdaderas guias de ac
cidén més bien que de pensemiento, que detallan la forma exacta bajo lé cual —
ciertas actividades daeban c:urﬁplirse. Su gsencia es una secusncia cronoldgica

de acciones requeridas,

Como en otra clase de planes, los procedimientos tiemen una escala de im-
portancia. Asi, esn una corporacién representativa es posible sncontrar un ma-
nual de "Précticas Normales da la Empresa", que ordene los procedimientos para
la corparacidn en general; un manual de "Prédcticas Comunes de las Divisiones",
y series, especiales de procedimisntos para un departamento, una rama, una sec~

cién o una unidad.

e) Reglas.- Las reglas son planes en cuanto revisten el caracter de cur-
so de accifn requerida que, como dtx"oys planes, se toma entre varias alternati-

vas, Da ordinario son la fayma mas simpla de un plan,.



Las reglas se confunden frecuentemente con las politicas o procedimien- -
tos, aundue son campletamente distintas. Una regla demanda que se tome o no -
se tome una accidn especifica y definida con respecto a una situacidén. De mo~
do que se relaciona con un procedimiento, en cuanto es gufa de la accidn, pero
no especifica la secuencia en el tiempo., Una regla pueds ser a no ser parte -

de un procedimiento.

Las reglas deben también distinguirse de las politicas, la finalidad de -
las politicas es guiar el pensamiento en la toma de decisiones sefialando cam—
pos para el julcic discrecional. Aungue las reglas también sirven como guias,

no permiten ninguna discrecidn en su aplicacidn.

f) Programas.- Un programa es un complejo de metas, politicas, procedi—
misntos, reglas, asignaciones de tareas, pasos que han de darse, recursos que
deben emplearse y otrus elementos necgsarios para llevar adelante una forma de
accidn determinada; de ordinarioc se respaldan con el capital necesario y sl —

presupuesto de funcionamiento.

Muy rares veces ss encuentra un programa de impartancia en la planeacidn
de los negocios que se sostenga por si mismo, En general son parte de una es—
tructura compleja de programas Gue se subordinan a unos y afactan a otros, Es
ta interdepsndencia de los planes hace muy dificil la plansacidn. Los resulta
dos de la planeacién deficiente o inadecuada son rares veces aislados, puds la
plangacidn tiena apsnas la fuerza del mds habil de sus eslabones. Aun un pro-
cedimiento o regla que parezca muy poco importante, si no estd bien concebida,
puede echar a parder un importante programa. La planeacidn coordinada requie-

re una habilidad administrative de extraordinaria precisidn.,

g) El Presupuasto.- Un presupuesto en cuanto plan, es un planteamiento -

de los resultados qus se esperan expresados en términos numédricos. En efecto,



un presupuesto financiero de operaciones se denomina a menudo "Plan de Utili-
dades". Puede expresarse bien sea en térmminos financieros o en términos hom-
bre-hora, unidades de producto, horas-maguina, o cualquier otro término numé-
rico mensurable. Puede relacionarse con operaciones como lo hace el presu— -
puesto de gastos; puede reflejar gastos de capital como lo hace el presupues-
to de inversion; o puede mostrar un flujo de caja, como lo hace el presupues-—

to de caja.

Aungue un presupuesto perfecciona un programa, puede ser en realidad un
programa. Un presupuesto pusde también englobar el programa completo de la -

empresa y reflejar todos los demés programas.

I.3.~ La planeacidn y los presupuestos.

Planear as decidir de entemano ‘qué hacer, cémo hacerlo, cudndo y-quién de

berd llevarlo a cabo.

Aunque raras veces se puede predecir exactamente el futuro y 1os.p1ar\es -
mgjor trazados pueden ser interferidos por factores fuera de control, sin pla

neacidn los eventos quedan sometidos al azar,

El presupuesto en si es un plan esencialmente numérico que se anticipa -
a las operaciones que se pretenden llevar a cabo, pero desde luego que la ob-
tencidn de resultados razonablemente carrectos, dependerd de la informacidn -
estadistica que se posea sn sl momento de efactuar la estimacién, ya gue ade~
més de los datos histéricos es necesario enterarse de todo aquello que se prg
cura realizar y que afecte de algun modo lo que se planea, para gue con base
en la experiencia de afios anteriores puedan pruyectarse los posibles resulta-

dos a futuro.



Hacer un presupuesto as indudablemente plamsar. Es el instrumento de pla
neacion fundamental en muchas campafiias. Un presupuesto fuerza & una compafiia
a hacer de antemano, sea por una semana O por cinco afios, una compilacidn numé
rica de flujos esperados de caja, gastos e ingresos, gastos de capital, hom— —
brgs u horas de maquina utilizados. El presupuesto es necesario para el con—
trol pero no puede servir como una medida sensible de control a menos que re—

fleje los planes.

I.4,- Presppuastos .

Se entisnde como presupuesto dentro del aspecto f‘inanciem de una empresa,
el estudio y detesrminacidn anticipada del monto de cada uno de los renglcmes -
que conforman los estados financieros principalas, mismos que ref‘lajan ls si—
tuacidn financiera de una empresa en un momento dadn, o bien, por' un pariodo -

determinado.

Clasificacidn del presupuesto.
Es comin encontrar que existen distintos ti'pqs 65deriominacion‘es del presu
pugsto, en realidad estas difersntes formas de llafflérlu, obedecen tan sdélo a -

caracteristicas particulares del mismo.

Como en todos los casos, al pretender estudiar algin tema, se husca la ma
nera de conocerlo desde diferentes éngulas, desds diferentes puntos de vista,-

de ahi que los presupuestos se clasifican de acuerdo a:

a) La empresa qus los use;
- Pablicos.- Reciben este nombre porgue son las amp'resas y dependencias

del gobierno quiernes lo elaboran como medio de control de las finanzas plbli—



cas.

— Privados.- Son en este caso, las empresas industriales o comerciales -
las que se sirven de este medio para el mejor logro de las actividades para -

las que fueron creedas.

b) Su contenidao.
—~ Maestros, Principales o Generales.— Reciben esta denominacidn por pre-
sentar un resumen de todas las operaciores departamentales que intsgren su or

ganizacidn,

~ Auxiliares, Sscundarios o Detallados - Sc;n aquéllos que praesentan en -

forma analitica algunos de los rerglones que conforman los departamentos.

¢) Presupuesto base cero.

£s gl sistema que simplemente parte de Cerv al aléborar un presupuesto,-
ya que en lugar de basarse en la experiencia del afioc anterior para calcular -
los presupuestos de un departamento en el afio actual, el gerente comienza a -~

justificar su funcidn y operacidn.

d) Su forma .

~ Rigidos o Fijos.- Son aquéllos que se formulan sin gque éstos sufren mo
dificacidn alguna, obligando a qu la empresa se ajuste a ellos; en el caso -
de empresas comerciales o industriales, se ajustardn a sus ventas-presupuesta,
y en el caso de empresas piblicas, a su presupwesto de egresos, ya gue en es-
te caso la obtencidén de sus ingresos estarén de acuerdo a los egresos presu- -

puestados,

- Flexibles a Variables.- Por medio de este tipo de presupussto se estd -

en la capacidad de modificar anticipadamente los presupuestos an funcién a los

cambios detectados en las ventas y que légicamante se afectard su costo de pro



duccidn y distribucidn en una proporcidn semejante.

g} Su duracién.

~ Cortos.- Generalmente, de un afio o por periodos menores.

-~ Largos.- Cuando sobrepasan el afio hasta 3, 4 6 5 afios.
Hay gue hacer notar qus en épocas de inflacidnm no es muy conveniente la -
elaboracidn de presupuestos largos, por la inestabilidad que afecta al aspecto

inflacionario,

f} Su reflejo en los estados finmancieros.
- Situacién Financiera.— Muastra las cifrea presupuesto a una fecha futu-

ra dada, considerando los movimientos previstos.

-~ Resultado.- El reflejo de un periodo estimado que 'méstija' las fjbosibles
ventas presupuesto, con sus correspordientes costos y gastoé a la meta a elcan

zar para obtener utilidad,

- Costos.- E1 andlisis del estado de resultados, en relacién a su costo,-
pudiendn ser éste; estimado si es sn funcidn a datos histéricos o esténdar si
se prepara tnméndu como base principlos establecidos y bases cientificas en su

predeterminacidn.

g) Sus objetivos.
~ Solicitud de Crdditos.~ Prasentar la proyeccidn financiera de la compa-
fiia para demostrar que ademds de sul\iahcia. tendréd akstAE:':l_.;idqd para’ a.l.‘.:pago de

sus obligacionas.

-~ Promoacién de Inversidn,- Demostmr a través dal prasupuesto el resulta-

do de una proyeccidn financiera, canalizada por una pmmciﬁn de invarsién.



n) Sus finalidades,
— De Fusidn.- Conocer los resultados anticipados de la fusidn de una o —

varias empresas a determinado momento.

- De Programas a Realizar.- Normalmente son utilizados por empresas de -
gobierno, descentralizadas, instituciones o patronatos precisando los costas
y gastos de cada dependencia en relacidén a los objetivos que de acuerdo a los

programas le corresponde realizar.

i) Su Aplicacidn Sistematica .
- Plansacidn.- Periodo de preparacidn y de convencimiento del beneficio

que reportan los presupuestos.

~ Formulacién.- Su aplicacidn puede ser sistemética, partie'n'do.da:

Presupuestos parciales.- De alguno de los departamentos de la empresa,
y de ahi a
Presupuestos previos.- Que reunirdn todas las caracteristicas necesa—

rias para ser aprobadas y quedar como definitivas,

~ Aprobacidn.- Quedaréd a cargo del director del presupuesto o de la comi

sidn encargada del mismo, el estudio y aprobacidn de dicho presupuesto.

~ Definitivo.- Presupuasto aprobado por el periodo elegido, sujeto a to-

das las demds alternativas comantadas en los demds puntos,

3) su divisidn empresarials

- Ventas.~ Traténdose de empresas industriales o comerciales, seré el pre
supuesto basa para todas las demés eétimscionas que se hagan, de ahi la impor
tancia de gue sea preparado con la debida minuciosidad y con el mayor detalle
posible. El éxito ds los presupuestos estard prdcticamente basado en el que

se elabore de las ventas.



- Produccidn.— Se tomard en cuenta el presupussto de ventas, para poder
gsatisfacer todas sus necesidades y adquirir los productos y materias primas -

indispensables,

~ Distribucidn.~ Todos los gastos que se originen‘para la distribucidn -

de las mercancias o productos, en el periodo presupuestado.

~ Financiamiento.- Por medio del cual se podrd prever si la empresa nece
sita de rsecursos ajenos, que evite en un momento dedo el que la empresa mo —

pueda satisfacer oportunamente sus necesidades y obligaciones,

~ Caja.~ Es la aestimacidn de las entradas de direro a la empresa a tra—
vés de un cobro probable a sus clientes y de posibles fuentes de Financiamieg
to, en contra de los desembolsos basados en presupusstos de compras y gastos.
No hay que olvidar que para estos efectos las estimaciones de gastos "estima-
dos" como son: los porcientos aplicables por deprsciacidn, estimacidn de cuen

tas incobrables, pasivos acumulados y gastos diferidos,

Estando consciente la administracidn de la empresa de los beneficilos que
reportaria sl uso de los presupusstos, conociendo su clasificacidn y habiendo
precisado los elementos con que cuenta cada uno de los responsables de su for

mulacidn, se procederd al desarrollo de un Plan Finenciero.

£l Plan Financiero deberd contemplar:

a) Estudio preliminar o previo.- Serd realizado preferemtemente por un -
comité formado por los gerentes de los diferentes departamentos, coordinados
por un director que tenga prubadas cualidades como ejecutivo de experiencia,-

en especial, sobre presupuestos y control presupuestal.
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o) Periodo.- El comité establecera el tiempo que abarcard el clan finan

ciero que pretenda llevar a cabo. Gereralmente, se planean presupuestos tan—
to a corto, como a large plazo; es decir, se detallan y analizan los corres—
pondientes a un afio divididos en trimestres, pero fijando metas por periodos

gque van de tres a cinco anos, estos presupugstos se pueden catalogar como de

tipo maestro, principal o general.

c) Coordinacidn educativa.- E1 director del presupussto, entre sus fun-
ciormes tiene la de realizer una labor indirecta educativa hacia los integran-
tes del comité, cuyos caracteres que por légica pueden ser par demés disimbo-
los, o inyectar el entusiasmo necesario a través de moderadas relaciones huma

nas, para obtener el major logro en la coordinacidn.

d) Elementos contables y estedisticas.— Es de simple comprensidn que an-
tes de iniciar una tarea como la que se describe, debid tenerse en cuenta que
la empresa estd en pleno desarrollo, que cuenta con una organizacidn, con un
sistema contable y con datos estadisticos, sobre los cuales recaerd gran par—

te de la labor de cada uno de los gerentes que de ellos se auxilien.

e} Informacidn externa.- También debera allegarse informecidn del exte-
rior acerca de las operaciones similares a las que la empresa realiza, como -
pueden ser estudio de mercado, informacidn de competidores que esn nuestro me-
dio puede proceder de las cémaras a las que esté afiliado el negocio, nom- -

bsres de proveedores con domicilios y precios de sus productos o servicios.

Implantacidn del Sistema,
a) Inicio,- El arranque de cualquier cometido que se pretenda, suele ser
el mas dificil o peligroso y hasta gue no se da el peso decisivo, puede decir

se que el posible fraceso comisnza a alejarse.



b) Cimentacidn y determinacidn de desviacidn.- Sobre la marcha se iran -
cimentando los diferentes presupuestos realizados, procediendo a la determina
cidn de desviaciones, mediante la comparacidon de los datos presupuestados con

los obtenidos en la realidad.

L]
c) Control presupusstal.— Se estudiardn y analizarén les desviacionss —
que vayan surgiendo dia con dia y se verén las causas que las motivaron, pu—-

diendo provenir de:

~ Errores sn su estimacidn por falta de experiencia y/o de elementos.
~ Fluctuacicnes en la economia nacional que repercuta en la empresa.
-~ Cambios por situaciomes no previstas por caso fortuito o de fuerza ma-

yor.

d) Toma de decisiones.~ Para completar el ciclo de implantacidn del sis~
tema prasupusstario gque parsigue el éxito, ss estudiaran los datos descubier-
tos y se adecuard la toma de decisiones para encauzar, alcanzar o rgalizar lo

previsto, e inclusive lograr una mejor productividad,

e) Manual del sistema presupusstario.— En toda comisidn de la envergadu-
ra de la naturaleza descrita, se hace necesario la elaboracidn, uso y aplica-
cidn de un Manual de Sistema Presupuwestario que dé lugar a uniformar crite- -
ries y resolver cuslquier duda que en un momento dado pudiera tener alguno de
los integrantes del comité, o bien, exigir al director del mismo el cumpli- -
miento de todas y cada uma de las funciones y obligaciones a qus guedaron su-
jetos los gerentes que forman el comité, sin olvidar que cumplir con los pla-

zos estipulados juega un papel muy importante para el buen resultado de los -

presupuestos.,

f) Seleccidn de los presupuestos.- A continuacién se sstudian los presu-
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puestos que nermalmente se elaboran dentro de un plan financiero,

- Primeramente, debaré elaborarse el presupuesto de ventas qQue serviré de

base para formular los demds presupuestos.

Es facil comprender que partiendo de la meta de todo negocio que es la -
obtencion de ingresos a través de la venta de productos, se hace légico pen-
sar que si a todo ingreso le corresponde un costo, €ste deberd ser determina-
do mediante la combinacion de los tres elementos que lo forman: materia pri-
ma directa, mano de obra directa y los gastos indirectos de produccidn, pasan
do por la debida adquisicidn de materia prima en funcidn a sus predicciones y
a los inventarios al inicio de sus operaciomes y a los que deben dejar como -~
finales para que la empresa mantenga sus operaciones habituales en su proceso

productivo.

Independientemante de lo anterior se elaborarén los presupuestos de cos-
to de distribucidn, gque en el caso del presupuesto de gastos de venta, estaréan
intimamente ligados con el presupuesto de ventas., Se recomienda terner muy en
cuenta los posibles cambios por revisiones al contrato colectivo, que no sélo
influyen en los susldos base, sino también en prestaciores e impuestos o cuo-
tas a cargo de la empresa; otros aspectos de indudable importancia pueden ser
los planes publicitarios, las medides adoptadas en relacidn a la depreciacidn

de las inversiones, stc.

Teniendo formulados los presupuestos correctos, se utilizaran para inte-

grar el estado de resultedos presupuestado.

- Otros presupuestos de importancia son las correspendientes a las in- -
versiores capitalizables, gque por lo general son de vital importancia én em-

presas industriales y el presupuesto de caja que debe considerar todas las —
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entradas que recibe la empresa durante el periodo presupuestado, asi como to-

das las salidas en efectivo, pudiendo ser entre otros:

Entradas por:

- Ventas al contado.
- Cobros a clientes presupuestados,

Ventas de inversiones.

- Aumento de capital en efectivﬁ.:

~ Ingresos provenientes de la imposicién'dg dapitaieé.
- Intereses. o L

- Regalias.

Dividendos.

Ete.

1

Salidas por:

- Compras de materia prima.
- Pagos de sueldos y salarios.

- Pago en efectivo de gastos relativos a sus costos de distribucidn.

Adguisicidn de inversiones amortizables o depreciables.

Pagos de gastos que proviensn del financiamiento.

Intereses.

Regalias.

Dividendos.

- Etc.

Aplicado el presupuesto de caja, se esta en posibilidad de implantar 1a
técnica conocida como "Flujo de Efective” o "Cash Flow"; esta técnica cue ca-
da dia es mas conocida y utilizada, da lugar que al aplicarla por periodos —

cortos, tan cortos que podrian ser diarios segin las necesidades, esto daria
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lugar a la obtencién de sus objetivos con mayor precisidn y con dptimos resul

tados al tomar decisiones adecuadas a las circunstancias.

De acugrdo a lo anterior, la técnica de "Flujo de Efectivo" o "Cash Flow",
@s aquélla por medio de la cual se conocen al detalle las fuentes monetarias
de que se vale una emprasa y el uso que se les dé, siendo un control eficaz -
que evita canalizar los recursos en efectivo en forma indiscriminada, que pro

dujera un desequilibrioc en la solvencia 0 estabilidad de sus pagos.

Los objetivos a alcanzar, serdn:

- Manejo adecuadc del afectivo.

- Base para s1 presupuesto de caja.

- Toma de decisiones a corto y largo plazo.
~ Proyectos de inversién,

- Valores.

Equipo.

Politicas de expansidn.

Economia en sus pagos.

Coordinacidn de los ingresos en efectivo en funcidn de sus pagos.

- Etc. -

Contemplando un panorama general a través de los presupusstos msnciona—

dos, se estd en posibilidad de elaborar el estado de situacidn financiera pre

supuestado con fecha al final del periodo establecido.

Ventajas del usc de los presupuestos.

El conocer de antemano los posibles resultados de la empresa en un perio

do posterior priximo, digamos el de un afio, es indicativo de los bereficios —



i
o

que esto puede reportar a la administracidn del negocio que los puede utili—

zar parsa una adecuada toma de decisiones.

Para obtener los frutos deseados, los presupuestos deberéan elaborarse —
can el mayor cuidado pasible y ayudéndose de todos los conocimientos de perso
nas responsables y con la experiencia necesaria para su formulacidn, lo que -

traesrd consigo las siguientes ventajas:

- Conocer anticipademente los hechos.

Tomar decisiones adecuadas opartunamente.

Evitar inversiones innecesarias o gastos inatiles.

Permitir una mejor disponibilidad de sus recursos.  "}

Coordinar sus principales operaciores de venta con léabrnduccién.

Controlar sus desembolsos, y

Establecer parémaetros que sirvan para el futuro presupuesto.

Deficiencias.

A continuacidn se mencionan aigdnaé dé iaq defiqiénqias,éhlla aplica- -

cién de los presupusstos:

-~ El gstar basado sn estimaciores no sopartadasVpoﬁllg_a%parisncia y es-
tudios debidamente fundedos., - R
- El1 esperar de los presupuestos mis de lordue éétos.pbedeﬁ ofrecer.

~ No estudiar y controlar sus desviaciones.

I.5.~ Control presupuestal.

El control presupuestal se efectlla comparando los resultados reales con-
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tra los presupuestados. Es responsabilidad da la administracidn dictar las -
medidas necesarias para corregir las causas que motivan variaciones desfavora

bles, asi como para estimular las causas gue dieron lugar a las variaciones -

favorables.

La comparacidn sefialada se efactda generalmente en varios grupos a saber:

a) Ventas.- Se puaden obterer variaciones de voldmen y precio de venta.
- De vollmen de ventas.- Se refiere a que las unidades véndid_as, ’d'ifie—

ren de las presupuestadas en mayor o menor namero,

~ De precio de ventas.- Significa que los productos se vehdiémn'a un —
precio distinto del presupusstado. g : '
b) Produccién.- Se pueden determinar las Vériacidnésfpdr los conceptos -

siguientes:

- En volimen.- Significa haber producido mayor o manor nimero de articu-

los que los presupuestados.

~ De materia prima: S :
En cantidad.- Esta variacién se gerera si el consumo real de materia -
prima as diferente al presupuestado.
En precio.- Esta variacidn se obtendrd, si la adquisicidn de materia -

prima se hace a un precio diferente al presupuestado.

- De sueldos y salarios.- Igualmente se determina la variacidn en canti-

dad (horas) y precio.

- De gastos indirectos de fabricacidn.— Esta variacién se obtiene sn pre-

supuesto, de la comparacidn de los gastos realmente sfectuados contra los pre
supuestados; y en capacidad, por el estudio de las horas empleadas contra las

presupuestadas.
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- Gastos de Venta y Administracidn.- De la comparacidn del presupuasto ~
de gastos de venta y administracién, contra -los erogados realmente, se deter-

mina el manto de esta variacidn.

- Variacién Finenciera.- Las diferencias por ests concepto originan nece

sariamante modificaciones en la estructura financiera de la emprssa.

El andlisis racional de las variaciones permitird & la administracidn, -
daterminar qué érea de la organizacidn no estéd trabajando adecuadamente con =
las funciones que se le asignaron, y cudles estén cum;:;lierdo normal o supe- -
riarmente, pero la actividad administrativa sélo se hard sentir en las &reas
cuyas variaciores lo ameriten, dando asi lugar a la Administracidn por Excep-

ciones, y a la aplicacion da la contabilidad por &reas de responsabilidad.

I.6.- Andlisis financiero.

objetiw's.'

El objetivo del énélisis de los estados financieros es la obtencidn dg -
suficientes slementos de juicio para apaoyar las opiniones que se hayan forma-
do con respecto a los detalles de la situacidn financiera y de la productivi-

dad de la empresa.

Es la preparacidn que se bace de los estados financieros formulados pre-
viamente y la determinacién de las relaciones que se establecen entre sus ve-
lores a efecto de que los datos obtenidos sirvan plux_'la un fin inmediato paste-

rior que ss .el de su interprstacidn,
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Informacidn previa al andlisis,

Antes de iniciar los trabajos de andlisis es necesarioc reunir una serie
de datos, los cuales no se encuentran contenidos en los estados financieros -

pero que pusden llegar a influir notablemente en su interpretacién.

Tales datos se citan a continuacidn a manera enunciativa:

a) S5s deberéd establecer con claridad el objeto del andlisis.

£l anélisis puede llevarse a cabo en forma total o parcial, segin sea la
profundidad de tal estudio. Sera total cuando comprenda todas las activida—
des de la empresa. Sera parcial cuando los trabajos se refieran sdlo a una -

parte de sus actividades.
b) Obtencidn de una breve historia del desariulla de la empresa.

c) Descripcidn da_‘los"p’mduptds Qus fabrqug., articulos que 'com’erciali_.

ce o servicios que preste.. -

d) Investigecidh ,de'susvprih‘c‘i}pélesvrglaciénég’,édmerciales,v~ bancébias y
de crédito, R '

L]

e) Datos de sus accionistas y’ﬁrincipalesr admihistradores.

f) Breve estudio del mercado y de la competencia arlahf‘et‘:ha de riaqliza—

cidn del andlisis.

g) Obtencién de la mayor informacidn poéiblg"dé’émprésps‘similérés.; Es-
ta informacion es de suma utilidad yaquepermitegren ﬁﬁmem de comparacio—

nes.



h) Tnvestigacidn de las politicas y procedimientos en registro contable
de las oparacilones, asi como, de la uniformidad en la aplicacidn de los prin-

cipios de contabilidad generalmente aceptados.

Por Gltimo es recomendable que los estados financieros que se vayan a —
analizar estén previamente auvditados a efecto de temer uma certeza razonable
de que su contenido es el correcto. En caso de ser asi se sugiere jue tal si
tuacidn se haga notar en el informe que se presente sobre el trabajo desarro-

llado.

Preparacidén de los estados financieros previa al andlisis.,

Obtenidos los datos que se sujetardn al andlisis, es necesario previa- -
mente modificarios sometiéndolos a ciertes reglas de caracter general y espe-

cial.,

Las reglas de cardcter generel aplicables a todos los estados son:

a) Gene;algsg

- Eli@iﬁacién de centavos y cierre de cifras. Este procedimiento consis
te en suprimir los centavos de las cifras que aparezcan en los estados asi co
mo cerrar las mismas a decenas, centenas o miles segln la magnitud de la em-
presa. El cierre se efesctia basandose sn que si la cifra al cerrar es supe—
rior a cinco se eleva a la unidad superior y si es menor de cinco a la infe—

rior.

En el caso de qua al terminai la eliminacién y cilerre de cifras, resulte

una diferencia, ésta se anotaré-en el Ultimo rengldn del activo o del pasivo

seglun corresponda a fin de cdadrér sumas y con al nombre de conciliacién por
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analisis.

- Es factible el agrupar ciertas cuentas de naturaleza similar bajo un -

mismo titulo homogéneo. Ejemplo:

Almaceén de materia prima,
Almacén de produccidn en proceso.
Almacén de articulos terminados.

58 pueden agrupar en inventarios.

b) Especiales;

- El1 andlisis a que se sujets el estado de situacidn finanéiera serd so-

bre la previa clasificacidn del mismo en los siguieﬁtéﬁigrﬂpbs:

1.~ Activo disponible,

2,~ Activo circulante (incluye sl dispnnible). .

3.~ Inmuebles, planta y equipo.

4.~ Gastos y pagos anticipados.

5.~ Pasivo circulante.

6.~ Pasivo fijo.

7.~ Inversion de los accionistas y resultados obtenidos.

8.- Utilidad o pérdida del ejercicio.

Cada uno de estos grupos contendrd valores similares o con las mismas ca

racteristicas de los que enseguida se mencionan:

1.- Activo Disponible.- S4lo comprenderd existencias en caja y bancos. -
Las inversiones en valores se incluirén siempre y cuando se trate de valores
que na tengan ninguna limitacidn para su convertibilidad inmediata. Lo ante-

rior también es aplicable a cuentas de chegues en @l extranjero,
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2,- Activo Circulante.~ Incluird sé6lo aguellos valores que contribuyan -
en forma directa a que la empresa realice operaciones gue constituyen su giro
propio. Sin embaryo las inversiores temporales a corto plazo si se considera

ran en este grupo.

Los saldos a cargo de clientes por operaciones ajenas a la empresa asi
como las cuentas de deudores diversos deben consignarse bajo el titulo de - -

otros valores circulantes,

3,- Inmuebles, Planta y Equipo.- Mostrard agquellas inversionas a largoe

plazo necesarias para que los valores del activo circulante puedan realizar

su ciclo econdmico.

Deberdn de ser la representacidon de la verdadera inversidn del capital
propio ya que no es razanable que al constituirse una empresa, las inversioc—
nes a largo plazo provengan de inversiones a‘janas‘ en tanto que las propias se

destinen a valores circulantes.

Las inversiones hechas con fines de_contml de otras empresas en accioe

nes emitidas por ellas también formarén pdrte de este grupo.

A este rubro deberé dedicdrsele atencién especial, investigando las poli
ticas de capitalizacidén de activos fijos y de adiciores y mejoras asi{ como =--
las revaluaciaones ya que para efecto del andlisis no proceden y en caso de an

contrarse deberdn de cancelarse en papeles de trabajo.

Las patentss, marcas y crédito mercantil se incorporarén al "otro acti—
vo", siempre y cuando hayan sido efectivemente pagadas por la empresa y estén

sujetas a una amortizacidén adecuada, en caso contrario se aplicaré lo expues-
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to en el parrafo anterior.

4,~ Gastos y Pagos Anticipados.- Rubro que incluye partidas que rednen -
caracteristicas que les permitan diferirse o amortizérse debido principalmen-

te al periodo o periodos que beneficien.

5.~ Pasivo a Corto Plazo.- Comprende todos los pasivos a carge de la em-
presa sean normales o no, siempre y cuando su vencimiento no sea superior a -

un ano, en consecuencia abarcard también "otrus pasivos circulantes".

6.~ Pasivo a Largo Plazo.- Se refiere a compromiscs adquirides por la em
presa ya sean o no normales con la condicidn de que su vencimiento éea a ple-

zo mayor de un ario.

7.~ Inversion de los Accionistas yhés’ultédas Opfénidos.- En este grupo
sGlo se considerard el capital efectivamente paga_du vp'or los accionistas y los

resultados habidos (Reservas de capital y ytilidédas' m"idistribuidas) .

8.~ Utilidad o Pérdida dsl E.jerciciu.- Mbstr‘z_aré" los resultados que se ob
tengan una vez operados en papeles de trabél,jo, -los:asientos de ajuste que pro

cedan y que la hayan modificado.

Los capitulos en que a su vez se deberd agrupar el estado de resultados

de aoperacidn son los siguientes:

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

3.~ Gastos de Venta,

4.~ Gastos de Administracidn,

5.~ Gastos Financiervs (Productos).

6.~ Otros Gastos y (Otros Productos).



t1.— Ventas.- Deberan de ootenerse las cifras relativas a ventas totales
y devolucionaes y rebajas sobre ventas por operaciores normales y propios de -

la empresa. Ejemplo, las ventas de activos fijos no son operaciones comunes.

Serd necesario ademdas el detalle de:’

a) Las ventas contado y crédito.

b) Las ventas efectuadas en la matriz y c/u de las sucursales.

c} La separacidn entre las ventas de mercancfa y los ingresos obtenidos
por prestacidn de servicios cuando existan registrados en una sola cuenta.

d} Precios unitarios de venta a efecto de determinar que una variacidn -
de las ventas no necesariamente reflsje un aumento en las mismas, ya que lo -
qus pudo haber aumentado fue el precio de venta y las propias ventas pudieron

haber disminuido (en cantidad de unidades vendidas).

2.~ Costo de lo Vendido.~ Se obtendra el total que muestre el costo de -
articulocs comprados para su venta que constituyan las operaciones propias de
la empresa, excluyéndose cualguier otro tipo de costo. Estos costos debsrén

de estar divididos por matriz y cada una de las sucursales.

El costo de produccidn debera mostrar la base de valuacidn de inventa- -
rios y el nimero de unidades producidas. Estos elementos resultan interesan-
tes debido a que an este remgldn es donde se presentan con mayor frecuencia -
irregularidades gue pueden modificar las conclusiones del andlisis. Una dife
rencia en el criterio de la valuacidn de los inventarios o una modificacién -
en el sistema de costos se traduce en una diferencia en los resultados. El -
nimero de unidades producidas permitiré canocer si las variacionss en los cog
tos es debido a una modificacidn en éstos o a un aumento en el ndmero de uni-

dades producidas.
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3.- Gastos de Venta.- Este rubro sdlo comprendsré gastos gque estén rela-

cionades intimamente con la activided de vender.

4,~ Gastos de Administracidn.- Esta seccidn (nicamente mostrard gastas -

que estén estrechamente relacionados con la ‘activivdad de administrar.

5,~ Gastos Financieros (Pmductos Financ:i.ams) .~ Este grupo sélo compren
dera gastos que estén relacionados con el financiamiento de la empresa o su -

capital, asi como productos financieros que tengan ese origen.

6.- Otros Gastos y (Otros Productos).- Agruparé gastos y productos qus -

no sean normales en la actividad y desarrollo de la empresa.

Metodologia del Andlisis Financiero

1.- Métodos Verticales.- Son llamados métodos verticales o estétices a -
aquellos sistemas de analisis que se basan en los datos proporcionados por —

los estados financieros correspondientes a un mismo periodo,

Entre ellos los mds usuales son:

A) Razones Simples.
B) Razones Esténdar,
C) Comparacidn de Razones.

D) Porcientos Integreles.

Concepto y Objetive de las Razones

Matemiticamente se llama razén a la relacién que sxiste entre dos canti-
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dades de la misma especie.

Consideranda que entrs los diversos valores que constituyen los estados
financieros existen ciertas relaciones, se determind que al aplicar estas re-
laciones se podrén obtener una serie de observaciones sobre la estructura fi-

nanciera y productividad de las empresas.

El objetivo fundamental del andlisis a través de la aplicacidn de las ra
zones 8s la interpretacidn de las relaciones numéricas gque existen entre los

diversos valores gque figuran en los gstados financieros.

El analisis a base de razones también puede utilizarse para determinar -
probabilidades y tendencias. Sedalard los puntos débiles en &l negocio y sus
principales fallas, siempre que se tenga cuidado de escoger relaciones propor
cionales, adecuadas con las cifras de mayer significacidn, esto es, que sus -

elementos integrantes tengan entre si relaciormes estrechas de depsndencia.

Clasificacidn de las Razones:

a) Razones Estéticas,
b) Razones Dindmicas.

c) Razones Est&tico-Dinamicas,

a) Les razones estdticas son agquéllas qus indican la relacién,édantita;i

va que hay entre partidas del saldo de situacidn financiera. v

b) Las razones dinamicas son las que expresan la relacién cuéntitativa -

entre partidas del estado de resultados de opsracidn.

c) Las razones estatico-dindmicas muestran la relacidén cuantitativa en—
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tre 8l saldo de situvacidn financiera y el de resultados de aperacidn.

Las razones interpretadas‘sabiamente, pueden ser Gtiles como herramien-—
tas del anélisis financiero. Ellas son un medio de hacer resaltar en térmi—
nos aritméticos las relaciones gue existen entre las cifras contenidas en los
estados financieros. Un gran ndmero de proporciones pueden ser obtenidas con
la informacidén de éstos, pero no todaos revisten importancia. Por ejemplo, la
relacion entre el activo fijo y el activo disponible no tiene ninguna signifi

cacidn y carece de sentido.

Las razones tendrén significado Gnicamente cuando existan relaciones de

depandencia entre las cantidades seleccicnadas para establacer la relacidn,

En consecuancia, existe relacidn directa entre el activo y el pasivo cir
culanta, el capital contable y el pagado, las ventas netas y la utilidad ne—
ta, el pasivo total y el capital contable, etc. Estas relaciones dsben guar-
dar ciertos limites que se exprasan numéricamente a efecto de medir la solven

cia, estabilidad y productividad de la empresa.

El andlisis de las razones, que relaciona entre si las partidas del ba—
lance general y del estado de pérdidas y ganancias pemmite trazar la histo—
ria de una empresa y evaluar su situacidn presente. Este tipo de andlisis ca
pacita también al gerente financiero para prever reacciones de los inversio—
nistas y acreedorss y, con allo, abtiene buenos conocimientos sobre cdmo es -

probable que sean recibidos sus intentos de adquirir fondos.
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Razones simples mds usuales en el Andlisis Financiero:

1.~ Liquidez Inmediata.

Activo Circulante

Pasivo Circulante
2.~ Activo de Pronta Realizacion (Prueba de dcido).

Activo Circulante~-Inventarios

Pasiva Circulante
3.~ Estabilided Financiera

Pasivo Total

Capital Contable

Pasivo Circulante

Capital Contable

Pasivo Fijo

Capital Contable

4.~ Inversién del Cepital

Activo Fijo

Capital Contable
5,— Valor Contable del Capital
Capital Contable

Capital Social

6.~ Rotacion de Cuentas por Cobrar

Vantas Netas a Crédito

Prom. de Ctes. por Cobrar (Saldos mensuales del mayor)

7.- Convertibilided de Cuentas por Cobrar (No. de veces gque se recuperan) ,

B0

Rotacién de Cuentas por Cobrar



8.- Rotacion de Inventarios

Costo de Ventas

Prom. de Invent. de Arts. Terminados (Saldas mensuales del mayor)

(1) Costo de Materia Prima

Prom. de Invent. de Mat. Prima (Saldos mensuales del mayor)

(1) Costo de Manufactura en Proceso

Prom. de Invent. de Manuf. en Proceso (Saldos megnsuales del mayor)

(1) Aplicable s6lo a industrias.

9.— Convertibilidad de Inventarios da Articulos Terminados- (No. de veces
qus rotan). B T

360
Rotacion de Articulos Terminados

10.~ Estudio de las Ventas.
Ventas Nestas
Capital Contable

Ventas Netas
Capital de Trabajo

Ventas Netas

Activo Fijo

Esta dltima razdn sdlo tendré validez en empresas donde s8 considere que
el activo fijo es responsable de generar la totalidad de ingresos propios -
{ventas netas) tal hecho sera necesario evaluarlo, ya que de na ser asi la —

comparacidn puede ser falsa.

11.~ Estudio de la Utilidad Neta.

Utilidad Neta
Capital Contable

Utilidad Neta
Capital de Trabajo




Utilidad Neta

Ventas Netas

Utilidad Neta

Inversidn Total

La utilizacidn de las razones expuestas se apreciard més objetivamente -

al aplicarlas a los siguientes estados ya preparados para sfecto del'anélisis:



CORPORACION MEXTICANA, S.A.

Ky}

Estado de Situacion Financiera al 31 de Diciembre de 71984.

ACTIVO:

Efectivo en caja y bancos
Clientes y Cuentas par Cobrar

Activo de Inmediata Realizacidn
Invantarios

Activo Circulante
Activo Fijo
Gastos y Pagos Anticipados

Total Activo

PASIVO:

Circulante
Proveedores

Fijo
Acreedor Hipotecario

Total Pasivo

INVERSION DE LOS ACCIONISTAS Y'ﬁéSULTADbS:OBTENIDdS:u

Capital Pagedo
Utilidad Neta (Despuds de 1mpuestos)

Capital Contable
Total Pasivo @ Inversidn

$350,000
400,000
750,000
480,000

1,200,000
4,600,000

150,000
$5,5950,000

$1,000,000

1,200,000
2,200,000

3,500,000
250,000
3,750,000
$5,950,000

a=manmoss=E



CORPORACION MEXICANA, S.A,

Estado de Resultados de Operacidn, Afo Terminado el 31 de Diciembre de 1984,

Ventas Totales ' _ $2, 120,000

Dev. y Rebajas s/Ventas 120,000
Ventas Netas ' ; 2,000,000(1)

Costo de Ventas 1,500,000
Utilidad Bruta R 500,000

Gastos de Operacidn: .

De venta - - 150,000

De Administracion - 100,000 250,000
Utilidad Neta ' $250,000(2)

Datos Adicionales:

Promedio de Ventas por Cobrar Mensual ‘ . $1,00D,DOD
Promedio de Inventarios de Articulos C
Terminados Mensual 750,000

(1) Se comsidera que las ventas netas son a crédito

{2) 8e considera utilided después de impuestos
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A) Razones Simples:

1.~ Liquidez Inmediata.

AC 1 200 000 -
FC 1 000 000

1.2

Fundamentacién.- Las deudas a corto plazo estdn garantizadas por todos -
los valores del activo circulante, tales valores son disponibilidades inmedia
tas o bien se convertiran en ellas & corto plazo, de ahi gue sean el soportse
para los pasivos circulantes. El activo circulante a través de le realiza- -
cidn del ciclo econdmico de la empresa producird el numeraric necesario para
que ésta pague oportunamente sus deudas a corto plazo demostrando con ello su

solvencia.

Interpretacidn: El activo ecirculante es el que garéntiza al pasivo cir-
culante, ya que éste se pagaré con los valorass genarados por el prinero. La
razén considera como prudents entrs el 1.5 y 2. El origen de considerar ade—
cuada tal proporcidn se basa en el hecho de que por si por alguna causa la em
presa cerrara prontamente la mayoria del activo circulante podria bajar entre
un 25 y 50 % en cuya caso ain guedaria excedents suficiente para cubrir en su

totalidad al pasive circulants.

Sin embargo, es necesario considerar en qué proporcidn puedsn verse cas-—
tigadas las inversiones del activo circulante, ya que inventarios poco comu—
nes pueden sufrir castigos mayores en cuyo caso la proporcidn estimada del —
1.5 al 2 tendria que elesvarse. En caso contrario la proporcién podria redu—
cirse. En el ejemplo'prupuesto la rezdn no as satisfactoria debido a que sd-
lo 1lega al 1.2, es decir se tiene un peso véinte centévos por cada peso que

se debe.,



2.~ Activo de Pronta Realizacidn (Prusba de &cido).

AC-1 1 200 000 - 450,000 750,000
= = 0,73
PC 1 000 000 1 000 00O

Fundamentacidn.~ Se considera que todo el activo circulante excepto 1los
inventarios que estén sujetos a una mds dificil realizacién garantizan al pa-

sivo a corto plazo.

Interpretacidn: En el primer casc la razdn sirve de elsmento de Jjuicioc -
superficial ya gue considera que una empresa puede pagar inrediatamente su pa
sivo circulante, éste estd garantizado. El cociente conservador puede estar
entre 8l 0.50 y el 0.90. Una cantidad inferior al 0.50 nc recesariamente —
significard peligro para la empresa, sin embargo, sera conveniente ampliar el
astudio aplicando otras razones. Una cifra superior al 0.9 puede significar
efectivo ocioso o inmovilizado, desde luego en ambas situaciones seré necesa-

rio tener en cuenta las caracteristicas de la empresa que se examina.

Aqui sa pusde interpretar una situacidn desfavorable.

En 8l segundo caso se supone que el activo de pronta realizacidn debe ds
cubrir la totalidad de pasivo circulante. Una razdn entre 1.50 y 2.00 se con
sidera apropiada siempre y cuando no existan cuentas por cobrar vencidas y su
recuperabilidad sea razonable. En aste caso también la situacidn es desfavo-
rable va que la empresa tiene un activo de pronta realizacidn apenas $0.75 —

por cada $1.00 que debe.
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3,- Estabilidad Financiera {Apalancamienta).

PT 2 200 000 PC 1 000 000
— = 0.8 —— = 0,26
CC 3 750 000 CC 3 750 000
PF 1 200 000
— = 0.32
CC 3 750 020

Fundamentacidn: Considerando que los medios de accidn de una empresa tie
ne dos origenss, uno el de los duefios 0 accionistas y otro el de los proveedg
res o prestamistas es conveniente determinar la proporcidn de capital propio

y ajeno con que funciona la empresa.

Interpretacidn: Salvo empresas de servicio pdblico, instituciones de crg
dito, seguro y fianzas, no es aconsejable aceptar una relacidén mayor de 1.0,
ella mostrard que cada peso invaertido por la empresa entre utilidades no dis-
tribuidas y capital pagado se deberé un peso, a sus acreedores, De excederse
esta relacidn la empresa empieza a pasar a ser propisdad de sus acreedores vy
no de sus accionistas, ya que los primeros tendrdn una inversidn mayor. Asi-
mismo, los acreedores pueden recibir la mayor parte de las utilidades que ge-

nere la empresa en forma de intereses.

£s dificil sefialar el a&mbito de una razon prudente, sin embargo puede —
que ésta oscile entre el .50 y el .80. En el ejemplo la razdn obtenida es —
del .55 y significa que el 58% del capital contable estd representado por pa-

sivo.

Las dos razones citadas gosteriorments dnicamente nos muestran el grado
en que la inversion ajena ha intervenido en sl pasivo circulante y fijo,en -

el caso planteado sa deben el 286 de pasivo a corto plazo y el 32% de pasivo
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a largo plazo del cepital contable,

Al llevar a cabo el estudio de este punto se sugiere' la aplicacidn ds las

razones citadas a la inversa, es decir:

cc 3 750 000 cc 3 750 000
— = 1,70 — a 3.75
PT 2 200 000 PC 1 060 000

cc 3 750 000

PF 1 200 000

= 3,12

En al pﬁn’\er‘ caso obtendriamos la conclusidn de qua por cada peso finan-

ciado por los acreedores la empresa ha invertido $1.70.

Las‘dds razones siguientes nos muestran que por cada peso invertido per
los acreedores en pasivo circulante y fijo la empresa tiene de capital conta=-
ble $3.75 y $3.12 respectivamente. En el ajemplo el capital contable se ha -
conciderado en la cifra imdicada, sin embargo en estricto rigor ésts deberia
de ser por $3'S00,000 o sea 8l que mostrara al inicio del ejercicio el "Esta-
do de Movimiento del Capital Contable" sobre este aspescto existen diversas pg
liticas, Alguna de éstas considera como parte integrante del mismo las utili

dades gpneradas el primer semestre.

4.~ Inversidn del Capital

AF, 4 600 000
— ——— 0,22
€C  -3.750 00O

Fundamentacidn: La relacidn que debe existir entre las inversiones en in
mwebles, planta y equipo [activo fijo) y el capital propio es estrecha, ya —

qua éstas deberdn de representar el grado de inversidn del capital propio en
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dicho activo fijo, méximz .2 no es prudente ni usual que las inversiones en

estos activos al iniciarse la empresa provengan de capital ajeno.

Interpretacion: Resulta dificil tratar de conceder al cociente que se ob
tenga de esta razon, vigencia para todas _as empresas ya que la misma estd —
vinculada con el tipo de negocio de gue se trate, sin embargo, un resultado -
entre el 0.65 y el 0.80 puede ser satisfactorioc para ejercicios inicieles, ya
gue el remanente es de suponer gue haya sido utilizado para valores circulan—

tes,

En una empresa con varios afios de establecida y especialmente si ha su—
frido ampliacionss probablements la relacidn obtenida sea mayor a 1 como en -
el caso ejemplificado cuya relacidn es de 1.22 que quiers decir que la empre-

sa tiene en activos fijos un 122% de su capital contabla.

La razdn en este caso serd favorable siempre y cuardo: la inversién ha-
bida se esté utilizando, reporte beneficios y haya sido necesaria. Esta ra—
z6n es factible que también se emplse invirtiendo sus términos a efscto de co

nocer el porcentaje que del activo fijo es el capital contabls.

cc 3 750 000

—_ e———— = 0,81
AF 4 600 000

Ademds el cociente obtenido puede interpretarse como que el 81% de cada -
peso invertido en la empresa en activos fijos fus originado probablemente por
capital propio y 19% posiblemente obtenido a través de financiamiento, es de-

cir, con pasivo,
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5.- valor Contable del Capital

cc  3.750 000

— = 1.07
Cs 3 500 000

Fundamentacidn: £sta razdn se determina comparando al capital contable -

contra la inversién pagada por los accionistas (capital social pagado).

Tales valores durante el ejercicio de la empresa puaden presentar montos
diferentes a los iniclales debido a la politica de reinversién o distribucidn
de las utilidades., Sin embargo, a fin del ejercicio conviers saber an cuénto
o en qué porcentaje el capital contable excede al social,’dato interesante pa

ra canocer el valor de las acciones y el rendimiento del capital social,

Interpretacidn: Es necesario que los dusfios o accionistas de la empresa
conozcan a través de esta razdn los excedentes que existen en la misma y que

aumentan al capital social,

En el caso que s8 utiliza de ejemplo la razdn del 4.07 significa que gor
cada pest que tiene la empresa trabajando como capital inicial existen ademas

0.07 centavos de utilidad.

Un resultado inferior a uno significard pérdida del capital social pege-
do y la empresa deberd ser motivo de andlisis oriantados a determinar sus cay

sas.

6.- Rotacién de Cuentas par Cobrar {nimeros de veces en el afio que las -
cuentas por cobrar se recuperan)

VNG 2 000 ©oo
PVXC 4 000 GO0
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Fundamentacidn: E1 total de las ventas netas a crédito dividida entre el
promedio de ventas por cobrar (saldo promedio mensual del libro mayor en el -
ejercicia) permite cornocer las veces en que los créditos otorgadas por venta
de mercancia son recuperados., Esta razdn es imposible de generalizar ya que
varia notablemente de una empresa a otra, no teniendo aplicacidn obviamente -

en aquellas que no venden a crédito.

Sin embargo, suponiendo que la empresa del ejemplo tuviese sdlo ventas a
crédito a plazos de 180 dias la relacidn obtenida seria ideal ya que mostraria

que tales ventas se recuperan exactamente en el periodo previsto.

Interpretacidn: Permite conocer el grado de eficiencia en el cobro de —

las cuentas asi como lo atinado de la politica en sl otorgamisnto de créditos.

7.~ Convertibilidad de Cuentas por Cobrar-(No, ds veces en el afio que las
cuentas por cobrar se recuperaﬁ).  ST .
360 360

= = 180
Rde C por C 2

Fundamentacién: Al relacionar la rotacidn da cuentas por cobrar con un -
cierto ntmero de dias {normalmente un afio) es posible conocer lbs'dias que —

tarda la rotacién de las cuentas por cobrar.

Interpretacidn: Mientras ménor sea el ritmo de convertibilidad de las —
cuentas por cobrar serd indice de uhimqvimiento,aconémico mayor, mismo que -

puede traducirse en un incrementb{éh'las‘Uﬁilidedas.



B8.- Rotacidn de Inventarios

Cvo 1800000 C de MP
PIAT 750 000 PdeZdeWenP (1)

C de ¥ Proc.,
PdeIdeVenProc, (7)

(1) Aplicable sélo a industrias

Fundamentacidn: El costo de ventas dividido entre el promedio de inventa
rios de articulos terminados (en una industria) o =ien entre o1 promedic de -
inventarios de mercancias en una empresa comercial permitird conocer las ve—
ces en que el inventario de mercancias se ha repuesto. El resultado aqui ob-

tenido nos muestra que los inventarios se han vendido dos veces en el perfodo.

Interpretacién: La razdén obtenida mestra que las mercancie@é'ihan -tardado
seis meses en venderse ya que el cociente indica dos r'er\or\rfa'bibr{évéi'e.nL'el"e;]er\-

cicio.

Una rotacion muy lenta puede indicar que existen problemas en el merca—
do, sobre-inversién en inventarios en razén al volimen de las ventas en sl pe
riodo, o bien, disminucidn en las ventas. Una rotacién rdpida es favorable a
la empresa y muestra eficlencia en ventas, ademds de gue permite la pronta ——

conversidn de activos circulantes en nuevos activos circulantes y utilidades.

9,~ Convertibilidad de Inventarios de Articulos Terminados (No. de vecer

gue se recuperan o reponen los inventarios) '

360

R. da Arts. Ter. o Mercs.

360
= = 180
2

La fundamentacidn & interpratacidn es similar a 2g del punto No. 8.
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10.—- Estudioc de las ventas.

VN 2 5300 000 0.53 . UN . 2 000 coo 3

tC 3750000 (1) TadeT 5eeoom -0

VN 2 000 000 !

¥ 7o C 0.43 -{1) El capital en trabajo es igual a la

suma de los recursos propios y a —
los ajenos, es decir, capital conta-

ble més pasivo total.

Fundamentacién: La utilided gue se obtenga en una empresa estéd determina
da principalmenta por el woldmen de ventas que se logre. A su vez las ventas
estdn en gran parte influidas por la eficiencia con que se opere el capital -
contable y el capital en trabajo. £n ambas situaciones lo que se busca es sl
grado de productividad qua ha tenido la empresa. Esta productividad también
se puede determinar en las industrias al comparar las ventas con sus inversig
nes en maguinaria, planta y equipo si se considera a estos renglones como res
ponsables de la generacién de la totalidad de los ingresos,estableciendo asi
el grado de contribucidn que tisnen esos activos fijos para que la empresa —
venda y obterga utilidades, sin embargo, si no impera en la empresa tal situa
cién la razdn puede resultar falsa y serd necesaric llevar a cabo las siguien
tes consideraciones.

La razdn % se puede interpretar equivocadamente si no se —
efectian las proporciongs correspondientes a los demds grupos del acti\)o, - -
ejemplo: ‘

VN 2 000 000

AF 4600 000

0.43 (1)
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Con el cociente obtenido se puede asumir gue por cada peso invertido en

el activo fijo se generan $0.43 de ventas netas.

8
Tal situacidn es falsa en virtud a que el activo total genera ventas ne—

tas por $0.33 segin la razén,

UN 2 000 00D

AT 5 950 000

= 0,3361 (2)

de donde se desprendes que la cantidad maxima gue de ventas netas ha generado
el active fijo nunca serd mayor del 33 del activo total de acusrdo a los da-
tos del ejemplo dado, siemprs y cuando se le considere responsable en su tota

lidad de generar los ingresos.

La situacidn descrita se demusestra a travds de:

UN 2 000 000 '
— 3 e—————— 156. 3 :
AC 4 200 000 sk .v[“)v
VN 2000000 B
& "dewom - P * » j_(“)

VN 2000 000

DA 150 000

= 1333.3% . (s)

La suma de las rezores 3 a 5 deberia de ser si f‘uerﬂ cisrto lo obtenido

en la razdn (1) un total de 0.43 sin embarge no ss as:{.

Este problema se resuelve considerando el rasultadu obtenido en la razén
{2) como factor y asi distribuir sl ingreso por vantas de acuexdn a los capi-

tulos gue muestre el estado de situacidn financiera.
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Capitulo Monto Factor Est.de Vtas.Generadas
Activo Circ. 1 200 000 0.3361 403 320
Active Fijo 4 600 00C 0.3361 1 545 265
Otro Activo 150 000 0.3361 50 415

5 950 000

BREZEEIE=S

De dondae:

Vtas.Generadas por Actiwvo

2 000 000

Fijo 1 546 265

Activo Fijo

Verificaciodn:

Ingresos generados por el

= 0.3361

4 600 000 =s=====

Activo Circulante 403 320
Activo Total 5 950 000
Ingresos generados por el
Activo Fijo 1 546 265
=
Activo Total 5 950 000
Ingresos generados por el
Otro Activo 50 415
S ————————— = TR —————
Activo Total 5 950 000

Suma de cocientes

= 0.06778

= 0.25987

= 0.00847

0.33612

Hecha la "estimacidn de ventas generadas" cada uno de los capitulos sefia

ladns arrojard un cociente de 0,3351 al utilizar como numerador la estimacidn

de ventas correspondiente, debido & que se cansidera que cada peso invertido

en cualquier remglén del activo genera un 0.3357% de ventas netas, situacidn

que difiere de lo sefialado en las razones (1), (3), {4) y (5), desde luego —

tal consideracidén serd aplicable s6lo a empresas que asi lo determinen.

En caso contrario se deberd de llevar a cabo un estudio que permita cong
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cer qué valores de los mostrados en el actiw tienen una funcidn "generadora
de ventas" y cudles no, en este caso la empresa que afronte tal situacién pue
de nulificar total o parcialmente partidas de activo que considere ajenas a -
la "generacion de ventas", entre otras podrian ser los cargos diferidos, deu-

dores diversos, funcionarios y empleados, etc,

Interpretacidn.- No es posible establecer una norma fija en cuanto al rg
sultado de estas razones, perv puede sefalarse que a un cociente mayor corres
ponda una situacidn mds ventajosa para la empresa, ya que sefialard que a un -
mismo capital contable o en trabajo o a una inversidn igual en activos fijos
corresponde un mayor volumen de ventas debido probablemente a una utilizacidn

mds eficiente de esos cormcaptos.

11.~ Estudio de la Utilidad Nata

UN OO0 UN 280 000
———— O ——— " -} = a
3750000 - CdeT ~ 200 000
UN 250 000 UN 250 000
——— Gt 12 O 004

VN 2000000 IT 5950 000

Fundamentacidn: Mediante el empleo de estas razones se determinard la —
productividad de la empresa, en la primera de sllas con relacidn al capital -
propic, en la segunda la correspordiente entre capital propio y ajeno, en 1la
tercera se determina la utilidad neta por cada peso de ventaes y la (ltima de-

termina la utilidad nata respecto al total de lo invertido por la empresa.

Interpretacidn: El principal objetivo de las empresas es la obtencidn de
utilidades, m‘ientras mayores sean éstas en ralacidn al capital invertido y a

las ventas, mejor serd su productividad. En el ejemplo expuestn, el rendimien



to de la empresa se cuorsigera goco interesarte ya que con una inversidn  pre-
via da $3'750 000 se obtiene apenas un 5% de rendimiento., La inversién combi
nada con el capital de trabajo deja el 1.29% de utilidades. De las ventas ne
tas efectuadas se obtiernen utilidades de un 12% y del total de la inversidn -

efectuada se obtienen utilidades de un 4%.

B) Razones Estandar.

Con el establecimiznto de las razones estédndar en ura empresa se busca -
aue sirvan coma instrumento de control y medida de eficiencia a fin de redu—

cir desperdicios mediante su comparacidn constante con los hechos reales.

Talas mmparaciohas permiten establecer desviaciones tanto positivas co-
mo negativas, las poéitivasaignif‘icarén que se mejord el esténdar implantado
y las negativas légicamente mostrarén deficiencias en la operacidn del drea -

comparada.

Las medidas de las comparaciones esténdar con los resultados obtenidos -
en los estades financieros permite establecer el grado en que se logrd alcan-
zar el fin propuesto y asi aprsciar el grado de eficiencia obtenido an la ope
racidn de la empresa. Los esténdarss son la regla gemeral y las desviaciones
del estédndar las excepcionss a dicha regla, tales excepciongs se deben de in-

vestigar y tomar las medidas necesarias para corrsgirlas.

Las razones esténdar se dividen en dos grupos:
a) Internas.

b) Externas.

a) Las internas se .elaboran con los datos que la propia empraéatenga sg

bre sus operaciones y su experiencia acumuleda por lo que, sn-una afnpfesa de
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reciente creacitn no serd factible obtener razones estandar de tipo interno.

La actuacidn que la empresa ha tenide en ejercicios anteriores suminis—
tra los elementos para la slaboracién de los estandares internos. El estable

cimiento y desarrvllo deg éstos proporciona los siguientes datos:

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

3) Las metas para fijar las estimaciones futuras.

b} Las externas se constituyen con la informacidn que se obtenga da las
empresas del mismo giro y cuyas condiciones de operacién sean similares, sin

pmbargo resulta sumamente dificil obtener slementos que permitan slaborarlas,

En caso de allegarse a tal informacidn es necesaric que ésta sea de fe—
cha reciente y cerciorarse de que en la aplicacidn de los principios de conta

bilidad generalmente aceptados se hayan eadoptado criterios seme jantes.

Las razones extarnas adolecen de las sigulentes fallas:

1.~ Los estedos Financieros de las empresas similares que permitirdn la
glaboracidn de estas razones estuvisron sujetos a diferentes criterios en el
registro de las operaciones en la aplicacidn de las convenciones contables y

en los juicios personales.

2.~ Se elaboran con datos de emprasas,paregiQas?la:'Cuales son diferen—

tes en tamafio y politicas financieras y pper@tivaS;:

3.~ La aplicacidn de p§\pﬁiﬁqibias;défpbhﬁabilidéd generalmente acepta-
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dos en los estadns financieros gque se pretenda sirvan para la configuracidn -
de las razones pudo haber sido correcta pero diferente en relacidn a la ampre

sa que estd formulando las razones.

4.~ Pueden presentar promedios de datos contenidos en estados financis -

ros terminados en distintas fechas.

5.~ En etapas de crisis o cambios econdmicos de un pais, o una rama de -
la industria o comercio a que pertenezca la empresa gue estd aplicando las ra

zones esténdar, su aplicacidn pierde toda utilidad.

Sin embargo, su aplicacion puede terer éxito si se ajusta a las condicio

nes expuestas a continuacidn:

1.- Disposicién de un gran nimero de informes tomados al misna tiempo.
2.- Que las organizaciones qus los suministren séan‘ sqlventes. ;-

3.- Que éstas trabajen en condicionss geogréficasf‘aem,jéh,tes\.;

4,- Que los informes sean recieni:es.
S.~ Que las desviaciones de las razones individuals§, _ycqnﬂr"érllérc::rlé\nl a -—
las razones promedio, no sean muy grandes. :

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

7.~ Que las practicas de los negocios que 1nf‘1uye'n en las razones sean -

uniformes en lo esencial.

8.- Que los articulos que menejen,produzcan y vendan sean semejantes en

1o esencial,
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C) Comparacidn de Razores

Las razores vistas en forma aislada no tienen mucha significacién y la -
importancia gue se les concede es relativa ya que Unicamente muestran el nimg

ro de veces que una cantidad contiene a otra.

Es la comparacidn entrs las mismas razones lo que aparta datos muy velia

sos al trabejo de andlisis.

Para desarmllar adecuadamenta la comparacion es necesario detsminar —

cuales capitulos de los estados f‘inanciems“tk enen .
La comparacidn se puede llevar a cabo coh-i'azona.s_‘(int:ernas u;éktar_‘nas.

Son razores internas las gue se calculan con-los- datos ‘gue pmpdrbiuhan

los estados de la misma empresa.

Son razones externas las calculadas por empreses. sirhilgf*as.; 'La compara-

cidn de las rezones intemas se basa en tres métodos qua':son: E

a) Método Deductivo.
b) Método Histérico.

c) Método Promedios Internos.

a) Método Deductivo,- Consiste sn comparar unas razones con otras que —
formen parte de los mismos estados que se analizan. Edshplb can razones del
gstado de situacion financiera.

Activo Fijo 500
Activo Total 700

= 0.71

Activo Circulante 130
Activo Total 700

= 0.18
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La diferencia entre los cocientes obtenidos o sea .71-.18=,83, ‘indica —
gue por cada peso dea activo total hay 53 centavos de mds en el activo fijo —

con relacién a los valores de activo circulante.

Esta situacion se muestra como sigue:

Por cada peso de actiwvo total invertido en fijo $0.71
en circulante 0.18
Diferencia 0.53

A

EL activo fijo excede en 0.53 a cada peso invertido en activo circulante.

E,jempio con razones del estado devrésultadosz o

Utilidad Bruta 5. T : o 3
= 0,38 - L
Ventas Netas 450 S

Utilidad Neta 120
Ventas Netas 450

= 0.26

Se aprecia que por cada paso de véntas comspanden 0.12 centa\(os a gas-

tos efectuados.

Por cada peso da ventas efectuadas hay:
Utilidad Bruta $0.38 Menaos

0.256 de Utilidad Neta igual a

0.12 de Gastns de operacidén

por cada peso invertido

Ejemplo con rezones mixtas (del estado de situacidn y:del estado de re—

sultados) .
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Ventas Netas 450 c.47
Capital Contable 950 )

Ventas Brutas 475

20 = 0.50

Capital Contable 950

El ejemplo muestra que por cada peso de capital contable sa han concedi~

do rebajas o aceptado dewvoluciones por tres centavos.

Por cada peso de capital contable hay:

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

=mEzETa

b) Método Histérico.- Se basa en la comparacidn de las razones simples -
obtenidas des los estados financieros de fechas anteriores contra lésfazones

del dltimo ejercicio.

Estas comparaciones permiten conocer la tendencia que sigue el capitulo

que se analice. Ejemplo:

1981 1982 1983
Total Activo Circulante 1200 1 300 1 375

Total Pasivo Circulante 620 580 600

Cocientaes Obtenidos:

1981 1.93
1982 2.24
1983 2.29

El estudio anterior permite observar que la estabilidad de la emprasa ~—
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ha me jorado notablemente debido a la tendencia mostrada por el incremento de

su activo circulante y la disminucién de su pasive circulante.

La tendencia que esta razén pueds termer para 1984 ss puede determinar —

con la firmula de le recta at+b(x) de donde:

a = ler. términp de la serie 1,93

b = Promedio de las variaciones .18

X

h

Namero de términos 3

1.93 + .18 {3) = 1.93 + .54 = 2.47
Tendencia de la razdn para 1984 = 2.47

La tendencia se pueds calcular con este p_rmc:fe‘c:u._:'ni.‘entic:t :siempre y cuando -
no existan variaciones de consideracidn, asimigmd_sﬁig'és'éplicable en tanden

cias ascendentes o descendentes.

c) Método de Promedios Internos,.- Coynslisltie en sl promedio que se obtenga
de una razén simple durante varics afos ccmbaréndolu con la razén del dltimo

gjercicio.

La razén promedio se formula con las razongs simples de varios ejerci- -
clos que hayan sido calculadas en la misma forma y obviamente con log estgdos
financieros de la misma emprssa. La suma de esas razones dividida entre el -
nimero de las mismas proporciona como resultado la razén pmmadiln que a su —
vaz s@ compara con la razdn gue se obtenga del Gltimo ejercicio. La razén asi

obtenida se denomina razén promedio interno.

Los ejercicios gue se toman de bass para su formulacidn nunca pndrén sar

menos de tres ya que el promedio no llegarfa a ser rapresantiati\_/u.



Ejemplo: Cocientes obtenidos al aplicar la razdn de solvencia inmediata

(Prueba de Acido) en los ejercicios terminados en:

1980 0.40

1981 0.38

19682 0.4€

1983 0.45
Suma de Cocientes 0.40+0.36+0.4640.45 = 1.69 _ 0.42

No. de Razonas 4 4 )

Razén Promedio _ 0.4
Razdn S5imple Obtenida en Ejercicio 1984 ;ELE?
Desviacion 0.03

D) Porciento Integrales o Reduccidn a Porcentaljes.

Consiste bdsicamente en considerar al estado objeto del analisis con un

valor del cien por ciento y posteriormente calcular el parcentaje a que as—

cienden cada uno de sus componentes, a fin de comparar el porcisnto que repre

senta cada uno de &stos can relacidn al total.

Este procedimisnto pueds eplicarse totel o parcialmente, en el primer ca
so comprenderd a estados financierus completos y en.el segundo sdlo fraccio—

nes o capitulos de ellas,

La aplicacién que se hace de este método al estado de situmcidn financig
ra es considerando come un todo el activo que sera igual al 100%, posterior—
mente se formulard el calculo aritmético que permita conocer qué porcentaje -

e ese todo ocupa cada uno de los elementos que integran el activo. Fl cdlculo
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gque se efectle sobre las cuwentas que tienen estimaciormes para depreciaciones
o amortizaciones asi como cuentas incobrebles se llevard a cabo sobre valoras

netos segregando tales estimaciores. Ejemplo:



CIA. UNIVERSAL, S.A.

Estado de Situacién Financiera

al 31 de Diciembre

AGTIVO
Circulante:

Caja y Bancos
Clientes (Neto)

Inmuebles, Planta y Equipo:

Maquinaria y Equipa (Neto)
Tarreno

Otro Actlvo,Pagos y Bastos:

Gastos de Organizacién
Total

PASIVO

A Corto Plazo:

Proveedores
Doctos. por Pagar

Inversién de los Acclonistas:

Capital Social
Utilidades Acumuladas
Utilidad del Ejercicio

Total

de 1984

\Valores

$ 12 o000
178 000

187 000

80_0ad
130 _000

10 000
327 000

mEaTERa

60 0oa
15 000
75 000

180 000

45 000
_22 000
252 000

$327 000

60

Porciento

ks

100 %

oaImE
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CIA. UNIVERSAL, S.A.

Estado de Resultados de Operacidn
Afio terminado el 31 de Diciembre de 1984

Valores Porciento

Ventas Totales $ 315 000 106.7 %
Devoluciones y Rebajas 20 000 6.7
Ventas Netas 295 000 100.0
Costo de ventas 160 000 54.0
‘ 135 000 45.0
Gastos de Venta 50 000 17.0
Gastos de Administracidn 40 000 14.0
' a5 000 15.0
Otros Gastos B : 18 000 6.0

Utilidad Neta: $ 27 000 9.0 %

£1 método anterior facilita las comparaciones de los estados financieros
de diversas empresas similares permitiendo formarse un juicio de la situacidn

de la empresa que sa analiza con respecto a las de la competencia.

Su empleo es util en los presupuestos ya que las comparacionas que S8 —
efactien entre lo real y lo presupuestado permitird conocer las dif'enancias -

habidas.

Si se comparen dos estados de situacién financiera reducidos o porcenta-

jes el sistema se convierte en horizontal

2.~ Métodos Horizontales.- Son llamados métodos horizontales o dindmicos
aquellos sistemas de anilisis gque se basan en los datos proporcionados por eg

tados financieros referidos a varios ejerciclos sucesivamente. En ellos se -



estudia el pasado de la empresa basdndolo en la formulacién de estados compa-
rativos que muestren los cambios habidos, estos cambios son importantes debi-
do a gue sdlo comparando lo que fue con lo que és se podrd predecir en cierta

forma lo que serd.

De esta marera, sabiendo de dénde se viene y en ddnde ss estéd se pueden
planear alternativas apf'opia_das. para el‘powenir a efecto de sjercer un mejor

control.

Los métfodb’ m'és

a) Aumentos y Disminuciones. 4
b) Tendencias. . .

c) Control del Pr‘esupuesto.“ '

a) Método da Aumentos v, Disminuciones.— La base de ‘este’ método radica en
la comparacidn da astados F inanciema dal mismo génem par'o corr'espondient:es

a dos eJjercicios.

Tales cotejos ksa llevan a cabo n'ediénte la Formulat_::iﬁn de estados compa-
rativos gus permitan conocer y examinar el por‘qdé de los cambios habidns en -

la empresa de un periodo a otro, y asi facilitar su estudio,

Este sstudio es dasarrcllado primordialmente sobre el estado de f.éitua— -
cién financiesra y el de resultados de operacidn cuyos aumentos y. disfninucin—-
nes, al analizarse, permiten evaluar la eficiencia y productividad con que se

desarmllamhlaa"Dperacinnes habidas en los ejercicios comparados.

Para obtener resultados satisfactorios con este método, es necesario —

cantar con's'ufiéie'nté :ﬁformacién complementaria que permita conocer el por—



qué de los camblos operados. Sin esta informacidn la utilidad de los estedos
comparativos es relativa y pueden proplciar interpretaciones errdmeas. El co
nocimiento del jcuénto?, icuédndo?, ;cémo? y gporqué? de las variaciones en —
los estadns comparados permitird conocer la palitica de la empresa. En si es
te procedimiento es de gran utilidad para las investigaciones preliminares o

informacidén previa al andlisis. E jemplo:



CIA. DEL SUR, S.A.

Estado de Situacidn Financiera
por los Ejercicios Terminados

el 31 de Diciembre de 1983 y 1984,

ACTIVD

Circulante:
Caja y Bancos
Clientes
Inventarios

Inmuebles y Equipo:
Equipo de Oficina
Terreno

Otro Activo:
Gastos de Instalacidn
Total

PASIVO £ TNVERSION DE LOS ACCIONISTAS

A Corto Plazo:
Documentos por Pagar

Inversidn y Resultados:
Capital Social
Resultados Acumulados

Utilidad del Ejercicio

Total

Jses Jsea Diferencias

15 000 22 000 7 000

70 000 85 000 15 000
110 000 100 00O 10 000
195 000 207 00D 22 000 10 000
40 000 50 000 10 200

€0 000 - . 60 000
100 000 SO 000 10 000 60 000
20 000 20 000
315 000 277 000 32 000 70 0OOO
70 000 20 000 50 000
200 000 200 ooC

20 000 20 00O

25 000 37 000 12 000
245 000 257 000 12 000
315000 277000 .12 000 SO 00O

64
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CIA. DEL SUA, S.A.

Estado de Resultados de Operacidn Comparativo
por los anfos terminados
el 31 de Diciembre de 1984 y 1983

1984 1583 Diferencias

Ventas Natas 325 000 300 000 25 000
Costo de Ventas 191 000 180 000 11 000
Utilidad Bruta 134 000 120 000 14 000
Gastos de Venta 52 000 50 000 2 000
Gastos de Admén, 45 000 45 000 -
Total Gastos 97 000 95 000 2 000

37,000 ____25 000 12,000

De la observacion de los estados anteriores surgen algunas preguntas que

servirdn para efectuar investigaciones al respecto.

'.= ¢El aumento del efectivo habido constituye un recurso ocioso? No sg
ria recomendable el establscimiento de un presupuesto de ingresos y egresos -

para conocer las necesidades del numerario.

2.~ ¢El aumento en saldos de clientes corresponde a un aumento sn las —

vantas? o bien ga un atraso en el departamento de cobranzas?

3.~ ;La disminucion en inventarios corresponde a un incremento.en-ventas?

(a Falta de mercancias? gde proveedores?

4,- ;El incremanto en sl equipo de oficina era necssario o es el adecua-

do?

5.~ ila vanta del terremo se hizo en condiciones ventajosas? tse rematd?



(se vendid para pagar?

6.~ La disminucidn en el pasivo es notoria por lo que sestaba vencido? -
(el terremo se dio en pago? yhubo intereses? gse hubiera podido redocumentar?

jconvendria esta?

7.~ El incremento en ventas es por aumento en precios? ;por aumento en

unidades? jterritorios nuevas?

— ¢EL aumento en el casto de ventas es pmparcional ul aumanto regis—

trado en las ventas?

9.~ ¢tlos »at‘Jméntosk en los gastds_saﬁ pif\:pnrcionados al aumento en las ven

tas?

b) Métado de Tendencies.- Surgido como un complemento al método de aumen
tos y disminuciones a fin de poder efectuar comparaciones en mas de dos perig
dos, ya que pusde suceder gue uno de dstos corresponda a situaciones anorma—

les en cuyo taso se obtendrian conclusionas incorrectas.

Comparando tres o mas ejarcicios es - posibls obtanar' un punto de vista =

mds precisc del desarrollo de la empresa. ]

La utllizacién de ests métndo permite el usg . de graf‘icas, préct:iea gue -

lo hace mas ilustrativo. Ejemplu. L
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. Activo Pasivo Razdn
Afas Circulante % Circulante % Simple
1981 2 500 100 1 200 100 2.08
1982 2 7200 108 1 350 112 2.0
1983 2 %00 116 1 500 125 1.93
1984 3 100 124 1 700 181 1.82
INDICE
DE
SOLVENCIA
2.10
2.08
2.00
2.00
1.90 1.93 \
1.80 1.82
1.70
1.60
81 82 83 84 8s]  Afp -
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E1l examen de las razones mastradas permite aprecier que an la empresa —
en cuestidn existe un aumento del pasivo circulante en una proporcidn mayor a

los aumentos que se registran en el activo circulante, tal tendencia probable

mente continde para los afios siguientes.

Es racomendable que en el andlisis que se practigue bajo este método se
empleen las razones simples, condicidn que permite mostrar con més claridad -
la tendencia. $in embargo, habré ocesiones en gque se analicen partidas aisla

das en que, l6gicamente no se empleardén razores. Ejemplaos:

Compras Netas de

~

A_':_D__ Material "X" i
1981 14 000 100
1982 18 000 128
1983 18 700 133
1984 19 000 SR

Salvo el increments habido de un-ZB% en 1982 con relacidn a 1981 la ten
dencia al alza que se observa posterioments es més o mencs regular y puede
suporer un continuo incremento en el voldmen de esas compras o precios de —

los materiales.

¢} Control del Presupussto.— En relacifn a este sistema de andlisis ya
fue estudiado ampliamente en el punto I.5 de este primer capitulo, por lo —

que recamiendo consultar la refersncia antes mencionada.

Punto de Equilibrio.

Se conace como punto de equilibrio, al vértice en el que se juntan las
ventas y los gastos totales, rspresenta sl momento en el cual no existen uti
lidades ni pérdidas para una empresa, es decir que los ingresos son iguales

a los gastos.
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Hay varios procedimientos para determinar el punto de equilibric, por me-
dio de ellos se pueden llevar a cabo estudios encaminados para ayudar a la em-

presa en la solucidn de algunos de los prablemas que se le presenten,

1.~ Objetivos del Punto de Equilibrioc.- Entre los principales se cuentan

los siguientes:

a} Determinar en qué mamento, los ingresos y gastos son iguales, no axis

tiendo utilidad ni pérdida.

b) Por medio de €1 se puede medir la eficiencia de operacidn, e igualmen
te controlar la consumacidn de cifras predeterminadas, mediante la compara- -
cién con las reales, para normar correctaments las sjecuciomss y las polfti—

cas de administracidn de la empresa.

c) Es de gran importancia en el andlisis, planescidn y control de los re

sul tados de un negocio.

2.~ Factores Determinantes del Punto de Equilibrio.- Los objetivos enume
rados previamente, estdn relacionados en forma directa con una serie de factg
res que son determinantes en el punto de equilibrio, contdndose entre los prin

cipales, los que se citan a continuacién,

a)} El Voldmen de Produccién.- Su influencia es directs en la determina—
cidn del punta de equilibrio, pués independientemente de la capacided de fun-
cionamiento que tenga la empresa la gue puede ser de un 70%, 80%, 9k, etc.,—
los gastos fijos no se modifican, 1o que obliga al negocic a realilzar ciertos
estudios tendientes a precisar politicas para su ocurrencia y asi temer un —
control sobre ellns, no sucediendo igual con los gastos variables, ya que es—

tén supeditados a los voldmenes de produccidn y ventas.
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b) El Tiempo.- Es otro factor que puede hacer variar el punto de equili-
brio, ya gue éste se puede obtener semanal, mensual, trimestral, etc., con la
ventaja de dar solucidn con mayor opartunidad a cualquier problema que se pre

sente . .

c) Los Artfculos Individuales y las Lineas de Produccidn.- Este punto -
es impaortante, ya que los dirigentes de una empresa pueden considerar "X" o -
“Z" productos, gque sean los que les reparten beneficios, guiéndolos a incre—

mentar o suspender la elaboracidn, para no caer en producciones infructuosas.

¢) Los Datos Reales y Presupuestados.— Cuando el punto de equilibric ha
sido abtenido con datos presupusstados, se deben elaborar estados comparati-—
vos entre éstos y los datos reales, resultando con ellos las variaciones que
deberan someterse a un estudio para determinar el porqué, ya que mediante - -

ello se podra hacer la correccidn respectiva.

Caomo punto final de estos factorss y primordialmente del citado en el in
ciso "d", se puede decir que el punto de equilibrio obtenido por medio de un
presupuesto, constituye una norma a la que se deberdn sujetar los dirigentes
de una empresa, pues representa una medida de control para evitar posibles -

pérdidas al negocio.

3.—- Elementos que intervienen en la Determinacidn del Punto de Equili- -
brio.- Los elementos que intervienen son resultantes del estudic de los gas—
tos, obsarvéndose que unos son constantes (Fijos y regulados) y otros varia—
bles en relacidn con las ventas y con la produccicon, aspectos que se tratan -
en el siguiente inciso y gque son determinantes para la precisidon del punto de

equilibrio.
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4.- Analisis de los Gastos del Costo Total, respecto a la Relacidn Fun—
cional con las ventas y Produccidn.— En todo sistema presupuestal, y para la
determinacidn del punto de equilibrio, es indispenseble hacer un estudio de -
los gastos, para conocer cufiles son recurrentes, cudles fijos, cuédles varia—
bles, etc., respecto a las ventas y produccidn, lo cual facilita el prondsti-
co de gastos en cada una de sus partes, de acuerdo con las politicas y planes

futuros.

A continuacidn se presenta lo referido al andlisis de los gastos:

Los gastos se clasifican en constantes y variables.

a) Constantes.- Son aquellos gastos que permanecen estaticos 'sn su monto,
en un periodo. v

Se subdividen en fijos y regulados:

a.%.- Gastos Constantes Fljos.- Son aquéllos que se efectlan nacesaria—
mente, haya o0 nc produccidn o ventas, como son: rentas, depreciaciones y - -

amortizaciones en linea recta, impuestos prediales, fianzas, sueldos, etc.

a.2.- Gastos Constantes Regulados o Semifijos.- Son aquéllos que se ofec

tlan bajo un control directivo, de acuerdo con las politicas de produccidn o
de venta, como son publicidad, propaganda, honorarios, gratificaciores, suel-
dos a funcionarics y personal de las oficinas, seguros y fianzas, reparacio—

nes y mantenimiento, stc,

b) variables.~- Son aquellos gastos que aumentan o disminuyen, segin sea
el ritmo operado en la produccién o en la venta, como son materiales y sala—

rios directos, luz y fuerza, comisiones sobre ventas, empaque, etc,

La depreciacién puede ser variable cuando se calcula con base en las uni

dades producidas, igualmente la publicidad y la propaganda puaden sar‘varia—
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bles o constantes, segun el caso.

Cuando el estqdib de los gestos caonstantes y variables se hace respscto

a la unided, el significado es inverso al citado, por razores obvias.

Ejemblu;
Se. st.:lboha;que’ una entided ecandmice estima que tendrd una venta anual de

$ m‘OGﬁ,dGQ.‘Dﬂ"cdn los gastos siguientes:

Presupuesto Tipico de Gastos y Utilidades

Variablas‘:; '

1.- Materiales $ 5'000,000.00

2.~ Sueldos y Galarios 3'000,000.00 .

3.~ Otros Gtos. Var. \'000,000.00 $ 9'000,000.00
Constantes: l

1.~ Publicided 4'*000,000.00

2.~ Gtos.Admtvos. 1'200,000.00

3.~ Intereses y Segs. 50Q,000.00

4.~ Otros Gtos. Const. 700,000.00 6'800,000.00

Total de Gastos 15'800,000.00
Utilidad 4°200,000.00
Total de vVentas $20°'000,000.00

5,~ Control del Punto de Equilibrio.~ No es posible aceptar que un presupuss—
to se realice sin que surja alguna variacidn en relacidn con los resultados —
raales, pues por muy exacto que sea, no se debe olvidar que estd basado zn eg

timacionas y prondsticos gque ldgicamente, dan lugar a discrepanciass.

Cuando se tiene un buen control, las diferencias gue resultan son dz po-

co monto e importancia, perc siempre es recomandable analizarlas, hasta encon



trar las causas que las originaron.

Coma epilogo de este aspecto accesorio, se verd un ejemplo del punto de
equilibrig, pero antes se debe temer en mente gque éste se deterwmina tomando —
en consideracidn los gastos variables y los constantes, en relacidn con los -
ingresos obtenidos en un ejercicio, existiendo para ello une férmula, la cual

se determina de la siguiente manera.

Sabiendo gue:

y = Total de gastos.,
a = Total de gastos constantes,
b = Relacidn de los gastos variables con el ingrasd. o

*x = Total de ventas.

61 se sustituyen en la gcuacidn de la recta los valores que aparecen en
gl problema planteado en el inciso cuarte anterior, se obtiene el total de —

gastos como sigue:

y = &+ bx

y = 6'800,000 + (0.45 x 20'000,000)
y = 6'800,000 + 9'000,000

y =15'800,000

Si el punto de equilibrio es cuendo los ingresos son iguales & los gas=—

tos, entonces x = y{ sustituyendo se tiene:

y = a + bx de donde x = y, sustituyendo a “x" por "y":
x = a + bx despejando a "a", teremos: a = x - bx; como x ~ bx = {1~b)x

entonces, despejanda a '"x"

s 8 Férmula del Punto de Equ#librib.
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Sustituysndo con los datos del problema, resulta:
6'800,000 .
1~ 0.45
6'800,000
Q.55

X =

x = $ 12'363,636.36 Punto de Equilibrio.

EmnponnmosRRs
Para qua exista un mayor entendimiento sobre este particular a continua-

cidn el problema se presenta graficamente, tomando como base lo que se indicd

éntas de dicha expasicidn,

: Se ‘acepta como un aspecto de experiencia sobre la politica ejscutiva, —
que los gaestos constantes anuales ($ 6'800,000) se mantendrdn hasta que las -

ventas disminuyan de $ 19'000,000.00, o aumenten en més de $ 21'000,C00.00.

Los gastos variables corrgspondsn a un-45,0% de las ventas; si estos da-
tos se presentan grédficaments en un sistema de ejes certesiancs, los resulte-

" dog serdn, comc se eprecia enseguida,
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CAPITULO II

CAPITAL DE TRABAJO



IT1.— CARITAL DE TRABAJO

2.1,~ Definicidn.
La definicifén mds comin de capital de trabajo es la diferencia entre los
activos y pasivos circulantes de una empresa. Una empresa cuenta con un capi

tal neto de trabajo mientras sus activos circulantes sean mayores que sus pa—

sivos circulantes.

La base tedrica que sustente la utilizacidn del capital de trabajo para
medir la liquidez de una empresa es la creencia de que mientras mas amplio —-
sea el margen de activos circulantes con gue cuente la empresa para cubrir —
sus obligaciones a corto plaze (pasiuvos circulantes), en mejores condiciones
estéd para pagar sus cuentas a medida gque vencen. Sin embargo, se presenta un
problema porque hay un grado diferente de liguidez relacionado con cada acti-
vo y pasive circulante. Aunque los activos circulantes de la empresa no pue-
den convertirse en efectivo en el preciso momento en gue se necesitan, mien—
tras mds grande sea la cantidad de activos circulantes existentes, mayor es -
la probabilidad de gue algunos de ellos puedan convertirse en efectivo para -

pagar una deuda vencida.

Definicidén altermativa de Capital de Trabajo.

Es la parte de los activos circulantes de la empresa que se financian —

con fondos a largo plazo.

Una deuda a largo plazo mas el capital contable representa los origenas
de fondos a largo plazo. Como los pasivos circulantes representan los orige-
nes de faondos a corto plazo, mientras los activos circulantes sean mayores —
que los pasivos circulantes el monto excedente debe financiarse con fondos a

mds largo plazo.
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Altgrnativa entre rentabilidad y riesgo.

Existe una alternativa entre la rentabilidad y el riesgo de uma empresa.
La rentabilidad se calcula por utilidades después de gastos, en tanto que - -
riesgo se calcula por la probabilidad de que una empresa llegue a ser técnica
mente insolvente, es cecir, incapaz de pagar sus cuentas a medida que vencen,
Las utilidades de una empresa pueden incrementarse de dos maneras: {1) aumen

tando las ventas, o {2) disminuyendo los costos.

Los costos pueden reducirse pagando menos por un articulo o un servicio
o utilizando con mas eficiencia los recursos existentses. Cualguier reduccidn
en cositos debe aumentar las utilidades de una empresa. Las utilidades tam- -
bién pueden aumentarse invirtiendo en activos mds rentables, gque pugden gene-
rar niveles mds altos de ventas. La comprensién de la forma en que las utili
dades pueden aumentarse o disminuirse es decisiva para entender la idea de la

alternativa rentabilidad-riesgo.

El riesgo de llegar a ser técnicamente insolvente se calcula muy frecuen
temente utilizando o el ~onto de capital de trebajo o la razdn circulante. -
Se supone gue mientras rds grande sea el monto de capital de trabajo que ten-
ga una empresa, habrd mds liquidez, y en consecuencia serd menos probable que
gésta llegue a ser técnicamante insolvente. Lo contrario también se conside-
ra verdadero; los niveles menores de liquidez, (es decir capital de trabajo),
se asocian con niveles c¢= riesgo en aumento del negocio. Esta relacidn entre
liquidez, capital de tratajo y riesgo es de tal naturaleza que si aumentan o

gl capital de trabajo o la liquidez, disminuye el riesgo de la empresa,
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2,2,~ Administracidn da Efectivo,

La administracidn de efectivas y de los valores negociables es uno de —
los campos fundamentales de la administracidn del capital de trabajo. Como -
la caja y los valores negociables son los actives mds liguidos de la empresa,
ellos suministran a ésta los medios de pagar las facturas a medida que ven —
cen. Accesariamente, estos activos liquidos ponen a disposicién un colchdn o
amortiguador de fondos para cubrir erogaciones imprevistas y reducir en esta
forma el riesgo de una crisis de liquidez. Como los otros activos circulan——
tes principales, es decir cuentas por cobrar e inventarios, finalmente se can
vierten en caja a través de la cobranza y las ventas, la caja es el denomina-

dor comin al cual pueden reducirse todos los activos liquidos.

Los valores negociables representan inversiores a corto plazo que hace —
la empresa para obtener un rendimiento sobre fondos temporalmente inactivas.-
Cuando una empresa sabe que ha acumulado un monto de caja demasiado grande, a
menudo coloca parte de ésta en un instrumento gue genere ganancias por intere
ses. La caja imactiva en la cuenta corriente bancaria de la empresa no produy
ce ingresos por intereses. Hay algunos instrumentos de alta liguidez que pro
ducen utilidades, los cuales permiten a la empresa obtener una utilidad sobre
su caja inactiva sin sacrificar parte apreciable de su liguidez. La mayoria

de estos instrumentos se denominan valores negociables.

Administracidn eficiente de efectivo.

Las estrategias basicas que debe utilizar la empresa en el mangjo de - -

efactivo, son las siguientes:

1.~ Cancelar las cuentas por pagar tan tarde como sea posible, sin dete~

~iorar su reputacidén crediticia, pero aprovechar cualquier descuento favora—
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rable por pronto pago.

2.~ Rotar el inventario tan rédpidamente como sea posible, evitando asi -
agotamiento de existencias que puedan ocasionar el cierra de la limea de pro-

duccidn o una pérdida de ventas.

3.- Cobrar las cuentas por cobrar tan rdpidamente como sea posible sin -
perdar vantas futuras por 8l hecho de emplear técnicas de cobranza de alta —
prasidn. Los descuentos por pago de contado, si son justificables scondmica-

mente, pueden utilizarse para alcanzar este objetivo.

La totalidad de las implicacionas de estas estrategias para la empresa -

se pueden demostrar examinando el proceso de rotaci6n de caja.

Ciclos y rotacién de efectivo,

El ciclo de caja de una empresa se define como la cantidad de tiempo que
transcurre a partir del momento en que la empresa hace una erogacildn para la
compra de materias primas haste el momento en que se cobra por concepta de la
venta del producto terminado después de haber transformado esas materias pri-
mas. E1 término rotacidn de caja se refiere al nimero de veces por afio en —

que la caja de la empresa rota realmente.

Supdngase una compafifa gue normalmente compra todas sus materias primas
a base de créditos y vende todas sus mercancies a crédito. Las condiciones -
de crédito que normelmente se le ofrecen a la emprasa estipulan el pago den-—
tro de los tresinta dias siguientes a la compra, en tanto que la empresa nor—
malmante exige a sus clientes que paguen dentro de los sesenta dias siguien—
tes a la venta. Los cllculos de la empresa acerca del plazo promedio de sus

cuentas por pagar y por cobrar indican que necesita en promedio treinta y cin
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co dias para cancelar sus cuentas por pagar y setenta dias para cobrar sus —
cuentas, Célculos adicionales revelan que, en promedio, transcurren ochenta
y cinco tdias entre sl momento en gque se compra una materia prima y aquél en -
que se vende el producto terminado. Por lo tanto, el plazo praomedio del in—

ventario de la empresa es de ochenta y cinco dias.

Ciclo de caja.

Cuando una empresa inicialmente compra materias primas, se establece una
cuanta por pagar, que permanece en los libros hasta que se paga. Es en este
punto cuando ocurre una saiida da caja. Después de la venta del producto ter
minado, la empresa establece una cuenta por cobrar, la cual permanece en li—
bros hasta su cubm; En consscuancia, &8s en un determinado nimero de dias ——

después de gue el articulo ha sido vendido en que ocurre una entrada de caja.

€l ciclo da caja de una empresa se calcula estableciendo el niGmaro prome
dio de dias gue transcurren entre las salidas de caja relacionados con cuen—
tas por pagar y las entradas a caje relacionedos con el cobro de cuentas por

cobrar.

Rotacién de Caja.— La rotacidén de caja de una empresa puede calcularse —
dividiendo 360, que 8s 8l nimero de dias que se supone que tierme el afio antre

el ciclo de caja. Misntras mis elta sea la rotacidn de caja de una empresa,-
menos caja requiere. La rotacién de caja de la empresa, asi como también su
rotacién de inventarios, deben maximizarse, pero su intencidn no es la de que
darse sin caja. La praeservacién de una cantidad minima de caja para opsra- -

ciones se estudia a continuacidn.



Célculo de la caja minima de operaciores.

£l nivel minimo de caja para operaciones que necesita una empresa puede
calcularse dividiendo sus desembolsos anuales totales entre la frecuencia de

su rotacidn de caja.

Ejemplo, si una compafiia desembolsa aproximadamente $12 000 000 anuales
en gastos de operacion, su requerimiento minimo de caja es de $4 D00 000 - -
(12 000 D00 + 3). Esto quiere decir que si comienza el afe con $4 00D 00O en
caja, debe tener suficiente dinero para pagar en sus cuentas a medida que ven
cen. En estas circunstancias no debe recurrir a préstamas adicionales de fon

dos.

Estrategias de Administracidn en efectivo,
A continuacion se describen los efectos de poner en ejecucidn cada una -

de las estrategias de administracion eficiente de caja.

Demora en cuentas por pagar.— Una estrategia seria "dilatar las cuentas
por pagar", es decir, pagar las cuentas tan tarde como sea pasible sin dete-

riorar la reputacidn crediticia.

La conveniencia de dilatar las cuentas por pagar debe quedar bien claro.
8in embargo, las empresas muy a menudo se ven restringidas en lo que se rela-
ciona con el total de la dilacidn de que pusden servirse. Solamente en casos
>;en que los proveedores de una empresa dependan de ésta en alto grado para una
parte importente de sus negocios, puede una empresa realmente cepitalizer la
dilacién de sus cuentas por pagar., Muchas empresas ofrecen descuentas por Pa
go da contado como incentivo para que sus clientes paguen sus cuentas con -

prantitud. €En ocasiones un proveedor puede dejar que un cliente dilate sus -
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cuentas al darse cuenta de que se trata de una empresa joven y en crecimien—
to y de que la recompensa por ayudarla representa mayores negocios en el futu
ro. La dilacidn de cuentas por pagar es una estrategia que indudablemente de

be tener en cuenta la empresa que quiera reduclir sus requerimientos de caja y

en consecuencia sus costos de aperacidn.

Administracidn eficiente de Inventarios-Produccion.— Otra manera de re-
ducir al minimo la ceja necesaria es aumentar la frecuencia de la rotacidon —~

del inventario. Esto puede efectuarse de cualquiera de las siguientes formas:

a) Aumento de rotacién de las materias primas.- Utilizando técnicas mas
eficientes de control de inventaric, la empresa puede estar em condiciones de

aumentar la rotacidn de sus materias primas.

b) Disminucidn del ciclo de produccién.— Paonierdo en ejecucidn una me—
jor plansacidn de produccién y una mejor produccidn, programacidn y control ,-
la empresa puede reducir la duracidén del ciclo de produccidn. El reducir el
ciclo de produccitn ocasiona un aumento en la rotacién del inventaric de pro

duccidn en proceso.

c) Aumento de rotacidn de productos terminados.- La empresa puede aumen
tar la rotacién de sus productos terminados prunosticando mejor la demanda y
planeando mejor la produccidn de tal manera que coincida con estos pronsti-
cos. Un control més eficiente del inventario de productos terminados contri-
buye a una frecuencia mayor en la rotacidn del inventario de productos termi-
nados. Sin tener en cuenta los aspectos de la rotacién o rotaciomes totales

de inventarios de la smpresa que se ajusten, el resultado es una disminucién

en el monto necesario de caja para operaciores.

d) Aceleracién de la cobranza de cusntas por cobrar.- Otra mansra de rg
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ducir el requerimiento de caja para operaciones de la empresa, gs acelerar la
cobranze de cuentas por cobrar. Las cuentas por cabrar, al igual quz 21 in—
ventaria, inmobilizan moneda corrients, que de estar a disposicidn inmediata,
podrian invertirse en activos adicionales gue generarfan gananclas., Las cuen
tas por cobrar son un costo necesario para la empresa, ya que el ofrecimiento
de crédito a los clientes normalmente permite que la empresa alcance un nivel
més alto de ventas gue el que podria efectuar al operar con base en ventas al
estricto contado. Las condiciones de pago que realmente ofrece una empresa —
normalmente las impone el campo industrial en gue apera. Generalmente estdn

relacionadas con la naturaleza del producto que se vende, la forma como sg =
transporta y la manera como se utiliza. €n industrias donde se venden produc
tos mormalmente iguales, las condiciones de crédito pueden ser un féctur deci
sivo en las ventas. Normalmente en estas industriaes todas las empresas equi-
paran las mejores condiciones de créditc que se ofrecen para mantener su posi
cidn en la competencia. E£n industriams donde producen tipos de productos relg
tivamente diferenciados, pusde haber una gran variacidn en las condiciones de

pago.

Refinamientos en el Proceso de la Administracidn de Caja.

Existen varias técnicas mds especificas para la administracidn de caja.
Estas técnicas estén de acuerdo con las estrategias totales que se prasentan
en la seccidn anterior, pero se ocupan de dreas mis oscuras de la administra-
cidn de caja. Sin embargo, pusden ofrecer a la empresa ahorros de caja adi—

cionales.

Procedimiento de Cabro.

El objetivo de la empresa can respecte a sus cusntas pdr cobrar debe ser
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solarente el de estimular a sus clientes para que paguen tar cronto como sea
posible, sing también convertir a la mayor brevedad, los pazos de los clien—
tes en disponibilidades., Hay manera de reducir el tiempo o.e transcurre en—
tre el envio por correo de un pago por parte de un cliente y =1 momento en —
que los fondos se poren a disposicidn de la empresa para sus zastos. Los dos
procedimientos gue se comentan aqui, se basan en la idea de contros de cobro

geagraficamente dispersos.

Concentracidn de Bancos.~ Las empresas con numerosas agencias de ventas

distribuidas por todo el pais a menudo convierten algunas de estas oficinas -
en centros de cobro para determinadas areas geogrdficas. A los clientes de -
tales areas se les solicitan gue remitan sus pagos a estas oficinas de ventas
que a su vez depositan estos fondos en bancos locales. En ciertos momentos o

con base cuando se necesiten, los fopdos se tramsfieren por tzlégrafo de es—

tos bancos regionales a un banco de concentracidn.

La concentracidn de bancos se utiliza para reducir el tiempo que requie-
ren dos aspectos del proceso de cobro. El primerc es la cantidaad de tiempo -
que transcurre entre gl envio por correo por parte de un cliente y el momento
en que la empresa reciﬁe el pagn. Los centros de cobro regionalmente disper—
sos deben reducir el tiempon que demora el correo, ya que sl banco que cobra -
estd mas cerca del punto desde el cual se envia el cheque., También puede re-
ducirse el tiempo necesario para la transferencia del cheque del cliente, ya
que probablemente el banco de ésta puede estar en el mismo estado federal o -
en la misma ciudad o ser aln el mismo banco. Una reduccién en <l tiempo de -

transferencia pone los fondos a disposicidén de la empresa con mayor prontitud

£l resultado final de la concentracidn de bancos as un ahorro en tiempo

tanto en el correo como en la transferencia de los pagos del cliente, La ace



leracidn del recibo de fondos de manera tal gue pueda utilizarse para pagar -
las cuentas reduce el requerimiento de caje para operaciéﬁ y'por ends los cos
tos de la empresa. El ahorro de solamente unos pocos dias en el prucesoc de -

cobro, pueds representar un ahorro significativo para la empresa.

Pago da cheques sin fondo.~ El término cheque sin fandos se refiere a -
la cantidad de dinero comprometida en cheques gue han sido girados pero ain -
no han sido cobredos o pagados. En nuestro medio se les conoce también como

cheques post-fechados o en transito.

Debido a la compensacidn existente en el sistema bancerio, muchas esmpre-
sas puedan emplear cheques sin fondos, es deciﬁ, girar cheques contra fondos
que generalmente no estén an‘la cuenta corriente bancaria de la empresa. Aun
que esta practica es ilegal, muchas empresas la utilizan para dilatar sus - -
cuentas por pagar. Dos maneras empleadas son: 1) Pago con cheques de otras

plazas, y 2) Anilisis cientifico del cobro de cheques.

1) Pagos cantra cuentas de otras plazas.— Muchas empresas giran los cha
ques para pagar sus cuentas contra un banco que esté geograficamente alejado
de su banco con la esperanze de gue la transferencia de los cheques sea més -~
larga. Esta sstrategia permite que la empresa retenga més tiempo su dinero.
En muchos casos la empresa retiene su dinero en una forma que produzca intere
ses tal como un valor negociable, y no lo transfiere a su cuenta corriente -
hasta muchos dias después. Incluso si la empresa no paga sus cuentas con che
gues contra un banco en otra plaza, puede ain desfalcar con cheques sin fon—
dos durante unos cuantos dias, Sin embargo, hay que ser cuidadoso al utili—
zar esta estrategla, ya que el giro de chegques sin fondo no lo cansideran en

forma favarable ni los bancos, ni el comarcio, ni el gobiermo.
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2) Andlisis cientifico del cobro de cheques.- Otra manera de desfalcar
con chequas sin fondos, que pueden utilizar empresas mas sofisticadas, es de—
positando diariamente cierta parte de una némina o demis pagos en la cuenta -
corriente de la empresa, después de la expedicidn y entrega de un grupo de -——
chaques. Por ejemplo, si por datos histdricos una empresa puede determinar -
que solamente el 25% del valor de ndmina se cobran el dia siguiente de su ex—
pedicidn, entonces solamente el 25% del valor de ndmina tiene que estar en —
cuenta corriente un dia mds tarde. Tembién se puede celcular el nimero de —
cheques que se cobran en cada uno de los dias siguientes, hasta gue toda la -
ndmina esté cubierta. Normalmente una empresa deposita en su cuenta un poco
mds de lo necesario para los cobrus previstos de cheques y protegerse asi con

tra cualquier irregularidad.

Pasivos Acumulados.,

Los pasivos acumulados son otra herramienta para dilatar los pagos. lLos
pasivos acumulados son pasivos circulantes que representan un servicio o arti
culo que se ha recibido pero que aln no ha sido pagado. Los pasivas acumule—
dos mds usuales son sueldas, arrendamiento e impuestos. De la misma manera —
que una empraesa debe dilatar sus cuentas por pagar tantoc como sea posible sin
deteriorar su reputacidn crediticia, debe también de trater de aumentar sus -

pasivos acumulados.

Motivos, Caracteristicas y Proporcidn de Valores Negociables.

Los valores negociables son instrumentos del mercade moretario a corto -
plazo que pueden convertirse facilmente en efective., Los valores negociables
a menudo se mencionan como parie de los activos liguidos de la emprasa, que -
también incluyen caja. Hay tres motives basicos para mantener la liquidez vy

en consecuencia para estar en posesidn de valores negociables, gue por defini
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cidn representan una fuente de liquidez. Cada uno de ellos se basa en la pre
misa de que una amﬁresa debe tratar de obtener rendimientos sobre fondos tem-
poralmente inactivos. El tipo de valores negociables que compra una empresa
depende en gran parte del motivo de la compra. Los motiwvos bdsicas: 1) que
incluyen el motivo de seguridad, 2) el transaccional, y 3) el especulativo —

con sus implicaciones correspondientss se explican a continuacién.

1) El motivo de seguridad.- Los velores negociables que se mantienen —
par motivos de seguridad se utilizan para atender la cuenta de ceja de la em-
presa. Estos valores deben de ser muy 'liquidos, ya que se compran con fondos
gue son recesarios mds tarde, aunque sa descorozca la fecha exacta. En consg
cusncia, protegen a la empresa contra la posibilided de no poder satisfacer -

demandas inesperadas de caja.

2) Motivo Transaccional.- Los valores negociables que vayan a convertir
se an efgctivo para efectuar algin pago futuro, se dicen que se mantienen con
propdsitos trensaccionales. Muchas empresas que deben hacer ciertos pagas en
un futuro cercanc ya tienen fondos en caja para efectuarlos. Para obtener al
gin rendimients sobre estos fondos, los invierte en un valor megociable con -

una facha de vencimiento que coincida con la fecha estipulada de pago.

3) E1 motivo especulativo.- Los velores negociables que se retienen por
que la empresa actualments na tienes otra utilizacidn pare clertos fondos, se
dice gque se mantisnen por razones especulativas. Aungue tales situaciones no
son muy comunas, ocasionalmente algunas empresas tienen excedentes de caja, -
es decir caja que no estd destinada por ningin gasto en particular. Hasta —
que la empresa encuentra una utilizacién adecuada para este direrc (como por

elemplo, inversidn en un nuavo activo fijo, pego de un dividendo o readquisi-

cién de acciones) lo invierte con ciertos tipos m&s espaculativos de valores
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negaciables. E£n muchos casos este dineru se coloca en instrumentos a largo -
plazo que no caben.dentro de la categoria de valores negociables. Este moti-

vo es con mucho.gl menos comin pare mantener valores negociables.

Caracteristicas de los valores negociables.

Las caracteristicas bdsicas de los valores negociables tiemen que ver con
el grado de su posible comercializacién. Para que un valor sea verdaderamen-
te negociable debe tener dos caracteristicas bésicas: 1) Un mercado fécil, y

2) Ninguna probabilidad de pérdida en su valor.

1) Mercado facil.- El mercado para un valor debe tener tanto amplitud co
mo capacidad para reducir al minimo la cantidad de tismpo necesaria para con—
vertirlo en efectivo, Las definiciones comunes de valores negocisbles sugie—
ren que son valores que pueden convertirse en efectivo en un periodo corto de

tiempo, normalmente unos pocos dias,

Amplitud del mercado.~ La amplitud de un mercado se determina por el
nimeru de participantes. Un mercado amplio es el que tiene muchos participan=
tes. El término amplitud también se utiliza para referirse a la dispersién —
geogréfica de un mercado. Mientras mis dispersos estén los participantes (su-

poniendo que haya muchos), se considera que el mercado tiene més amplitud.

Capacidad del mercado.- La capacided de un mercedo se determina por -
su capacidad pare absorber la compra o vanta de valores por un monto considera
ble de moneda corriente. Asi pues, es posible tensr un mercado amplio que no
tenga capacidad, Un ndmero de 100 QGO participantes, cada uno dispuesto a com

prar una accidén, es menos convenlente gque 1 000 participantes dispusstos cada

uno a comprar 2 000 acciones. Aunque ambas caracter{sticas son convenientaes,-



es mds importante gque un mercado tenga capacidad dque amplitud para gue un va~-

lor sea negociable.

2) Improbabilidad de una pérdida en el valor.- La segunda determinante
bisica de la negociabilidad es si el precio de mercade que se recibe al ligui
dar un valor se desvia significativamente del manto invertido. Con el tiempo
debe haber poca o ninguna pérdida en el precio de un valor regcociable. Consi
deremos por ejemplo un automdvil comprado recientemente en $ 900 DO0.0Q. Si
puede venderse répidamente en $ 500 000.00 ;lo hace esto negociable? No, De
acuerdo con la anterior definicifn de negociabilidad, el automdvil no solamen
te debe ser vendido rdpidamente, sino que debe ser vendible por una suma Que
se acerca a los $ 900 000.00 invertidos inicialmente. Este aspecto ds la ne-
gociabilidad es alge gque poco se entiende. A menudo se denomina como la segu

ridad del principal.

Propaorcidn dptima de valores negociables en la camposicién de activos
de la empresa.~ Una de las mayores decisiones que confronta la empresa es la
composicidn exacta de caja y valores naegociables gque debe mantenerse. Esta -
decisidn es dificil de tomar porque encierra una alternativa entre la opartu-
nidad de ganar intereses sobre fondos inactivos y el costo de comisiones dg -
corretaje relacionada con la compra y venta de vaelores negociables. Por gjem
plo, tomemos el caso de una empresa que pague $ 30 000 en comisiores de corre
taje para comprar y vender $ 5 000 000 de valores negociables que produzcan -
un rendimiento anual del 6% y se mantengan durante un mes. Como los valoras
se mantienen por /12 de un afio, la empresa percibe intereses de 0.9% (1/12 %
&%), o sea $ 25 000 (.005 X § 5 000 DOD). Come el costo de esta transaccidn
representa $§ 30 000, mayor que la ganancia de intereses en la misma, la fir—
ma no deberia hacer esta inversidn., La alternativa entre rendimientos por in

tereses y costos de corretaje es un factor bdsico para determinar la propor—
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cidn exacta de los activos liquidos de la empresa que se deban mantener en —

forma de valores negociables,

valores Negociables Bésicos,

A continuacién se hard una descripcidn de cada uno de los valares nego-
ciables que cominmente se mantisnen. La atencidn se concentra en los tipos -
de valores negociables que se mantienen por motiwvos de seguridad y de transac
cién. Los valores que se mantienen por un motivo especulativo son a menudo -
emisiones a mas largo plazo y de menos mercado gue no se estudian aqul., Los
valores que se mantienen mds cominmente como parte de la cartera de valorgs -
negociables de la empresa se dividen en dos grupos: 1) emisiones del gobier-

no y 2} emisiones privedas.

1) Emisiones del (Gabierno.

Las obligaciunes a cortu plazu emitidas por el gobierno Federal y a dis—
posicién como invsrsionas en valores negcciables snn las siguientes entre —

otras:

Certificados de la Tesoreria de la Federacidén.~ Son titulos-valores al
portador emitidos por el gobierno federal a través de la SHCP. No estipulan
pago alguno de intereses a su tenedor, pero a través de su colocacidn con una
tasa de descuento, el rendimiento queda determinado por la diferencia entre -

el precioc a que se compra y £l valor nominal aentregado al ser amortizade. Se
amiten en serie y otorgan los mismos darechos en la misma proporcidén a sus Po

seedores.

La amortizacion de estos titulos es a los.tres meses y se consideran den

tro del mercado de dinsro.’
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€l valer nominal es de $10,000.00., Las casas de bolsa son entidades au
torizadas para efectuar operacicras habituales de compra-venta de certifica—
dos, de reporto sobre los mismos y de préstamos de dichos valares. Se cotie—
zan par las casas da bolsa en términos de tasa de descusnto anual, hablendo -

una cotizacidn para la venta y otra para la campra.

Los CETES han constituido para los ahorradores, tanto hrivado como insti
tucionales, un incremento de participacién en el mercado de valores que auna
a su flexibilidad un rendimiento interesante, con gran liquidez y seguridad -

para gl inversionista.

Petrobono.- Son certificados de participacién con reembalso garantizado
que producen un rendimiente fijo minimo, pagadero trimestrelmente. Son emiti
dos por Nacional Financiere, la cual se obliga a pagar al vencimiento de la -
emisién el valor del titulo, de acuerdo al precio de mercado internacional de

nuestro petréleo en sse momento,

Es una combinacién de renta fija con renta variable, tiane un p}l.azd‘da 3

Es da renta fija porque paga una tasa de interés. .

Es de renta variable porque tieme una garantfia en barrilas de pestrdleo.

El precio se mueve simulténeaments con la paridad de la moneda con el dé

lar, o bien con la cotizacidén del petrdlean.

Bonos de Indemnizacidn Bancaria (BIB).- Fus creado para indemnizar a —

los banqueros. Son de renta fija. Operan como las obligaciones y el gobier-
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no Yederal los garantiza.

2) Emisiones Privadas.

Un buen nimero de valores negociables adicionales los emiten las empre~—
sas o los bancos. Normalmente estas emisiones privadas tiemen rendimientos -
ligeramente mds altos que las emisiones gubernamentales debido también a los
riesgos ligeramente més altos relacionados con ellas. Los principales valo-
res negociables privados son documentos negociables, certificados de depésito

negociables, cartas de crédito y convenics de readquisicidn.

Documentos Negociables.- E1 documento negociable es un pagaré a corto —
plazo, sin garantia emitida por una corporacitn de alta reputacidn crediticia,
Estos pagarés los emite toda clase de empresas y tienen vencimientos compren-
didos en un lapso de 3 a 270 dfas. Pueden venderse directamente con el emi—
sor o por intermedio de corredores. Histdricamente el rendimiento sobre docu-

mentos negociables ha sido mds alto gue el de cualquier otro valor negociable.

Certificados de Depdsitos Negociables.— Son instrumentos que evidencian

el depdsito de una cantidad determinada de moneda corriente en un banco comer
cial, Los montos y vencimientos normalmente se adaptan a las necesidades del
inversionista, Son bastante comumes los vencimientos mdximos & 30 dias. El

rendimiento de este tipo de certificados es mayor normalmente que el de los -

certificados de tesoreria y similar al rendimiento en documentos negociables,

Cartas de Crédito.- Las cartas de crédito provienen de transacciones co
merciales internacicnales. Un importador, para financiar una compra al -~

exterior, gira contra su banco por un anticipo en sfectivo, Cuando el banco
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lo acepta, al anticipo en sfectivo origina un compromiso de cancelar al banco
los fondos prestados, con intereses, en un momento determinado. El banco —
presta el dinero para pagaral exportador en el exterior el valor de las mer—
cancias compradas por el importador. G5i el banco quse expide el documento no
desea retener la aceptacidn hasta su vencimiento, puede revenderla con des- -
cuento a un tercero que a su vez pueda retenerla hasta el vencimiento o reven
derla nuevamente. En otras palabras, existe un mercadn secundario, Los ren-
dimientos sobre cartas da crédito son similares a los de certificados de depd

sito megociables,’

Convenios de Readquisicién.~ Es un convenio por medio del cual un ban—
co o un comisionista de valores vende valorss negociables especificos a una -
empresa y se compromete a readquirirlos a un precio determinado en una fecha
especifica. A cambio de la fecha de vencimiento adapteda a la necesidad que
ofrece este convenio, el banco o comisionista de velores ofrece al comprador
un rendimiento ligeraments menor que el que sa obtiene con la compra dirscta
de valores negociables similares. El1 beneficio para el comprador es la read-
guisicidén garantizada y la fecha de vencimiento adeptada a la necesidad asagy
rada al comprador que va a tener efectivo en un momento determinado. Los va-
lores de que realmente se trata.pueden ser emisicnes gubernamentales o priva
das. Los convenios de readquisicién son ideales para inversiones en valores

negociables gque se efectden para satisfacer el motivo transaccional.

2.3.- Administracién de Cusntas por Cobrar,

Las cuantas por cobrar representan el crédito que concede la empresa a -

sus clientes con una cuenta abierta. Para conservar los clientes (actuales)

y atraer nueva clientela, la mayorfa de las empresas manufactureras encuentran



que a@s necesario ofrecer crédito. Las condiciones de crédito pueden variar -
entre campos industriales diferentes, pero las emprasas dentro del misme cam—
po industrial generalmente ofrecen condiciormes de créditas similares. Natural
mente existen excepciores, dado que los proveedores a menudo ofrecen candicic

nes de crédito mis favorables para atraer a ciertos clientes. Las ventas a -
crédito que dan como resultado las cuentas por cobrar, normalmente incluyen -
condiciones de crédito que estimulan el pago dentro de un nimero determinado

de dias. Aunque todas las cuentas por cobrar no se cobran dentro del periods
de crédito, la mayoria de ellas se conviertan en efective en un plazo muy in-

ferior a un afio; en consecuencia, las cuentas por cobrar se consideran como -

activos circulantes de la empresa.

Como la mayoria de las empresas menufactureras encuentran que las cuen—
tas por cobrar representen gran parte de sus activos circulantes, normalmente
se presta bastante atencidn a la administracidén eficiente de estas cuentas, -
En este tema se evallian tres aspectos de las cuentas por cobraf con respecto
al monto de dinsrc comprometido, se presta atencién especial a las politicas
de crédito, condiciones de crédito y paliticas de cobro. Se estudia por sepa
rado cada uno de estos tros campos de la administracidén de cuantas por co~ -

brar,

Politicas de Crédito.

La polftica de crédito de una empresa da la pauta para determipar si de-
be concederse crédito a un cliente y el monto de éste. La empresa no solamen
te debe ocuparse de los esténdares de crédito que establece, sino también de
la utilizacidén correcta de los esténdares al tomar dacisiones de crédite. De
ben desarrollarse fuentes adecuadas de informacidén y métodos de andlisis de -
crédito, Cada unc de estos aspectos de la politica de crédito es importante
para la administracién exitosa de las cuentas por cobrar de la empresa. La -

gjecucidn inadecuada de una buena politica da créditos o la ejecucidn exitosa



de una politica de créditos deficientes no producen resultados é&ptimos.

Esténdares de Crédito.

.

l.os estdndares de crédito de la empresa definen el criterio minimo para
conceder crédito a un cliente. Asuntos tales como evaluaciones de crédito, -
referencias, periodos promedio de pago y ciertos indices financieros ofrecen
una base cuantitativa para establecer y hacer cumplir los esténdares de crédi
to. Conociendo las variables fundamentales gue deben considerarse cuando una
empresa esté pensando en hacer mds flexible o mas rigurusos sus estdndares de
crédito se da al lector una idea general de la clase de decisiones que deben

tomarse.

Variables fundamentales.- Las principales variables que deben conside—
rarse al evaluar las modificaciones prupuestas en los esténdares da crédito -—
son: 1) los gastos de oficina, 2) inversién en cuentas por cobrar gue se pre—
sentan, 3) el efecto de los cambios sobre la estimacién de cuentas incobrables

y 4) el volumen de ventas de la empresa.

1) Gastos de oficina.— Si los estdndares de crédito se hacen mis flexi—
bles, mds crédito se conceds y se necesita un departamento de crédito més gran
de para atender las cuentas adiclonales; sl los esténdares de crédito se hacen
més rigurosos se concede menos crédito y se necesita un departamento de crédi-
to mds pequeio para atender las cuentas. Los estandares de crédito mds flexi-
bles deben aumentar los costos de oficina, y los esténderes de crédito mds ri-

gurasos deben disminuirlos.

2) Inversidn de cuentas por cobrar.-~ Hay un costo relacionado con el ma-

nejo de cuentas por cobrar. Mientras mds alto sea el promedio de cuentas por



cobrar de la empresa, es mds costosa su manejo y viceversa, 5i la empresa ha
ce mas flexibles sus esténdares de crédito, debe elevarse el nivel promedio -
de cuentas por cobrar. Asi puds, puede preverse gue las esténdares de crédi-
to mds flexibles den como resultado costos de manejo més altos y puede espe—
rarse también gue las restricciones en los esténdares de crédito den como re-

sultado costos menores de manejo.

3) Estimacidn de cuentas incobrables.- Otra variable que se espera que
se afecte por los cambios en los esténdares de crédito es la estimacién de —
cuentas incobrables. La probabilidad (o riesgo) de adquirir una cuenta mala
aumenta a medide que los estandares de crédito se hacen mds flexibles y dismi
nuye a medida que los esténdares de crédito se hacen mis restrictivos. En —
consecuencia, las pérdidas por cuentas malas se espera qua aumenten a medida
que los estdndares de crédito se hagan mas flexibles y que disminuyan a medi-

da que los esténdares de crédito se hagan m&s rigurosos.

4) voldmen de ventas.~ Sg puede esperar que los cambios en los esténda-
res de crédito modifiquen el volumen de ventas. A medida que los esténdares
de crédito se hacen mas flexibles se espera que aumenten las ventas; se prevé
qus las restricciones en los esténdares de crédito reduzcan las ventas. Los

efectos de estos cambios en las ventas depende de su efecto en los costos e -

ingresos de la empresa.

Utilidades marginales sobre ventas.- Se pueden calcular facilmente las

utilidades previstas adicionales sobre ventas que resulten de estdndares de -
crédito mas flexibles, Las utilidades sobre las ventas de la empresa aumen——
tan en un monto igual al producto de las unidades adicicnales que se vendan y

a la utilidad marginal por unidad. Cuando 8l nivel actual de ventas, absor—

ben todos los costos fijos de la empresa, cualquier unided adicional que se -



venda cuesta solamente lo correspondiente al costo variable por unidad. Las
utilidades marginales por unidad son iguales a la diferencia entre el precio

de venta por unidad y el costo variable por unidad.

Toma de decisidn,~ Para decidir si una empresa debe hacer mas flexibles
sus esténdares de crédito, deben compararse las utilidades marginales sobre -
las ventas con el costo de la inversidn margimal en cuentas por cobrar. Si -
las utilidades marginales son mayores que los costos marginales, deben hacer—
se mds Flexibles los esténdares de crédito; de otra manera, los estandares de

crédito actuales deben permanecer sin madificacidn.

An&alisis de Crédito,

Una vez que la empresa ha fijado sus esténdares de crédito, deben estable
cer procedimientos para evaluar a los solicitantes de crédito., A menudo la -
empresa debe determinmar no solemente los méritos que tenga el cliente para el
crédito, sino también calcular el monto por el cual éste pueda responder. Una
vez que esto se ha hecho, la empresa puede establecer una linea de crédito, -
estipulando el manto méximo que el cliente puede deber a la empresa sn un mo-
mento cualquiera. Las lineas de crédito se establecen para eliminar la nece-
sidad de verificar el crédito de un cliente importante cada vez que se haga -

una compra a crédito.

Obtencién de la informacién de crédito.- Cuando un cliente que desea ob
tener crédito se acerca a una emprasa, normalmente el departamento de crédito
da comienzo a un proceso de svaluacidn del crédito pidiéndole al solicitante
que llene diferentes formularios en los cuales se solicita informacidn finan=
ciera y crediticia junto con referencias de crédito. Trabajandc con bhase en
la solicitud de crédito, la empresa obtiene entonces informacidn adicional de

crédito de atras fuentes. Si la empresa ya le ha concedido anteriormente cré



dito al solicitante, ya tieme su informacidén histérica acerca de los patrones
de pago del solicitants. Las fuentes externas principales de informacidn cre

diticia son las siguientes:

Estados financieros.-~ Pidiéndole al solicitante que suministre sus esta
dos financieros de los (ltimos aefios, la emprgsa puede analizar la estabilidad
financiera de éste, su liquidez, rentabilidad y capacidad de endeudamiento, -
Aunque en un balance o en un estado des ingresos mo aparece informacidn con -
respecto a las normas de pago pasadas, el conccimiento de la situacidn finan-
ciera de la empresa puede indicar la naturaleza de su administracidn financig
ra tatal. La buena voluntad por parte de le empresa solicitante para suminis
trar estos estados puede ser un indicador de su situacidn financiera. Los as
tados financieros auditedos son una necesidad en el andlisis de crédito de so
licitantes gue deseen hacer compras importantes a crédito o que deseen que se

les abran lineas de crédito.

Bolsas directas de informacidn crediticia.- Otra manera de obtemer in—
formacidn crediticia puede ser por intermedio de asociaciones locales, regio—-
nales o nacionales. Estas asociaciones se pueden organizar camo parte de - -
ciertas asociaciones industriales o comerciales. A menudo, una asociacidn in
dustrial mantiene cierta informacidn crediticia a disposicidn de todos sus —
miembros. Otro método de obtener informacidn consiste en dirigirse a otros
proveedores que vendan al solicitante y preguntarles cuéles son las normas de
pago de éste. A menudo, puede obtenerse cooperacién en lo relacionado con so
licitudes de esta naturaleza conviniendo la reciprocided del intercambio de -

informacidn.

verificacidén bancarias.~ Puede que sea posible que el banco de la empre-
sa obtenga informacidn crediticia del banco del solicitante. Sin embargo, el

tipo de informacidn que se obtisne preobablemente es muy vago a menos que 8l -



solicitante ayude a la empresa en su consecucidn.

Andlisis de la informmacidn de crédito.- Los estados financieros de un -
solicitante de crédito y el mayor de cuentas por pagar se pueden utilizar na-
ra calcular su "plazo promedic de cuentas por pagar". Esta cifra se pueds z=n
tonces comparar con las condiciones de crédito que la empresa ofrece actusl—
mente. Un segundo paso puede ser sl plazo de las cuentas por pagar dei scii-
citante para obterer una idea mejor de sus normas de pago. Para clientes aue

solicitan créditos grandes o lineas de crédito debe hacerse un andlisisz 4= r

ol

zones detallado acerca de la liquidez, rentabilidad y deuda de la empresa uti
lizando los estados financieros de ésta. Una comparacidn ciclica de rzzones

similares en aros diferentes debe indicar algunas tendencias del desarrolla.

Una empresa puede gstablecer las razones o programas de evaluacidn de ——
crédito a la medida de sus propios esténdares de crédito. No hay procedimien
tos establecidos, pero la empresa debe encajar su andlisis a sus necesidades.
Este da una sensacidén de confianza de que se estén tomando los tipos de ries-
gos de crédito deseasdos. Una de las principales contribuciones en la deci- -
sidn final del crédito es el Juicio subjetivo del analista fimanciero acerca
de los méritos que tenga una empresa para el crédito., La experiencia da una
idea de los aspsctos no cuantificables de la calidad de las operaciones de —
una empresa, Pare determinar los méritos crediticios, el analista debe agre-
gar sus conocimientos acerca de la indole de la administracién del solicitan-
te, las referencias de otros proveedores y las normas histéricas de pagos de
la emprasa a cualquier cifra cuantitativa que se haya establecido. Basado en
su propia interpretacidn subjetiva de los estandares de crédito de la emore—
sa, pusde entonces tomar una decisidn final acerca de si se debe conceder el

crédito al solicitante y probablemente el monto de éste. Muy a menudo estas
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decisiones no las toma una sola persona, sino mds bien un comité de revisién

de créditas.,

Condiciones de Crédito.

Las condiciones de -crédito de una empresa espacifican los términos de pa

go que se estipulan para todos los clientes a créditao.

Los cambios en cualquier aspecto de las condiciones de crédito de la em-
presa pueden tener efecto en su rentabilidad totel. Los favores positivos y
negativos relacionados con tales cambios y los procedimientos cuantitativos -

para evaluarlos se presentan en las sgcciones siguientes.

Descuentos por Pronto Pago.

Cuando una empresa sstablece o aumenta un dascuento por pronto pago pue—

den espararse los siguiantes cambios y efectos en las utilidades:

El volumen de ventas debe aumentar, ya que si uma empresa estd dispuesta
a pagar el dia 10 el precio per unidad disminuye. Si la demanda es eléstica,
las ventas deben aumentar como resul tado de la disminucidn de este precio. E1
periodo de cobro promedio debe disminuir, reduciendo asi el costo del manejo
de cuentas por cobrar. La disminucidn en cobranza proviene del hecha de que
algunos clientes gue no tomaban el descuesnto por pago ahora la hacen. La es—
timacidén de cuentas incobrables debe disminuir, pues como en promedio las - —
clientes pagan mds pronto, debe disminuir la probabilided de una cuenta mala.
Tanto la disminucién en el periodo promedio de cobro como la disminucidn en -
la estimacidn de cusntas incobrables debe dar como resultado un aumento en —

las utilidades. E1 aspecto negativo de un aumento en el descuento por pronta

pago as una disminucidn en el margen de utilidad por unidad, ya que hay més -
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clientes que toman el dascuento y pagan un precio menor. La disminucidn y —
eliminacién de un descuento por pronto pago tendria efectos contrarios. Los
aefectos cuantitativos de las cambios en descuentos por pronto pago se pueden
gvaluar por un método similar al de la evaluacidén de cambios en las condicio-

nes de crédito.

El Periodo de Descuentoc por Pronto Pago.

El efecto meto de los cambios en el periodo de descuento por pronto pago
es bastante dificil de analizar debido a la naturaleza de las fuerzas inclui;
das. Por ejemplo, si se aumentara el perfiodo del descuento por pronto pago,-

podrian ssperarse los cambios siguientes:

Las problemas para determinar los resultados exactos de los cembios en -
el perfodo de descuento son atribuibles directamente a dos fuerzas que tienen
relacién con el periodo promedio de cobro. Cuando se aumenta un periodo de -
descuento por pronto pago hay un efecto positive sobre las utilidedes porgue
muchos que en el pasado no tomaron el descuento por pronto pago ahora lo ha=—
cen, reduciendo asi el periodo medio de cobros. 5in embargo, hay también un
efecto negativo sobre les utilidades cuando se aumenta el periodo del descuen
to porque muchos' clientes que ya estaban tomando el descuento por pronto pago
pueden adn tomarlo y pagar mas~tarde, retardando el periodo medio de cobros.-
El efacto neto de estas dos fuerzas en el periodo medio de cobros es dificil

de cuantificar.

Si la firma tuviera que acortar sl perfodo de descuento por pronto pago,

los efectos serian lo contrarioc de los ques se acaban de describir.

Perfodo de Crédito.

Los cambios en el perfiodo de crédito también afectan la r‘e.nt:abilidad de
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la empresa. Pueden esperarse los siguientes efectos en las utilidades por un

aumento en el periodo de cradito.

El aumento en el periodo de crédito debe aumentar las ventas, perc es pro
bable que tanto el periodo promedio de cobros coma la estimaciéni‘de Cl)eﬁt;as -
incobrables también aumenten. Asi pues, el efecto meto en las utilidades pug
de ser negativo., Una disminucidn en el periodo de crédito es probable que -

tenga efectos opuestos en las utilidades.

Estimaci6n de cuentas incobrables.- La Gnica difersncia en el sistema -
qua se utiliza para analizar esta decisidn y lé decisidn sobre estandares de
crédito que se comentd anteriormente, es la inclusidn de la estimacidn de - =
cuentas incobrables. El factor principal que debe tenerse en cuenta cuando -
se incluye en el anglisis la estimacién de cuentas incobrables, es que el cos
to por unidad de una cuenta mala es igual al precio de venta por unidad. Se
pierde la totalidad del precio de venta y debe deducirse para campensar el he

.

cho de que las utilidades marginales sobre las ventas se calculan suponiendo

gue se vaya a recibir el precio total de venta.

Enfoque cuantitativo en el problema del periodo de crédito.- €1 siguien
te cuadro presenta un andlisis completo del problema muestra. El andlisis in
dica que las utilidades marginales sobre las ventas de $ 350 000 son mas que
suficientes para cubrir sl costo de la inversidn marginal en cuentas por co-
brar de $§ 76 875 y el costo de las cuentas malas marginales de $ 147 0DD. La
ganancia prevista qus resulta al poner en ejscucidon el cambio propuesto en el
periodo de crédito es de § 136 125, Esto sugiere que debe hacerse el cambio.

5i la empresa estuviera contemplanda una disminucién en el periodo de crédito,
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el andlisis seria similar al que =e presenta en el cuadro, pero los factores

negativas y positivos se invertirian.

Efactos de un Mayor Periodo de Crédito scbre la Compania X.Y.Z2.

Utilidades marginales sobre ventas
(9 000 us.) ($100 - $60)

Costo de inversidn marginal en cuentas
par cobrar
Inversidn con el periodo de crédito propuesto

($80) (60 0OO)+(860) {9 000)
4.8

= § 1112 500

Inversidn con el periodo de
crédito actual

($s0) (60 00O) _ 600 000

8.0

Inversidn marginal en cuentas A
por cobrar - 512°500-.
Costo de la inversidn marginal :

en cuentas por cobrar

(.1s)(8512 s00)

Costo marginal de cuentas malas
Cusntas malas con el periodo de
crédito propuesto R .
(.03)($6 00 000) 207 000
Cuentas malas con el periodo dae-
crédito actual o
(.01)($5 000 0OO) _ 60_000

Costo marginal de cuentas malas

Ganancia neta poniendo en ajecucidn
el plan propuesto

$ 360 000

76 875

147 000

$ 136 125

RAmonaTgoz
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Nota: Los denominadores 4.8 y 8.0 en el cdlculo de la inversidn en cuen—
tas par cobrar para el plan propuesto y el actual representan la rotacion de

cuentas por cobrar para cada uno de estos planes (360/75-4.8 y 360/45-8.0).

Politicas de Cobro.

Las politicas de cobro de la empresa son los procedimientos que ésta si-
gue para cobrar sus cuentas por cobrar a su vencimiento. La efectividad de -
las politicas de cabro de la empresa se puede evaluar parcialmente examinando
el nivel de estimacidn de cuentas incobrables. Este nivel no deperde solamen
te de las politicas de cobru, sino también de las politicas de créditos en la
cual se basa su aprobacidn. 8Si se supone gue el nivel de cuentas malas atri-
buible a las politicas de crédito de la empresa es relativamentas constante, —
puede esperarse un aumento en los gastos de cobro para reducir las cuentas ma

las de la empresa.

Alternativaes Basicas.

A continuacidn se comentan ' las alternativas basicas que se espera que -

resulten al agilizar las gestiones de cobra.

El aumento en los gastos de cobro debe reducir la estimacidn de cuentas
incobrables y el periodo medio de cobros, aumentanda asi lasutilidades. Los
costos de esta estrategia pueden incluir la pérdida de ventas ademés de mayo-
res gastos de cobro si el nivel de la gestidn de cobranza es demasiado inten-
so. En otras palabras, si la empresa apremia demasiado a sus clientes para -
que Paguen sus cuentas, &stos pueden molestarse y llevar sus negocios a otra
parte, reduciendo asi las ventas de la empresa. la empresa debg tener cuida-

do de no ser demasiado agresiva en su gestifn de cobros. Si los pagos no se

reciben en la fecha de su vencimisnto, dsbe asperar un periodo razonabls an—
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tes de iniclar los procedimientos de cobro,

Las alternativas bdsicas dascritas pueden evaluarse cuantitativamentas de
manera similar a la que se utiliza pars aevaluar las alternativas de esténda—
res de crédito y condiciones de crédito. Calculando el costo marginal de las
gestiones adicionales de cobro y la disminucidn en las ventas, si se presen—
ta, y comparando esto con los ahorros que proviemen de estimacionas menores ~
para cuentas malas y la menor inversidn en cuentas por cobrar, se puedsn con-
siderar diferentes estrategias para sumentar el nivel de la gestién de cabro.
De manara similar se pueden eveluar las deducciones propuestas sn el nivel de

la gestidn de cobro, es decir gastaos.

Modalidades da procedimientos de cobro.

Normalmente se emplean varias modalidades de procedimientos de cobra. A
medida que una cuenta envejece més y mas, la gestidn de cobro se hace més per
sonal v méds estricta. A continuacidn menciono los pracedimientos basicos de
cobro que se utilizan en el orden gue normalmenta se sigue en el proceso de ~

cobro,

Cartas.~- Daspués de cierto nimero de dias contados a partir de la facha
de vencimiento de una cuenta por cobrar, normalmente la ampresa envia una car
ta en buenos términos, recordéndole al cliente su obligacidn., Si la cuenta
no se cobra dentrv de un perfodo detsrminado después del envio de la carta, -
se envis una segunda carta mds perentoria. En caso necesario esta carta pue~—
de ain complementarse con otra adiclonal, las cartas de cobro son el primer

paso en el procesa de cobros de cuentas vencidas.

Llamadas telefénicas.- BSi las cartas son initiles, el gerente da crédi-
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tos de la empresa puede llamar al cliente y exigirle personalmente el pago in
mediato., §i el ciiente tiene una excusa razonable se pueden hacer arreglos -
para prorrocgar el periodo de pago. Uns llamada al abogado de la Compaiia pue

de ser Gtil si aparentemente los otrvs recursos no dan resultado.

Visitas personales.- Esta técnica es mucho mis comin a nivel de crédito
de consumidor, pero puede ser utilizado por proveedorss industriales. E1 en
vio de un cobrador que se enfrente al cliente puede ser un procedimisnto de -

cobro muy efectivo. E1 pago puade hacerse en gl acto.

Utilizacidén de agencias de cobro.~ Una smpresa puede entregar las cuen-
tas incobrables a una sgencia de cobros o a un abogada para que las haga efac
tivas, Normalmente los honorarios para esta clase de gestién de cobrus son -
bastante altos; puede ser posible gque la empresa reciba menos del SO% del va-

lor de las cusntas que se cobren de esta marera,

Procedimiento legal.- Este es el paso mds estricto en el proceso de co-
bro. Es una altemativa que utiliza la agencia de cobrus. £l procedimiento
legal es no solamente onerosa, sino que puede obligar al deudor a declararse
en banca rota, reduciéndose asi la posibilidad de futurus negocios con el = -

cliente y sin que se garantice el racibo final de los cargos atrasados.

Procedimiento de cobro por computarizador.- Le utilizacién de computado
res tanto en la facturaci6n como en el cobro de cuentas estd muy extendida. -
Se utiliza un computador para facturar a los clientes an sl momento adecuado
despuéds de la compra. A medida que se reciben los pagos con el registro ds -
éstos se alimenta al computador, Se puede programar un computador para con—
trolar las cuentas por cobrar después de que un cliente ha sido facturedo. -

Las verificaciones periddicas se hacen automaticamente en épocas determinadas
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después de la facturacidn, para comprobar si las cuentas han sido pagadas. Si
el pago no se ha recibido en ciertos momentos predeterminados, se envian car-
tas de cobro. Después de enviar la cantidad prescrita de cartas de esta natu
raleza sin recibir ninguna clase de pagos, se produce una notificacidn espe—
cigl, probablemente como parte del informe mensual al gerente de crédito. En
este punto se humanizan las gestiones de cobro. Se toman entonces otras medi
das tales como llamadas telefdnicas, envio de un cobrador y la utilizacidn de
una agencia de cobros. Los procedimientos legales son también otra posibili-

dad.

Actualmente los computadores se utilizan no solamente para controlar las
cuentas, sino también como ayuda en el proceso de decisiones de crédito. Se
mantienen datos de las normas de pago de cada uno de los clientes que se pue~
den pedir cuando se necesiten para evaluar solicitudes de renovaciones de cré
dito o créditos adicionales por parte de los clientes. También puede utili—
zarse un computador para controlar la efectividad del departamento de crédito

produciendo datos acerca del estado de cuentas por cobrar.

2.4,~ Administracitn de Inventérios.,

El inventario representa una inversidn mayor en activos circulantes por
parte de la mayoria de las empresas manufactureras, El inventario es necesa-

rio en el proceso de "produccidn-ventas' de la empresa para que ésta opere —
con un minimo de interrupcionas. Se necesita una exlstencia tanto de mate- -
rias primas como de productos en proceso para asegurarse de que los artficulos
necesarios estén disponibles cuando se necesiten., Debe haber un inventario -

de articulos terminados disponible que rgpresente las existencias amortigua-——
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dor para que la empresa pueda satisfacer las demandas de ventas a medida que

se presentan.

Normalmente la empresa manufacturara opera en un ambients que impone li-
mitaciores financieras importantes en los inventarios. En gl tema “Adminis—
tracidn de Efectivo” se indicd que para disminuir el requerimiento de caja de
la empresa, el inventario debe rotarse con prontitud, ya que mientras mis ré-
pida sea la rotacidn de éste, menor es el monto gue debe invertir la empresa
en el inventario para satisfacer una demanda dada de mercanciass. Este objeti
vo financiero a menudo esté en conflicto con el objetivo de la empresa de man
tener inventarios suficientes para minimizar la escasez de inventarioc y satis
facer las demandas de produccidn. La empraesa debe determinar el nivel "opti-

ma" de inventarios que concilie estos dos objetivos en conflicto.

Caracteristicas del Inventario.

Varios aspectos del inventario requieren preparacidn detallada, Uno de
ellos se refiere a difersntaes tipos de inventario. Otro estéd relacionado con
los diferentes enfoques acerca del nivel adecuado de inventario que se mantie

ne en clertas Areas funcionales de la empresa. Un tercero es la relacidén en-
tre el nivel de inventario y la inversidn financiera requerida. Cada uno de

estos tres aspectos del inventario se evalla por separado en esta seccidn.

Tipos de inventario.

l.os tipos bdsicas de inventario son: 1) el de las materias primas, 2) el

de la produccién en proceso, y 3) el de los productos terminados. Aunqua —
usualmente no aparece por separado cada tipo de inventario en el balance gene

ral de la empresa, es importante entendsr la naturaleza de cada uno de ellos.

1) Materias primas.- El inventario de materias primas comprende los ar-
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ticulos gue compra la empresa, normalmente materiales basicos tales coma tor—
nillos, plésticos, acero en bruto o remaches. En algunos casos cuando una s
presa fabrica productos muy complejos compuestos de partes diferentes, el in—
ventario de materias primas puede consistir en articulos manufacturados que -
se compran a otra empresa o a otra divisidn de la misma corporacidn. Realmen
te hay pocas materias primas que no sean un producto terminado de otrov fabri-
cante. Las unicas materias primas verdaderamante "primas" son los minerales

bésicos que se extraen de la tierra y los productos agricolas.

Todas las empresas manufactureras tienen un inventario de materias pri—
mas de una u otra naturaleza. El1 nivel real gue se mantiene de cada materia
prima depende del tiempo de entrega necesario para recibir los pedidos, la —
frecuencia de uso, la inversidn necesaria y las caracteristicas fisicas del
inventario. Oebe tenerse en cuenta el tiempo de entrega para recibir lus pe—
didos, ya que si el procesa de produccién debe operar ininterrumpidamente, la
empresa debe mantensr siempre suficientes materias primas para atender las de
mandas de produccién. Debido a la demora entre la colocacifn de un pedido y
el recibo de materia prima, el inventario de materias primas debe contar como
minimo con elementos suficientes para el abastecimiento de los dias que trans

curran hasta que se raciban materias primas adicionales.

La frecuencia en el uso del inventario también afecta el nivel que se —
mantisne. El inventario de materias primas de uso frecuente normalmente es -
més élto qua el inventario de las materias primas que se utilizan r‘elativameg
te con poc:é frecuencia. Debe considerarse ademds del tiempo de espera para -
rocibir los pedidos y la frecuencia de utilizacién de materias primas, la in
versidn necesaria para mantener un nivel dado de inventario. En el caso de -
elemantos de bajo costo tales como clavos, tornillos y parnos, el tiempo de -

espera para racibir los pedidos y la frecuencia de uso no justifican mucho —
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cuidado. Pedidos periddicos de grandes cantidades de estos elementos deben -
simplificar el proceso de inventarioa. En el caso de materias primas més cos-
tosas, el tiempo de espera y la frecuencia de utilizacidn son mucho més impor
tantes, ya que una administracidn moderada de estas materias primas pueda - -

afectar en forma significativa la inversidn en inventario de la empresa.

Otros factores quae afectan el nivel de materias primas son ciertas carac
teristicas fisicas talss como gl tamafic o la facilidad de descompasicidn. Un
articulo de bajo costo con periodos largos de inactividad entre sus épocas de
utilizacién, pero con vida corta de inventario no debe pedirse en cantidades
grandes, pues de ser asi, parte del inventarioc probablemente se echaria a per
der o se deterioraria antes de su utilizacidn en el prucesc de pruduccidn. Es
de suma importancia considerar estos factores en forma total, al evaluar el
nivel de inventario que debe mantsnerse. -Deben satisfacer las demandas deg -
produccidn de cada materia prima y al mismo tiempo debe mantenerse a un nivel

razonable la inversidn de materias primas de la empresa [no muy alta).

Para una empresa no le es conveniente tener niveles altos de elementos -
costosos que se utilicen dnicaments en la slaboracidn de un producto que se -
vaya a descontinuar., Al tomar la decisibn acerca del nivel de inventario de-
he tensrse en cuenta la liquidez de inventario de materias primas, es decir,
que sean de praonta realizecidn sin tener que sufrir una gran pérdida financie

ra.

2) Producdién'én proceso.~ ELl inventario de produccidén en procsso con-
siste en todos los elementos gue se utilizan actualmente en sl proceso de pro
duceidn, Normalmente son productos parcialmente terminados que se encuentran

an una etapa intermedia de produccidn. Se consideren como produccién en pro-
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ceso partes metalicas que se han elaboradc parcialmente en maquinas pero que
tienen caracteristicas adicionales al fipal del proceso de produccidn., Si se
necesitan 50 operaciones, cade una con 2 dies aproximadamente de tiempo de —
produccién para convertir una materia prima en un producto termirado, un arté
culo permanece en el inventario de produccidn en proceso durante un largo -—
tiempo, Aun si se necesitan solamente unas pocas operaciones, su complejidad
puede alargar el proceso de produccidn, lo gue da como resultado un inventa—

rio alto de produccidn en proceso.

Existe una relacidén directa entre el tiempo del proceso de produccién de
la empresa y 8l nivel promedio del inventario de produccién en proceso, En -
otras palabras, mientras mis largo sea el ciclo de produccidn, mas alto serd
el nivel previsto del inventario des produccién en proceso. Un inventario al
to de produccidn en proceso da como resultado costos mas altos, ya que el di
nero de la empresa estd comprometido durante un perfodo més largo de tiempo.
£1 ciclo total de inventaric se definid como la cantidad de tiempo que trang
curre entre la compra inicial de una materia prima y la venta final de un —
producto terminado. La empresa debe tratar de minimizar el tiempo de este -
ciclo y al mismo tiempo mantener al minimo la escasez de inventario. La ad-
ministracién eficiente del proceso de produccidn debe disminuir el inventa—
rio de produccién en proceso, lo cual a su vez debe acelerar la rotacidn del

inventario y reducir el requerimiento de caja para operaciones de la empresa,

El inventaric de produccidn en proceso es el tipo de inventarioc con me-
nos liguidez. Generalmente es dificil vender :productos parcialmente termi-
nados. Por esta razén no es comin la utilizacidn de inventarios de produc—
cidn en proceso como garantia para préstamo. Otra caracteristica del inven—
tario de produccién en proceso es el aumento en su valor a medida que un ar—

ticulo se transforma de una materia prima en el producto terminado como re-——
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sultado del proceso de produccién. Se juntan las materias primas, se agrega
obra de mano y se distribuyen los gastos de fébrica entre los productos en —
elaboracidn, lo cual ocasiona el aumento de la inversidn de la empraesa en un
articule. Una empresa debe mover sin demura los elemantos del inventarioc de
pruduccién en proceso para recuperar rapidamente las erogaciones que haya he-
cho en materias primas, obra de mano y gastos de fébrica. Llas pérdidas se mi
nimizan cuando los errores que resultan al descartar produccidn en procesa —

ocurren al principio del proceso de produccidn,

3) Productos terminados.- El inventario de productos terminados consis-.
te en articulos que se han producido pero adn no han sido vendidos. Algunas
empresas manufactureras que producen sobre pedido mantieren inveﬁtarids ﬁuy -
bajos de productos terminados ya que virtualmente todos los pmdﬁc'tus eétén -

vendidos antes de su produccién.

Sin embargo, aqui el enfoqua se hace a la empresa manufacturera en gene-
ral que produce y vende un grupo diversificado de productos. La mayor parte
de la mercancia sa produce en previsidn a las ventas. E1 nivel de productos
terminados lo impone en gran parte la demanda de ventas proyectada, el proce-

so de produccién y la inversidn necesaria en productos terminados.

El programa de produccién de la empresa se prepara con miras a tener dis
ponibilidad de suficientes productos terminados para satisfacer la demanda de
ventas que calcula el departamento de comercializacidn de la empresa. Si se
promstican ventas altas, el inventario de productos terminados debe ser alto;
si se espera que las ventas sean bajas, el inventario de productos terminados
debe ser bajo. La programacidn de la praduccidn de tal mansra que produzca -
suficientes productos terminados para satisfecer los prondsticos de ventas —
sin crear inventarios excesivos debe ayudar a disminuir los costos totales de

la empresa.
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Normalmente las empresas mantienen una existencia de seguridad de produgc
tos terminados para atender a un aumento inesperado en la demanda o a una in-
terrupcidn en el ciclo de produccidn. El objetivo general de la empresa de -
mantener un nivel dptimo de productos terminados se puede alcanzar por medio *

de prondsticos realistas de ventas y un buen programa de produccidn,

Existe realmente una alternativa entre la cantidad que se invierte en —
productos terminados y el costo de produccidn por unidad., La empresa encuer-
tra & menudo que las cantidades de produccidn mds eficientes (las que tienen
el costo mds bajo de produccién por unidad) son mayores que las necesarias pg
ra saticsfacer demandas pronosticadas de ventas a causa del alto nivel de cos-
tos fijos necesarios para preparar y programar maguinas para ciclos de produg
cidn de articuleos especificos. Al investigar, la empresa puede encontrar gque
haciendo menos ciclas de produccion, pero de mayor duracidén cada uno se obtig
ne como resultado menores costos totales. Los costos mencres de produccién -
por unidad puede que compensen en exceso el costo mayor de mantener inventa—
rios altos de productos terminados. Debe evaluarse la alternativa entre es—

tos dos factores para determinar la cantidad 4Gptima de produccidn.

Una considaracién final respecto al nivel del inventario de productos —
terminados 8s su grado de liguidez. Una empresa que vende un producto de uso
general en un marcado amplio puede estar mas segura manteniendo niveles altos
de inventario que una empresa gue produzca articulos relativamente especiali-
zados. Mientras mds liquidez y menos posibilidad de obsolescencia tengan los
productos terminados de una empresa, mas altos serdn los niveles de inventa—
rios que se pueden tolerar. Los inventarios de productos terminados especia-
lizados y de alto precio cuyo almacenaje es costoso (pnr razén del costo del

espacio, seguro y calefaccién) deban examinarse cuidadosamente para mantener
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bajos los niveles; a los inventarios de articulos estandar de bajo precio que
no sean costosos de mantener en bodega se les puede prestar menos atencidn. -

Estos aspectos de la administracién de inventarios se estudian mis adelante.

Técnicas de Administracién de Inventarios.

En esta seccidn se presentan algunos métodos de control de inventario —
arientados a la pruduccidén. Se estudian los tres campos principales de con—
trol de inventarios: (1) la clase de control necesaria, (2) cantidad econdmi

ca de pedide y (3) punto de reorden,

1) Deterwinacidn de tipo de contrul necesario:

La mayoria de las empresas manufactureras virtualmente confrontan miles
de articulos de diferente inventario. Muchos de estos articulos son relativa
mente de bajo costo, en tanto que otrus son bastante costosos y representan -
gran parte de la inversidn de la empresa. Algunos articulos de inventario, -
aunque no son espacialmente costosos, rotan lentamente y en consecuencia exi-
gen una inversién considerable; otros articulos, aunque tienen un costo alto
por unidad, rotan con suficiente rapidez para que la inversidn necesaria sea

relativamente baja.

Una empresa que tenga un gran nimeruv de articulos de inventario debe ana
lizar cada uno de ellos para determinar la inversidn aproximada por unidad. -
La investigacidn indica que en la mayoria de las empresas la distribucidn de
los artfculos del inventario es similar al del cuadro que se presentaré a con
tinuacién. Tal como lo demuestra la figura, aproximadamente el 2(h de los ar
ticulos en el inventaric de la empresa corresponden aproximadamente al 90% de
la inversién en el inventario. El B0k restante de los articulos corresponde

solamente al 10% de la inversidn en el inventario. En respuesta a esta carag
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de inventarics,

Una empresa que utilice g) sistema ABC de control de inventarios lo divi
de en tres grupos A, B y C, Los articulos "A* son aquéllos en los que la er-
presa tiene la mayar 1nversién.' En 8l cuadro que se muestra,este grupa con-—
siste del 20% de los articulos del inventario que absorben el 9C% de la inver
sidn de la empresa. Estos son los més costosos o los qus rotan mds lentamen-
te en 8l inventario. El grupo "B" consiste en articulos correspondientes a -
la inversién siguiente en términos de costo. En el cuadro mostrado el grupo
"B" consiste en el 30% de los articulos que requieren mds o menos el 5% de la
inversidn. El grupo "C" consiste normalmente en un gran nimerc de articulos
corraspandientes a la inversidn més pequeria. En sl cuadro mostrado,el grupo
"C* consiste aproximedamente en el 50% de todos los articulos del inventario,
pero corresporden s6lo aproximadamente al 26 de la inversién de la empresa en
el inventario. Articulos tales como tornillos, clavos y arandelas se pueden
incluir en este grupo. Un gran ndmero de estos articulos del grupo "C" no re

guiere ni con mucho una inversién alta,

2k
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El dividir el inventario en articulos A, B y C permite que la empresa de
termine el nivel y los tipos de procedimientos de control de inventario nece-
sarios. El control de los articulos "A" del inventario dsbe ser muy intensi-
vo por razdn da la inversidn considerable que es necesaria. Las técnicas mas

sofisticadas de control de inventario deben aplicarse a estos articulos, 1los
cuales justifican la utilizacidén del modelo de cantidad econdmica de pedido -

gue se estudia en la siguiente seccidn. Los articulos "B" se pueden contro=-—
lar utilizando técnicas menos sofisticadas y su nivel se puede revisar con me
nos frecuencia que el de los articulos "A", Los articulos "C" pueden recibir
un minimo de atencidni probablemente se pidan grandes cantidades para conse—

guirlos a los precios mas bajos.

El sistema ABC de control de inventarios no tiene aplicacidn universal.
Ciertos articulos de inventario que son de bajo costo perv definitivos para
el proceso de produccidn y mo pusden conseguirse fécilments, es posible que -
necesiten atencidn especial., Esta clase de articulos debe recibir el trata—
miento de los remglones "A", aunque utilizando el amplio marco gue se descri-
be arriba, puedan ser articulos "B" o "C". Aunque no es perfecto, el sistema
ABC es un método excelente para determinar el grado de intensidad de control

que se debe dedicar a cada articulo del inventario.

2) Modelo B4sica de Cantidad Econdmica de Pedido (CEP), - .

Una de las herramientas sofisticadas que se cita mas cominmente pare de-
terminar el manto dptimo de pedido para un articulo ds inventario es sl mode-
lo de cantidad scondmica de pedido (CEP). Este modelo bien podrias utilizarse
para controlar lgs artfculos "A" de la empresa. Tiene en cuenta diferentes -
costos financieros y de operacidn y determina el monto de pedido gue minimice
los costos de inventario de la empresa. E1 modelo CEP es aplicable no sola—
mante para determinar los pedidos de monto ventajoso para inventario, sino —

que también puede utilizarse fdcilmente para determinar la mejor cantidad de
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produccidn, Sin embargo, el énfasis que se hace en esta seccidn =s acerca de

su utilizacidn para efectos de contrul de inventarios.

E1 modelo de CEP que se presenta agui hace tres suposiciones basicas. =
La primara suposicidn es que la empresa sabe con certeza cudl es la utiliza.—
cién anual de un determinado articulo de inventario. La segunda supasicidn -
es que la frecuencia con la cual la empresa utiliza el inventaric mc varfa —
con el tiempo. La tercera suposicién es que los pedidos que se eolecan para
reemplazar las existencias de inventario se reciben en el momento exacto en -
que los inventarios se agotan, Estas suposiciormes altamente restrictivas son
necesaries a la versidn mas simplificada del modelo de CEP. La necesidad de

estas suposiciones se hace mds clara a medida que se describe el modelo.

El estudio del modelo de cantidad econdmica de pedido abarca: a) los —~
costos bdsicos que se incluyen, b) el sistema gréfico, c) sistema matemitico,

y d) defectos del madelo.

a) Costos bdsicos.- Con excepcién del costo real de la mercancia, los -
costos relacionados con inventario pueden dividirse en tres grupos generales:

costos de pedido, costos de mantenimiento de inventario y costos totales. Ca

da uno tiene ciertos companentes y caracteristicas fundamentales,

-~ Costos de pedido.— Los costos de pedido incluyen los gastos fijos de
oficina para colocar y recibir un pedido, o sea, el costo de preparacidn de -
uvna orden de compra, procesamiento del papeleo que se produce y su recibo y -
verificacitn contra la factura. Los costos de pedido normalmente se formulan

en témminos de gastos por pedido.

- Costos de mantenimiento de inventar‘io.- Los costos de mantenimiento -

de inventario son los costos variables por unidad que se ocasionan por mante-
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ner un articulo en inventario durante un pericdo de tiempo determinado. Nor—
malmente estos costos se formulan en términos de gastas por unidad por perio-
do, los costos de inventario contienen varios componentes tales como costos

de almacenamiento, costos de segurv, costos de deterioro y obsolescencia y, -
lo que es mas importante, el costo de oportunidad al inmovilizar fondos en in
ventario. El costo de oportunidad es el camponente de costo financiero; es -
el costo de los rendimientos a los cuales se ha renunciado para tener la in—

varsidn corriente en inventario.

- Costos totales.~ El costo total de inventario se define como la suma
de pedidoc y de los costos da inventario. En el modelo de CEP los costos tota
les son importantes ya que su objeﬁivn es determinar el monto de pedido que -

los minimica.

Un ejemplo puede ilustrar mejor el cdlculo de costos de pedido, costos
de mantenimiento de inventario y costo total en pedidos de volimen diferente.
Supdngase que una empresa tiene costos de $ S0 por pedido y costos de inventa
ric de $ 10 por unidad por afio en un articulo cualquiera. Se puede calcular
facilmente el costo anual de pedido, costo de inventario y costo total si 1la
empresa utiliza 1 600 unidades por afio de este articulo. En la siguiente ta-
bla se presentan los cdlculos para pedidos en cantidades de 1 600, 800, 40Q,
200 y 100 unidades. Algunos puntos con respecto a estos cdlculos reguiersn -

aclaracidn,

1.~ E1 ndmero de pedidos se obtuvo dividiendo 1 600 entre la cantidad —
del pedido, o sea, el nimero de unidades del articulo que se utilizan anual -

mente,
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2.~ E1 inventario promedio se calculd dividiendo la cantidad del pedido
entre 2, ya que un total de inventario igual al monto del pedido una vez que
éste se recibe se utiliza a ritmo constante hasta que el inventario se agota,
momento en el cual se recibe un nuevo pedido. En la grafica que se presenta,
se muestra una grafica de esta norma de utilizacidn y reposicidn de inventa——
rio., El diagrama dentado indica el recibo de un pedido en los puntos supserio
res, en tanto que las pendientes negativas representan el nivel de inventario
en disminucién constante, En T-1, T-2 y T=-3 el inventarioc llega a cero; si—~
multéneamente se rscibe un pedido que eleva el inventario en una cantidad - -
igual al monto del pedido. El promedioc de inventarioc es igual al monto del -
pedido dividido entras 2, ya que se ha supuasto que el inventario se utiliza a

ritmo constante.



Célculos de Costo de Inventario

Costo Costo de
Cantidad anual mantenimisnto Costo

de Ndmera Costo de Inventario de inventario anual de Costo

pedido de por pedido promaedio por unidad mantenimiento total
(unidades) pedido pedido (2)x(3) (1)+(2) por afio (8)x(6) (a)+(7)

(1) (2) (3) (4) (s) (6) (7) (e)

1 600 1 $ 50 $ 50 800 $ $ 800 $ 8so

800 2 50 100 400 1 400 500

a00 4 50 200 200 1 200 ano

200 8 50 400 100 1 00 - 500

100 16 50 800 50 1 s0 850

L2t



. Cantidad del Pedido.

Inventerio (Unidades)

[a]

Cantided del Pedi

Inventario Promedio =

Tiempo

' firlo de utidizacitn v rosnvacidn de dnuentoein,

-,
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b) Sistemé grédfico,~ El objetivo eatablecido del sistema de CEP es en—
contrar el monto de pedido que reduzca al minimo el costo total de inventario
de la empresa, es decir la CEP. La CEP ss puede encontrar graficaments repre
sentando montos de pedidos sobreel eje X y costos sobre el eje Y. La siguien
te grifica muestra los costos relacionados con el ejemplo que ses utiliza en -
la tabla del punto anterior. El costo total minimo se presenta en un pedido
por una cantided de 400 unidades. En consecuencia, la cantidad econémica de
pedido es de 400 unidades. También debe notarse que la CEP ocurre en el pun-
to dorde se corta la linea de costo de pedido y la linea de costo de invente-
rio. Es importante conocer la naturaleza de las funciones de costo en la grd
fica que se muastra., La funcidn de costo de pedido varia a la inversa con el
monto del pedido. En otras palabras, a medida que aumenta el monto del pedi-
do disminuye el costo de éste en el periodo., Esto se puede explicar por el -
hecho de que como la utilizacidn anual es fija, si se piden cantidades muy —
grandes hay menos pedidos y, Bn consecuencia, se incurre en menores costos. -

Los costos de mantenimiento de inventario estén directamente relacionados a

los montos de pedido. Mientras mds grande ssa el monto de un pedida, mayor

serd el inventarioc promedio y, en consscuencia, son mds altos los costos de

inventario para la empresa.

La funcidn de costo total tiere forma de U, lo cual significa que existe
un valor minimo de funcidn, La. 1inga de costo total representa la suma da —
los costos de pedido y costos de ni:afritr:ja‘vnimi'en‘t:b de inventario para ceda monto
de pedido. Es in‘ti‘ar'esante fbtai" qvt.u‘él.déntr‘n’ de un limite de mds o menas 20

de CEP, la funcién total da costo aa',‘da muy poca pandiente, lo cual indica —-



zue 21 zostn total es relativamente indiferente a pequefias desvizcicnes zue -~

se apartan de la CEP.

PR
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CEP CANTIDAD DEL PEDIDOD (UNIDADES)

c) Enfoque matemitico.- Se puede establacer una férmula para determinzr

la CEP de un articulo dado del inventario, siendo:

= cantidad de unidades requeridas por periodo.

costo de pedido por pedido.
costo de mantenimiento de inventario por unidad por periodo.
cantidad de pedido. ’

D 0O w -
n

Se puede astablecer la scuacidn de costo total de la empresa. E1 primer

paso para establecer la ecuacidén del costo total es desarrvullar una expresidn
pare la funcidn de costo de pedido y una funcidn para el costo de mantenimien
to da inwventario. El costo de pedido se puede expresar como el productc de -
nimero de pedidos y el costo por pedido. Como el nimero de pedidos =5 igual

a la utilizacién aen el pericdo dividida entre el monto del pedido (es decir -

A/Q), el costo de pedido se puede expresar de la manera siguiente:
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Costo de pedido = S+R/Q

El costo de inventario se ha definido como el inventario promedio de la
empresa (es decir @/2) multiplicade por el costo por periodo de mantener una
unidad en inventario. E1 inventario promedio se ha definido como la cantidad
de pedido dividida entre 2, ya que se supore gque el inventario se agota a rit
mo constante, Asi pués el costo de mantenimiento de inventario pusde expre—

sarse de la manera siguiente:

Costo de inventario = C:Q/2

€l andlisis de las ecuaciornas anteriores demusstra que a rradida que aumen
ta el monto de pedido, Q, el costo de pedido disminuye a tiampa que aumenta -

proporcionalmente el costo da mantenimiento de inventario.

‘1

La ecuacitn de costo total se obtiene combinando las Exprqsidne's de cos-

to de pedido y costo de mantenimiento de inventario en.las e"t:uacicres'anterig

res de la manera siguiente:

Costo total = S-R/G4+C-Q/2

Como la CEP se define como el monto de pedido qus minimiza la funcién de
costo total, para la CEP debe despejarse la ecuacidn anterior, y de la cual -

resultaria la siguiente ecuacién para la CEP:

2RS

Q= C

EJjemplo.~ Sustituyenda los valores para R, S y C gue se dan en el ejem~
plo anterior (1 600, $50 y $10 respectivamente) en la scuacién anterior resul

ta una CEP de:
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Q= 2+1 600-50 .
= 16 000 = 126.49 unidades
10

d) Defectos del modelo de CEP.- El modelo de CEP tiene ciertos defectos
gue son directamente atribuibles a las suposiciones a las cuales se basa., La
suposicidn de un ritmo constante de utilizacidn y de renovacién instantdnea -
de existencias es bastante dudosa. La mayoria de las empresas mantisren exis
tencias de proteccidn como salve-guarda para un aumento inesperado en la demar,
da 0 entregas lentas. La suposicidn de que se conozca de antemano la demanda
anual de articulos es también discutible. Realmente se utiliza un prondstico
de demanda para tomar una decisidn de tamafio de pedido. Si el prondstico di-

fiere mucho del resultado real se puede utilizer una CEP equivocada.

Otro defecto podria hacerse aparente cuando sa utiliza el madelo. la —
sustitucidn de los valores adecuados en la ecuacidn de CEP produjo un numsro
tal como 126.49 unidades. Pedir une fraccién de unidad seria bastante diff{—
cil, pero sin embargo este problema puede resolverse facilmente redondeando -

8l resultado.

S5i bisn el modelo sencillo de CEP que se presenta tiere sus defectas, —
ciertamente proporciona mejores bases a guien toma la decisién que las sim- -

ples observaciones subjetivas.

3) Punto de reorden.— Una vez que la empresa ha calculado su cantidad -
econdmica de psdido, debe determimar el momento de colocar un pedido., En el
modelo anterior de CEP, se supusc hua los pedidos se recibiran instanténea—
mente al llegar a cero el nivel de inventario, En realided es necesario esta

blecer un punto de renovacidn de pedidos en que tenga en cuenta el intervaloe

necesario entre la colocacidn y la recepcidn de pedidos.
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Suponiendo una vez mds un ritmo constante de utilizacidn de inventario,-

el punto de reorden de pedidos se puede determinar con la siguiente ecuacidn:

Punto de reorden - intervalo para
de pedidos recepcidn en dias

X utilizacidén diaria
Por ejemplo, si uma empresa supiera qué necesita para recibir un pedido

una vez que éste se coloca y utiliza S unidades de inventario diariamente, el
punto de rearden del pedido seria de 50 unidades (es decir 10 X 5), Tan pron
to como el nivel de inventario de la empresa llegue a 50 unidades, se coloca-
ria un pedido por una cantidad igual a la cantidad econdmica de pedido, Este
pedido se recibiria exactamente cuando el nivel de inventario llegue a ceroc.
Esta formula de punto de reorden de inventario se basa en la suposicidn de un
intervalo fijo entre la colocacidn y la recepcidn del pedido y la utilizacién

fija diaria.
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11I.~ PRINCIPALES FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

En este capitulo se estudiardn las diferentes fuantes de financlamiento
gue una empresa puede obtener cuamdo por recesidades econdmicas se race nece—

saria la utilizacidn de préstamos o incrementos en el capital,

De esta manera, las fuentes de financiamiento se clasifican de la 5i= —

guiente forma:

Fuentes Internes.
A corto plazo:

Accionistas.

Sueldos y salarios.
A largo plazo:

Acciones comunes,

Acciones preferentes.

Utilidades retenidas o dividendos. .

Fuentes Externas.

A corto plazo:

~ Proveedores.

- Préstamos bancarios,
Con garantia.
Sin garantia,

Documentos negociables.

Anticipos de clientes.

Convenios de garantia.

- Préstamos garantizados con cuentas por cobrar,

Préstamos garantizados con inventarios.

»

largo plazo:

Convenios de préstamos bancarios.
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- 3onos u obligaciones.

A continuacién se estudiarén cada una de estas fuentes de financiamiento

de una manera clara y entendible.

3.1.- Fuentes Internas.

3.1.1.- A Corto Plazo.

Para las empresas la disponibilidad de financiamiento a corto plazo es -
de importancia fundamental para su existencia. Si una empresa no puede soste
nerse al iniciar sus operaciores, el futuro no tiere importancia. €1 finan—
ciamiento a corto plazo, que consiste en abligaciones gque Se espera que ven—
zan en menos de un afio, s necesario para sostener gran parte de los activos
circulantes de la empresa tales como caja, valores regociables, cuentaes por -

cobrar e inventario,

Pueden obtenerse préstamos sin garantia a corto plazo de los accionistas
de la empresa. Los accionistas adinerados de corporaciones pequefias pueden -
estar dispuestos a prestar dinero a la empresa para sacarla adelante en una -
crisis. Esta clase de convenio tiene sentido desde el punto de viste del ac-
cionista gue tiene interés absoluto en la supervivencia de la empresa. Se —
puede obtener otra forma de préstamo privado abandonando temporalmente el pa-
go de comisiones a vendedores. Cada unc de estos tipos de préstamo implica -
conceder a la empresa la prdrroga de un crédito sin garantie por parte de un

tercero interesado o comprometido.

gtra fuente de financiemiento a corto plazo pare la empresa son los pasi



vos acumulados. Los pasivos acumulados, son pasivos por servicios recisidos
cuyo pago adn no se ha efectuado, L.os renglones mas comunes que acumula una
enpresa son impuestos y salarios. Como los impuestos son pagos al gobierro,
la empresa no puede manipular su acumulacidn. Sin embargo, hasta clerto pun-

to puede manipular la acumulacidn de salarios.

Aungue no hay un costo explicito o implicito relacionado con los pasivos
acumulados, una empresa puede ahorrar dinero acumulando los salarios al maxi-
mo posible. Los pasivos acumulados son una fuente virtualmente libre de fi—
nanciamiento. Los empleados prestan servicios por los cuales normalmente no
sa les paga hasta que haya pasado un pericdo especifico de tiempo, normalmen-—
te una semana, dos semanas o un mes. El periodo de pago para smpleados por -
hora se rige a menudo por regulaciomes sindicales o una ley estatal o federal.
Sin embargo, en otros casos la frecuencia del pego esté a discrecidn del ge—

rente de la compariia.

3.1.2.~ A Largo Plazo.

En este punto se comentarén las dos fuentes de aportaciones de capital -
propio negociado para la empresa, o sea, acciongs prefergntes y comunes. El
uso de la accidn preferente y especialmente de la accidn comin para conseguir
aportaciones de capital es necesario para la existencia continua de una empre

5a.

A diferencia de los acreedores, los tenedores de cepital sociel (es de—
cir los accionistas preferentes y comunes) son los duefos de la empresa. La
inversion de los tenedores de capital no vence en una fecha futura, sino que

representa el capital permanegnte que se espera que permanezce indefinidamente
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en los libtus de la empresa. Los tenedores de capital social a menudo reci—

ber derechos al voto que les permite elegir directores de la empresa y votar

en eventos especiales. Los tenedores de capital ajero (acreedores) reciben

privilegios de voto solamente cuando la empresa no ha cumplido o ha violado
los términos de un convenio de préstamc o una escritura de obligaciones, - -
Mientras la empresa cumpla con todos los requerimientos de un convenio de - -
préstamo, se da voz en la administracidn (derechos al voto) solamente a cier—
tos tenedores de capital sociel. Golamente cuando la empresa se esté acercan
do o esté en dificultades financieras pueden recibir los acreedores voz de al

guna naturaleza en la administracién,

Acciores Preferentes.

La accidn preferentes da a sus tenedores ciertos privilegios de prioridad
sobre los accionistas comunes. Generelmente las empresas no emiten grandes -
cantidades de acciones preferentes, y la proporcidn de acciones preferentes -
en el capital contable de una empresa normalmente es bastante psquefo. A los
accionistas preferentes se les promete un rendimiento periddico fijo que se -

establece coms un porcentaje o en efectivo.

Los principales derechos de los accionistas preferentes con respecto a -
la votacidn y distribucidn de utilidades y activos son un poco més favorables
que los derechas de accionistas comunes. Como la accidn preferente es una —
forma de propledad y no tiene vencimiento, sus reclamaciones sobre las utili-

dades y activos vienen después de la de los acreedores de la empresa,

Generalmente se incluyen varias caracteristicas como parte de una emi —
sidn de acciones preferentes, Estas caracteristicas, Jjunto con una declara—

cién del valor a la par de la accidn, el monto de los pagos de dividerdos y -



133

las fechas de los pagos de éstos se especifican en un canvenio similar a un -
convenio de préstemoc a largo plazo., También se pueden incluir en este conve-
nio ciertas clausulas proteccionistas similares a las cldusulas de deuda a —

largo plazo.

Las ventajas basicas de las acciones preferentes son su capacidad pare -
aumentar el apalancamiento, la flaxibilidad de la obligacidn y su uso en fu—

siones y adquisiciores.

Como las acciones preferentes obligan a la empresa a pagar solamente di-
videndos fijos a sus tenedores, su presencia ayuda a incrementar el apalanca—-
miento financiero de la empresa. Es la obligacién de pagos fijos de acciones
preferentes lo que permite que los accionistas comurmas de la empresa reciban
mayores rendimientos cuando las utilidades sobre el capital total sean mayo-

res que el costo de las acciones preferentes.

Las dos desventajas mayores de las acciones preferentes son la prioridad

de las reclamaciones de los tenedores y su costo.

Priorided de reclamacidén de los tenedores.— Como a los tenedores de ac-
ciones preferentes se les da preferencia sobre los accionistas comunas con —
respecto a la distribucidén de utilidades y activos, la presencia de acciones
preferentes de cierta manera compromete los rendimientos de los accionistas -
comunes. Al agregar acciones preferentes a la estructura de caepital de la em
presa se originan reclamaciones adicionales anteriores a la de los accionis—
tas comunes. Si las utilidades de la empresa después de impuestos son muy va
riables, puede verse seriamente menoscabada su capacidad de pagar por lo me—
rnos dividendos parciales a sus accionistas comunes. Esto puede reflejarsa di

rectamente en el valor de mercado de las acciones comunas.
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Gastos.~ El costo de Financiamierto de acciones preferentes sereralmer-
te es mds alto que el casto del financiamiento de la deuda. Estc se debe a -
que no se garantiza el pago de dividendos a los accionistas preferentes, en -
tanto que el pago del interés si lo es. Como los accionistas preferentes es—
tdn dispuestos a aceptar el riesgo adicional de comprar acciones pr=7erentes
en lugar de deuda a largo plazo, deben tener compensacidn con un randimientc
mds alto. Otro factor gue hace que el costo de las acciones prefersntes sea
significativamente mayor que el de la deuda a largo plazo, es el hecho de gue
el interés sobre la deuda a largo plazo es deducible de impuestos, en tanto —
que los dividendos preferentes se deben pegar de utilidades después de impues

tos.

En resumen, la conveniencia de utilizar acciones preferentes para conse-
guir fondos depende no solamente de la estructura finmanciera corriente de la
empresa y dgl estado de los mercedos financieruvs, sino de las alternativas en
tre el costo, riesgo y control de formas alternativas de financiamiento a lar
go plazo. La empresa debe considerar los costos y teneficios a large plazo -
del financiamiento de acciores preferentes en comparacidn con las ventajas vy
desventajas de la deuda a largo plazo y del financiemiento de acciones comu-
nes. Da las fuentes principales de fondos a largo plazo el financiamiento de

acciones preferentes es el que se utiliza menos cominmente.

Acciones Comures.

Los verdaderos duefics de la empresa son los accionistas comunes que in—
vierten su dinero en la empresa solamente a cause de sus expectativas de ren-
dimiento futuros. Como el accionista comin acepta lo que queda despudés de ha
ber satisfecha todas las otras reclamaciones, aestd colocado en una situacidn

bastante incierta o riesgosa con respecto a los rendimientos de su capital in



vertido, Qomo resultado de esta situacidn generalmente incierta, espera que

se le compense con dividendos adecuados y ganancias en bienes de capital.

Generalmente cada accidn ordinaria da derecho al tenedor a un vato en la
zleccidén de directores o en otras elecciores esoeciales. Ocasionalmente se —
emiten acciones comunes sin derecho al voto cuando los duefios actuales de la
empresa deseen conseguir capital con la venta de acciones comures pero no —

guieran renunciar a cualquier derecho ai voto.

El pago de dividendos a los acclonistas comunes pueden pagarse en efecti
vo, acciornes o en especie. Los dividendos en efectivo son los mas comunes vy
los dividendos en especie son los menos comunes. Al accionista comin no se -
le promete un dividendo, pero por el patrdn histérico de dividendos de la em-
presa, éste llega a esperar ciertos pagos de dividendos. Antes de pagar divi
dendos a las acciones comunes, se deben satisfacer las reclamaciones de todos

los acreedores, del gobierno y de los accionistas preferentes.

Las ventajas bdsicas de la accidn comin provienen del hecho de que es —
una fuente de financiamiento que impore un minimo de restricciores a la empre
sa. Como no hay que pagar dividendos sobre la accidn comin y al omitir su pa
go no compromete al recibo de pagos por parte de otros tenedores de valores,-
el financiamiento de la accidn comin es bastante atractiva. E1 hecho de que
la accidn comdn no tiene vencimiento y elimina asi cualguier obligacidn futu-
ra de cancelacidn, aumenta la conveniencia del financiamiento de la accién co
min., Otra ventaja de la accidn comin sobre otras formas de financiamiento a
largn plazo es su habilidad para incrementar la capacidad de préstamos de la
empresa. Mientras mas acciones comunes venda una empresa es mayor la base de
capital contable y en consecuencia puede obtenerss financiamiento de deuda a

largyo plazo mas féacilmente y a menor costo.



Las desventajas del financiamiento de la accidn comin incluyen la dil.—
cidn del derecho al voto y las utilidades, Esto se puede evitar solamente —
cuando los derechos se ofrecen y sus tenedores los ejercen. Naturalmente, la
dilucidn del derecho al voto y de las utilidades que se presenta con emisio—
nes nuevas de acciones comunes puede gque no la note el pequefio eccionista. -
Otra desventaja del financiamiento de la accidn comin es su costoc mas alto, -
la aportacidn de acciones comunes es normalmente la forma mas costosa de fi-
nanciamiento a largo plazo., Esto es debido a que las dividendés no son dedu-
cibles de impuestos y porque la accién comin tiene mas riesgo gue la deuda o

la accidn preferents.

Utilidadéq_ﬁstenidaa (superdvit) y Dividendos.

Para la émpreSE las utilidedes retenidas o superdvit son la fuente prin
cipal de fondos de generacion interma a largo plazo. Suministran capital a -
la empresa en la misma forma en qus lo hacen los préstamos a largo plazo, las
obligaciones, las acciones preferentes y las acciones comunes y como sl capi-
tal provenients de otras fuentes, Como la alternativa en la retencidn de uti
lidades es el pago de ellas a los dusfios de la empresa en forma de dividendos,

hay una relacidn reciproca entre las utilidades retenidas y los dividendos.

Una vez que umaempresa haya satisfecho sus obligacionss con sus acreedo-
res, el gobierno y sus accionistas preferentes (si los tierme) se pueds rete-
ner cualguier utilided remanente, distribuirse como dividendos o dividirse en
tre utilidades retenidas y dividendos. Las utilidades retenidas se pueden in
vertir an activos que eyuden a la empresa en su expansidn o para mantener su
tesa actual de crecimiento. Si no se retuvieran utilidades, habria que conse
guir fondos adicionales por medioc de las otras fuentes de Financiamiento a —

largo plazo. Generalmente los dusfios de la empresa desean alguna clase de pa
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go o rendimiento inmediato sobre su inversidn de capital y el pago de un divi
dendo que reduce el monto de utilidades retenidas, gereralmente cumple con es
te requerimiento. Una decisidn dificil y bastante decisiva gque afecta el ob-
jetivo total de la empresa de maximizar la riqueza del duefc alrededor da la

decisidn de dividendo-utilidades retenidos.

Las utilidades retenidas se consideran como fuente de fimanciamiento, ya
que la distribucién de utilidedes como dividendos a los accionistas comunes -
origina la disminucidén del activo de caja. Para aumentar nuevamente los acti
vos de la empresa al nivel que hubjera prevalecido si no se hubieran pagado -
dividendos, la empresa debe obtener deuda o financiamiento de capital contable
adicionales, Al renunciar a los pagos de dividendos y utilidadas retenidas,-

la empresa puede evitar el terer que conseguir um manto dado de fondos o pue=
de eliminar ciertas fuentes de financiamiento existentes. En cualquier ceso,

la retencidn de utilidades es una fuente de fondos para la empresa.

El pago de dividendos para los accionistas lo decide el Consejo de Admi-
nistracidn. Normalmente los directores tiemen una reunidn en la cual evaldan
la ejecucidn financiera del (ltimo periodo para determinar si se deben pagar
dividendos y su monto., También se debe establecer la facha de pago de los q;

videndos, si se declaran.

La politica de dividendos de la empresa representa el plan de accibén a -
seguir siempre que deba tomarse una decisi6n de dividendos, La politica de —
dividendos se debe formular con dos objetivos fundamentales en mente: maximi
zar la riqueza de los duefios de la empresa y dispaoner de fuentes suficientes
de fondos. Estos objetivos se deben cumplir teniendo en cuenta varies restric
ciores legales, contractuales, intermas, relacionadas con el duefio y relacio—

nadas con el mercado que limitan las alternativas de quien toma las decisiones



138
al establecer una politica de dividendos.

La politica de dividendos de la empresa debe ser tal que sustente el ob-
jetivo general de maximizar la riqueza de los duefos en ¢l transcurso del - -
tiempo. Se debe proyectar no simplemente para maximizar el precio por accidn
durante el afo siguiente, sinoc para maximizar la riqueza a largo plazo, ya -
que se suponag que la empresa tiene vida infinita. Naturalmente, tedricamente
se espera que los accionistas e inversionistas en perspectiva recomozcan los
efectos a largo plazo de una politica de dividendos sobre su propiedad, y que
este reconocimiento se refleje en el nivel de utilidades futuras que pronosti

quen,

La provisién de suficiente financiamiento se puede considerar como obje-
tivo secundario de la politica de dividerdos. Sin financiamiento suficiente
para poner en ejecucidn proyectos aceptables, el proceso de meximizacidn de —
la rigueza no se puede llevar a cabo, La empresa debe pronosticar sus necesi
dades futuras de fondos teniendo en cuenta la disponibilidad exterma de fon—
dos y ciertas consideraciones de mercado, determinar el monto de financiamien
to de utilidades retenidas necesariamente y el monto de utilidades retenidas
disponioles después de haber pagado los dividendos minimos. En otras pala —
bras, los pagos de dividendos no se deben considerar como una erogacién resi-
dual, sino mds bien como una erogacidén necesaria, después de los cuales cual-—

guier remanente se puede reinvertir en la smpresa.

El punto importante que debe recordarse es qua el monto disponible de fi
nanciamiento con utilidades retenidas se debe pronosticar con base después de
dividendos, ya que se pusde esperar gue el mercado reaccione en forma adversa

a la supresién de dividendos.

Cualquier remanente de utilidedes después de pagar dividendos ss convier
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te en utilidades retenidas que para la empresa representan fondos reinverti-—
dos, Las utilidades retenidas son fuente de financiamiento para el negocio,

Como son una fuente de capital, representan una alternativa a deuda a largo -
plazo, obligaciones, acciones preferentes o la venta de acciones comunes nue-—
vas. Las utilidedes retenidas se pueden considerar como una emisidn de accig

nes comunes completamente suscrita. ya que representan nuevo capital contabls.

El pago de dividendos reduce la incertidumbre de los duerinos en lo referen
te al futuro éxito de la empresa y hace que descuenten sus utilidades a una -
tasa més baja. El efecto de esta tasa de descuento mas baja es aumentar el -

valor de mercado de las acciones de la empresa.

La empresa debe establecer una politica de dividendos ciue maximice la ri
queza de sus dusfies en el transcurso del tiempo, al mismo tiempo que le permi
ta financiamisnto suficiente para perpetuarse. Un dividendoc no se debe con-
siderar como un pego residual para los duefios, sino qus debe establecerse y -
enseguida reinvertir cualquier utilidad remanente. Las politicas de dividen—
dos comunes incluyen una proporcidn de pagos constante, dividendos de canti—
dad constante o dividendos regulares y extra. A mgnudo la politica de divi—
dendos de una empresa es una combinacidn de estas politicas. Usualmente las
empresas establecen un objetivo de proporcién de pagos que se esfuerzan en -
mantener haciendo aumentos discretos de dividendos con base en aumentos com-
probados de utilidades. La mayoria de las empresas tratan de astablecer po-

liticas de dividendos que no las obliguen a disminuirlos.

Ocasionalmente las empresas no pueden pegar dividendos o pusden pagar sg
lamente un dividendo bajo. Para dar algin indicio a los duefios de que la em—
presa estd operando satisfactoriaments, pueden pagar dividendos en acciones.

Los dividendos en acciones son el resultado de capitalizar utilidades reteni-
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das y realmente no tieren valor para el bereficiario., Sin emoargo, el efecto
psicoldgico de los dividendos en acciones sobre lus duefios, generalmente es -
favorable., Otro métode de pagar dividendos sin desembolsos de caja es read—
quirir y retirar acciones para aumentar sus utilidades y el precio de marcado
par accidn., El bhacer readquisiciones de acciones en vez de pagar dividendos

puede proporcionar beneficios tributarios a los duefios de la emoresa. Algu—
nas empresas readquieren acciones para opcilores de aecciormes, para adquisicio-~

nes o por razones de financiamiento.

3.2.- Fuentes Externas.
3.2.1.~ A Cortoc Plazo.

A continuacidn se expondran los tipos de préstamos a corts plazo los cua

les pueden ser sin garantia a con garantia.

El financiamiento a corto plazo sin garantia consiste en fondos gue con-
sigue la empresa sin camprometer actives fijos especificos como garantia. Es
tas formas de financiamiento aparecen en el balance de la empresa como cuen—
tas por pagar, pasivos acumulados y documentos por pagar. Las cuentas por pa
gar y los pasivos acumulados son fuentes espontédneas de fondos a corto plazo,
ya que provienen de las operaciones normales de la empresa. Los documentos —

por pagar, aunque a menudo no tienen garantia, son el resultado de algdn tipo
de préstamo negociado por la administracidn de la empresa. No todo préstamo

a corto plaza negociado por la empresa carece de garantia.

Las dos principales fuentes de financiamiento a corto plazo esponténeas
para la empresa son las cuentas por pagar y los pasivos acumulados., Cada una

de estas fuentes es el resultado de las operaciones normales del negoclo. A



medida que aumentan las ventas de la empresa también lo hacen las cuentas por
pagar como consecuencia del aumento necesario en las compras para producir a
niveles mas altos. Asimismo,como consecuencia del aumento en las ventas, au-
mentan los pasivos acumulados de la empresa a medida que aumentan los sala=
rios e impuestos como resultado de mayores requerimientos de aobra de mano y a
los mayores impuestos sobre mayores utilidades, Siempre que sea posible, la
empresa debe de aprovechar estas fuentes de finarmciamiento a corto plazo que

a menudo no pagan intereses.

Cuentas por Pagar.- Generalmente las cuentas por pagar se originan en -
la compra de materias primas en cuenta abierta, Las compras en cuenta abier-
ta son la fuente principal de financiamiento a corto plazo sin garantla para
la empresa. Incluyen todas las transacciones en las cuales se compra mercan-
cia, pero no se compra un documento formal para dejar constancie de la obliga
cifn del comprador con el vendedor. En efecto, el comprador al aceptar la —
mercancia que se le despacha, conviere en pagar al proveedor la suma yegueri-
da por las condiciones de venta del proveedor. Las candicicres de pago gque -
se ofrecen en tales transacciones, narmalmente se establecen en la factura -
del proveedor que a manudo acompaiia las mercancias que se despachan., Estas -
condiciones de pago son de importancia fundamental para el comprador y se de-

ben terer en cuenta en la programacidn de todas las compras,

Fuentes Bancarias da Fondos a Corto Plazn.- Los préstamos a corto plazo

sin garantia gue se negocian, gensrelments se obtienan de los bancos. E1 ti-
po principal de préstamo que hacen los bancos a las empresas es el prédstamo a
corto plazo y autoliquidable. Los préstamos se denominan autoliguidables - -
cuando el objetivo del banco para hacerlos es suministrar financiamiento a la

empresa para cubrir necesidades estacionales como por ejemplo, aumentos esta-
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cionales de inventarios o cuentas por cobrar, Los préstamos autoliguidables
tieren simplemente como abjeto ayudar a la empresa en pariodos estacionales -
de méxima recesidad financiera y se espera que a medida que los inventarios y
las cuentas por cobrar se conviertan en efectivo, se gerneran automaticamente
los fondos necesarios para pagar el préstamo, En otras palabras, el uso que

se dé al préstamo ofrece 1 mecanismo para cubrirlo,

Los préstamos a corto plazo sin garantia que hacen los bancos comercia—
les a las empresas representan para ellas la fuente principal de fondos a cor
to plazo negociados. En general,la fuente principal de fondos a corto plazo
sin garantia es el crédito comercial. Los bancos prestan fondos a corto pLg
z0 sin garantia de tres formas principales: (1) Por medio de documantos, —
(2) Por medio de lineas de crédito, y (3) Por medio de arreglos de crédito rg

volvente,

1) Documentos.- Se puede obterer de un banco comercial un préstamo a un
solo pego por parte de un solicitante comercial digno de crédito. Normalmen—
te este tipo de préstamo es una negociacidén para apoyar al solicitante cuan—
do necesita fondos edicionales durante un periodo corto, pero mo cres que con
tinde esta necesidad, El1 instrumento que resulta de sste tipo de préstamo —
sin garantia a corto plazo es un documento que dabe firmar el benseficiario —
del crédito. E1 documento estipula las condiciones del crédito, que incluyen
el periodo de éste (es decir la fecha de vencimiento) y la tasa de interds —

que se carga.

2) Lineas de Crédito.-~ Una linea de crédito es un convenio entre un ban
co comercial y una empresa que establece el monto de préstamos a corto plazo

sin garantia gque el banco pone a disposicidn del solicitante, Normalmente se



143

hace un arreglo de linga de crédito para un periodo de un afio que a menuda im
pone ciertas restricciones al solicitante. Un arreglo de lineas decrédito no
es un préstamo garantizado, pero estipula que si un banco tiene fondos sufie—
cientes disponibles permite que el usufructuario utilice hasta cierta suma. -
£l mayor atractivo de una linea de crédito desde el punto de vista bancario -
es que elimina la necesidad de estudiar los méritos para el crédito de un - -

cliente cada vez que éste solicite dinera. .

3} Corvenios de Crédito Revolvente.- Un convenio de crédito revolvente
no es mas que una'linea de crédito garantizada. Es garantizada en el sentido
de que el banco comercial que hace el convenio garantiza al cliente que se po
ne a su disposicidn una suma especifica de fondos sin tener en cuenta la esca
sez del dinero. Los requserimientos para un convenio de crédito revolvente —

son similares a los de linea de crédito, Naturalmente, cada una de estos con

venios es negociable hasta cierto punto.

Fuentes Extrabancarias de Financiamiento sin Garantia a Corto Plazo.

Documentos Negociables.- El documento negociable consiste en notas pro-

misorias sin garantia a corto plazo que emiten empresas de alta reputacién —
crediticia. Generalmente sdlo empreses muy grandes de incuestionable solide:z
financiera pueden emitir documentos negociables. Una gran parte de las docu-
mentos negociables que se emiten actualmente son para financiar companias; —
las empresas manufactureras dan cuenta de la parte mds pequefia de este tipo -

de financiamiento.

A menudo las empresas compran documentos negociables qua mantiensn como
valores que ofrezcan una reserva de liguidez, Los bancos comerciales y otros

tipos ds instituciones fimanciaeras también compran documentos negociables. -
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En cada caso el motivo para la compra de estos documentos es la necesidad de
encontrar un medio que produzca interés para colocar fondos temporalmente - -
inactivos, Generalmente el documento negociable se considera como una inver—
si6n bastante segura, ya que sus emisores son las corporaciones mds dignas de

crédito del pais.

Anticipos de Clientes.~ Una empresa puede estar en condiciores de obte-
naer fondos a cortn plazo sin garantia por medio de anticipos de los clientes.
En otras palabras, los clientes pueden pagar antes de recibir la totalidad o
parte de la mercancia de lo que tiens intencidn de comprar. En muchos casos
en gque se esté f"abr"icando sobre pedido un articulo grande y costoso, el clien
te puede estar mids que dispuesto a hacer un adelanto sobre la mercancia para
financiar parte de los costos de produccidén. En otros casos pusde que un ~ -
cliente dependa en gran parte de un proveedor para un componente Tundamental
y que, en consecuencia, encuentre que sea ventajoso garantizar los resultados
del provesdor suministréndole financiamiento en forma de un adslanto. En la
mayoria de los casos el proveedor debe solicitarle al cliente el adelanto co-

rrespondienta.

Normalmente una empresa dispone solamente de una suma limitada de finan—
ciamiento a corto plazo sin garantia, Mas alld de ese punto se requiere algu
na clase de garantias para obterner fondos adicionales. En otras palabras, a -
medida que una empresa incurre en sumas més y mas grandes de financiamiento a
corto plazo sin garantia, se llega & un niuvel final mas allé del cual los pro
vesdores ds fondos & corto plazo creen que la empresa tiene demasiado riesgo
para concederle crédito adicional sin garantfa, Este nivel final estd intima
mente relacionado con el grado de riesgo operativo y financiero existente en
la empresa. Muchas empresas no pueden obtener dinero a corto plazoe sin garap

tia y, en consecusncia, el financiamiento con garantia es su dnica fuente de
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fondos a corto plazo. Normalmente éstas son pequefias empresas y en crecimien
to que todavia tienen que establecer suficiente madurez financiera para reci-

bir préstamos a corto plazo sin garantia.

Una empresa debe siempre tratar de obtener todo el financiamiento a cor-
to plazo sin garantia que pueda conseguir antes de buscar cualquier clase de
préstamo a corto plazo con garantia. Esto es importante ya que el préstamo a
corto plazo sin garantia normalmente es més barato que el préstamo a carto —
plazo con garantia, También es importante que la empresa utilice financia- -
miento a corto plazo con o sin garantia, para financiar recesidades estacicna

les en aumento correspondientes a cuentas par cobrar o inventarios.

Un préstemo con garantia es aquél para el cual el prestamista exige una
garantia colateral. Muy cominmente el colateral o garantia tiene la forma de
un activo tangible tal como cuentas por cobrar o inventario, E1 prestamista
obtiene participacién de garantia sobre la prenda por medio de la legaliza- -
cién de un contrato (corvenio de garantia) entre éste y el prestatario. El -
convenio de garantia indica la prenda que se mantiere para respaldar el prés-—
tamo. Una copia del convenio de garantia se registra en una oficina piblica
dentro del estado. El registro del convenio de garantia ofrece informacidn a
prestamistas subsiguientes acerca de cudles activos del solicitants en pers—
pectiva estdn libres para constituir la garantia. El requerimiento de regis-
tro protege al prestamista estableciendo legalments su participacién en la ga

rantia.
Se utilizan normalmente tres tipos principales de participacién de garan

tfa en préstamos a corto plazo con garantia a solicitantes comerciales y los

cuales se describan brevemente a continuacidn:

Gravemen Abierto.~ Un gravamen abierto representa un derecho general sg



1a6

bre un grupae de activos., En el caso de inventario un gravamen abierto ofrece
al prestamista una prenda que consiste en todos los elementos del inventario
en un mamento dado. Los renglones o cuentas especificas no se identifican —
por un nimero de serie o un "debe"; mas bien, el prestamista tiene derecro 50
bre todos los elementos del grupoe de prendas que se espzcifique. Los gravémg
nes abiertos son Gtiles cuando la garantia rota constantemente y el valor del
articulo promedio de la garantia es relativamente bajo. En este caso seria -
prohibitivo el costo de identificar especificamente y controlar cada articulo

de la garantia.

Recibos de Depsito.- Un préstamo con recibo de depdsito es aquél que se
hace contra una garantia especifica que permanece en pader del prestatario. -
Puede hacerse esta clase de arreglo con respecto a cualquier activo, tal coma
inventario o cuentas por cobrar., El prestamista en este arreqlo acepta un —
gravamen sobre los activos especificos que se utilizan como garantia. Estos
activos se identifican especificamente en el canvenio de garantia por los nﬁmg
ros de serie o por los nombres de las cuentas. Normalmente el prestatario =

conserva el derecho de propiedad sobre la prenda.

Préstamos con Certificado de Depdsito.— Un préstamos con certif"iéado de
depdsito es normalmente un préstamo con garantia de inventario. Ests tipo de
préstamo permite que el prestamista tenga control de la garantia, El presta-
tario no puede vender ninguna parte de la garantia sin permiso por escrito —
del prestamista. Normalmente el permiso pare vender un articulo gue se man—
tenga como garantia contra este tipo de préstamo se concede sclamente después

de gue el préstamo haya sido pagado parcial o completamente.

El préstamo con certificado de depdsito sitle al prestamista en la mejor

pasicién con respecto a la garantia, ya que tiene control directo de su admi-
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nistracién. Este tipo de préstamo implica mas gastos de of icina que el grava
mzn abier:o y este costo mayor es por cuenta del prestatario. Es méds proba—
ble que un prestamista preste una suma mayor contra el inventario en un arre—
glo con certificado de depésito, que bajo cualquier otra forma de arreglo de

garantia mencionado,

Las fuaentes principales de préstamos a corto plazo con garantia paras las
empresas son los hancos comerciales y las compafiias financieras comerciales,
ambas instituciones negocian préstamos a corto plazo garantizados con cusntas

por cobrar, inventario y valores negociables.

Utilizacién de Cuentas por Cobrar como Garantia.

Las empresas usualmente utilizan dos técnicas para aobtener financiamien~
to a corto plazo con base en cuentas por cobrar, Las técnicas son la pignora
cién de cuentas por cobrar y la factorizacidon de cuentas por cobrar. Realmen
te sdlo la pignoracidn de cuentas por cobrar origina un préstamo a corto pla—
zo con garantia; la factorizacidn realmente impone le venta con descuento de

las cuentas por cobrar.

Pignoracidn de Cuentas por Cobrar.~ La pignoracidén o cesién de cuentas
por cobrar se utiliza a menudo para garantizarun préstamo a corto plazo. Co-
mo normalmente las cuentas por cobrar son perfectamente liquidas, son una for
ma atractiva de garantia para un préstamo & corto plazo. Los bancos comercia
les y las compariias financieras comerciales conceden préstamos contra pignora

ciones de cuentas por cobrar,

Normalmente se pignoran las cuantas por cobrar sobre una base selectiva.

El prestamista en perspectiva analiza los antecedentes de los pagos de las —
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cuentas de la empresa para determinar cuédles cuentas representan una garantia
de préstamo aceptable. Generalmente un prestamista presta dinero solamente -
sohre las cuentas gue considere gue sean un riesgo de crédito aceptable. Es

probable que un prestamista conceda hasta el 9% del valor de la garantia con

tra una pignoracién de cuentas seleccionadas,

Un segundoc método de pignoﬁar cuentas por cobrer es aceptar un gravamen
sobre todas las cusntas por cobrar de la empresa. Este tipo de arreglo de —

gravaman abierto se utiliza normalmente cuando una empr‘ésa tiene muchas cuen-
tas que, en promedio, tengan sdlamenba un valor pequeda, En este caso no se
Justificaria el costo de evaluar cada cuenta por separado para determinar si
es aceptable. En vez de ello el prestamista pone un gravamen sobre todas las
cuentas por cobrar de la empresa. Este arreglo elimina la necesidad de iden
tificar cada cuenta especificamente. En esta situacidn el prestamista contro
la la totalidad de las cuentas pignoradas. Debido a la dificulted de identi-
ficar especificamente cada renglén de la garantia y, en consecuencia, de con-
trolar este arreglo, el porcentaje del préstamo contra una pignoracidn de - -
cuentas por cobrar es normalmente menor del S0% sobre el valor en libros de -
las cuentas. Esta situacidn tiene méas riesgo desde el punto de vista del - -
prestamista, ya que el prestatario tiene la oportunidad de alterar las cuen—

tas.

Factorizacidn de Cuentas por Cobrar,- La factorizacidn de cuentas por -
cobrar implica la venta directa de cuentas por cobrar a un factor u otra ins—
titucion financiera. Aungue el factor es la principal institucidn de factori
zacién, algunos bancos comerciaeles y compafiias financieras comerciales tam- -
bién factorizan cuentas por cobrar. La factorizacidén de cuentas por cobrar -
realmente no implice un préstamo a corto plazo, perog es similar al préstamo -

con cuentas por cobrar como garantia.
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El Factor.- Un factor es una imstitucidn fimanciera que compra cuentas
por cochrar a las empresas. Generalmente el factor acepta todos los riesgos -
de crédito relacionades con las cuentas por coprar que compra. Unm  factor —
consigue sus fondos de operacidn por medio de la venta del capital por deuda
y aportacicnes de capitzl. Haciendo caso omiso de si un factor, un banco co-
mercial o una compafiia financiera comercial factorizan las cuentas por cobrar,

los arregles de factorizacidn normalmente son bastante parecidos.

La factorizacién tiene ciertas ventajas que la hacen bastante atractiva
para muchas empresas. Una ventaja es la capacided que da la empresa para con
vertir inmediatamente en efectivo las cuentas por cobrar sin terer que preocuy
parse acerca de su cobro. Cuando una empresa recibe un adelanto no tiene que
hacer ningdn pago. Una vez que el factor cobra la cuenta o vence su abliga—
cidn de pago, simplemente retiene el dinerc. Otra ventaja de la factaorize- -
cidén es que asegura un patrdn conocido de flujos de caja. Una empresa que —
factoriza sus cuentas sabe que definitivamente recibe los flujos de caja de -
las cuentas (menos una comisién de factorizacidén) en una fecha determinada. —

Esto simplifica la planeacidn de flujo de efectivo de la empresa.

Inventario como Garantia.

Ds los activos circulantes de la empresa, el inventario generalmente se
encuentra enseguida de las cuentas por cobrar en términos de conveniencia co-
mo garantia. E1 inventario es conveniente como garantia, ya que normalmente
tiene un valor en el mercado mayor que su valor en libros, el cual se utiliza
para establecer su valor como garantiam, E£1 inventario se lleva al costo en -
los libros de la empresa y un prestamista gue garantice un préstamo sobre in-
ventario probablemente puede venderlos par lo menos por esa suma si la empre-

sa no cumple sus obligaciones, 5in embargo, no todos los inventarios son ~ -
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igualmente canvenientes como garantia.

La conveniencia del inventario como garantia depende de varios faztzres,
tales como su tipo, propiededes fisicas y facilidad de mercadeo. Cada uno =

estos factores se estudian por separado a continuacidn.,

Tipo de Inventario.- Basicamente existen tres tipos de inventario: ~a-
terias primas, produccidn en proceso e inventarios de productos termipedos. -
Puede ofrecerse toda clase de inventarios como garantia para un préstamc con
garantfia a corto plazo, pero normalmente se consideran aceptables solaments -

las materias primas o inventarios de productos terminados,

Propiedades Fisicas.- A menudo el inventario tiene ciertas propiedades
fisicas que lo hacen inaceptable como garantia. Si el valor de un inventariz
se reduce simplemente con el paso del tiempo o requiere condiciones especia—
les de almacenaje, puede no ser conveniente como garantia. Los articulos es-
pecializados pueden ser también de uso dudoso como garantia si su valor an el
mercado es reducido. Otra propiedad que se debe considerar es el tamafo fisZ
co del inventario. Los articulos muy grandes pueden no ser convanientes camc

garantia debido al gasto relacionado con su transporte y almacenamientc,

Facilidad de Mercadeo.- i.a caracteristica mas importante del inventaric

que se considere como garantia de un préstamo es su facilidad de mercaden. Si
un inventario puede venderse féacilmente en el futuro a un precio que sea igual
por lo menas a su valor actual en libros, entonces es probable que sea conve-
niente como garantia. Naturalmente, la facilidad de mercadeo del inventariao

se debe considerar a través de sus propiedades fisicas,
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El prestamista, al evaluar el inventario como posible garantia de un - -
préstamo, busca articulos con precics muy estables en el mercado gue se pus—
dan liquidar féacilmente. Los articulos estandarizados o de consumo corriente
y de naturaleza durable son generalmente los mas convenientes. Este tipe de -
articulos tiene precios gque no estan sujetos a fluctuacicnes, son de fécil mer
cadeo y no tienen caracteristicas fisicas indeseables. Naturalmente el presta
mista contra inventario como garantia puede ajustar el porcentaje del préstamo
sobre la garantia para compensar las diferencias previstas al liguidar el in—

ventario,

Préstamos con Recibo de Depdsito de Inventario.

En el caso de un préstamo con recibo de depSsito, el prestatario recibe -
la mercancia y el prestamista la paga., El prestamiste registra un gravamen so
bre los articules que se financian, el cual contiene una relacidén de cada arti
culo junto con su descripcién y nimero ds serie. E1 prestatario estd en liber
tad de vender la mercancia, pero se le exige que gire al prestamista la suma ~
que se haya prestado contra cualquier articulo junto con el interés acumulado,
inmediatamente después de hacer la venta; el prestamista levanta entonces el -

gravamen sobre el articulo.

Préstamos con Caertificado de Depdsito.

Un préstama con certificado de depdsito es un arreglo por medio del cual
el prestamista, que puede sar un banco comercial o una compafifa financiera co
mercial, obtiene control de la mercancia pignorada. Este arreglo proporciona

al prestamista el maximo grado de garantia,
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El prestamista tiene control completo sobre el inventario que se utiliza
para garantizar el préstamo. Solamente con aprobacidn escrita del prestamis-
ta se pusde dar salida del almacén a una parte cualquiera del inventario de -

la garantia.

Convenio de Préstamo.

£l canvenio real de préstamo establece especificamente los requerimien—
tos para dar salida al inventario. Como en el caso de préstamos con garantia,
el prestamista acepta solamente prendas que se crea son de féacil mercadeo y —
presta solamente parte del valor en libros de le garantia. €l convenio dg —
" préstamo normalmente estipula la entrega de ciertos articulos pignorados al -
recibo de pagos parciales del préstamo. Naturalmente se levanta el gravamen

sobre la mercencia que se antrega.

Otros Tipos de Préstamos con Garantia.

Garantia de Acciones y Bonas.- Las acciones y ciertos tipos des bonos —
que se emiten. se pueden ceder como garantia para un préstamo, Naturalmente
que el prestamista estd interesado en aceptar como garantia solamente las ac-
clones y bonos que tengan un mercado facil y un precio estable en el mercado.
Los valores registrados en las principales bolsas de valores se prefieren ge-
neralmente. Es probable que los prestamistas concedan hasta el S0% del pre—
cio en el mercado de estos valores que se den como garantia. El prestamista
toma posesidn de la garantis y recibe un poder que le permite liquidarla si -

el prestataric no cumple las condiciones del convenio del préstamo.

Préstamo con Fiador.- Los préstamos con fiador se originan cuando un —

tercero, que pueda tener interds.absoluto en el futuro Financiem_.ﬁela empre
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sa, firma como fiador para garantizar el préstamo aunque no se pignora una ga
rantia tangible para el préstamo, se utiliza para garantizar el préstamo la -
capacidad de un tercero que sea mas sdlido financieramente, $i el prestata—
rio no cumple, el fiador es responsable por el préstamo, Un prestamista hace
préstamos can fiador solamente si estd seguro de la solidez financiera del —
fiador. Un fiador puede ser un accionista adinerado, un proveedor, un clien-
te para quien sea importante la existencia continua de la empresa o un amigo

de ésta.

3.2.2.— A l.argo Plazo.

La existencia del financiamiento con deuda a largo plazo (capitel por —
deuda) en la estructura del capital de la empresa proporciona apalancamiento
financiero que tiende a maximizar los efectos de utilidades de operacidn en -
incremento sobre los rendimientos para los duefios. Como normalmente la deuda
es la forma menos costosa de financiamiento a largo plazo debido a que el in-
terés es deducible de impuestos, es un componente muy conveniente de la es—
tructura del capital de la empresa, La existencia de la deuda a largo plazo
en la estructura del capital de la empresa reduce también el costo del capi—
tal de la empresa, permitiendo asi que ésta elija entre un grupo mas grande -

de alternativas de inversidn aceptables.

E1 financiamiento con la dauda a largo plazo se pusde obtener de dos ma-
neras. Una manera es tomando prestado el dinero directamenta. Estos présta-
maos a término con diferentes reguerimientos se consiguen en instituciones fi-
nancieras mayores. Un segundo método de conseguir deuda a largo plazo es con

la venta de deuda comerciaslizable en forma de bonos u obligaciones. Vendienw
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do conos, la empresa puede colocar con difgrentes compradorss partes pequsfies

del financiamiento total por deuda.

La deuda a largo-plazo se define como la deuda que tienen un vencimiento

a mas de un afo.

Un buen nimero de estipulaciones esténdar se incluyen en los convenios de
préstamos a largo plazo. E;tas estipulaciones tiesnen por objeto asegurar al
prestamista que la empresa continde en existencia y opere de manera respeta—
ble y formal. No deben imponer una carga & un negocio financieramente séli—
do. Al prestatario se le exige que mantenga registros contables satisfacto-
rios, gus presente estados financierus, que pague sus impuestos y otras obli-
gaciones y mantenga todas sus instalaclones en buenas condiciones., Normalmen
te se le prohibe gque venda las cuentas por cobrar o que celebre contratos de

arrendamiento.

Los convenios de préstamos a largo plazo, bisn sea que resultan de un —
préstamo a plazo negociado o de una emisidn de bonos normalmente incluyen - —
ciertas "cldusulas restrictivas”, gue son cléusulas contractualss que imponan
al prestatario ciertas restricciones financieras y de operacidén. Como gl ~—
prestamista compromete sus fondos durante un periodo largo, trata de proteger
se contra acontecimientas financieros adversos gque afecten al prestataric. -
Las cléusulas restrictivas géneralmente requieren qus la empresa mantenga la
candicidn financiera y estructura de administracidn que se especifiguen. Es-—
tas cldausulas tienen valider durante la vigencia del convenic de préstamo, =
Genaralmente incluyen restricciones al capital de trabsjo, restricciones so-
bre activos fijos, restricciornes con respecto a prestamos subsiguientes, res-
tricciones de combinmacidn, restricciones salariales, restricclones administra
tivas, restricciores acerca de inversiones en valores y la utilizacidn dsl —

producto nato y restriccicnes sobre dividendos.
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Gereralmente el casto del financiamiento a largo plazo es mas alto que =
los costos de financiamiento a corto plazo debide al alto grado de incertidum
bre relacionado con el futuro. E1l convenio de financiamiento a largo plazo -
especifica la tasa de interdés real que se carga al prestatario, la regulacidn
de los pagos y el monto de éstos. Una consideracién importante para el pres-
tatario es la tasa de interés o el costo de pedir prestedos los fondos. Los
factores principales que afectan el costo del dimerov para un prestatario da—
do, son las fechas de vencimiento y el monto del préstamo, el riesgo financie

ro del prestataric y el costo bdsico del dinerc.

El convenio real del préstamo a largo plaze es un contrato formal que —
cantiene desde unas pocas pAginas hasta un centenar de ellas. Gereralmente —
los abogados del prestamista preparan estos convenios. Normalmente se especi
fican los siguientes articulos en el convenio de prestamo: cantidad y venci-
miento del préstamo, fechas de pago, tasa de interés, estipulaciones estén—
dar, estipulaciones restrictivas, la garantia (si es el caso), el objstive —
del préstamo, las medidas que se toman en caso de incumplimisnto y las opcio—

nes de compra de acciones,

Bonos u Obligaciones.

En el juego de los grandes capitales que son necesarios movilizar pare -
financiar las instalaciones industriales modernes o las grendes obras produc-
tivas que emprenden las corporaciones o los gobiernos, el dinero mecesario no
gs posible obtenerlo en préstamo de una sola compaiifa y es entonces necesariao
recurrir a las inversiones de muchas personas. Para agilizar estas inversio-
nas S8 ha creado una forma de obligaciones que constituyen un instrumento de

crédito llamado bonos.



Bono es una obligacidén o documento de crédito emitido por un gobierno o
una entidad particular a un plazo perfectamente determinado, que devenga intge

reses pagaderos en periodos regulares de tiempo.

Las leyes de cada pafs o estado regulan las relaciones "entr"e',las entida-

des emisoras y 1las personas prupietarias o tenedoras de los bonos,

£n la mayoria de los bonos, los pagos de intereses se efectilan contra —
la presentacidn de cupones; estos cupones estan imprescs en serié y un;tidos a
la misma obligacidn y cada uno tiens imbresa la fecha de su pago. Tanto 1los
cuponas como el borno mismo son pagerds negociables, en el caso de.los bonos -
registrados tanto en lo principal como en los intereses, los cupones no son -
necesarios, ya que los intereses se pagan directamente a la perscné registra-

da como tenedor del bono.

valor Nominal.— El principal o capital que se sefala én el bom es Su =

valor nominal,

valor de Redencién.- Es el valor que se reintegra al vtenédc.v{dé_l bono , -
por lo general el valor de redencidn es igual al valor nominal, en ’tél casg -
se dice que 81 valor es a la par. El reintegro del principal 'Se‘ éf’éctﬁa‘en —
una fecha da vencimiento estipulada, pero en algunos casos se deje al prest -~

tario la opcidn de reintegrar el valor antes del vencimiento.

Precio de los Bonos.~ El precio de los bonos en el mercado de valorss -
se fija por acuerdo entre sl comprador y sl vendedor, este valor depsnde bési

camente de los siguientes factores: (1) Tasa de interds e intervalo de las -
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cupones., (2) Tasa da interés local para las inversiores. (3) Tiempo que de-
be transcurrir hasta el vencimiento. (4] Precio de Redencién. (5) las condi
ciones econdmicas imperantes, ({6) Confiabilidad en las garantfas del emisor.
Los bonos pueden venderse a la par, con premio o con descuento segin que al -

precio de venta sea igual, mayor o menor que el valor naminal.

Rendimiento Neto.- Para el cdlculo del rendimiento neto del direro inver
tido en bonos, el inversioniste debe de tener en cuenta, tento el valor de —~
los cupones como el valor de redencidén del bono. Un bono comprado con des- -
cuento ird aumentando gradualmente su valor, hasta ser igual al valor de re—
dencidn en la fecha de vencimiento y esto agrega un beneficioc adicional al va
lor de los cupaones. En el caso de que los bonas Se campren con premio, se pro
duce una disminucidn paulatina del precio de compra que se debe restar del va

lor de los cupaones para calcular el rendimiento.

Precio de los Bonos en una fecha de pago de Interés o Cupdn.— E1 proble
ma consiste en determinar el valor gue un inversionista debe pagar por cier—
tos banos, para ganar una determinada tasa de interés sbbre su inversidn. Al
comprar un bono, en una fecha de pago de intereses, el comprador adquiers el
derecho a recibir el pago futuru de los interesses en cada periodo de pego y -
el valor de redencidn del bono en la facha de vencimiento. E1 valor actual -

del boro debe ser squivalente a la suma de los valores ectuslss de los dere—

chos que compra, 0 seas

valor actual da los bonos = Valor-asctual de los interegses

+ Valor actual del principal.

A continuacidn se mencionan algunos' tipos de bonos que son los ma‘s usua~-



les entre las empresas,

Bonos de Anualidad,.- Algunas compafiias hacen aemisicnes de bonos cuyo va
lor se redime con pagos anuales; este tipo de boros es en realidad una anuali

dad contratada bajo forma de bono.

Bonos con fecha opcional da Redenciﬁn.- Algunas emisiones de bonos tie-
nen indicada, ademds de la fecha de vencimiento, otra fecha anterior para que
8l bono pueda ser opcionalmente redimido por el comprador en cualquier fecha
intermedia. Esto permite al inversionista cierta elasticidad en sus decisio-
nes, ya qus puede sscoger el momento que mds le convenga para redimir sus bo-
nos. Para calcular el precio de aste tipo de bonos, se acostumbra suponer —

qua la fscha de redencidn es la mas desfavorable para el inversionista.

Bonos de Valor Constents.~ Estos bonos se han disefado para proteger —
las inversiones a largo plazo, en los pafses que padecen una continua devalua
cidén monetaria., Los bonos de valor constante registran en su valor nominal -
la correccién monetaria de modo que su valor nominal y, por tanto, su valer —
de redencidn son ajustables en la misma medida en que se produce la desvalori

zacidn. Con estos bonos se trata de evitar la desfinanciacidn de las institu

ciones de crédito a largo plazo.

Los problemas gque se pueden presentar sobre esta clase de bonos, son de
cardcter muy particular y deben ser analizados desde sl punto de vista de las

clédusulas del contrato de-cada emisién.,
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Iv.- AOMINISTRACION DE INVERSIONES PERMANENTES

4,1,~ Concepto.

El témino de inversidn permanente ganeralmente se refiere al andlisis -
da proyectos de inversidn, los cuales van a servir de base para estudiar el -
proceso total de generar, evaluar, seleccionar y examinar continuamente las -
alternativas de desembolsos capitalizables. Muy a menudo 2l proceso de pro—
yectos de inversidn se restringe por el ronto de dinerv disponible para la in

version,

4.2.~ Objetivw da la Inversicn Permenente.

Una de los objetivos més importantes de la aedministracidn financiera es
sl analisis de los proyectos de inversidn a fin de lograr el uso Gptimo de —

los fondos de que dispone una empresa determinada,

Todas las emprasas se enfrentan con inversiones potencialmente atracti-——
vas, para las cuales los recursos son escasos, De este modo, esas oportunida
des de inversidn frente a ssos recursos lisitados imponen la necesidad de es—
tablecer criterios de evaluacidn que sean dtiles para seleccionar la mejor -

alternativa entre varios proyectos de irwversion.

La seleccidn ds alternativas constituye una de las responsabilidades mas
importantes de los ejecutivos dg cualquisr empresa. Frecusntemente la reali-
zacidn de un proyecto implica la participacidn de varios departamentos. Por
ejemplo, una ampliacidn de las instalaciornss puede incluir a los departamen—

tos de Produccién, Ventas, Estudios de Mercado y Finanzas.



A nivel empresa, la importancia de los proyectos de inversidn es tal, —
que sl éxito de las operaciones normales se apoya principelmente en las utili
dades que genere cada proyecto. En otras palabras, los resultados financig——
ras que presente una empresa depends de su habilidaed para escoger las mejores

alternativas de inversidn.

A nivel nacional, la productividad del pais se ve influenciada por las -
decisiongs de inversién que se toman en ceda empresa. Por ejemplo, las inver
sionas en planta y equipo originan cambics en la actividad econdémica general,
purs pueden significar costos mas bajos, precios més accesibles y, eventuale—

mente, aumento en el voldmen de ventas.

Ademds, a medida que los andlisis de alternativas se hacen més sofistica

dos, la distribucidn de lus recursos escasos tiande a optimizarse.

Esto se debe a que, en la competencia por esus recursos, se ascogeran -

agquellos proyectos que ofrezcan las rentabilidades mas altas,

4.3.- Costo de Capital.
Una de las‘téféas mééfimporﬁénta de la funcidn financiere es decidir los
mados de financiamiento de’una empresa.

Esta tarea de financiamiento puede ser vista_desdé dos puntos diferentes:

1) Desde un plarc general de estructura de‘cepiﬁai'(reiacién pasivo/capi-
tal), con sus implicaciones en el costo da;las’fbénﬁes“dé financiamiento:y en

la rentabilidad del capital propio.



163

a) Crédito comercial,

b) Préstamos bancarios.

c) Obligaciones a largo plazo.
d) Capital.

@) Capital comin.

f) Utilidades retenidas,

a) Costo del crédito comercial.- Para muchas empresas el financiamien—
to que les otorgan los provesdores es sumamente importante. Para un negocio
comercial dicho crédito puede significar la existencia de articulos para exhi
bicidn. Para una empresa industrial pueds significar la posibilidad de tra -
bajar con inventarios de materies primas més altos que reducen la posibili—

dad de escasez.

En toda actividad empresarial el crédito que otorgan los proveedores es

significativo dentro del conjunto de fuentes de financiamiento.

Para introducirnos en su andlisis es necesario planteserse las siguientes

preguntas;

¢Tiene un costo real ese fimanciamiento?
(Qué pasa cuando no se aprovecha?
(Céma pueden calcularse los bereficios de los financiamisntos comercia—

les?

Supongamos que las condiciones de crédito da nuestro provesdar sean n/30;
as decir, que debemos pagar las facturas 30 dias después de la fecha de emi—

8ién. Si nuestras compras son ds $ 1 000 000 promedio mensuales, tendremos -
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gue el rengldn de Cuentas por Pagar o Proveedores un saldo igual a esas com—
pras por mes, Esos recursos estan financiando nuestro inventario y, por lo -

tanto, estamos ahorrdndonos lo que tendriamos que pagar, si por sjemplo la fi

nanciamos con préstamos bancarios.

Par otra parte, estos creditos comerciales tienen un costo de oportuni—
dad en tanto podriamos aplicar esos recursos disponibles en una inversidn. -
Por lo tanto, cuando se calcule el costo global de la empresa, habréd que con-
siderar un costo del crédito comercial. Para determinarlo se tienen dos alter
nativas: El interés que pagarismos si financidramos esos recursos de otra ——
fusnte, o bien, la rentabilidad gque obtendriamos de acuerdo con las oportuni-

dades de inversidn sxistentes en el mercado.

’

b} Costo de los préstamos bancarios,- Agui es necesario distinguir en—

tre tasa de interés nominal y tasa real de interés, La nominal es la que se
pacta antre el banco y el solicitante. La tasa real asocia el interés pagado

" contra el dinero recibido y disponible para su usoc,

Ejemplo, si nos otorgan un préstamo por $ 10 000 000 al 14% anticipado
pagadero en un afio, el banco acreditard en nuestra cuenta adlo $ 8 600 000, -

por lo tanto, la tesa de interés real es de 16,28% ($ 1 400 000/8 600 000), o

seat

Tasa real Costo de los recursos usados (intereses, comisiones, etc.)
de interds  gantidad realmente disponible

o
Recursos realmente usados

Es necesario sefialar que esa tasa esté calculada antes de impuestos, es

decir, la tasa de interds disminuye en el momentc en que los intereses y - -
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otros costos se deducen de impuestos. Suponiendo un impuesto del 40%, la ta-
sa real después de impuestos seria de 9.7% (16.28% X 60). Oebido a ese ampa
ro de impuestos, sélo el 60% de los intersses pagados constituyen una salida

neta de efectivo.

Es importante calcular el costo después de impuestos puesto gque tendre—
mos que compararlos con cargos como los dividendos, que se determinan, por su

naturaleza, después de impuestos.

c) Costo de las obligaciones.- En el caso de pasivos a largo plazo debe
mos igualar la cantidad neta que puede ser recibida de la emisidn contra la -
obligacidn contraida de efectuar pagos en efectivo sobre dicha obligacién., -
Supongamos que podemos obtener un valor neto de $§ 950 por la venta de uma - -
obligacidn a 10 afios al 15%, con un valor nominal de $ 1 000. En devolucién

de los $ 950 actueles deberemos pagar $ 150 por costo de este cantrato.

El concepto de valor presente se aplica al cdlculo preciso del costo de
las obligaciones. Este método considera el valor del dinerc en funcién del -

tiempo.

Existen tablas de factores para cédlculo de valor presente que nos dan en
forma numérica simple los valores pare que se pueda obtener sl valor presente

de una cantidad o de una anualidad simplemente a través de una multiplicacidn.

Lo que nos interesa es calcular la tasa de interés real a la que estén -
sujetas las obligaciones que hemos emitido al 19% anual y de los cuales hemos

recibido $ 950 cuando su valor nominal era de § 1 00G.

Calculamos la tasa a la que corresponde esta operacidns
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V.P. al 14% de § 1 000 pagados

al fipal del 10° afio $ 270.00 (1 000X .270)

V.P. al 14% de $ 150 pagados

durante 10 afios 782.40 (150 X 5.216)
$ 1 052.40

Sin embargo, nosotros sdlo estamos reciblende $§ S50 y por consiguiente —

debemos continuar el andlisis para encontrar la tasa a que corresponde. Coma

queremos encantrar una tasa que descontando esas corrientes de fordos nos dé

$ 950 a valor presentey usando la tasa del 10% vemos que el V.P. es mayor - —

(¢ 1

Para

052.40] que el que buscamas, entonces usamos una tasa de descuento menor.

Sigamos con el andlisis y usemos una tasa de descuento mayor:

V.P. al 18% de $ 1 000 pagados

al final del 10° afio $ 19+.00 (1000 X 0.191)
V.P, al 18% de $ 150 pagedos
durante 10 afios 674.10 (150 X 4,494)

$ 6865.10

Se puede notar que la tasa que se busca esté localizada entre 14 y 18%,

precisarla podemas interpolar nuestras cifras entre estos dos valores.

Por lo tanto, la tasa anual de interés de estas obligaciones es:
12% + 4 (52/187) = 15.1%

Se ha calculado esta tasa exacta bajo el supussto de que Bl interés de

las obligaciones se paga anualmente.

Aqui se hace necesario calcular el costo de las obligaciones después de

impuestos, S1 suponemos una tasa de impusstos del 42% se tendrd que el costo

de las abligaciones despuds de impuestos es de 6.3%,
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¢) Costo del capital preferente.- la accidn preferonte representa una —
clase especial de interés de propieded en le empresa. Los accionistas prefe-

rentes deben recibir sus dividendos establecidos antes de la distribucidén de

cualauier clase de utilidedes a accionistas comunes. Como la accidn preferen
te es una forma de propiedad y el negocio se considera como una organizacidn
en marcha, estd previsto que el producto de la venta de acciones preferentes

se retenga por un periodo irdefinido de tiempo,

Calculo del costo de acciones preferentes.- E1 costo de las acciones pre
ferentes, Kp, se encuentra dividiendo el dividendo anual de la accidn prefe—
rente, Dp, entre el producto neto de la venta de la accidn preferenta, Np. EL
producto neto representa la suma de dineruv que puede recibirse después de de-
ducirse cualquier gasto de ventas necesario para colocar la accidn en el mer-
cado. Por ejemplo, si una emisidn de acciones preferentss se vende a razon -
de $ 1 000 por accidn pero s= incurre en una comisién de suscripcion de $ 150
por accidén, el producto nete de la venta es de $§ 850, La siguiente ecuacidn
da el costo de accidn preferente Kp, en términos del dividendo anual Dp, y el
products neto de la venta de las acciones Np.

Dp

KP =

Np

Como los dividendos de acciones preferentes se pagan de los flujos de ca

ja de la empresa después de impuestos, no se requiere un ajuste de impuestos.

Ejemplo.~ lLa compafiia SIGMA, S.A. estd proysctando la emisidn de accio-
nes proferentes al 7% que espere vender a razén de $ 1 000 por accidn, E1 —
costo de expedicidn y colocacidn de las acclones se espera que sea de § 200
por accién. A la empresa le gustaria determinar el costo de la emision. El

primer paso para calcular este costo es calcular el monto a pagar des dividen
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dos de acciones preferentes, ya que el dividendo se estanleca como porcentaje
del valor nominal de la accidn de $ 1 000. El dividendo anual es de $ 70 (es
decir 7% de $ 1 000). El producto neto de la venta propuesta de acciones se
puede encontrar deduciendo del precio de venta de los costos de suscripcidn,
Esto nos da un valor de $ 800. Sustituysndo el dividends anual Dp, de & 70 y
el producto nmeto Np de $ 800 en la ecuacidn anterior, se abtiene el costo de

la accidn preferente que es de 8.79% (es decir § 70 + $ 800).

e) Costo de acciones comunes.— ELl costo de acciones comunes no es tan -
fécil de calcular como gl costo de la deuda o el costo de acciones preferen—
tes, La dificultad se presenta con la definicién de costo de las acciones cg
munes que Se basa en la premisa de que 8l valor de una accidn en una empresa
se determina por el valor presente de todos los dividendos futuros que se es-—
pera vayan a pagarse sobre la accidn. La tasa a la cual estos dividendos pre
vistos se descuentan para determinar su valor presente representa el costo de

las acciones comunes.

Valores de acciones.- La hipdtesis mas importante score la cual se calcu
la el costo de acciones comunes es que el -valor de una accidn es igual al va—
lor presente de todos los dividendog futuros previstos que se paguen sobre —
las acciomes en un periodo infinito de tiempo. No todas las utilidades se pa
gen como dividendos, pero se espera gque las utilidades gue se retengan y rein
viertan aumenten los dividendos futuros. Al términc se espera un dividendo -
de liguidacidn, o final, que representa realmente la distribucién de los acti
vos de la empresa, Como la empresa se considera como una organizacidn en mar

cha con vida infinita, no hay gue especificar el dividendo de liquidacidn.

Tasa da cracimiento.-~ Otra hipdtesis necesaria es que le tasa de creci-

miento en dividendos y utilidades es constante a través del tiempo. Esta su-



posicion implica un pago constante de dividendos por parte de la empresa, es
decir dividendos por accidn que son un porcentaje constante de utilidedes por
accién. Normalmente se supons que la tasa de crecimiento prevista puede cal-
cularse con base en el crecimisnto en ganancias antaeriores gue haya deﬁoatra—

do la empresa,

Clase de riesgo.~ Una hipdtesis final que se hace al definir el costo -
de acciones comunes se refiere al riesgo de la empresa tal como lo censideran
los accionistas actuasles y futuros. En gl caso «de acciones comunes se supo-
ne que a las empreses gue los inversionistas consideran que temgan igual ries
go (es decir, que tengan el mismo grado de riesgo comercial y financiero) se
les descuantan las utilidedes previstas a la misma tasa. Los accionistas co-
munes, lo mismo que los tenedores de obligaciones y los accionistas preferen-
tes, esperan rendimientos mayores por los niveles mas altos de riesgo. A me-
dida que aumenta el riesgo, lo hace también el rendimiento necesarioc y vice—
versa. En el caso de obligacicnes, si la empresa se hace mas peligrosa aumen
tan los rendimientos para tenedores de obligaciores en virtud del hecho de —
qus la obligacidn se vende con descuento en el mercado de valores. Esto es -
similar a 1o gque sucede con acciones preferentes. En el caso de acciones co-
mures, el aumento del riesgo debe originar un aumento de rendimientos para —
los duefios o el precio en el mercado de sus acciones se derrumba. Naturalmen
ta, implicita en la suposicion de gqus a empresas de riesgo equivalente se les
descuentan sus utilidades a la misma tasa, estd la suposicidn de que los in—
versionistas futuros y actuales pueden calcular exactamente el riesgo de la -
empresa y ponerse asi de acusrdo acerca de la tass a la cual deben dascontar

las utilidadas.

Célculo de costo de capital de nusvas emisiones de accionas comunss.- El
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costo de capital de acciones comunes generalmente se puede establecer como la
tasa a la cual los inversionistas descuentan los dividendos previstos de la -
firma para determinar el precio en sl mercadao de una propiedad por participa-
cidn en la empresa. La tasa de descuento es una funcidn del rendimiento sin
riesgo sobre el dinero, ajustada al riesgo comercial y financiero relacionado
con la empresa, Para calcular el valor de una accion de capital de una emprg

sa se da en la siguiente ecuacidn:

K Di

8 £ c————— 4
P g

En donde:

Ke = Costo de apartaciones de capital (porcentaje o tasa a lakcual los -

accionistas descuentan los dividendos futuros).

Di = Los dividendos por accidn previsto en el afo.
P = Precio corriente pbr caeda accidn comin de capital.

g = La- tasa constante de crecimiento.

Como la finalidad al sstablecer el costo total del capital de la empresa
es determinar sl costo después de impuestos de los nuevos fondos necesarios -
para financiar proyectos, debe prestarse atencidn al costo de nuevas emisio—
nes de acciones comunes. Es muy probable que para vender una nueva emisidn -
de acciones comunes el precio de venta esté por detajo del precio corriente -
en el mercado, lo cual reduce el producto hasta colocarlo por debajo del pra-
cio corriente en el mercado, P, Otro factor que puede reducir este producto
es la comisidn de suscripcidn que se pague por comercializar emisiones nuevas

en el mercado.

Puede determinarse facilmente sl costo de nuevas emisionas de acciones -

comunas estaebleciendo la reduccidn porcentaje en gl precio actual en el‘ﬁerqg
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do atribuible a precios menores y comisiones de suscripcidn y utilizando como
punto de partida la expresidn para el costo de acciones comunes existentes, -
Ke. Sienda f la reduccién porcentaje en el precio actual del mercado que se
prevé coma resultado de preclos menores y castos de suscripcidn en emisiones
nuevas, el costo de la emisidn nueva, Ke, se puede expresar de la manera Si=——

guiente:

Di
(1-F) P

Ke =

(2)

Es sumamente importante gque el costo de acciones comunes se ajuste a - —
cualquier precio menor o costo de suscripcidn al determinar el costo de nue——
vas emisionas de acciones comunes. €l costo de nuevas emisiones es mayor que

el costo de emisiones existentes mientras f sea mayor a cero.

€ jemplo, la compafiia SERVICON, S.A. trata de determinar el costo de una
nueva emisidn de acciones comures. El precio en el mercado de sus accionss —
es de $ 700, la compaiiia espera pagar un dividendoc de $ 80 por accidn al fi—
nal del primer afio sobre la nueva emisidn. La tasa anual de crecimiento ha -
sido del 4% y se espera vender la emisidn a $ 670 por accidn, pero estd pre—

visto que el producto por la venta sea de $§ 650 por une comisién de $ 20.

Los costos de flotecidn de $§ 50 (es decir $§ 30 a causa del menor precio
y $ 20 por suscripcion) representan el 7,14% (es decir $ 50 + § 700) del pre-

cio de las acciones comunas vigentes.

Sustituyenda Di=80, P= § 700 y g= 4% en la scuacion anteriof; dd como re
sultado un capital de accionas ordinerias Ke de 15.4%%,
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$ 80
$ 700

Ke = + .06 = 15.43%

Sustituyendo f= 7,14%, Di= $°80, P= § 700 y g= 4% en la ecuacidn (2), se

puede encontrar el costo de las nuevas acciones ordinarias Ke, gque es del

$ 80 $ 80
+ .04

Ke = + .04
{1-.0714) ($700) $ G50

= .1231 + .04 = .1631 = 16.31%

Esto es el costo apropiado de las nuevas acciones comunes que se va a —
utilizar en el célculo del costo total de capital de la empresa. E1 costo de
nuevas accionss comunss normalmenfg es mayor que cualguier otro costo de fi—
nanciamiento a largo plazo. Como los dividendos de acciones comunes se pagan
de flujos de caja después de impuestos no es necesario hacer ajustes ds im- -

puastos .

f) Costo de superdvit ganado o utilidades retenidas.~ El costo de supe-—
ravit ganado o utilidades retenidas estd intimamente relaciomado con gl costo
de acciones comunes. Si no se retuvieran las utilidades, éstas se pagarian a
los accionistas comunes en forma de dividendos. El superdvit ganado se con-
sidera a menudo como una emisidn de acciones ordinarias suscrita en su totali
dad, ya que aumenta el capital contable de la misma marera que lo haria una —
nueva emisidn de acciones comunes. En consecuencia, el costo del superdvit -
debe considerarse como el casto de oportunided de dividendos cedidos a accio-

nistas comunes existentes.

61 la empresa no pusde ganar lo misme con su superévit que otras empre—
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sas con un nivel comparable de riesgo, se supone que los accionistas prefie—
ran recibir estas ganancias en forma de dividendos, de tal manera que puedén

invertir en otras empresas. Cuando la compafiia retiene utilidades, esta supo
niendo que los accionistas en otra parte no pueden ganar lo mismo que puede -

obterer la empresa al reinvertir estas utilidades.

51 el superavit se considera como una emisidn de acciones comunes comple
tamente suscrita, el costo de utilidades retenidas de la Empresa, Kr, pusde -
suponerse quo sea igual al costo de capital de acciones comunes tal como se -

indica en la siguiente ecuacidn:

Kr = Ke

No es mecesario ajustar el costo del superavit para costos de suscrip-

cidn o de precios mas bajos, Reteniendo las utilidades la empresa pasa por

alto estos costos elevados asi las aportaciones de capital.

Ejemplo, el costo del superavit para la compafiia se calcula realmente en
el ejemplo anterior, ya que es igual al costo de acciones comunes cuando las
costos de suscripcidn o precios menores se pasan por alto. Asi pues Kr es —
igual a 15.4%%. £l costo del superavit es siempre menor que el costo de una
nueva emisidn de acciones comunes que en este caso es de 16.31%. Esto es de-
bido a la eliminacidn del costo de suscripcidn y precios msnores al financiar

proyectos con utilidades retenidas.

Sin ambargo, si a un acclonista se le pagaran dividendos con estas utili
dades y éste quisiera invertir en acciones adicionales de capital de la empre
sa, primero tendria que pagar impusstos sobre los dividendos y pagar ensegui-
da comisiones de corrstaje para adquirir las accionss adicionales. 5i t es -

la tasa impositiva promedio marginal del accionista y b representa la comi- -
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5ion promedio de corretaje establecida como un porcentaje, el costo del supe-

ravit es realmente asi:

Kr = Ke = (1—t) {1-b)

Asi pues, el valor de Kr es fraccionalmente menor gue el valor de Ke.

Ejemplo, si la tasa impositiva promedio de los accionistas de la Cia. SER
VICON, S.A. es del 25% y los costos promedios de corraetaje son del 3%, puede
encontrarse el costo del superdvit de la Cia. sustituyendo los valores apro——

piados en la ecuacidn anterior de la manera siguiente:

Kr = {.1543)(1-.25) {1-.03) = (.1543)(.75)(.97)
= 1122 = 11.22%

£) costo que resulta para el superavit de 11.22% es mayor que el costo -
de 8.75% de acciones preferentes, pero menor que el costo de acciones nuevas

comunes del 16.37%. Generalmente prevalece este tipo de relacidn de costo.

Para efacto de aplicar en la practica este cdleulo es preferible la defi
nicidn mas simple del costo del superavit gue se da en la ecuacidn Kr = Ke, -
debido a la dificultad para calcular la tasa impasitiva promedio de los ac— -
cionistas y el porcentaje de costos de corretaje, la Gltima ecuacidn expuesta
es muy dificil de aplicar. El1 costo del superavit es un costo bastante real
para la empresa, ya gue el pago de estas utilidades a los duefios es uma alter

nativa constante.



Costo de Capital Global.

Modos de determinacidn.

S8 ha comentado que cualquisr inversidn que tenga como objetivo aobtener

utilidades debe ofrecer una rentabilidad que al menos iguale el costo de capi

tal de la empresa.

En la determinacidn del costo de caepital de una empresa existen dos pun—

tos de vista:

A) Costo de Obtencidn. (explicitos)

Aepresenta el costo promedio que la compafiia estd pagando por los recur-
sos utilizados. Esto incluye tanto el costo de los pasivas como los dividen-
dos que espera el capital propio ambos eﬁ funcidn del riesgo que implica la -

inversidn.

B) Costo de Inversién. (implicitos)

Esté basado en el concepto de costo de opartunidad, De acuesrdo con esta
teoria una compafiia tiene la posibilidad de invertir fondos interna o exter—
namente, Por lo tanto, internamente los proyectos que se acepten deberan te-
ner una rentabilidad superior a los otros posibles proyectos de riesgos simi-
lares, Igualmente, la evaluacidn de esas proyectos incluird un andlisis de -
lo que podria hacerse con esos recursos si se aprovecharan oportunidades fue-

ra de la empresa.

Normalmente se usarén en los cdlculos el costo de obtencidn de los fon--

dos en cada caso: es decir, el costo explicito., Sin embargo, en algunas par
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tidas se usard el costo de oportunided pues no existe un costo explicito fa—
cilmente calculable, o el costo que de esta forma se determine presenta tan -
serias desventajas que resulta mas apropiedo usar el costo de oportunidad pa-

ra la obtencidn del costo de capital global.

C) Determinacidn del Costo de Capital Global Promedio.

El costo del capital glebal puede ser calculado como un promedio pondera
do de los costos actuales o futuros de cada partida del pasivo y capital, =—
También puede ser determinado simplemente de acuerdc con el costo de obterer

capital adicional.

En el siguiente ejemplo se plantea la estructura de capital que se tendré
en el momento de tomar una decision, es decir, si tenemos en mente invertir -
en nuevas instalaciones, debemos calcular el costo de capital gue tendremos -
una vez integrada la fuente probable ds financiamiento (de ese proyecto) en -
la estructura de capital. El costo de capital resultante sera un dato mas —
confiable para determinar el minimo de rentabilided que debe brindar ese pro-

yecto de ampl iacidn,
La tabla gque a continuacidn se presenta, se explica del siguiente modo:

1.— En la primera columna se listan las fuentes de recursos,

2.~ En la ssgunda columna se indica la cantidad neta de recursos obteni-
da de cada fuente. Estos datos puedsn diferir del valor nominal de la fuente
pues es muy posible que el total de recursos realments disponible sea menor -

a lo que sé indica nominalmente.
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3.- La tercera columna indica la importancia ralative de cada Fuente res
pecto al total de recursos. GSe obtiene dividiendo la cantidad neta de recur—

soS obtenidos de cada fuente entre el total de los recursos disponibles.

4.~ Las erogaciones de efectivo que son necesarias para obtenesr esos mon
tos de recursos de cada fuente. Ndtese que el dato representa "antes de im—
puesto™, lo cual guiere decir que debe escogerse una base comin de compara- -
cidn entrg intereses de pasivas, que son descontables de impuestos vy dividen

do al capital propio, que se calculan después de impuestos.

5.~ En esta columna se indican los porcentajgs que representan el costo
de cada tipo de financiemiento. 8e obtisne dividiendo la columna 4 entre” la

columna 2.

6.~ Finalmente, multiplicando las columnas 3 y 7 sumando los datos par—
ciales, abteniendo el costo de capital promedic ponderadeo, con costos después

de impugstos de todas las fuentes de financiamiento.

Este costo de capital promedio representa la rentabjlidad miniﬁa a exi=~—
gir en nuevas inversionas. Generalmente en la préctica se exige una rentabi-
lidad meyor pues existe una serie de inversiomes no rentables o no medibles -
que deben ser compansadas por aguéllas gue si ofrecen oportunidedes de utili-
dad, de tal modo que en promedio la compafiia tenga una rentabilidad sobre el
total de recursos gue sobrepase su costo de capital promedio o que por lo me-
nos lo iguale para gue su posicidn no se deteriore y si esté en posibilidades

de ser majorada,



DETERMINACION DEL COSTO DE CAPITAL APROXIMADO
{0 PROMEDIO PONDERADD)

! 2 3 4 5 5 7
FUENTE CANTIDAD COSTO EN § 0OSTO EN %
OBTENIDA RELATIVD ANTES DE  ANTES DE  DESPUES DE COSTO
IMPTOS, IMPTOS. IMPTOS, PONDERADO
LINEA DE CREDITO $ 10 000 000 W% $ 1400 000 14 % 7 % 7
OBLIGACIONES 20 000 000 20 2 400 000 12 6 1.2
HIPOTECA 20 000 000 20 2 000 000 10 5 1.0
CAPITAL COMUN 30 000 000 30 4 200 000 14 4.2
CAPITAL PREFERENTE 10 000 000 10 1 500 000 . 12 o 1.2
UTILIDADES RETE- , S ~
NIDAS 10 000 000 10 2 000 QoD R e e T
100 000 000 100 %  $13 500 OO0

COSTO DE CAPITAL (PROMEDIO) DESPUES DE IMPUESTUS 9.7

IMPLESTOS I .85. R. =

50 %

8LL



Relacidn entre capital y pasivo. 79

El costo de capital de una compafiia se afecta, entre otras cosas, por la
constitucidn de su estructura financiera. Técnicamente, entre mayor sea la -
proporcién de su pasivo (mayor palanca financiera) menor es su costo promedio
de capital. Esto se debe, principalmasnte, al hecho dg que los intereses por
pasivo son descontablas de impuestos; mientms. que los dividendos o pagos de
capital, se calculan después de pagar @l impuesto sobre la renta correspon— —

diente.

Consideracionaes adicionales.

Otro problema en el cdlculo del costo de capital se refiere al tiempo en
el que se debe tomar: 1.- De acuerdo con el pasedo, 2.- En la situacidn pre
santa, 3.- En la situacidn que tendr& después de afectuada la inversidn y su

financiacion.

Lo mas conveniente 88 determinar ese costo de capital de acuerdo a la fu
tura estructura financiera aque se tendria daspués de aprobada la fuente de ~
financiamisnto., Esto se basa en el hecho de que el concepto de costo de capi
tal es usado, basicaments, para evaluar inversiones que se desarrallardn en -

el futura,.

Un problema més es. que resulta mds apropiasdo tomar los valores cantable

o de mercado de cada una de las partidas que integran la estructura financie-

ra para la determinacidn del costo de capital global.

4.4.~ Evaluacién de Proysctos de Inversidn,

£l andlisis de proye de inversidén se basa en estiina’cianes dgb'los,be-

naficios qua un proyecto Jds brindar en el futuro. En la mayoriﬁ,de los ca
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sos se hablara de irnversiones gue gemeraran ingresos por largos periodos de

tiempo. Eso implica la necesidad de calcular, lo mas realista posible, los -
beneficios que se obtendran si el proyecto es aceptado. Sin embargo, esta la
bor se puede dificultar cuando no es posible calcular dichos beneficios con -

cierto grado de seguridad.

El andlisis de proyectos de inversién incluye una serie de actividades —
que van desde la busgueda de nuevas y mejores alternativas de invgrsién hasta

estudios de ingenieria y mercadotacnia,

Por ahora es importante discutirvlog'criteriéé;dg evaluacidn que servi—

rén para aceptar o rechazar un proyecto.

Criterios de aceptacidn o rechazo.

Los criterios de aceptacidn o rechazo de proyectos de inversidn dependen

principalmente de la naturaleza de cada proyecto.

En términos generales podemos distinguir 4 tipos de proyecto de inver— -
sidn:

a) Proyactos no rentables.

b) Proyectos no medibles.

c) Proyectos de reemplazo de equipo.

d) Proyectos de expansidn.

a) Los proysctos no rentables son aquéllos que involucran una salida de -
fondos cuyo objetivo no es obtener utilidad directa. Por ejemplo: Un equipo

de seguridad para la planta, un estacionamiento, un comedor, stc,
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En este tipo de proyectos no es posible establecer criterios cuantitati-
vos para su aprobacidn o rechazo, La decisidn dependerd exclusivaments del —

tipo de necasidad y de los rscursos disponibles.

b) Los proyactos no. medibles estén disefiados con miras a obterer una uti
lidad cuyo monto es dificil determinar con cierto grado de acierto. Por ejem
plo: Gastos de promocidn e un producto, investigacidn de nuevos productaos, -

programas de imagen de compafiia, etc.

En este tipo de proyectos es muy dificil definir un criterio cuantitati-
vo para su acegptacidn o rechazo. En la practica se suele estudiar suconve- -
niencia a travas de julcios personales de los ejecutivos y de los especialis-
tas de cada empresa. También ss pueden evaluar en términos de pérdidas posi-
bles en caso de que no se efectuara el gasto en alguna de esas actividades, -

Por ejemplo: Qué pasaria si no se gasta en promocidn, etc.

c) Los proyectos de reemplezo de equipo generalmente se plantean en tér—

minos de tiempo. Es decir, se puede suponer que un equipo existente puede —
prolongar su vida normal a través de reparaciones y mantenimiento, pero puede
ocurrir que, en un momento dado, Su costo de operacidn sea mayor gue el costo
de un posible sustituto. En este momento el equipo existente pasa a ser obso
leta. Y si los ahorros en costos de un sguipo a otro significan una rentabi-
lidad satisfactoria en relacidn a la inversidn que esto implica, entonces el

reemplazo del equipo pasa a ser scondmicamente racomendabla.

d) Los proyectos de expansidn estén disefiados para sumentar la capacidad
existente, En este caso es definitivamente necesario estimar las wutilidades
futuras y su relacidn con el capital que requiere la invarsién. También es -

importante hecer un andlisis del factor rissgo, que es diferents en cada pro-
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yecto y cus puede influenciar la decisidn hacia alguna de las altermativas. -
Por ejemplo: Si dos alternativas tienen la misma rentabilidad, una puede ser
me jor gue la otra si el riesgo que implica es mgnar, Ese riesgo puede ser es
tablecido en términos de seguridad (o incertidumbre) de los beneficios que gg
nerara; an términcs de obsolescencia; de accesibilidad a refacciones y servi-

cio; de capacidad involucrada, etc.

Informacidn cuantitativa y cualitativa.

En cualquier ‘proyecto de inversidn se deben tomar en consideracidn tanto
los posibles resultados cuantitativos como las ventajas cualitativas. E1 cri
terio de rentabilidad es muy importante pero no necesariamente definitivo, to
dos los andlisis de inversidn incluyen también los efectos en el personal, en

la comunidad, en la imagen de la empresa, etc.

a) Anilisis costo-bereficio.

En el andlisis econdmico de un proyecto de inversidn sSlo los costos y —
beneficios futuros son relevantes. La informacidn histdrica sélo es Gtil en

la medida en que constituya un punto de partida para proyecciones al futuro.

Por lo tanto, el andlisis se basard siempre en una comparacidn entre cos

tos e ingresos adicionales comparados con la inversidn que el proyscto supone.

£l resultado se indicard en términos de rentabilidad y de esto dependera,

en muchas ocasiores, la aceptacién o rechazo de un proyscto.

b) Costos de oportunidad.
Representan la pérdida de un beneficio que se pudo habéhfubtenido‘eh ca-

so de haber escogido otra alternativa. Por ejemplo: El costo’ de oportunidad
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de un almacen no utilizado es aquel irgresoc que se racibiria si se alquilara
a otra persona. De igual forma, en una decision de inversidn, el costo de -
cportunidad seria los beneficios que estamos dejando de percibir por escoger

el proyecto A en lugar del proyecto B.

Por otra parte, en una decisidn de reemplazo de equipo, el valar de dese
cho del activo existente debe ser tratado como una reduccidn de la inversidn

en el nuevo activo.

c) Costos por intereses.

Muchas veces se confunden los conceptos de interés y rentabilidad. La
rentabilidad de una inversidn consta de dos elementos: interds y utilidades.
Los primeros representan el costo dael dinero; y las segundes son una remuneng

racién por el riesgo.

El costo de obtencidn y uso del dinero constituye el criterio minimo pa-
ra aceptar un proyecto de inversicn que tenga por objetive la obtencién de —

una utilidad.

£n otras palabras no podria justificarsa un proyecto con una rentabili—

dad dal 13% si el costo de los fondos es del 14% .

d) Impuestos.

El impuesto sobre la renta y la participacidn del personal en las utili-
dades, son elementos muy importantes en las dacisiones de inversidn, puesto -
que todo proyecto estd basado en flujos de fondos y éstos tieren repercusio—
nes directas en los niveles de utilidades y por consiguiente en las cantida—

des a pagar por concepto de impuestos,
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Por ejemplo, una répida amortizacidn o depreciacidn produce bereficios -
derivados de un ahorro en impuestos debido a que se desplazan hacia el “utura
cantidades de utilidades que estarian sujetas a impuestos en caso de no exig=

tir esa amortizacidén o depreciacidn acelerada. f

e) Ahorrus netos de un proyecto.

El analisis de ingresos y costos marginales es sl elemento més importan—

te sn la detarminacidn de la rentabilidad de un proyecto.

£l cdlculo de los beneficios que brinda un proyecto es responsabilidad -
del departamento gue solicita el activa. Por ejemplo, si el departamento de
produccidn necesita una maguina A debe indicar cuéles serian los beneficios -
gue se obtendrian con la adquisicién, Estos beneficios pueden ser ahorros en
costos o aumentos en imgresos.,

En cualquier caso, el andlisis financiero compara los benefiﬁios netos -
de la operacidn en relacidn a la inversidn que fue necesaria para generarlos.
Sin embargo, eso implica estudiar el efecto de los impuestos y de la deprecia
cion con el objeto de calcular un ahorro neto, que seria una utilidad antes -

de depreciacion pero después de impuestos.

Métodos de Andlisis de Proyectos de Inversidn:

1.— Tasa promedic de rentabilidad.

2.~ Periodo de recuperacidn de la inversidn.
3.~ Periodo de recupsracién a valor presente.
4.~ Interés simple sobre sl rendimianto.

5.~ Valor presente neto.
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6.~ Tasa interna de rendimianto.
7.- Valor terminal.

8.~ Indics de rendimiento.

Resulta obvio, pero es necesario mencionar que entre todos estos diferen
tes métodos de andlisis se podria hacer resaltar a algunos como definitivamen
te me jores que atros, pero todos ellos tienen caracteristicas difarentes y —
funcionan bajo diferentes y determinados supuastos, por lo que se hace esta -

clasificacion.

Frecuentemente, los proyectos de inversién suponen beneficios y gastos -
que tienen lugar en diferentes periodos de tiempo, cuando eso ocurre, serd —
conveniente analizar esos beneficios y gastos dentro de cada periodo y poste-
riormente corIararlos sobre una misma base de tiempo, eso significa gue se =
tendran que descontar esas cantidades para determinar un valor neto en el mo-
mento de tomar la decisidn, es decir, en el afo cero. De sste modo se sstara
an posibjilidad de svaluar, sobre una misma base, bereficios y gastos que ocu-

rren an periodos diferentes, con el objeto de daterminar su rentabilidad.

Una vez que se ha obtenido la informacidn nscesaria sobre uno o varios -
proysctos de inversidn, estaremos en aptitud de llevar a cabo el analisis que
finalmente nos conducird a la toma de una decisicn. La decisidn serd la acep
tacidén o rechazo ds un determinado proyscto sobre la base de los siguientes -

supuestos:

a) Existenzia de una cantidad limitada de fordos disponibles y para in—

versionss,

b) Los ingresos que cada bmyaotn praduce se cansidaran c'iertos .
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c) Los pagos e ingresos anuvales se consideran efectusdos al final del —

afo respectivo.

A continuacidn se expondrén con algunos ejemplos précticos los métodos -
de analisis de proyectos de inversidn mas usuales en la actualidad, ya que —
por sus caraecteristicas se apegan perfectamente a los astudios financieros —
que se realizan en las empresas. Para la aplicacidn de los métodos antes men
cionados, se utilizan técnicas para valuar los proyectos de inversién las cua

les se clasifican de la siguisnte mamera:

Técnicas Sofisticadas.- §i toman en cuenta 21 valor del dinero a través

del tiempo.

Técnices no Gofisticades.- No toman en cuenta el valor del _dinem a tra

vés del tiempo.

Para efecto de los ejemplos que a continuacidn se expondrén, éstos se —

apegarén de acuerdo a las técnicas sofisticadss.

4.5,~ Matodo del Periodo de Recuperacidn a Valor Presenta.

A este método se le define como el nimero de afios necesarios para recupe
rar la inversion original invertida en un determinado proyecto. Este método
es el primero del grupa de métodos de andlisis que si toman en cuenta el va—
lor dsl dinero en funcidn del tiempo. Con este método se busca valorar pro—
yectos que reconozcan que un peso recibido inmediatamente es preferible a un

paso recibido sn fecha future. Ello condujo a la creacidn de técnicas de in—
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Los rendimientos futuros se definen como los imgresos netos después de -
impuestos mas la depreciacidn, que se deben e un proyacto. En otras palabras,
rendimientos son sindnimos de flujos natos de sefectivo, a partir de las ir—

versiones.

Se aplicard el método en tema al siguiente sjemplo:

Inversién inicial $ 18 000 00O
Ingresos netos anuales 5 600 000
Duracién del proyecto 5 afios.

Para tener una idea acerca del nimero de afos que sebén'reqdéridos para
recuperar la inversidn se puede sstaeblscer sl siguiente modo: 7

Periode de recuperacidn . _'8 0oo ooo -
de la inversidn 5 600 000

3.21 anos
Este caAlculo se hizo sin tomar en cuenta el valor dql‘ dinero a travds —

del tiempo, o sea, se hizo dirscto.

Ahora bien, utilizando técnicas de velor presente, primeroc se tendrd que
decidir sobre qué tasa de descuanto es relevante. Diremos que ss va a utili-
2ar la tasa que corresponde al costo de cepital de la empresa gue hablaremas
y diremos quae éste es el 1. En sl siguisente cuadro ss podré epreciar mejor

la exposicidn de este punta.



INGRESOS FACTOR DE V.P. DE LOS VALOR PRESENTE % DE RECUP.
AROS NETOS VALOR PRESENTE  INGRESOS METOS ACUMULADO DE LA INV.
(*)

X '5 600 000 .893 5 000 800 5 000 800 27.8
2 5 600 00O 797 4 463 200 9 454 00O 52.6
3 - 5 600 000 72 3 987 200 13 451 200 74.7
a - 5.600 000 - .63 361600 - 17.012 800 94.5
567 3 175 200 20 188 000 112.2

] 5 600 000

~'(#) Fector obtenido de tabla de valor actual de $ 1.00 (V.P. de § 1.00 al 12%).

28t
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Ahora hien, con las datos obtenldos en el cuadro expuesto procederemos a

determinar ¢l periodo de recuperacidn de la inversidén a valor presente - —
(PRIVP),

Inversion neta § 18 000 000

Inversion recupersda

an el 4° afio 17 012 800

Cantidad mecesaria del
50 afio s 987 200

EEgmcoaxnSEn

V.P. de los ingresos

netos del 5° afo $ 987 200

= 0.310%

¢ 3175 200

PRIVP = 4.31 afios.



4,6.~ valor Presente Neto.

En este método también se considera el valor del dinero en funcidn del -
tiempo. Por lo tanto, los flujos positivos de efectivo (ingresos), estimados
durante la vida de un proyecto de inversidn, se descuenta a una determinada -

tasa de interés.

En principio, supondremos que esa tasa de interés sera igual al costo —
del capital gue constituye un criterioc de rentabilidad minima a exigir en —
proyectos de inversidn. Algunas veces la empresa decidira usar como tasa de
descuento el costo de oportunidad de la inversidn, En otros casos, la empre-
sa podria usar como tasa de descuento la que ella considera como rendimiento
minimo exigido por razones especificas. La clave para usar cualquiera de es—

tas tasas varia de empresa a empresa e incluso de proyecto a proyecto.

La rentabilidad a exigir varia de acuerdo con el riesgo implicado pero -
debe ser siempre mayor o iguasl al costo de capital de la empresa de gue sg —
trate. Par supuesta, la tasa de descuento que finalmente decida usar una em—
presa debe ser aquélla que sea la mas relevante para la toma de decisjones de

entre las mds posibles tasas que se han mencionado o sean:

a) Costo de capital,
b) Costo de oportunidad de los fondos.

c) Tasa minima de rendimiento que’ la empresa en-particular exija.

Basicamente sl analisis del vthr‘preéénte reto ge puets plantear bajo -

dos circunstancias:

1} Cuando el flujo ds efsctivo representa ingrasos‘anuaIES'1guales"én'-
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los afios de vida del proyecto,

2) Cuanda los flujos de efectivo son diferentes en cada afio.

En todo 0550, 31'obJativu es determinar el valor presente neto {VPN) de
la inversidn, 0'5ea que todos los ingresos y egrésos son descontados a la ta-
sa requerida y la diferencia de éstos constituye el VPN de la inversidn y si
éste es mayor que cero sl proyecto es aceptable, de lo contrario debe recha—

2arsas.

En sintesis, el criterid para tomar decisiones cuando se utiliza el va—
lor presente neto para tomar decisiones de aceptacidn-reckazo es el siguiente:
Si el VPN :E’ 0, aceptar el proyecto; de otra mangra, rechazar el proyecto.
Si el VPN es mayor o igual a cero, la empresa obtiene un remndimisnto igual o

mayor que el requerido o costo de capital.

Para que se entienda mejor este punto, a continuacidn se expondra el si-

guiente ejemplo:

Suporngamas los siguientes datos.

Inversidn nata §$ 18 000 000

Ingreso en esfectivo anual variable {sg/cuadro expussto a conti—
nuacidn).

Tasa de rendimiento deseada 20 %



INGRESG ANUAL
EFECTIVO

$ 8 100 00O

6 750 00O

& 300 000

4500000

2 250 000

V.P. DE
$ 1.00

AL 20 %

. 833 —

694

879

.4a82

402 .

- TOTAL

V.P. DEL
FLUJO DE

CAJA

$ 6 747 300

4-684 500

.3 647 700
2 169 000

504 500

$ 18 153 0OO

5l



Del cuadro anterior se obtizne:

V.P. = 18 183 000
VPN. = 18 000 000 - 18 153 000 = 153 000

SnRET R

Concluyendo: Se han descontado las cantidades sobre bases individuales,
obteniendo finalmente un valor presente superior al que corresponde a la inm—

versidn inicial y, consecuentements, el VPN es positivo.

Lo anterior quisre decir que la rentabilidad de este proyecto es un poco

suparior al 20% deseado y, por lo tanto, el proyecto es aceptablse.

Ahora bien, aplicando sl VPN & los resultados del punto anterior (4.4.},
se podrian hacer comparativos los rendimientos obtenidos, ya que el monto ce
la inversidn es igual, Gnicamente lo gque variaria serian los ingresos anuales
en efectivo, asi como también la tasa de rendimiento deseada. Esta compara—
cidén se presenta para determinar qué proyecto seria mas aceptable, ya que el

manto de la inversidn original es el mismo,

V.P. = 20 188 0Q0
VPN, = 18 000 000 - 20 188 000 = 2 188 000

Aunque los dos proyactos mencionados dan resultados positivos, definiti-
vamente que nos inclinariamos por el proyecto que arroja un rendimi;nto‘de -

$ 2 188 000, ya que es mayor que el otro proyecto.

Ventajas del metodo:

1) Considera el valor del dinero en funcidn del tiempo,
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2) Indica si la rentabilidad real de la inversidn supera la rentabilidad
deseada (o exigible). Esto se cumple cuando el valor actual de todos los in-
gresos de efectivo iguala o supera el monto de la inversidn originel, descon-

tados a una tasa de interés que corresponda a la rentabilidad deseada.

3) Puwede indicar la rentabilidad exacta de la inversidn a través de la -

interpolacion.

4) Supone la comparacidn de flujos positivos de efectivo {ingresos) y ne

gativos [egresus), sobire una misma base de tiempa.

Desventajas del método:

1) Igrora las tasas a las cuales se reinvertirén los flujos positivas ge

nerados por la inversidn a través de su vida Otil.

2) Supore una seguridaed en las estimaciones futuras que rara vez se pre-
senta en la prdctica. Es decir, generslments, no es posible predecir exacta-

mente las cantidades gue un proyecto generara en el futuro,

4.7 .~ Tasa Interna ds Rendimiento.

La tasa interna de rendimiento de una inversidn se define como aguella -
tasa de descuento (interés) que iguala el valor presente de sus ingresos de -
efectivo con el valor presente de los egresos. Esto es enuivalents a igualar
el valor presente de los ingresos en la inversidn neta requerida cuando no —

hay desembolsos posteriormente, Este método asi toma en cuenta el valor del
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La limitacidn bésica de este método es que supone gue los ingresos de =—
efectivo generados por el proyecto se reinvertiran a una tasa de rendimiento

igual a la tasa interna de rendimiento.

El criterio que se sigue para aceptar o rechazar un proyecto, cuando se
usa este método de valuacidn, es establecer una comparacion entre la tasa in-
terna de rentabilidad de un proyecto y una tasa limite (minimo de rendimiento
exigido por una determinada empresa). Si la TIR @s mayor que esa tasa limi-—
te, el proyecto es aceptable, de lo contrario, gl proyecto se rechazaria de -
inmediato. Normalmente la tasa limite que las empresas usan es la que corres

ponds a su costo de capital.

Cuando se usa el método de la TIR para la evaluacion de varios proyec- -
tos es recomendable jerarguizar éstos de acuerdo con la TIR gue cada uno ten
ga. Otra ventaja de este método es gqus cuando se usa no se tiene que senalar
una tasa de rendimiento para efectuar los cdlculos, sino por el contrario, se
debe encontrar o determinar la tasa gue constituya la TIR como ya se ha defi-~

nido,

Anteriormente se ha dicho que la TIR es la tasa de descuento que iguala
gl valor presente de los ingresos con el valor presente de los egresos. &n -
otras palabras, es agquella tasa de descuento que hace el valor presente neto
(VPN) de un proyecto de inversidn iguel a cero. Entonces paodemas inferir que

VPN = Valor presente de los ingresos — Valor presente de los egresos.

Ejemplo, supdngase el pruyecto expuasto en sl punto (d.d.) el cual pre—

sgnta estos datos:



Inversidon inicial de $ 18 000 cOO
Ingreso neto anual 5 600 000
Duracicn 5 afias

Mediante un método de prusba y error podemos descontar los flujos de fon

dos {ingresos netos) a diferentes tasas y ver los resultados:

TASA DE DES- (*) INGRESO NETO v.P. INGRESOS

CUENTO, FAGCTOR ANUAL NETOS TOTALES
16% 3.127 5 600 000 17 511 200
6% 3.274 5 600 000 18 324 400
4% 3.413 5 600 000 19 224 800

{#) Factor obtenido de tabla de valor actual de $ 1.00 a recibirse cada efio

durantae N afos, por el So. afo.

Se pueds notar claramente que el valor que se estd buscandd estd entre -
16 y 1. Entonces se hace una interpolacidn entre J.oa,ﬁglnrés de ssas dos

tasas para encontrar la TIR.

Tomando como base la tasa del 16% se tendré:

TIR = 16% + (3344/4888) = 16.7%

Otro pmgadimiento para obtener l‘a TIR y que sclamente es aplicablé cuan

do los ingresbs rnetos anuales son iguales es como sigus:

Se divide la inversidn inicial entre el promedio de ingresos netos que -

en este caso serian de $ 5 600 000, ya que son ingresos fijos durante la dura
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cidn del proyecto. y el cociente se localiza en las taplas de valor presente

para determinar a qué tasa de descuento corresponde y ésa serd nuestra TIR.

veamos en el ejemplo:

Inversién inicial 18 000 000
= = 3.214

J
Promedio de ingresos netas 5 600 aog

Al ver las tablas observemos que el caciente {3.214) estd entre los fac~
tores 3.274 y 3.127 que corresporden a las tasas de 16 y 16% respectivamente.

Entonces madiante una interpalacidn sncantramos la tasa buscada.

6% 3.274
3.214
15% 3.127
De donde:
- 3.274 _ 3.2
3.214 3.127
060 . 147
L2211 L1113

Por lo tento: )
TIR = 16% + 2 (.0607.147) = 16.8%
La diferencia de:un dé;_:im con respecto al-ﬁmcédimiento anterior se debe

a la aproximacion de cifras. -
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V.~ NECESIDAD DE REEXPRESAR LA INFORMACION FINANCIERA EN EPOCAS OE INFLACION.

5. 1.~ Entorno Econdmico.

La inflacidn es un Fendmeno scondmico de amplias raices y repercusiones
sociales y politicas, mediante el cual se registra un alza répida, generaliza
da y sostenida de los precios de las mercancias, es decir, de todos los bie—
nes y servicios producidos en una determinada sociedad., ta inflacidn no es -
otra cosa que la llamada carestia de la vida a la cual hacen referencia las -

mas diversas capas del pueblo mexicano.

Para que la inflacion exista es necesario que el alza afecte a todos los
productos sean éstos para el consumo final o gue se utilicen como madios de -
produccidn (materias primas, maquinaria, equipo, combustible, etc.) o al me—
nos a la mayoria de 2llos. £1 cambio en los precios de unos cuantos articu—
los representa una modificacidn de sus precios relativos, es decir, de las —
proporciones en gque se cambian unas mercancias por otras, pero no se trata de

un proceso inflaciomario.

Cuando los precios de todas las mercancias suben de manera sostenida, el
poder adquisitivo del dinero se reduce en la misma proporcidn. En épocas in-
flacionarias todas las cosas cuestan mucho mientras que el dinero se evapora

de las manas.

La inflacion afecta principalmente a las clases y capas de la poblacién
mas vulnerable, a los obreros, empleaedos, artesanos, profesionistas, peguefios
productores del campo y de la ciudad y pensionados que perciben ingresos fi-——
Jjos (o gue no perciben ningOn ingreso como es el case de los estudiantes y —
los desempleados), cuyo ingreso nominal siempre gueda por abajo del aumento -

promadio de los precios. E£s por eso gue las condiciones de vida (de alimenta
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cién, de vivienda, educacidn, etc.) se deterioran con la inflacidn.

Se ha visto que la inflacidn de aros reclentes es radicalmente distinta

al aumanto en los precios de afos previos.

En la actualidad no se trata tan sdlo del alza generalizada y constante
en los precios de todos los bienes y servicios., El alza es ademas sumamente
desigual y esté acompafiada de la especulacidn con pruductos, escasez real y -
ficticia, violacidn constante de precios oficiales, hechos gue no sélo acele-
ran el proceso, sino que provocan rupturas y problemas mayores en el sistema

de precios,

El continuo deslizamiento del peso frente al ddlar, la fuga de capitales,
el déficit pablico y los cambios en los precios y tarifas de las empresas es-
tatales, la expansidn del sistema de crédito, etc., son algunos des los aspec~
tos que inciden en el proceso inflaciomario. Sin smbargo, esto no significa

gue todos se perjudiquen,

Cuando el alza gemeralizada de los precios alcanza tasas muy elevadas y
se vuelve un fendmeno incontrolable, de un factor de estimulo al desarrollao -
de las fuerzas productivas se convierte en una de las principales trabas para
su ulterior desarrollo. La estanflacidn es una de las expresiones mas claras

de la crisis de reqgulacidn que enfrenta el sistema capitalista.

En primer lugar, la inflacidn se convierte en un factor que desestimula
la inversidn. E1 calculo de los proyectos de inversidn y de sus diferentes -
alternativas se vuelve una tarea muy dificil por las continuas variaciones de

los precios. En el caso de los paises subdesarrcllados como México, la situa
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cidn se complica porque la mayoria del eguipn y maquinaria son importados y -
su precio se ve alterado permanentemante por la flotacidn de las tipos de cam

bio y las devaluaciores,

En segundo término, la inflacidn afecta desfavorablemente la balanza co-
mercial con el exterior, El incremento interno de los precios debilita la po
sicidn competitiva de los productos exportables., El desequilibrio camercial
es un fendmeno estructural que aparte de la inflacidn responde a otros facto-
res como el intercambioc desigual de mercancias y la desarticulacidn de la in-

dustria.

La inflacidn se convierte en un mecanismo que agrava el desequilibrio ex
terno, el cual a su vez lleva a la devaluacidn de la monada., Debido al alto
contenido de importacidn del aparato productivo del pais, la devaluacion pro-
fundiza adn mas el proceso inflaciomario dando rienda suelta al circulo infla
cidn-devaluacidn-inflacidn gue ha golpeado a nuestro pais por casi una déca—
da. El' impacto de la devaluscidn monataria en la agudizacidn de la inflacidn
es un fendmeno comprobado en México. Con la devaluacidn de 1976 la inflacién
salté del 15% al 30%. Con la devaluacion de febrero de 1982 se dispard hasta
el 60h y 1legd al 100% en agosto de ese afio, cuando se decretd la dltima deva

luacidn severa del paso.

Otro aspecto perturbador de la inflacidn se da en el mercade interno de
dinero y capitales. E1 incremento de los precios desalienta sl ahorro. La -
captacion bancaria y la Bolsa de Valores ss ven abatidas porqus los dugfios de
capital-dinero prefieren enviar sus recursos al exterior o utilizarlos en ac-
tividades especulativas (mercado negro de divisas, compra de joyas, compra de

hieness raices, compras anticipadas y masivas de materias primas, etc.). La -
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menor captacidn de recursos por parte de la banca o la Bolsa aunada al aumanto
de las tasas de interés en el exterior, provoca la elsvacidn de las tasas in-

ternas de interés. Tal medida si bien atenta los problemas de captacidn, tie

ne efectos recesivos en la produccifin al sncarecer los créditos a la vez que

intensifica la inflacidn al aumentar los costos financieros de las empresas,

las cuales a su vez los trasladan a los precios de sus productas.

En suma, con el desarrollo y profundizacion de la crisis de regulacién
del capitalismo mexicano, la inflacidn se ha transformado en un fendmeno que
complica y exacerba las contradicciores del proceso de acumulacidn del capi—
tal y ehonda la recesion y la caida de la produccién y del empleoc. Por otro
lado, al perjudicar con mayor fuerza a los sectores pobres de la poblacidn -
alienta la lucha de clases y se convierte en un propagador de la inestabili-

dad social y politica que actualmente existe en el pais.

Como dato complementario a lo anteriormente sxpuesto se mancionarén los

tipos de inflacidn existentes:

Inflacién Importada.~ Se habla de inflacidn importada, cuando las cau—

sas de la inflacidn son ajenas al sistema monetario nacional, Es cuanda por

diversas causas ingresan al pais una gran cantidad de divisas, las cuales no

son usadas en importaciones, sino que son cambiadas en el Banco Central por -

maneda nacional y den lugar a un aument@ de circulante y de demanda interna.

Consiste basicamente en importar dinero del exterior y no mercancias caras.

Inflacidn Reprimida.~ Es el control de precios. Tratar de controlar —
una inflacién por medio del contrul de precios es querer solucionar un problg

ma por las consecuencias y no por las causas.
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Efectos del control de precios:

Disminuye el interés en pruducir los productos controlados.

-~ Prowoca la escasez del producto controlado.

Descapitaliza a los sectores que producen o comercializan productos con

trolados.

Se llsga al racionamiento y & las colas para obtener productos contro-
lados.

Se multiplice la burocarcia y aumenta la corrupcidn.

Inflacidn en los Pafses Socialistas.— En los paises socialistas, la in-
flacidén se canaliza a través de la llamada acumulacién del poder adquisitiva.
La presidn inflacionaria se amortigua sacrificando a la poblacidn a través —
del racionamiento de satisfactores. De esa mansra, adn cuando exista direro
en abundancia, no se puede obtener sino lo gque ha sido previementz determina-

do por la autoridad, por el Estado.

Inflacidn Latente.- E1 aumento de circulante todavis no se traduce en -
un incremento gererel de precios. Es cuando se encuentra disimulada y ain no

se ha puesto en evidencia.

Inflacidn Reptante.~ Es tolerable y no es parcibida por ai grueso de la

poblacidn.

Inflacidn Abierta.—~ Es percibida por el grumso de la poblacidn, es decir,

gue ya es palpable.

Hiperinflacién.- Se pierde el céalculc econdmico, los precios suben todos

los dias. También es llamada inflacidn galopante.
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Inflacidn Administrada,— E1 gobierno pretende mantener la inflacidn en
1{mites minimos, a través de la manipulacidn de los indices que miden el cre-

cimiento de los precios.

Inflacidn Anticipada.- Las parspectivas de inflacién o inflacidn espera
da influyan en los- intereses y en los contratos a largo plazo y, por ende, —

pueden tomarse las providencias de proteccidn necesarias.

Inflacién Autogenerada.- La pravenients de un incremento en la velocidad

del dinero, La gente compra mas bienes que en periodos normales.

Inflacidn Pura.~ Es aquélla en la que todos los precios varian en idén-
tica proporcidn y de manara simulténsa; en consecusncia, es improbable en la

practica.

Inflacién Impura.— Aquel tipo de inflacidn en que los incrementos en —
las precios no son ni simulténeos ni proporcionales. Es tal vez el tipo de -
inflacién més comin en la préactica y que produce necesariamente ajustes en -

gl dmbito econdmico.

5.2.- Objetivo.

La informacidn contable financiera se ha fundado, tradicionalmente, en ~
el principio de "Valor Histérico Original", Este principio se basa an que —
las cifras de los estadas financieros se expresan sn términos de unidades mo—
netarias y qua, cuando esta unidad o medida de valor es constante, la impor—
tancia relativa de un bien queda razonablemente medida por las cantidades de

efectivo que se afecten o su equivalente o la estimacidn razonable que de - -
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ello se haga al momento en que se cansideren realizados contablemente.

Dichas cifras plerden su significado en épocas de fluctuaciones inten—
sas 0 frecuentes de los precios. Cuando esto sucede, las unidades moneta- —
rias de distintas épocas (nominalmente iguales) no son realmente homagéneas -
por 1o que, al acumularlas o aplicarlas can base nominal, se suman y restan -
cantidades heterogéneas dando agregedos y residuos cuya significacidn és —

equivoca,

Esta deficiencia de le informacidn puede conducir, por ello, a decisio—
nes desfavorables y peligrosas para las empresas y para la eccnomia nacional,
tales como la descapitalizacidn de las propias empresas por el gravamen o re-

parto de utilidades ficticias.

Los problemas ocasionados por la deformacidn de la informacién financie-
ra tradicional {basada en el valor histérico) y por falta de comparabilidad —
producida por ias desviaciones al esguema utilizado sin guies de accidn con——
cretas, han sido preocupacidn sobresaliente de la profesién contable sn los -
Gltimos afos. Consciente de estos problemas y de la necesidad de resolver- -
los, la Comisidr da Principios de Contabilidad del Instituto Mexicano de Con-
tadores Pldblicas ha desarrollado diversos estudios sobre las posibles soclu—
ciones y divulgado las alternativas de correccidn de la informacion financie-
ra que parecen “enar un mayor respaldo técnico y ser susceptibles de acepta——

cidn y aplicaci£n generalizada en nuestro medio.

Estas estudios se resumen a continuacidn:
En el afio e 1973 la Comisién de Principios de Contabilidad emitis el ba
letin B-5 Regiszro de transacciones en moneda extranjera, sl cual fue una so-

lucidn en sus circunstancias. A finales de 1979 esta Comision emitid el bole



206

tin B-7 Revelacidn de los efectos de la inflacidn en la informacidn financie-
ra. Este documento tenia como finalidad ofrecer un enfogque préctico que sir-
viera de respuesta a la necesidad urgente de establecer lineamientos que per-
mitieran incrementar el grado de significacidon en la informacidn contenida en
los estedos fFinancieros. Posteriormente, en febrero de 1981, se emitid la —
circular 14, en la cuel se establece que las fluctuaciones cambiarias deben -
afectar los resultados del periodo, pero debicdo al tratamiento sefalado por -
el B~7 para el efecto por posicidn mometaria, acepta otro procedimiento dis—
tinto, Finalmente, en febrero de 1983 se publicé la circular 19, tendiente a
complementar algunos aspectos de la circular 14 en las cordiciones econdmicas

extraordinarias de ese momento.

Es precisamente a la luz de estos antecedentes y con base a la experien-
cia aunada a la ilnvestigacidn, reflexidn y discusién a nivel técnico, que se
ha logrado mayor claridad en algunas situaciones, prublemas y conceptos, por
lo cual se ha hecho posible el desarrollo del boletin B-10 Reconocimiento de
los efectos de la inflacidn en la informacidn financiera, el cual tiene coma
norma general el gue las empresas deben reflejar en sus estados financieros -
basicos el efecto de la inflacién, actualizando aguellos renglores donde di—

cho efecto es mas significativo.

Esta actualizacidn se debe incorporar en los estados financieros bésicos.

£l boletin B-10 tieme por objeto establecer las reglas pertinentes rela-
tivas a la valuacidn y presentacidn de las partides relsvantes contenidas en

la informacidén financiera, que se ven afectadas por la inflacidn,

La aplicacidn de las normas contenidas en el boletin B-10 son obligato—
rias a partir de los sjercicics sccialas que concluyan el 31 de Diciembre de

1984,
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Las reglas agqui contenidas sustituysn y en consecuencia de jan sin efecto
gl boletin B-7, asi como las disposiciones relacionadas con las fluctuaciones
cambiaras contenidas en el boletin B-5. Las circulares 14 y 19 quedan sin —

efacto.

Con astos antecedentes se podria presentar un andlisis del impacto infla

ciorario en la empresa y el cual seria:

1.~ Problemas de medicidn.
a) Cuantificacién del crecimiento real;
b) Determinacidn de la utilidad del negocio;

¢} Determinacidn de los recursos con que cusnta la empresa.

2.~ Problemas relacionados con la administracidn financiera,
a) Materia prima; '
b) Obtencidn de fondos;

c) Cambic de precioes.

3.~ Problemas reales del fendmeno econdmico.
a) Pérdida del mercado internacional;

b) Descapitalizacidn de la empresa.

En efecto, para la empresa s en los renglores anteriores en donde mayor
mante incide la inflacidn, puesto que la unidad monetaria ya impactada no pro
porciona datos suficientes para determinar ni la cuantificacién del crecimien
to real, ni la utilided, ni los recursos gue la empresa posee, puesto qua se

hace imposible la comparabilidad con cifras de otros periodos.

De manara similar se requiere de modificar las politicas existentas rea-
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pecto de nuestros inventarios, ya que como es conocico, las materias primas -
escasean y, ccnsecuentemente, los proveedores reguieren de mayor lapso en sus
entregas. Lo mismo es eplicable para la consecucidn de recursos y para la de
terminacion del costo de capital implicito en diche consecucidn. Ademés, al

tener en nuestro pais una tasa de inflacidn superior a la ce otros paises, —
nugstra posicidn de competitividad se pierde y, consecuentemente, se puede —

llegar a tener un desplazamiento de nuestres productos en el exterior.

Para poder mejorar la informacidn financiera se pueden aplicar los méto-
dos de reexpresion que més adelante se mencionaran, pero antes se concluird -
este punto expresando algunas recomendaciones o sugerencias practicas que po-
drian aplicarse en una empresa para efactos de mejorar su administracidn fiee
nanciera y coadyuvar en su parte a resolver el problema inflacionaric a nivel

de una entidad incrementando la productividad de ella,

a) Se deben mantener actualizados los registres y cifras financieras pa-
ra ajustar los célculos y nimeros relacionados con los costos de operacifén vy

de distribucidn y, en consecuencia, poder tomar decisiores en este sentido;

b) A reserva de incurrir en una discusién con origenes tecnico-contables
adoptar, para efecto de mejorar las decisiones financieras, un criterio de va
lores de reposicidn respecto de los activos sujetos a depreciecidn, amortiza-—

cién o agotamisntt y revisar periddicamente la vida Gtil de estos bienes;

¢) En las mismas circumstancias técniceo-contables, incrementar a los cos
tos el implicito al del dinero, de manera tal que se posibilite el mantener -
un capital de trabajo adecuadao y cubrir el costo de cobertura. La cobertura

gs una astrategia financiera que intents proteger a la compariia de posibles -
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y factibles pérdidas derivadas de las fluctuaciores en el valor de las mone—
das y que se identifica con el llamado riesgo cambiario, el cual intenta com-
pensarse a través del estatlecimiento de una politica que compare el costo de
cubrir una posible devaluacidn, en contraposicidn del monto de una pérdida —-

cambiaria calculada;

d) Aplicar tomo una herramienta financiera indiscutiblamantevmuy atil, -

la técnica del .costo de capital;

e) Fijar los precios de venta de los productos o servicios prestados, —
ademds de considerar los factores de oferta y demanda, en base a valores de -~
repasicion més el costo de oportunidad respective, o bien, valores ds reposi-

cién, més el costo de capital implicito;

f) Tenar cuidedo extremo con la administracidn del ciclo del efective —
tanto en los niveles de los remglones gque la integran como en la rotacidn pre

sentada por los mismos;

g) Establecer un mayor énfasis a las corrientes de efectivo que' a las —

utilidades en libros o contebles, o a las fiscales;

h) Fijar un plan de mejorasmiento y no sdlo de acrecentamisnto de utilida
des que considere ademds de los indispensables aspectos sociales, de por si -
importantes, pero aln mas en laes actuales circunstancias, un efecto de‘super-
vivencia al mantener precips unitarios racionales y no con un afén exclusiva-
mente especulativo, un rendimiento por producto y ne por sectores o lineas, -
para corocer le contribucidn individual y proceder ademds en base a la inver-

sidn de capital hecha pars cada unidad y a la rotacidén observada en cada arti

culo;
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i) Manterer un sistema de planeacidn que observe todas les variables pre
visibles y que considere respecto de los factores no previsibles, la posibili
dad de manterner y establecer controles preventivos y correctiveos que coadyu~—
ven al logroc de los objetives y metas contemplados en el consecuente sistema

de presupuestos existentes o a implantarse;

j) utilizar la técnica de plansacidn del "punto de egquilibrio econdmico",
pero de ninguna manera, o de manera exclusiva, el “punto de equilibrio' conta-

ble o de operacidn";

k) Incorporar para efectos de la innegable austeridad exigida, el concep
to base cero, que implica la revisidn per’if":dica y a fondo _dé ‘todos las funde—

mentos presupuestales;

1) Crear reservas de capital especiales y de reposicidn ‘para squellos ca

sos de emergencias financleras;

m) Adoptar como politica, el adicionar a los estados financiercs los es-
tados de posicidén monetaria y no muneﬁaria, el de cambios en la situacidn fi-

nanciera en base a efectivo y el de movimientos en el capital de trebajo;

n} Presentar informacidn reexpresada en términos de pesos con poder ad—

quisitivo constante y no corriente, que implica necesariamente el reducir de

las utilidades el impacto inflacilonario.

En base a ests Gltimo inciso y al objetive principal de este tema, se pa
sard, después de haber revisado los puntos de la inflacidn y sus consecuen- -
cias, a contemplar los lineamientos de los métodos de reexpresidn, paro no —
sin antes enfatizar en que siendo la inflacidn un proceso tan grave y tan di-
ficilmente controlable, es mecesario reconocer y evaluar sus efectos, cuando

su presencia se manifesta en variaciones significativas a los datos registra-



21

dos -con antelacién.

5.3.- Métodos para Reexpresar la Informacidn Financiera.

Desde que cobrd relevancia la necesidad de reflejar los efectos de la in

flacidn en los estados financieros, simulténesamente se ofrecieron como respues

tas a nivel internacicnal, dos enfoques distinftos:

a) El método de ajuste por cambios en el nivel general de precios, gues -
consiste en corregir la unidad de medida empleada por la contabilidad tradi—

cional, utilizando pesos constantes en vez de pesos nominalss.

Sus caracteristicas y fundamentos requisren de la obssrvancia y determi-

nacitn de los siguientes aspectos:

1.~ Determinar las partidas mongtarias y las ro:monetarias en los esta—

dos financieros.
2.- Encbntrar las fechas de ‘adquisicién' de las partidas no monetarias.

3.- Obtener el indice de precios para-la‘ éct:iualizfacién\dél nivel general

de precios.

4,- Aplicar el nivel general de precios a las.partidas no mr‘étarias.

5,~ Con las partidas monetarias, determinar iaigﬂnancia 0 pérdida por po

sicidn monataria,
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Partidas monetarias.

Las partidas monetarias son aguéllas cuyo valor estéa establecido por una
cantidad fija de dinero, independientemente de los cambios en los niveles ge-
nerales de precios. Las partidas monetarias representan derechos u obligacip
nes sobre cantidades nominales de dinero que se mantienen fijas en el tiempo.

Esto equivals a derechos u obligaciores de recibir o entregar pesos corrien—

tes y en considerar los cambios en su poder adquisitiveo,

Las partides monetarias estan automaticamente valuadas y no requieren —

ningln reejuste, puesto gue su base es en pesos corrientes.

Las partidas monetarias no sufren ajuste en el momento de presentar esta
dos financieros, porque estén expresados en un equivalente a la unidad monsta
ria y al poder adquisitivo general de la misma a la fecha del reporte finan—

ciero,

§6lo deben efectuarse el ajuste en estas partidas, para fines comparati-

vos de un ejercicio contable a otro periodo.

Se consideran generalmente como partidas monetarias, sujetas a andlisis

de su naturaleza especifica, las siguientes:

1.- El1 efectivo en moneda nacional, ya que su posesidn da derecho o capa
cidad de comprar en proporcién directa a la cantidad de pesos corrientes que

lo constituyan.

2.~ Las inversiones temporales gque otorguén a su tenedor el derecho de -

recuperar una caentidad Fija de dinero.
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tes de pesos corrientes.

4.- Las estimaciones sohra cuentas incobrables por ser las contraparti—e

das de cuentas monetarias.

5.- Los pasivos a largo plazo que cumplan con el requisito sefalado para

los pasives circulantes o a corto plazo,

6.~ En 8l capital social, las acciones preferentes pueden ser monatarias
en el caso de que se presanten al precic de redenclidn o a su valor de liquidg
cidn, de tel manera que sutomaticamente estén expresadas en términa de pesos

del final del periodo.

Partidas no monetarias.

A diferancia de las monétarias, las partidas no moretarias otorgan a sus
tenedores derechos u aobligaciones sobre bienes o servicios no necesariamente

expresados por cantidades fijas de dinero,

Al expresar este tipo de partidas, derechos u ocbligaciones sobre bienes
diferentes al dinero, los pesos corrientes sdlo reflejarén su valor en époccas
de estabilided en los precios. En épacas de inestabllidad, se hace necesario
modificar el nimero de pesos corrientes, de manera que dicha cantldad refleje
gl valor histérico original de la partida financiera en cuestidn. Se expresa
gl mismo valor intrinseco del bien o del servicio, sdlo que en términos de po

der adquisitivo homogéneo.

Algunos ejemplos de partidas no mornetarias son los siguientes:
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1.~ Inversiones temporales en acciones u abligaciones, debido a que no -
existe la seguridad de recibir una cantidad fija de pesos al momento de su —

venta o redencidn, -

2.— Monada extranjera, no expresa cantidades futuras fijas de dinesro, ya
que depends directaments de las tasas de intercambio vigentes a través del —

tiempo.

3.~ Pagos anticipados, ya que representan inversiones potenciales sobra
servicios futuros en los cuales la expaectativa es el derecho a dichos sgrvi—

cios y 70 a la racepcidn de cantidades fijas de dinero.

4,- Inventarios, ya que representan bienes o productos que tienen su pra
pio valer, en funcidn del cual se espera realizarlo en el futuro, La excep—
cidén podria ser en el caso de inventarios bajo pedido, sobre los cuales la ax

pectativa es recibir en el futuro una cantidad fija de dinero,

5.~ Invarsionas intercompariias, puesto que representan sobre bienes y —

servicios con valor intrinseca.

6.~ Activos no circulantes que expresan derechos de propieded o uso y —
que mantisnen su propio valor independientemente de los cambios en el poder

adguisitivo de la moneda.

7.~ Ingresos recibidos por anticipado (créditos diferidos) y para los —
cuales existe la obligacién de entregar un bien o ptestar un servicio en el -

futuro.
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8.~ Impuestos diferidos, cuando se les considare como ahorros en el pre-
sente de impuestos, derivados de usar métodos diferentes para efactos conta—
bles y fiscales, cuyo bereficio debe ser recomocido en las utilidades de pe-

riodos futuros.

9.- Estimaciones para garantias, ya gque-expresan obligaciones futuras so

bre prestacidn de servicios.

10.~ Utilidades por realizar en ventas en abonos, gque deben reajustarse -
por la inflacidn acumulada desde el momento de la venta, en tanto se reciben

o

los pagas en efectivo.

11.= Ingresos y gastos.

12,—~ Capital contable que representa la inversidn de los propietarios en

la empresa, la cual no espera realizarse en una cantidad fija de dinera.

£1 {indice de precios es, como ya se dijo, 8l incremento parcentual en —
los precios, mismo qus se va a reflejar en el comportamiento del nivel gene—
ral de precios, puesto que éste es une consecuencia acumulada de los diferen—-
tes indices de precios presentados desde el punto de partida del lapso que se

estd analizando, hasta la fecha actual.

Ahora bien, la definicidn concreta de 1o que es el indice de precios se~
‘ria: Es una medida estadistica que expresa un cambio porcentual en los pre—
cios de un bien, en dos momentos del tiempo. Lo publica el Banco de México y
se determina en base de considerar diversos articulos y servicios agrupados ~
an diferentes conceptos de las principales ciudades del pafs, en lo tocante -

al {ndice.de precios al consumidor, gus es el que se debe adoptar para efec—
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Objetivos de la contabilidad por el método del nivel general des precics.

El dinero sirve a dos propositos: como medio de intercambio y como cepg
sitario de valor. El valor del dinerov esta determinado por la cantidad de —

bienes y servicios por los cuales puede intercambiarse.

}.— Convertir unidades monatarias que reflejan cantidedes monetarias de
poder de compra, en una unidad de medicidn comin gque refleje una cantidad uni

forme de poder de compra para todas las mediciones.

2.—- Hacer los resultados de operacidén aritméticos utilizando mediciones

contables mas significativas.

3,- Para que tengan mas significado las comparaciones entre periodos.
4.~ Para mejorar sl significado de la medicidn del ingreso.

5.~ Para proporcionar informacidn explicita respecto al impacto de la in

flacidn en las empresas.

Célculo del ajuste:

) Indice al finmal del periodo
Costo original de la partida X

Indice a la fecha de adquisicidn

= Costo de la partida en términos de pesos al final del periodo.

Resultado por;pdsicidn monetaria.

Es el resuitéda da tener inversiones que aumentan su valor nominal al —
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nen pasivos que contindan siendc ocligaciores en moneda corriente.

La posicidn manetaria se dice que puede ser larga o corta, dependiendo -

de la difsrencia entre los activos moretarios y los pasivos monmetarios.

- Posicidn large Al > PN

6i los activos monetarics son superiores a los pasivos monetarios, la em

presa absorba el efecto de la inflacidn.

Consecuencia, posible pérdida en periodos inflacionarios por posicidn mg

netaria

Posicidn corta AM < M

Si los activns monetarios son inferiores a los pasivos monstarius," los -

acrecdores absorben el efecto de la inflacién, .

Consecuencia, posible utilidad por posiciéh mnetar‘ig,én‘,betfiudu‘s_ infla-

cionarios.

Ventajas y desvantajes del método del nivel general de pﬁacius.

Ventajas:
1,- Canserva el costo histdrico.
2.- Es abjetivo y de aplicacidn uniforme,

3.~ Mejora las bases para la determinacidn de la utilidad.
4,~ Evita la descapitalizacidn de la empresa.
5.~ Es accesible para toda clase de empresas.

6.~ Su implantacidn es mas barata,
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Desventajas:

1.= Los indices no consideran los cambios en la calidad o las mejoras en

los bienes que forman la canasta,

2.~ Los indices representan promedios de cambios en una divérsidad de —:

bienas y servicios.

3.- No refleja el valor real de los activos, porque es dificil qua la iﬂ

flacidn general de los mismos coincida con los especificos.

b) E1 método sobre la base de costos especificos, llamado también valo—
res de reposicidn, el cual se funda en la medicidn de valores que se generan
en el presente, en lugar de valores provocados por intercambios realizados en

el pasado.

La cantabilidad en base a costos de reposicifn descansa fuertemente en -

la idea de que la utilidad pueda provenir en mas de un camino.

Para propdsitos contables la utilidaed neta ha sido definida tradicional-
mente como la diferencia entre los irgresos ganados vy los gastos incurridos

durante un periodo.

La determinacién de la utilidad basada sobre costos de reposicidn tiene
dos ventajas scbre la medicidn de la utilided basada en costos histéricos con

vencionales, que son:

Primero, el uso de los costos de raﬁbsicién nos permite enfrentar los —

castos actuales con los ingresos actuales.

'Segundo, an el célculo de la utilidad basada en c&afos,de raposicidn, se
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en la medicidn de la utilidad al utilizar costos histéricos.

. Dichos componentes son:
Utilidad de operacidn, que resulta tradicionalmente de producir y vender
bisnes y servicios, y la utilidad realizeble gue se refisre & la gamancia por
retener y 8l ahorro en costos que son generados por cambios en los preciocs es—

pecificos de activos y pasivos.

Ventajas y desventajas del método de costos eqpecificus.r

Venta jas: o |

f.~ Presenta por separado la utilidad de aperacidn yflas u:iIidédas‘por -
retencion de activos, . ' '

2.~ Prnporcionaruna imagen de la empreaavmés épfoximada a‘ia realidad en
esa fecha. |

3.~ Evita la descapitalizacidn de la empresa al asegurar el mantsnimiento
fisico del capital.

4,.- La informacidn generada es més relevante, para finss edministrativos,

que la del sistema de costos histéricos.

Deasventajas:

1.~ Es difiéil obtener el valor actual de algunos activos.

2.~ Su operacidn es mas costosa.

3.~ Para muchos usuarios serd mas diffcil interpretar en algunos puntos.,

4.~ Implica un gran cambio en cuanto al marco tedrico actual puss abando-
na algunos principios fundamentales: costo histdrico, realizacion, etc.

5.~ La objetividad es urma de las principales criticas.

6.~ No revela las pérdidas o ganancias monetarias derivadas de enfrentar

el efecto especifico de la inflacién en la empresa, con la inflacidn gensral.



El boletin B-10 estahlece que para reflejar adecuadamente los efectos de
la inflacidn se ha considerado que, en una primera etapa, deben actualizarse
por lo menos los siguientes renglones considerados como altemente significati

vas a un nivel de generalidad:

- Inventario y costo de ventas,
- Inmuebles, maguinaria y equipo, depreciacidn acumulada y la deprecia--
cidn del perioda. ' o

- Capital contable.

Ademas deberén determinarse:;

- £1 resultado por tenencia de activos no mormetarios. (cambio an el valor
de los activos no monetarios por causas distintas a la inFlacidn).
: ~ = El costo integral de financiamiento. (es el costo total de financia— -
o mignto el cual, en una época inflacionaria, ademds de los intereses incluye -

el efacto por posicidn monetaria y las fluctuacienes cambiarias).

Para la actualizacion de estas pertidas, cada entidad, de acuerdo con —
sus circunstancias, podra optar por el método de ajustes -por cambios en el ni

vel general de precios o por el de costos qspecificos.

Para que pueda existir congruencia y significado en la informacicn es rg
comendable que en la actualizacidn de inventarios, de activos fijos y de sus
respectivas cuentas de resultados ss apligue el mismo método, ya que como se
menciond anteriormente, cada uno de ellos parte de puntos de vista distintos,
conduce a resultados diferentes y, lo mas importante, la interpratacion del -
significado de las cifras que se producen es de naturalsza distinta. No obs-
tante, por razones de cardcter prictico, intimamente relacionadas con disponi
bilidad de informacidén, ambos métodos pueden combinarse, siempre que la combi

nacidn se efectde en distintos rubros del balance general.

Por el grado de relevancia qus implica, y para disminuir el riesgo de -
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confusidn y ambigiledad, la actualizacién y determinacién de las partidas men-

cionadas deben incorporarse en los esitados financieros bésicos,

En base a lo anteriarﬁnnta.axpuestb, sa presenta a continuacidn el desa-
rrollo de un ejemplo prdctico para dar una idesa mas completa del tema tratado

an este capitulo.

5.4,~ Caso Préctic:u. : _'

Datos: ’ 7 ‘

1.~ La compafiia Pmdpctosi-Indust'riélas,,”S,.A;'g se dedica px‘incipalman{:e;-a
la produccidn, compra—vgnta;f’exporté'pién‘a _'imp'btfj:éciénvdé componentes electré-

nicos.
2.~ La constitucidn de la éompaﬁia fue gl 19 de',ener'b de 1981.

3.~ La compafiia debe aplicar el B-10 pare el ejercicio anual terminadoc =~

al 31 de diciembre de 1984.

i-Y
i

Capital contable.

a) El capital socisl de la compafila se intsgra como sigue:

Afio Concepto Importe
Enero 1381 Apartacién $ 2000 000
Octubre 1982 " 8 500 000
Junic 1583 " 10 000 000
Mayo 1984 " 19 500 000

$ 40 000 000

aEnEEEEeomOE
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b) Las utilidades acumuladas hasta el 31 de diciembre de 1984 son:

a

Afio IErte
1981 ¢ 2527 200
1982 6 133 47
1983 5 688 707
$14 349 334
-3t 3+ 3 3+ -¢ 3§

5.~ Inventarios.

a) Informacidn pare actualizar el inve‘ntario'con' el Ihdigé Nacional de -

Precios al Consumidor (I.N.P.C.).

b} Materia prima,
El saldo de este almacén al 31 de diciembre de 1984 se intsgr'a por las -

compras de los Gltimos 3 meses coro 51gue.

Mes Importe
Octubre $ 7 729 250
Noviembre 8 254 505
Diciembre . 8 779 762

$24,763 517,

¢) Producto . terminado.

£l saldo.de este almacén al 31 de diciembre de 1984 se integi‘é como si-

gue.
MPpP MO GI Tatal
Noviembre $ 6 142 164 $2 598 608 $3 071 082 $11 811 854
Diciembre 9 213 246 3 897 911 4 606 623 17 717 780

$15 355 410 $6 496 519 $7 677 705 $29 529 634

BERIIATRAE =zzmIZTHRS EERSSEgSSS ZZEOERRDIONS
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6.— Prapiedad, planta y equipo.
a) La compaiiia ha registrado el costo de reposicion hasta sl 31 de di —
clembre de 1984. i

Este rengldn se integra como sigus:

Al 31 de diciembrs de 1983

Historico Avalio
Costo de adquisicidn = $106 387 048 $212 774 0%
Depreciacidn Acumulada S 40 744 305 64 625 786
Valor nato ¢ 65 642 743 $148 148 310

mEmEmmm e e B et ]

Al 31 de diciembre de 1984

Histdrico Avallo
Costo de adquisicion $117 139 878 $292 849 694
Depreciacidon acumulada 45 BS5 951 95 605 254
Valar neto $ 70 283 927 $197 244 a40
b} Integracisn de los rubros por afio.
Fecha de adguisicidn Importe
Enero 1981 $ 4 500 000
Julio 1982 2 000 0co
Abril 1983 4 395 870
Terrenos $10 896 870

oSHREEERSSosSasy
Enero 198 1 $ 5 250 000
Sgptiembre 1961 3 425 500
Febrero 1982 S 685 200
Diciembre 1983 2 443 945

Edificio e instalaciones $23 804.645
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Fecha de adquisicidn Importe
Erero 1981 $ 2 876 800
Noviembre 1981 8 351 700
Abril 1982 12 556 826
Julio 1963 10 235 750
Febrero 19684 1 500 000
Octubre 1984 3 603 161
Maguinaria y equipo $39 124 237
Erera 19681 822 350
Junio 1982 1 200 000
Noviembre 1982 1 7680 500
Marzo 1983 2 674 500
Septiembre 1983 . 1 732 362
Enero 19984 431 010
Noviembre 1584 800 448
Muebles y enseres ghigﬁlee
Octubre 1981 ’ $ 1 401 565
Julio 19682 5 690 500
Diciembre 1982 3 875 000
Enero 1983 2 962 500
Octubre 1983 ) 2 155 250
Marzo 1564 2 412 721
Equipo de transporte ilS.,ﬁfZﬁEé
Eneru 1981 $ 1830 700
Julio 1981 2 115 300
Febrero 1582 J Q00 600
Octubre 1982 2 427 150
Mayo 1983 1 795 000
Septiembre 1983 2 201 180
Enaro 1984 . 802 195
Noviembre 1984 1 203 294

Herramientas y refacciones $15 375 420 ,

ELEE T e 1
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7.-~ Costo de ventas.

La compariia utiliza sl métado de Primaras Entradas, PrimerasiSalidas - -

(PEPS) para el registro de este rubro.

8.~ Con los datos anteriormente expuestos se obtendra:

a) La actualizacidn del capital social al 31 de diciembre de 1983 y 1984.

b) La actualizacidén de las utilidades retenidas al 31 de diciembre de —

1983 y 1904,

c) E1 efecto de la actualizacidn de los saldos iniciales del inventario
en resultados, asi como la actualizaéién de los saldos finales al 31 de diciem

bre de 1964,
d) Determinacidn del resultado por tenencia de activos fijos.
e) Determinacisn del costo de ventas actgal;zado.
f) Dasterminacifn del ajuste inicial.

g) Célculo del resultado por bosicic'm morataria del ejercicio.
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INDICE MNACIONAL DE PRECICS Al CONSUMIDOR

A continuacidn se proporcionan los indices de precios publicados por el
Banco de México. El Boletin B~10 establece que éstos deben utilizarse para
determinar las cifras actualizadas por el método de ajuste por cambios en el
nivel general de preclos.

Base: 1978 = 100

f_ri?_ Promaedio Anual Afig Promedio Anual
1968 29.7 1976 66.0
1969 30.7 1977 85.1
1970 32.3 18 100.0
1921 34.0 1979 118.2
1972 35,7 : 1980 149.3
1973 40.0 1981 191.1
1974 49.5 1982 03.6

1975 57.0 1983 612.9

INDICE MENSUAL

1977 g8 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Enero 78.2 93,5 110.0 133.8 171.0 223.7 469.9 814.8
Febrero 80.0 94,9 1116 136.9 195.2 232.5 49.1 857.8
Marzo 81.4 958 113.1 139,7 178.9 241.0 S519.1 B894.5
Abril 82.6 96,9 114.2 142.1 182.,9 254.1 S552.0 933.2
Mayo 83.3 97.9 115.7 144.4 1857 268.4 575.9 964.1
Junio 84.3 99.2 116.9 147.3 188.3 281.3 59,7 999.0
Julio 85.3 100.9 118.4 151.4 191.6 255.8 627.3 1031.8
Agosto 87.0 101.9 120.1 154.6 195.6 329.0 651.6 1061.1
Septiembre  88.6 103.1 121.6 186.3 199.2 346.5 671.7 1092.7
Octubre 89.3 104.3 123,7 158.6 203.6 364.5 694.0 1130.9

Noviembre 9.2 105.4 1253 161.4 207.5 382.9 734.7 1169,7
Diciembre 91.5 106.3 127.6 165.6 213.1 423.8 766.1 1219.4
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PRODUCTOS INDUSTRIALES, S.A.

ESTADO DE RESULTADGCS

Por el periodo comprendido del 1° de enero al

31 de diciembre de 1984,

INGRESOS!
Ventas netas
Otros

COSTOS Y GASTOS:
Costo de ventas
Gastos generales y

de administracidn
Depreciacidn

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO:
Intereses
Pérdida en cambios

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
I.8.R.
P.T.U.

RESULTADO DEL EJERCICIO

$248 380 771

6 217 861

254 598 632

149 595 366

57 857 659

9 553 312

217 006 337

14-986 642

917 883

15 S04 525

21 687 770
9 108 863

1 735 022

$ 10 843 885

mmEeapom==am
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PRODUCTOS -INDUSTRIALES, S.A.

ESTADO DE COSTO DE PAODUCCION Y VENTAS

31 de diciembre de 1564,

Par el periodo comprendido del 1° de ensro al

Inventario inicial de materia prima
Mas compras del ejercicio

Materia prima disponible

Wenos inventario final de materia prima
Yateria prima utilizada

Wano de obra directa

Gastos indirectos

COSTO  DE PRODUCCION

Was inventario inicial de producto
terminado

Menos inventario final de productos

terminados

COSTO DE VENTAS

$ 15 574 513

83 711 029

104 285 542
24 763 517
79 522 025
33 562 228
47 468 681

160 552 934

18 572 D66

29529 634

«$149 595 366

mEESICHSOEIT

229



230

PRODUCTOS INDUSTRIALES, S.A.

DETEAMINACION DE LA ROTACION DE INVENTARIQS

Por el ejercicio comprendido del 1° de enerv al 34

de diciembre de 1584,

1.— De materia prima.

Costo de la materia prima utilizada

Promedio de inventario de materia prima

Esto es:

$79 522 025 - §79 522 025
$15 574 513 + §24 763 517 + 2 $20 169 015

=4

365 / 4 = 91 dias,

Este resultado indica gue el inventario tiere una rotacidén ds 3 meses

2.- De producto terminado.

Costo de ventas

Promedio de inventario de producto terminado

Esto es:
$149 595 366 $149 595 366

$18 572 066 + $29 529 634 + 2 $24 050 850

365 /6 = 60 dias,

Este resultado nos indica que sl inventarioc tiens una ratacién de dos mg-

58S8.
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PRODUCTOS TNDUSTRIALES, S,A.

INTEGRACION DE LOS CLIENTES EN MONEDA EXTHAMJERA AL

21 DE DICIEMBRE DE 1984

Andlisis de la fluctuacidén cambiaria del ejercicio.

TIPO DE TIPO DE UTILIDAD EN
No. DE  IMPORTE CAMBIO IVWORTE CANBIO IMPORTE  TIPD DE CAMBIO
FECHA  FACTURA DOLARES HISTORICO M . N . 31-DIC~-84 REVALUADG NO REALIZADA

20.Ene 15830 25 700 $146.74 $3 771 218  $192.46 $4 948 222 $1 175 004

?7-Feb 16023 S 900 148.69 877 221 " 1 135 514 258 243
31-Mzo 16750 13 S50 155.71 2 139 870 " 2 607 BXG 457 963
15~-Abr 17111 37 000 157.66 5833 420 " 7 121020 1 287 600

5-Myo 17233 51 780 160.26 8 233 455 " 9 959 835 1 686 3350
268-Myo 18010 15 800 163.25 3 232 350 " 3 810 733 578 358
27-Jul 19020 3 120 171.05 333 676 " 600 475 66 799

156 820 $24 £31 260 $30 181 577 $5 530 317

SszooEss moooemamoLn == ==
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PRCDUCTOS INDUSTRIALES, S.A,

INTEGRACION DE LOS DOCUMENTOS POR PAGAR A LARGO PLAZO AL
31 DE DICIEMBRE DE 15984,

Analisis de la fluctuacién cambiaria del ejercicio.

TIPQ DE TIPO DE PERDIDA DE
PRESTAMO CAMBIO IMPORTE CAMBIO INPORTE TIPO DE CAMBIO
FECHA DOLARES HISTORICO M . N. 31-DIC-84 REVALUADO  NO REALIZADA

31-Mzo 100 000 $155.81  $15 581 000 $192.66 $15 266 00C  $3 685 000

30~-Jun 100 00O 167 .64 16 764 000 " 19 266 00O 2 502 000
30-Sept  _20 000 179.60 J 592 000 " Jd 853 200 261 .00

220 000 $35 937 000 $42 385 200 $6 448 200

mrm e Smmemnicrii mma=oy




PAODUCTOS INDUSTRIALES, S.A.

CAPITAL SOCTAL

Reexpresidn con el Indice Naclonal de Precios al Consumidor ul 31 de diciembre de 1584,

AJUSTE PCR _ AJUSTE POR

FECHA DE IMPORTE ACTUALIZA- IMPORTE ACTUALIZA-
LAS APCR FACTOR DE AJUSTE REEXPRESADD  CION AL FACTOR DE AJUSTE = REEXPRESADO  CION AL

TACIONES IMPORTE AL 31-DIC-83 31-DIC-83  34-DIC-83 AL 31-DIC-84 31-DIC-84 31-DIC~84

Ere-1981 & 2 000 000 766,1/171.0-4.48 $8 5650 000 $ 6 960 OO0  1219.4/766.1=1.59 - $14 246 400 $ 5 286 400

Oct-1982 8 500 000 766.1/364.5=2,10 17 850 000 9 350 000 " 28 384 500 10 531 500

Jun-1983 10 000 000 766,1/597.7=1.28 12 800 000 2 800 000 " 20 352 000 7 552 000

20 500 000 $39 670 000 | $19 110 000 ’ N 62:979 900 23 369 900

Myo-1584 19 500 000 1219.4/664,1=1.26 24 570 000 5 070 000

$40 000 000 N $87 549 900  $28 439 900

geec



UTILIDADES RETENIDAS

Reexpresidn con gl Indice Nacionsl de Preclios al Consumidor al 31 de diciembre de 1964,

ARD EN AJUSTE POR AJUSTE POR
QUE SE INPORTE ACTUALIZA=~ IMPORTE ACTUALIZA-

0BTUVIE- FACTOR DE AJUSTE REEXPRESADO  CION AL FACTOR DE AJUSTE  REEXPRESADO  CION AL
RON IMPORTE AL 31-DIC-83 31-DIC-B3 31-DIC-83 AL 31-DIC~B4 31-DIC-84 31-DIC~-B4
1981 $ 2 527 200 766,1/213,1=3,60 $ 9097 920 $ 6 570 720 1219.4/766.1=1,59 $14 465 693 $ 5 357 773
1982 6 133 427 766,1/423.8=1.81  11.101 503 4 968 076 " 17 651 3950 6 549 887
1983 5 688 707 5 688 707 " 9 045 044 3 356 337
$14 349 334 $25 888 130 $11 538 796 $41 182 127 $15 273 957

EEpsSaES R Lt ]
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PRODUCTOS INDUSTRATALES, S.A.

ALMACEN DE MATERIA PRIMA

Actualizacién del inventaric final con el Indice Nacional

de Precios al Consumidor.

VALOR FACTOR DE AJUSTE VALOR AJUSTE POR
MES HISTORICO AL 31-DIC~84 REEXPRESADO ACTUAL T ZACTON
Oct, $ 7 729 250 1219.4/1130.9=1.08 $ 8 347 590 $ 618 340
Nov . 8 254 505 1219,4/1169.7=1.04 8 584 685 330 180
Dic. 8 779 762 ' | 8 779 762

$24 763 517 $25 712 037 $ 548 520
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PRODUCTOS INDUSTRIALES, S.A.

ALMACEN DE PRODUCTO TERMINADO

Actualizacion dal inventario final con el Indice Nacional

de Precios al Consumidor.

VALOR FACTOR DE AJUSTE VALOR AJUSTE POR
MES HISTORICO AL 31-DIC-84 REEXPRESADD ACTUALIZACION
Nov. $11 811 854 1219.4/ 1168.7=1.04 $12 284 328 $ 472 474
Dic. 17 7217 780 17 717 760

$29 529 634 $30 002 108 $ 472 474




FECHA DE
ADQUISI-

CION
Ene-1981

Jul-1982

Abr-1983

PRODUCTOS INOUSTRIALES, S.A,

TERREND

Reexpresion con 8l Indice Nacional de Precics al Consumidor al 31 de diciembre de 1984.

VALCR
HISTORICO

$ 4 500 000
2 000 000

4 3% 870

$10 896 870

EARRTERRARDN

AJUSTE POR AJUSTE POR
IMPORTE ACTUALIZA- IMPORTE ACTUALIZA=

FAGCTOR DE AJUSTE REEXPRESADO  CICN AL FACTOR DE AJUSTE  REEXPRESADO CION AL
AL 31-DIC-83 J1-0IC-83 31-01C-83 AL_31-DIC-84 31-DIC-84 31-DIC-84
766.1/171.0=4,48 $20 160 Q00 $15 660 000  1219.4/766,1=1,59 $32 0S4 400 $11 894 400
766,1/295,8=2,59 § 180 000 3 180 000 " 8 236 200 3 056 200
766,1/552.0=1,39 6 111 650 1 714 780 " 9 717 &24 J 605 874
$31 451 650 $20 534 780 $50 008 124 §18 556 474

iee



PRODUCTOS INDUSTRIALES, S.A.

EDIFICIOS E INSTALACIONES

Reexpresion con el Indice Nacional de Precios el Consumidor al 31 de diciembre de 1984,

AJUSTE POR AJUSTE POR
FECHA DE IMPORTE ACTUALI= IMPORTE ACTUALIZA-
ADQUISI- VALOR FACTOR DE AJUSTE REEXPRESADD  CION AL FACTOR DE AJUSTE REEXPRESADO  CION AL
CION HISTORICO AL 31-D1C-83 31-D1C-83 31-DIC-83 AL _31-DiC-84 31-DIC-84 31-DIC-84
Ene-=1981 & 5 250 000 766.1/171.0=4.48 $23 520 000 $18 270 000 1219.4/766.1=1,59 $37 396 800 $13 876 800
Sep—-1981 3 425 500 766.1/199.2=3,85 13 188 175 9 762 675 " 20 969 198 7 781 023
Fab-1982 5 685 200 766.1/232,5=3.30 18 761 160 13 075 960 " 29 830 244 11 069 084
Dic~-1983 9 443 945 9 443 945 " 15 015 873 5 §71 928
$23 804 645 $64 913 280 $41 108 635 $103 212 115 $38 298 835
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FECHA DE
ADQUISI-
CION

Ene~1981
Nov--1581
Abr—-1982
Jul-1983

Feb-1984

Oct-1984

PRODUCTOS INDUSTRIALES, S.A.

MAGUINARIA Y EQUIPO

Heexpreéién con gl Indice Nacional de Preclos al Consumidor al 31 de diciembre de 1984

AJUSTE POR

AJUSTE POR
IMPORTE ACTUALIZA- IMPORTE ACTUALIZA-

VALOR  FACTOR DE AJUSTE REEXPRESADD  CION AL FACTOR DE AJUSTE  REEXPRESADD  CION AL
HISTORICO _ AL 31-DIC-83 31-DIC~83  31-DIC-83 Al 31-0IC-84 31-DIC-84 31-DIC-84
$ 2 876 8O0 766.1/171.0=4.48 §12 888 064 $10 011 264 1219,4/766,1=1,59 § 20 492 022 § 7 603 958
8 351 700 766,1%/207.5-3.69 33 817 7?73 22 466 073 " 49 000 259 18 182 486
12 556 826 766,1/250,1=3.01 37 796 D46 25 239 220 " 60 095 713 22 2599 667
10_235 750 766.1/627.3=1.22 12 487 615 2 251 865 " 19 855 308 7 367 633
34 021 076 $93 989 498  $59 968 422 149 443 302 55 453 804
1 500 000 1219,4/857,8=1.42 2 130 000 630 000
3 603 151 1219.4/1130.9=1,08 3 891 414 288 253
$39 124 237 $155 4584 716 $56 372 057
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PRODUCTOS TNDUSTRIALES, S.A.

MUEBLES Y ENSERES

Reexpresidn con el Indice Nacional de Precios al Consumidor al 31 ds dicismbre de 1984,

AJSTE POR AJUSTE POR
FECHA DE IMPORTE ACTUALIZA- IMPORTE ACTUALIZA-
ADQUISI~ VALOR FACTOR DE AJUSTE ~ REEXPRESAD0  CION AL FACTOR OF AJUSTE REEXPRESADD  CION AL
CION HISTORICO AL 31-DIC-83 .  31-0IC-B) M-DIC~83 AL 31-DIC-84 31-DIC-84  31-0IC-84
Ene-1981 § 622 350 766,1/171.0=4.48 § 3 680 128 $2 861 778 41219.4/766.11.58 § 5857 764  $2 173 635
Jun=1982 1 200 000 766.1/281.3=2,72 3 260 000 2 064 000 0 5 189 760 1 925 760
Nov-1982 1760 500 766.1/382.9=2.00 3 561 000 1 780 500 " 5661990 2 100 990
Mzo-1983 2 674 500 766,1/519.1=1,48 3 958 260 1 283 760 " 6293633 2335 3N
Sep-1983 1932 362 766,1/671.7=1,14 1.974 893 242 531 " 3140 080 1 165 187
8 209 712 $16 442 281  §8_232 569 25 143 227 9 700 946
Ene-1984 431 010 1219,4/814,8=1,50 . 645 515 215 505
Nov-1984 B00_448 1219,4/ 1169,7=1,04 832 466 32 018
$9 441 170 $27 622 208 $9 948 469
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PRODUCTOS INDUSTRIALES, S.A,

EQUIPC DE TRANSPORTE

Reaxpresidn con 8l Indice Naclonal de Precios al Consumidor al 31 de diciembre de 1584,

AJUSTE POR AJUSTE POR
FECHA DE INPORTE ACTUALIZA- IMPORTE ACTUALIZA~
ADQUI- VALOR FACTOR DE AJUSTE REEXPRESADD  CION AL FAGCTOR DE AJUSTE REEXPRESADD CION AL
CION HISTORLICO AL 31-DIC-83 31-DIC~83 31-DIC-83 AL 31-DIC-84 31-DIC-84 J1-DIC-84
Dct-1981 $ 1 401 565 766.1/203.6x3.76 $ 5269 884 §3 868 319 1219.4/766.1=1.59 & 8 379 116 § 3 109 232
Jul=1982 $ 690 500 ‘766.1/295.8-2.59 14 738 395 9 047 895 " 23 434 048 8 695 653
Dic-1982 3 875 000 765.1/423.8:1.81 7 013 750 3 138 780 " 11 151 862 4.138 112
Ene-1983 2 862 500 766.1/469.9=1.63 4 828 875 1 856 375 " 7 677 9 2 849 g6
Oct-1983 2 155 250 756.1/694.0-1.10 2 370 775 215 525 " 3 769 ‘.:}3_2 1 398 757
% 084 815 $34 221 679 §18 136 864 54 412 469 20 190 790
Mzo-1584 2 412 721 1219,4/894,5=1,36 3 281 301 866 580
$18 497 536 - §57 693 770 $21 059 370

ERzSaEzaRMOn
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PRODUCTOS INDUSTRIALES, S.A.

HERBAMIENTAS Y REFACCIONES

Resxpresion con el Indice Nacional de Precios al Consumidor al 31 de diciembre de 1984,

AJUSTE PQR AJUSTE POR
FECHA DE IMPORTE ACTUALIZA- IMPORTE ACTUALIZA-
ADRUISI- VALOR FACTOR DE AJUSTE  REEXPRESADO CION AL FACTOR DE AJUSTE REEXPRESADO CION AL
CION HISTORICO AL 31-DIC~-83 31-D1C-83 31-DI1G-83 AL 31-DIC-84 31-DIC-84 31-DIC-84
Ere-1981 $1 B30 700 766.1/171.0=a.48 $B20153% $623708¥% 1219.4/766,1=1,59 $13 04D 442 § 4 B38 906
Jul-1981 2 115 300 766.1/191.6=4.GD B8 451 200 6 345 900 " 13 453 308 4 952 108
Feb-1982 3 000 600 '765.1/232.5=3.29 g 871 9711 6 871 374 " 15 696 439 5 824 45
Oct~-1982 2 427 150 766.1/364.5=2,10 5 097 015 ¢ 689 865 " 8 104 254 3 007 239
Myo-1583 1795 000 766.1/575.9=1,33 2 387 350 592 350 " 3 795 886 1 408 536
Sep-1983 2 201 180 766.1/671.7=1.14 2 509 345 308 165 " 3 989 859 1 480 514
13 369 930 $36 528 420 '$23_158_4%0 58 080 188 21 551 768
Ene-1384 802 196 1219.4/614.821.50 1 203 294 an4 098
Nov-1984 1 203 294 1219.4/1169.7-1.0a 1 251 426 a8 132
$15 375 420 $60 S34 908 $22 0DO 998
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ESTUDIOS Y AVALUOS INDUSTRIALES, S.A. DE C.v.
CERTIFICADDO

Resumen
CONCEPTO V.R.N, . V.N.R. TR D.A.
Terrencs $27 292 75 $27 242 175 $ -
Edificio.e instal. 59 511 612 40 478 455 36.33 1 190 232
Maguinaria y equipo 97 810 592 62 435 648 16.08 3 912 424
Mugbles y enseres 23 602 925 10 998 452 8.05 2 124 263
Equipo de transporte a5 243 B840 30 990 947 6.00 4 161 946
Herramientas y refac,’ 38 438 550 25 097 762 4,73 4 612 626
Gran Total §292 849 694  $197 244 440 $'5 301 491

Al 31 de diciembre de 1984, CERTIFICAMOS bajo el sello y firma de funcionarios
autorizados qua, el Valor de Repesicidn Nuevo y el Valor Neto de Repasicion de
los bienes propiedad de la Empresa PRODUCTOS INDUSTRIALES, S.A,.; ascienden a:

VALOR DE REPOSICION NUEVO $292 849 694
{DOSCIENTOS NOVENTA Y DOS MILLONES OCHOCIENTOS CUARENTA Y NUEVE MIL SEISCIEN-
TOS NOVENTA Y CUATRO PESOS 007100 M.N.).

VALOR NETO DE REPOSICION $197 244 440

{CIENTO NOVENTA Y SIETE MILLONES DOSCIENTOS CUARENTA Y CUATRO MIL CUATROCIEN-
TOS CUARENTA PESOS 007100 M.N.) ,

- Méxica, D.F., 31 de Diciembre de 1984,

Ing. Miguel Espiraza N, ‘ : Ing. Ramén Astudillo G.
Proyecto 53-0412 g REG. C.N.V. RV79-17-5-414
AVALLD BASE ‘

V.U.R. = vida Gtil remanente.
D.A. = Depreciacidn anual,
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PRODUCTOS INDUSTRIALES, S.A.

Determinacién del resultado por tenencia de activos no monetarios al 31 de di:iémbre de 1984,

SEGUN AVALUO : DEFICIT POR

SEGUN NUMEROS INDICES - RETENGION
VALORES DEPRECIACION VALOR VALOR DE DEPRECIACION VALOR DE ACTIVOS
HISTORICOS REEXPRESADOS ACUMULADA NETD REPOSICION ACUMULADA NETO NO_MONETARIOS
Terreno $ 1089870  $S0008 124  $ - $ 50 008 124 $22217 8 - § 27 242 175 $ 22 765 549
Edificio e instalaciones 23 804 645 103 212 116 . 32 999 302 70 212 813 59 511 612 19 033 156 40 478 456 29 734 357
Mequinaria y equipo 39 124 237 185 464 716 S5 498 626 99 965 BI0 97 810 5% 35 373 544 62 43 648 37 529 242
Muebles y enseres 9 aa1 170 27 622 208 13 439 715 14 122 493 23 602 925 12 604 473 10 998 482 ) 3 124 041
Equipo de transporte 18 497 536 57 693 770 25 499 461 32 194 309 45 243 840 15 252 893 30 990 947 1203 362
Herramientas y refacciones 15- 375 420 60 534 908 22 499 524 38 035 384 38 438 550 13 340 788 25 097 762 12 537 622
$117 139 878 $454 535 841 $149 9% 828 $304 539 013 $292 849 694  $95.605 254  $197 244 440 107 294 573 Acumulado a 1984.

46 134 _4s6 Déficit de 1983

$ 61 160 117 Incremento del afo.
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AVALUOS PROFESIONALES, S.A.

CERTIFICADO
Resumen
CONCERTO V.R.N. " V.N.R. V.U.R. D.A.

Terrenos $ 21793740 § 21 793 740 - $ -
Edificio e instalaciones 47 509 290 36 452 844 38.42 952 185
Maguinaria y equipo 68 042 152 52 923 127 17.95 2 721 686
Muebles y ensares 16 419 424 7 603 103 10.50 1 477 748
Equipo de transporte 32 169 630 10 183 246 7.14 2 895 267
Herramiantas y refacc. 26 739 860 19 192 250 6.33 3 ZOé 783

Eg12 774 096 $148 148 3"1’0 ﬁlngﬁg-eze

Al 31 de diciembre de 1983, CERTIFICAMOS bajo el sello y firma de funcionarios
autorizados que, el Valor de Reposicién Nugvo y el Valor Neto de Reposicidn de
los bienes propiedad de la Empresa PRODUCTOS INDUSTRIALES, S5.A. ascienden a:

VALOR DE REPOSICION NUEVO $212 774 096
(DOSCIENTOS DOCE MILLONES SETECIENTOS SETENTA Y CUATRO MIL NOVENTA Y SEIS PE—
SOS 007100 M.N.).

VALOR NETO DE REPOSICION $148 148 310
(CIENTO CUARENTA Y OCHO MILLONES CIENTO CUARENTA Y OCHO MIL TRESCIENTOS DIEZ -
PESOS 00/100 M.N.).

Méxica, D.F., 31 de Diciembre de 1983,

Ing. Pablo Miramdn V, " Ing. Salvador Parra R.

Proyecto LX=5110 : REG. C.N.V. RN81 =~15-4-502
AVALUO BASE s

V.U.R. = Vida Gtil remanenta.

D.A. = Depreciacién anual.,
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PRODUCTOS INDUSTRIALES, S.A.

DETERMINACION DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS MONETARIOS AL

31 DE DICIEMBRE DE 1584 Y 1983,

FLUCTUACION SALDOS
SALDDS CAMBIARIA NE TOS SALDOS
CUENTA 1984 NO RBEALIZADA 1984 1983
Efectivo $ 2761403 $ - $ 2761403 % 1736 731
Clientes 77 360 000 5 530 317 71 829 683 48 654 144
Funcionarios y empl. 9 707 267 - g 707 267 6 105 200
Deudores diversos 13 415 34 - 13 415 934 5 437 694
Estim.ctas.incob. {7 113 229) - {7 113 229) (4 a73 728)
Total de activos 96 131 375 5 530 317 90 601 058 60 450 041
Dactos,.por pagar C.P. a5 §74 600 - 35 874 600 31 413 356
Cuentas por pegar 24 695 237 - 24 695 237 23 649 938
Gastos Acumulados 25 565 852 - 25 565 852 Z7 659 450
Imptos.sxcepto ISR, 12 370 870 - 12 370 8720 9 339 592
1.5.R, g 108 863 - 9 108 883 5 991 265
P.T.U. 1 735 Q22 - 1 735 022 1 315 748
Doctos.por pugar L.P. 42 385 200 6 448 200 35 937 000 26 657 357

161 735 644 6 448 200 145 287 444 127 026 747

Posicidn Corta $55 604 269 § 917 8ad $54 666 386 $66 566 706

= e ==




PRODUCTOS INDUSTRIALES, 6.A.

DETERAMINACION DEL RESULTADO POR POSICION MONETARIA AL 31 DE DICIEMBRE OE 1984.

POSICION MONETARIA NETA AL INICIC
ACTIVOS PASIVOS
$60 460 041 127 026 747

MOVIMIENTO DEL ARO

POSICION MONETARIA NETA AL FINAL
DEL ANO:

ACTIVOS PASIVOS
$50 601 058 145 287 444

GANANCIA MONETARIA DEFLACTADA:

$35 898 292 X 1014.0

1219.4

FACTOR DE AJUSTE

VALOR REEXPRESADO

DEL ANO:
NETD ,
66 966 706 1219.4/766.1 =1,59
{11 880 320) 1219.4/1014.0=1.20

54 686 386 _
‘ GANANCIA MONETARIA DEL ARO

= $30 683 015 GANANCIA MONETARIA A PESOS
R R N SR DR AN 0

PROMEDIO DEL EJERCICIO.

$105 841 062

(14 256 384)
- 91 584 678

54 686 386
336 898 292

AREEBRBRI RN

oGz
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PROCUCTOS INDUSTRIALES, S.A.

REEXPRESION DE ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE

DE 1984 SEGUN B-10

Asientos de Diario.

PARCIAL DEBE © . HABER
REEXP.# 1 —
SUPERAVIT POR REVALUACION $82 505 557
ACTUALIZACION OEL CAPITAL CONTABLE ' . $30 648 796
fapital social $19 110 000
ttilidadss retenidas 11 538 796
AESULTADD POR TENENGIA DE ACTIVOS
NO MONETARIOS : $51 856 771
ACTUALIZACION DEL CAPITAL GONTABLE AL
INICIO DEL AND.
REEXP.# 2 7
COSTO0 DE VENTAS ) $ 1365 863
CORRECCION POR REEXPRESION e $ 1365 863
REGISTRO PARA RECONOCER EN EL COSTO DE ’
VENTAS EL INCREMENTO DEL VALOR DE LOS
INVENTARIOS INICIALES YA CONSUMIDGS.
REEXP.H# 3 v :
ALMACEN DE MATERIA PRIMA $ 948 520
ALMACEN DE PRODUGTQ TERMINADD 472 474

CORRECCION POR REEXPRESION i $ 1420 994

REGISTRO DE LA ACTUALIZACION DE LOS
INVENTARIOS AL CIERAE DEL EJERCICIO,



PRODUCTOS TNDUSTRIALES, 5.A.

Asientos de Diario

(Continda)

REEXP.H a4

CORRECCION POR REEXPRESION

CASTO INTEGRAL OE FINANCIAMIENTO
Ganancia Monetaria

REGISTRO DE LA GANANCIA MONETARIA DEL
PERI0D0, RESULTANTE DE APLICAR LOS IN-
DICES DE INFLATION A LOS ACTIVUS MENOS
LOS PASIVOS DURANTE EL ANO.

REEXP.# 5
SUPERAVIT POR REVALUACION
CORAECCION POR REEXPRESION

AEGISTRO DEL AUMENTO DEL SUPERAVIT
CORRESPONDIENTE AL 31 DE DICIEMBRE
DE 1984,

REEXP.# 6
CORRECCION POR REEXPRESION
ACTUALIZACION DEL CAPITAL CONTABLE

Capital social
Utilidades retenidas

REGISTRO DE LA ACTUALIZACION DE LAS
CUENTAS DE CAPITAL AL 31 DE DICIEMBRE
DE 1984.

PARCIAL DEBE HABER
$30 683 015
$30 683 015
$54 344 791
A $54 344 791
$43 713 857
$43 713 897
$28 439 900
15 273 997



PRODUCTOS TNDUSTRIALES,S.A,

Asientos de Diario

(Continda)

PARCIAL DEBE

253

HABER

REEXP.# 7

RESULTADO POR TENENCIA DE ACTIVOS
NO MONE TARIOS $30 477 102
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 30 683 015
Déficit por temencia de activas
no moretarios

CORRECCION POR REEXPRESION

REGISTRO DEL RESULTADO POR TENENCIA
DE ACTIVOS NO MONETARIOS DEL EJERCICIO,

RESULTANTE DE APLICAR [0S INDICES DE IN

FLACION AL ACTIVO FIJO EN COMPARACION

CON LOS VALORES DE REPOSICION AL 31 DE

DICIEMBRE DE 1984, .

REEXP./ B
CORRECCION POR REEXPRESION $ 1895 604
ACTUALIZACION DEL CAPITAL CONTABLE

ACTUALIZACION DEL RESULTADO NETO DEL ANOD
(DESPUES DE AJUSTES DE B-10 A RESULTADOS)
REEXPRESADO A PESOS DE CIERRE DEL AND.

REEXP.# 9

CORRECCION POR REEXPRESION $41 999 249

RESULTADO POR TENENCIA DE ACIIVDS
NO MONETARIOS

HEGISTRO PARA CANCELAR EL SALDO DE LA
CUENTA PUENTE DE REEXPRESION.

$61 160 117

$ 1895 604

$41.999 249



PRODUCTOS INDUSTRIALES, S.A.

ESQUEMAS DE MAYOH
B-10
SUPERAVIT POR REVALUACION ACTUALIZACION CAPITAL CONTABLE
136 850 358 (ST 30 648 796 (1
1) 82 505 567 43 713 897 (6
5) 54 344 791 1895 604 (B
135 850 358| 136 850 356 76 258 297 (SF
ARETANM [1} ALMACEN MATERIA PRIMA
7} 30 477 102} 5183 771 (1 s1)24 763 517|
41 999 249 (9 3) 948 520
30 477 102| 93 856 020 5F)25 712 037
63 378 918 (SF g
CORRECCION POR REEXPRESION
4) 30683015| 1365863 (2 7) 30683015
6) 43713897 | 1420994 (3
8) 18595 604 | 54 344 791 (8
61 60 117 (7
76 292 516 | 118 291 765
9) 41 999 249 | 41 999 249

(1) Resultado por tenencia de activos no manetarios.

2EmEmERDESN

£0STO_DE VENTAS

SI) 149 595 366
2) 1 365 863

SF) 150 961 229

O D R

ALMACEN PRODUCTO TERMINADQ

SI) 29 529 634
3) 472 474

SF) 30 002 108

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO

0 683 015 (4

=T



PRODUCTOS TNDUSTRIALES, S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS REEXPRESADOS

SEGUN LINEAMIENTOS DE BOLETIN B-10

A.,- Atendiendo a las indicaciones del Instituto Mexicano de Contadares -
Piblicos, se proporcionan a continuacidn les cifras resultantes de la actuali
zacidn de la informacidn financiera, para reflejar en ella los efectos de 1la
inflacidn. Estas cifras se consideran mas apropiadas en épocas de precios —

cambiantes.

B.- En los estados financieros bésicos proporciomados en el gjemplo, se
agrega una columna con cifras histdricas al 31 de diciembre de 1984, Gnicamen
te como informacidn complementaria para un mejor entendimiento de la aplica—
cidn de los efectos de la inflacidn sobre dichas cifras y la informacidn reex

presada de las mismas a la fecha indicada.

C.- Los inventarios de 1984 se expresan en pesos de poder adquisitivo a
la fecha del balance general, determinados mediante la aplicacién de factores

derivados del Indice Nacional de Precios al Consumidor,

D.- La propiedad, planta y equipo se vallan al costo estimado de reposi-
cién menos depreciacién acumulada, determinado con base en avallos de peritos
independientes. La depreciacién acumulada al 31 de diciembre de 1984 y 1983
no se reexpresa, se aplica el mismo porcentaje que representa respecto a 1los
valores de repasicion pnupo}cionado por el perito valuador. Este criterio se
aplica para que puedan ser razonablemente comparables las cifras actualizadas
por medio del Indice Nacional de Precios al Consumidor respecto con las ci- -

fras actualizadas a costos de reposicidn,



Al 31 de diciembre de 1984, la propiedad, planta y equipo se integran =s)

mo sigue:

Caosto Costo de

histdrico Revaluacidn reaposicidn
Terreno $ 10896870 $ 16345305 $ 27 242 175
Edificio g instal. 23 804 645 35 706 %67 58 511 612
Maquinaria y equipo 39 124 237 58 686 355 97 810 592
Mugbles y enseres 9 441 170 14 161 755 23 602 925
Equipo t_:le transparte 18 497 536 27 746 304 a5 243 s4ag
Herramientas y refacc. 15 375 420 23 0683 130 38 438 550

117 139 878 175 709 816 292 843 694
Menos depreciacidn
acumulada 46 855 951 48 749 303 95 605 254

$ 70 283 927 $126 960 513  $197 244 440

Py

E.~ El capital social, las uvtilidades retenidas y la utilidad del ejerci
clo al 31 de diclembre de 1584 se actuslizan utilizando el factor de creci- -
miento del Irdice Nacional de Precios al Consumidor, desde la fecha en que —
los atcionistas hicieron las aportaciones de capital o se generaron las utili
dades. La inversidn de los accionistaes de 1983 se presenta sobre bases de ——
castos histdricos, excepto por los efectos de la revaluacidn de la propiedad,

plante y equipo.

£1 objeto de la reexpresidn de estos rubros es mostrar la inversidn de -
los accionistaes en pesos de poder adquisitivo semejante al que tenian sn las
fechas en que los accionistas efectuaron sus aportaciones y reinvirtieran les

utilidades en la emprasa.

F,- Fl costa de ventas se actualiza utilizando el factor de crecimiento
gel Indice Nacional de Precios al Consumidor saobre los saldes iniciales de —

los inventarios y en base a la rotacidn de laos mismos durante e_l afio, ya que
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ol mgtodo de valuacidn gue utilize la compafile es el de Primeras Entradas, Pri

meras Salidas.

G.~ La ganancia monetaria resulta da mantener una posicién nete pasiva ~
pramedio durante el afio y se calcula aplicando los factores del Indice Nacio~

nal de Precios al Consumidor a dicha posicidn.

_El efecto por pasicidn monetaria neta del afa fue favorable en la canti~
dad de $30 683 015, la cual fue aplicada & resultados y a la vez fue compensa
da en su totalidad por el déficit por retencidn de activos no monetarios obts

nida en el gjercicia.

H,~ EL resultado por tenencia de activos no monetarios comprende:: .

a) La diferencia entre los valores reexpresados de la'prupiedad; planta
y equipo conforme al método de costos especificos y el métbdolae ajuste‘por -

cambios en el nivel general de precias.

b) Otros efectos. Diferencia entre los importes de la raagpfésién dg
los irventarios, propiedad, planta y equipo y la del capital sodiai y utilida

des retenidas.



PRODUCTOS INDUSTRIALES, S.A.
EFECTOS OE LA AEEXPAESION DE ESTADGS FINANCIEROS

1.~ Los efectos de la inflacidn en la informacidn financiera incorporados en los estados finenciems bdsicos por

el afio que termind el 31 de dicismbre de 1984, son como sigue:

N 35 R 0 I N K 5B 62T

8 I O R

EFECTOS DE LA IMPORTES
COSTO HISTORICO INFLACION RAEE XPRESADDS
INVENTARIGS $ 54 290 151 $ 1420 994 $ 55 714 145
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO:
Terreno $ 10 8% 870 $ 39 111 254 $ S0 008 124
Edificio e instalaciores 23 804 645 79 407 470 103 212 115
Magquinaria y eguipo 39 124 237 116 340 479 155 464 716
Muebles y enseres 9 441 170 18 181 038 27 622 208
Equipo de transporte 18 497 536 39 196 234 57 693 770
Herramientas y refacciones —18 375 420 45 153 468 50 3534 908
117 139 878 337 395 %63 454 535 841
menos depreciacidn acumulada 45 855 951 103 140 877 149 99 B28
870283927  $234253085  $304.539 013
INVERSION DE LOS ACCIONISTAS:
Capital social $ 40 000 000 $ - $ 40 000 000
Utilidades retenides 14 349 334 14 349 334
Superévit por revaluacidn 136 850 358 (136 850 358) -
Resultado del ejercicio 10 843 885 {1 365 853) 9 478 022
Actualizacién del capital contable 76 258 257 76 258 237
Resultadoc acumulado por tenencia N
de activos no monetarios 63 378 918 63 378 918 8
$202 043 577 $ 1420 994 $203 4564 5714



PRODUCTOS INOUSTHIALES, S.A,

EFECTOS DE LA REEXPRESION DE ESTADOS FINANCIEROS

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas netas y otros ingresos

Costo de ventas
Gastos gengrales y otros
Depreciacidn
Costo integral de financiamiento:
Intereses
Pérdida en cambios
Ganancia moretaria

Déficit por tenencia de actives

no monatarios
Utilidad antes de impuestas

1.5.8,
P.T.U.

ytilidad netae

Actualizacidn de la utilidad reexpresada,

$ 9 478 022 X 1219.4 / 1014.0 = § 11 373 626 Utilidad del ejerciciv actuslizada a pesos prormedio del afio.

EFECTOS OE LA IMPORTES
COSTO MISTORICO INFLACION REEXPRESADOS
$254 598 632 , $254 598 632
149 595 366 $ 1365863 150 951 229
57 857 659 §7 857 659

9 553 312 9 553 312

14 986 642 14 986 642
917 883 917 883
(30 683 015) (30 683 015)

30 €83 015 30 683 015

21 687 770 1 365 863 20 321 ;7
9 108 863 9 108 863

1 235 022 1735 (22

$ 10 843 885 $ 1365 863 $ 9478 02

$11 373626 - $ 9478 022 = § 1 89 604 Ajuste por actualizacidn.

652
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CONCLUSIONES

1,- La planeecion financiera es necesaria en todo tipo de empresas ya —
que en hase a ella se daterminan objativos, la forma de conseguirlos, de co-—-
rregir desviaciones y seguir los planes futuros de ampliacidén de las activida-

des de la empresa.

Para llevar a cabo una planeacidn financiera adecusda se estudian, propo-
nen y aplican una serie de crogramas y planes de accidn de acuerdo a los re--—

querimientos y necesidades de operacién de la entidead.

La conjugacién y contrel de estos elemantos servirdn de base para la com-

secucidn de los objetivos establecidos por la direccidn de la compafiia,

2.~ Los presupuestos son herramienta indispensahle dentro de la planea- -
cidn financiera ya que en base a ellos se proyecta la forma en gue serén utili
zados los recursos materiales y humanos que intervendrén en las operaciones de
la empresa, asi camo el flujo de efectivo éptimo requerido, la produccidn necg
saria durante el pericdo y la forma en que se ird logrando ésta en base a las
ventas esperadas, la forma de financiemiento necesaria pero cuidando la estruc
tura financiera adecuada para poder operar con solvencia los proyesctos de in—

versidn, etc.

3.~ El1 control presupuestal es basico dentruv del &rea financiera ya gue -
en base a &1 se detectan y localizan las desviaciones por los resultados obte-
nidos entre los datos presupues+ados contra los reales y poder aplicar las co-

rrecciones recesarias para continuar caon los objetivos propuestos.,
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4,- La administracién del capital de trabajo se ocupa del manejo de las -

cuentas corrientes de la empresa que incluyen activos y pasivos circulantes. -
ta eficiencia de esta funcidn fimanciera es nmecesaria para garantizar el éxito
a largo plazo de la empresa y para alcanzar su objetivo total - la maximiza- -
cién de la inversidn de los accionistes. La supervivencia a corto plazo es un

requisito previo para el éxito a largo plazo.

5.~ El financiamiento o endeudamiento es bastante aceptable aunque con ——
ciertas restricciones ya que en base al dinerv aprovechado de terceras perso-~—
nas una compafiia opera normalmente y asi puede ocupar su efectivo en otras - -
transacciones gue le brinden beneficios, en tanto que el costo par los finan—
ciamientos obtenidos son deducibles de impuestos, pero a medida que la deuda -
de la compaiiia va en aumento es necesario un estudio acerca de la pesicidn fi-
nanciera que se tiene a una fecha dada, ya que existe una alternativa entre —

rentabilidad y riesgo.

La rentabilidad se calcula por utilidades después de gastos, en tanto que
el riesgo se calcula por la probabilidad de tue una empresa llegue a ser técni

camente insolvente, es decir, incapaz de pagar sus cuentas a medida que vencen.

6.~ El estudio del coste de capital es indispensable ys que en base al rg
sultado obtenido se pueds determinar la tasa de retorno en proysctos de inver—
sidn que se necesita para justificar el uso de capital en un proyecto determi-

nada.

7.- E1 presupussto de capital es importante para el futuro de la empresa.
El presupuesto dptima de capital -el nivel de inversidn que eleva al méximo el
valor presente de la empresa- es determinado simulténeamente par la interac- -

cién de las fuerzas de la oferta y la demanda sn cordiciones de incertidumbre,
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Las fuerzas de la oferta son la aportaci3- de capital a la empresa.

Las fuerzas de la demanda indican las coaortunidades de inversidn que se -~
le ofrecen a la empresa medidas por la corriente de ingresos provenientes de -

una decisidn.

La incertidumbre forma parte de la decizidn ouesto que es impasible cono-
cer con exactitud el costo de capital o la corriente de ingresos que emanardn

de un proyecto.

8.~ La informacién contasle financiera se ha fundado, tradicionalment:e. -
en el principio de valor histdrico original. Dichas cifras pierden su signifi

cado en épocas de fluctuaciones intensas o frecusntes de los precios.

Esta deficiencia de informacion puede corducir oar ello a decisiones des-
favorables y peligrosas para las empresas y rera la economia nacional, tales ~
como la descapitalizacidn de las propias empresas por el gravamen o reparto de

utilidades ficticias.

Derivado de esta situacidn la Comisidn de Principios de Contabilidad del
Instituto Mexicano de Contadores Pdblicos, A.C., ha desarrcllado diversos esty
dios sobre las pasibles soluciones y divulgado las alternativas de correccion

de la informecidn financiera.

Estas soluciones de carreccion consisten en reexpresar los valores histo-
ricos de la informacidén contable financiera a pesos de poder adquisitivo actua
les y con ello estar en posibilidades de poder interpretar adecuadaments la si

tuacidn financiera de las empresas para la buera toma de decisiones.
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