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CAPITULOI INTRODUCCION.

‘A) - La funcién financiera.

B) Objetivos de la empresa.

C) Esencia y orientacidon de la administracién financiera.

D) Evolucién histdrica.

A) La funcién financiera..

a) Naturaleza y esencia de la funcién ﬁnanciera..

Casi siempre la administracién financiera se asocia con la pricti-
ca contable. Como ml se congidera por lo regular conio la funcidn es-
pecializada del tesorero, del contador o del alto funcionario de las fi-

nanzas de la compafiia. Puesto que trata con valores numéricos, tam-
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bién se piensa en ella en términos de presupuesto v pro
balances generales, estados de pérdidas y ganancias o de declaracio-
nes de impuestos y reportes anuales.

Podemos establecer una. definicidn sobre la funcién de las finanzas
en la empresa; diremos que es el estudio de los problemas implicados
en el uso y la adquisicién de fondos en una empresa. O sea que sobre
este estudio recaen las decisiones financieras y politicas, mismas que
afectan 2 la lucratividad y al rie.sgo de la empresa.

La funcifén que desempefia la administracién ha evolucionado gra-
dualmente. Siel propdsito fuera todavia administrar funciones indivi-
duales, entonces serix de suponerse que la administracién de las ven-

tas, la administracién de la produccidn o la administracién de la inves
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tigacién y la ingenieria constituirian por si mismo un objetivo final.

Y por otro lado, sila habilidad para delegar, planear, controlar y
evaluar describe el papel del administrador, debe saca;.'se por conse~
cuencia que los procedimientos en si mismos son a la vez los medios
y el fin. Por consecuencia, la administracién no estard de acuerdo
con tales conclusiones, en ex(:réﬁoa simplificados o con interpretacio
nes precisas en cuanto a la funcién del administrador.

En raras ocasiones nos ofrece algo definido que las sustituya en
otras palabras, nos sefiala el punto focal necesario alrededor del cual

'puedan conc:entra.rse los propdsitos y objetivos bdsicos del administra
‘dor, éste es el enfoque que dard significado y sustancia a la tarea.
Por ejemplo: no suministra de manera uniforme una ba.s;a comun y un
objetivo integral para cada una de las funciones vy actividades que en- |
contramos en la maj.rorfa de las operaciones de los negocios, aunque
es evidente que la tecnologi"a carece de valor a menos de que pueda
producir, que la produccién nada vale a menos que sea vendida v que
las ventas tienen escasa importancia a menos de que produzcan utili-
~dades, no lo es tanto en cuanto a que estas funciones a menudo tende-
rén 2 seguir por caminos separados, sujetas Unicamente a la coordi-
nacién de la administracién y la gerencia.
El papsl de la administraciSn consiste en unificar estoz objetivos
y daracada una de esas funciones separadas una base y un propésito

comyin. En el supuesto particular de que el negocioc sn si se oriente a



la obtencidn de utilidades y consecuentemente, opere bajo el sistema
de libre empresa, ese propdsito existe y puede definirse. Los geren-
tes deben administrar el capital invertido.

A tal propuesta parece surgir que todos los administradores deben
ser expertos en contabilidad y finanzas, o que las metas generales de
la administracién quedardn confinadas en la estructura del balance ge
neral de la empresa. Sin embargo tomada en su sentido mds amplio,
la administracién del capital invertido se verd como la administracién
de las utilidades ya que éstos deben definirse como un rendimiento ade
cuado sobre el capital empleado, una vez que la administracién recono
ce y acepta esta meta fundamental, se encontrard que la meta de utili-
dades puede ser traducida rdpidamente a una serie de metas secunda- '
rias para las ventas y la produccién, para el volumen y el precio, y pa-
Ta 1a inversidn y el costo.

Estas metas a su ves:~ determinardn la estructura de las relaciones
entre el producto y la linea del producto, asi como el equilibrio entre
el costo y la inversidn. De hecho suministrardn la instrumentacién pa-
ra cada una de las distintas facetas de la operacidn.

Cuando se aplique y se entienda adecuadamente el concepto de la ad
ministracién financiera, se pondrdn en manos del especialista los ins-
trumentos de trabajo que d?ﬁnan su aportacién a la estructura del nego
cio. Cuando se aplique correctamente, suministrarf una clara selec-

cifn de alternativas a la gerencia de los nivelas medics de la adminis-
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tracidn, que es la que debe guiar las decisiones en el control de las
operaciones.

En el nivel superior de la estructura de la administracién, aumen-
tarf la visién que se requiere para la planeacién estratégica y de lar-

go alcance. En conclusién, proporcionard un sentido de direccién den-

tro de los pardmetros rec0noclib1es, que permitir la accién uniforme

y coordinada por parte de la administracién en todos los niveles de
operacién. .

b) Responsabilidad del gerente financiero.

En la antigiiedad, el gerente se concretaba 2 una funcién especifica,

tal como 1a de administrar las ventas, la producci6n, planear o contro

lar. Hoy en di2, su funcidn ya no se limita a una sola tarea. El admi-

nistrador en nuestros dias, ha deshechado en gran parte la imagen que
tenia de sf mismo, como especialista encargado de una funcién en par-
ticular y en cambio se ha colocado en el terrenoc m<s abstracto de lo
que se denomina administracién profesional.

Al dejar de interesarle solamente los problemas de administrar
las rentas o la produccidn, el administrador profesional se ha adentra
do en las nuevas dimensiones administrativas. Su principal funcién va
a ser la de tratar de lograr el equilibrio particular entre la lucrativi-
dad y el riesgo, mismo que elevarf al m£ximo ls aportacién de los ac

cionistas de la empresa, o sea va a ser el responsable de administrar
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Este debers conocer los principios de la organizacién, de la dele-
gacidn de la autoridad, de la planeac i6}1 y del control, y desarrollar
un conocimiento creciente de las ciencias del comportamiento en el
manejo del personal. El papel del administrador financiero consiste
en unificar estas funciones y dar a cada una de ellas, por separado,
una base y un propésito comtn. -Estos principios le servird{n como ins
trumento de trabajo para el bien del negocio.

Por lo tanto es importante observar la situacién del lugar del geren
te financiero, en cuanto a la direccifn general y su papel mds impor-
tante,el de las actividades de planificacién y control. Actualmente es-

' tas &reas no reducen la importancia de las tradicionales en la toma de

decisiones,como son: la administracidn del trabajo, las inversiones en

. <z . . il 33

active fijo, decigidn scbre la estructura del capital, financiacidn indi-
>

vidual.

¢) Funciones de la actividad financiera.

La actividad financiera se puede dividir en tres puntos principales
de decisidn, que una vez combinados generan el mdximo valor para
los accionistas. Estos los podemos sefialar como:

a) Decisiones de inversion. )
b) Decisiones de financiamiento.
¢) Decisiones de dividendos.

Decisiones de inversidn,- Representan el manejo da ciertos recur

sos para la utilizacién en proyectos cuyos beneficios se concretardn

-
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en _el futuro, los que la mayoria de las veces no se conocen con certe-
za. Estas decisiones toman en cuenta el monto total de los activos de
la firma, su composicién, calidad e intensidad del riesgo del empresa
rio. Todas las empresas se enfrentan al uso éptimo de los fondos de
que disponen, por lo tanto la decisién que se haga de un proyecto es la
que mejor alternativa tenga paf; el inversionista.

En este tipo de decisiones entran estudios como por ejemplo el del
costo de capital, en lo que se refiere a 1z aceptacién o rechazo de un
proyecto. También las formas, las fusiones, absorciones, quie:'bra.s vy
reorganizac.iones que no las véremos.

Decisiones de financiamiento.~ Consisten en determinar la mejor
combinacién de fuentes financieras o estructura de financiamiento. Es
tas decisiones consideran la co;'npoaicﬁn de los activos actuales y los
futuros, mismos que serin afectados por el rieggo empresarial, tal
como lo perciben los invern;ionistas » esta percepcién del riesgo em-
presarial afecta al costo real de las distinias fuentes de

Estas decisiones nos van a decir la forma en que se financian los
proyectos de inversién de una empresa, asicomo también, la forma
de emisién de un cierto tipo de valores que servirdn para el financia-
miento de la misma. Eate hecho afecta la cotizacién de las acciones
ordinarias, pero sila empresa puede afectar la cotizacién de sus ac-
ciones, segin la politica de finsnciscidn que tome, cabe suponer que

seguird una decisidn de financiamiento que maximice dicha cotiracidn.
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Veremos algunas formas que nos servirdn como herramienta para ana
lizar como se toman este tipo de decisiones.

Decisiones sobre dividendos.~ Estas decisiones estin estrechamen
te ligadas a las de financiamiento. Comprenden la estimacidn o planea
cidén de las utilidades que se pagardn a los accionistas tanto en dividen
dos en efectivo como dividendos en acciones. La proporcifn de dividen
dog determina el volumen sobre las utilidades y debe evaluarse de tal
manera que maximice la riqueza del accionista.

B) Objetivos de la empresa.

a) La empi:esa ante las exigencias de la sociedad.

Podemos definir primeramente 2 la empresa como un elemento
esencial de la sociedad que ha sido creada por el hombre, como una
célula de la vida econémica, como una unidad de produccidn, o como
una institucién juridica en la cual se agrupan y coordinan factores hu-
manos y materiales de la actividad econémica.

La empresa capitalista en su desarrollo se presenta en dos etapas,
primero el liberalismo, cuando el empresario es duefio de todo lo que
en ella se encuentra, incluyendo el trabajo, por lo tanto todos los be-
neficios de la produccidn pertenecén al empresario. Aquf el trabajador
no tiene derecho alguno, solamente el de recoger su ingreso por el
concepto de su trabajo.

Después ss inicia un cambic con la lucha del proletariado para que

s¢ le reconozca como uno de los elementos de la empresa, e igualar
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las fuerzas del trabajo con las del capital. A raiz de esto se crean las
relaciones de los derechos individuales del *rabajador y de la emgzre-
sa, asi como también la contratacién colectiva. En este proceso <zl
proletariado por hacer reconocer sus derechos, se ha avanzado ea al-
gunos sentidos como el del equilibrio erﬁ:re el capital y el trabajo, su
autonomia y su exigencia, definitivamente aceptada por todo el murdo
occidental, de que la é.ct;'cvidad de la empresa es un imposible juridico,
en tanto que el trabajador no acepte libremente las condiciones de pres
taciones de su propio servicio.

Pero en la actualidad la empresa busca ser distinta, una combina-
cidn de los factores de produccidn que debe asegurar el trabajo de ca~
da uno de ios trabajadores. un presente decoroso y una ausencia de te
mor en el futuro. Se est{ creando ante nuestros ojos, uﬁa nueva empre
sa. Las nuevas fuerzas trasformador‘as son lag nuevas ideas en el de-
recho del trabajo, en el derecho econdmico contemporineo y que per-
siguen un doble propdsito: por una parte la igualdad juridica del traba-
jo, y por la otra, la sustitucidn de la idea de encontrar creador de de-
recho, de obligaciones de naturaleza personal al capital. La nueva doc
trina de la relacidn del trabajo, concebida por el hecho de la presta-
cidén de un servicio, que crea por esa sola circunstancia un conjunto
de derechos al trabajador da ia em.ptaaa, ya no dependen de la volun-
tad del empresario y de los que no podr{ ser despojado, estos dere-

chos le acompafiarin en el transcurso de su vida, an ta;ato que exista




su voluntad de tra.bajé.r hasta los afios de su jubilacidn, en que entrard
en accién la nueva forma de la economia social, que c;:s la seguridad
social.

La empresa es, en el mundo entero, una entidad de primerisima
importancia, no sélo por lo que se refiere al desarrollo econémico,
sino también por que lo influye en las relaciones sociales de conviven
cia humana, en la realizacién personal y colectiva de los que en ella
laboran, incluso en las familias de sus trabajadores, y en general en
el ambien.te en que se degenvuelven.

De 1o que se produce en lds empresas, tanto bienes como servicios,
la colectividad ébtiene recursos para impulsar adn mds su progreso
econdmico, éa.ra elevar la cultura y el nivel de vida de la poblacidn,
liberdndola de las garras de la enfermedad, la miseria y la ignoran-
cia, para consolidar su estabilidad interna por medio de formas juri-
dicas que hagan posible la convivencis entre sus componentes y para
atender a la seguridad colectiva frente al exterior.

De aqui que ia organizacidn y la eficiencia de la empresa sea un
elemento de caricter vital en la sociedad contempordnea, al grado de
que buena parte de las controversias politicas que separan en la actua
lidad a las naciones del mundo se basen en que tienen distintas concep
cioner de 1o que es y debe ger la empresa, de cuél es su papel en la

sociedad y de cufles deben ser los métodos mis adecuados para que
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b) Visién de la empresa en la socisdad.

La emprest debe nacer por iniciativa de quienes con visién y talen-
to preven la necesidad que tiene la sociedad de rec'ibir un producto o
servicio. Planean la posibilidad de suministrarlo y conjuntan diferen-
tes elementos desde el punto de vista técnico, financiero y de organi-
zacién, para materializar mediante un esfuerzo preparatorio el proyec
to rector de su creacién. Es decir la empresa nace de la necesidad de
crear satisfactores para la sociedad a cambio de una retribucidn justa
" que compense el riesgo y el esfuerzo inicial, para después con\;ertir-
se enuna célula social del progreso huméno; al permitir en su seno la
autorrealizacién de los individuos que la forman, participando plena~-
mente en la dindmica del desarrollo del medio social que la sustenta.

La sociedad que tiene leyes para proteger la vida de sus individuos
debe también proteger la de sus empresas, negando el derecho de vi-
da sobre ellas, tanto a sus -el.ementos internos, trabajadores, emplea-
dos, directivos y accionistas, como a los agentes externos incluyendo
al propio Gobierno. Es dnicamenie ia sociedad sn su conjunte la que
determina en el curso de la vida social de la empresa, mediante la
aceptacifn o rechazo de sus productos o servicios, el grado de contri
bucién o rentabilidad social capaz de medir su 6xi§o o fracaso.

Otro cambio fundamenta]l que la empresa debe realizar en el {rea
de sus relaciones con la sociedad es el de lIa vinculacién con los de-

més sectorss gociales. El nislamiento de la empresa respescto a otras
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empresas y a otros campos empresariales, la falta manifiesta de soli
daridad la deshumanizan en tal forma que la privan hasta de su mismo
objetivo. Aquella empresa que quiera seguir viviendo aislada y parasi
tariamente de las ventajas que le proporcionan las condiciones genera
les de operacién mercantil, que otros consiguen para ellas, no debie~
ra existir ya. La tinica; ix'lcorpozgac‘ién de las empresas y deﬂ los dirigen
tes empresarialesalas asociaciones de empresas, deberia ser un re-
quisito de titularidad y de licencia para operar.

El director de empresa debe entender que una de sus principales
funciones es la de relacionarse con los demds, para el ejercicio de la
subsidiaridad tanto gremial como nacional. Todavia estd muy entendi-
do el pensamiento de que el director de empresa que dedica parte de
su tiempo a labores mds alld de su empresa, estf robando tiempo v
parte de sus percepciones econdémicas a la empresa. Esto es un error
de consecuencias fatales para ésta misma. Su solidez estd dependien-
do cada vez méds de la vinculacién que se tenga con otras y con los de-
mis sectores sociales. Se trata de un estrechamiento de relaciones en
tre los brazos estructurales de una sociedad que marcha hacia el pro-
greso.

c) Creacién de la riqueza.

Esta creacién se deriva de la responsabilidad que tienen las empre
sas ante la sociedad, asicomo la de cumplir con su desarrollo socio~

econémico, para el cual se ha creado, aprovechando al miéximo los re

R S
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cursos que el avance cientifico'y los grandes desarrollos tecnolégicos
han puesta al servicio.de los hombres.

Para Adam Smith, destacado economista, en su obra '"La Riqueza
de las Naciones' describe dos tipos fundamentales que producen la ri-
queza de las naciones que son: en primer lugar, el espiritu de ganan-
cia, la idea de lucro, el princiﬁio de obtener un interés. En segundo
lugar, el principio de 1a competencia perfects, la ley de la oferta y la
demanda, jugando libremente en un mundo econdmico sin reglamenta-
ciones, sin limitaciones por parte del Estado, sino dejando el jt;ego i
bre de las p;:opias leyes econémicas en lo que se llamard después, la
teoria de la libre concurrencia.

Pero a través de las transformaciones de la economia y de la;s em-
presas, -en nuestro caso a partir de la constitucién de 1917~ nace.nues
tra economia mixta en la que la empresa libre actfa como una célula
social que crea riqueza bajd vigilancia y coordinacién del Estado.

En una economia mixta debe existir un nivel natural de precios que
adem<£x de cuhrir los costos, o mejor dicho, remmuneraciones de todos
los integrantes de la empresa, dejen un margen suficiente para el auto

financiamiento y la expansién dc.la empresa, es decir, para el me-
jor servicio de la sociedad. Este nivel natural de hechos se pusde ob-
tener en muchos casos automiéticamente por haber suficisntsmente una

gran competencia y amplia flexibilidad en la oferta y en’la demanda.

En algunos casos el Estado tisne necesidad de intervenir pars fijar
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esos precios, principalmente cuando el nivel natural no se puede lo-
érar por faltar las condiciones de competencia y flexibilidad mercan~
til. Y es a través de los precios, cdmo la empresa lleva sus procuc-
tos al servicio concreto de la sociedad. Por dos caminos’por el consu
mo y por la produccién-inversién..

La produccién de satisfé.ctores para la sociedad y su distribucidn,

puedennormalmente realizarse por la empresa privada, cuyos integran _‘
tes deben tener conciencia de su deber social de servir oportunamen-
te, con la cantidad y calidad requeridas a la sociedad, ¢ sea cuando la
distribucién interna y externa del valor agregado, que es el ingreso ob
tenido por venta de los productos o servicios de la empresa, le reste~
mos los pagos por bienes y servicios de personas y empresas ajenas
al proceso productivo del negocio, se hagan con justicia y solidaridad.

Como se puede observar en la creacién de las riquezas y en su dis
tribucién, el empresario privado es insustituible, siempre que esté
conciente de que su papel de dirigir a los demds intsgrantes de la em-
presa esté inspirado en un auténtico deseo de servir a la sociedad.

Al hablar de la libre empresa, ésta se refiere a la libertad de una
persona para establecer una empr‘esa. Muy a menudo esta expresién
se confunde con el de la libert:.a.d para hacer lo que se quiera contna
empresa ya existente. El punto principal de un sistema de libre em-
presa es que cualquier individuo estd en libertad de producir den:ro

del mazrco legal, cualquier cosa, que luego cualquiera ¢ alguien guie~
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ra comprar.

En opinidn de algunos economistas como el doctor Milton Friedman,
Premio Nobel de Economia 1976, el desarrollo de un pais se furdzmen
ta en la libre empresa y que en un pais con rdpido desarrollo ecsndmi-
ca, necesariamente se dardn muchas oportunidades para lograr utili-
dades.

La fuente fundamental de la riqueza de un pais es la produccidéx que
realizan todos sus trabajadores, y en cuanto las empresas estén orga-
nizadas eficientemente, aumentardn la productividad total de la socie-
dad, lo que hard posible la existencia de fondos disponibles para la edu
cacidn y para otros fines.

x La organizacién en las empresas provoca en la sociedad un creci-
miento de éstas, llegando muchas veces a los grandes n'ionOpolios.

El Dr. Friedman, al referirse a los monopolios menciona, que en
una sociedad realmente libre no es probable que los monopolios curen
muche, que su aparicién es buena, pero mala su persistencia. De he-
cho algunas de las empresas mds grandes y productivas de hoy, como
la Ford Motors Co. tuvieron un monopolio temporal; de cualquier ma~
nera, la mejor forma de combatir al monopolio, no es conuna ley "an
timox'wpolio" sino permitir el libre comercio.

En un pais como México el sistemia de la libre empresa, estd limi-
tado por la participacidn del gobierno en algunas £reas de la economia,

dando origen al sistema de sconomis mixta. Existen muchas teoriis a



favor y otras tantas en contra de este sistema. En general, las que
estdn en contra argumentan la ineficiencia Zel Gobierno para marejar
la industria; en oposi;:ién se afirma que es la mejor manera de prite-
ger a la sociedad.

d) La direccién de 1a empresa y los accionistas.

Consideramos que todas las empresas estin hechas para obtezer un
mdximo de ganancias, mismo que reditia en un aumento del capital
en la bolsa de los accionistas. Estas ganancias van a depender de las
inversiones que realiza la empresa, y estas inversiones van a estar
en funcidn del riesgo o incertidumbre que implican genera.lmet}te los
cambios ciel dinero en el tiempo, ya que los inversionistas prefieren
proyvectos en los que puedan ver sus utilidades lo mds pronto posidle
Yy que sea una inversién que les prometa una utilidad mu.cho muy gran-
de, misma que no se verd, sino hasta después de un tiempo determina
do, siendo tan comun en nuestros dias que la economia cambie cons-
tantemente.

Muchas veces la utilidad total de los accionistas no es tan impor-
tante como el de la renta de las acciones, ya que esta renta impiica
un porcentaje de ganancia sobre el capital social. En ocasiones asta
renta total no va a determinar un objetivo bueno para los accionistas,
ya que la ganancia de las accionc:.no est{ limitada a un cierto tiempo

de obtencién, precisamente por el riesgo y Ia incertidumbre de Satas.

La utilidad de las acciones va a estar afectada porx ol riesgo j:e un
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proyecto de inversién determinado implique. Poste;'iormente veremos
con mds detalle como la incertidumbre y el riesgo financiero actian
sobre los proyectos de inversidn de los accionistas.

Otra forma para visualizar las utilidades de los accionistas es su
valor en el mercado de las acciones. Este valor tiene su base e::‘ el
criterio de todas las personas que actian en el mercado, sobre el va-
lor que tiene cada em'px:esa, ademds de tomar en cuenta la:s utilidades
pasadas y futuras por cada accién, cémo se distribuyeron a -través del
tiempo, su riesgo, su politica de dividendos y otros factores que afec
tan el valor en el mercado de las accioneg. Este valor considera como
un indice de la eficiencia de la compafifa, y nos indica como se desen-
vuelve la empresa para con sus accionistas y directivos. Esto se debe
a la simple razén de que los accionistas no tienen contacto directc con
la actividad de ésta, y los dire;ctoresn no hacen mds allf de lo que es
su misidn, o sea que no se interesan por elevar el nivel de la empre-
82, ya que en la mayoria de los casos tratan m#s de conservar sus
puestos, formulando decisiones menos peligrosas, por lo que la direc
cifn tiene que comportarse de una manera razonable con respecto a
1a maximizacién del accionisfta., esta actitud para muchas empresas a
o largo del tiempo, les ha provocado un estancamiento o 1as ha lleva-~
do a la quiebra.

C) Esencia y orientacidn de la administracidn financiera.

a) La valuacidn como esencia de la funcidn financiera.
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Dentro de las finanzas, el gerente financiero quien se encargz de
1;. funcién administrativa interna de la empresa, para tomar urz ceci
sién debe considerar los efectos externos que tienen sobre la misma.

También podemos decir que los principios de las finanzas sox apli
cables tanto a la pequefia empresa como a la grande, con la exce;::cién
de que el ambiente es diferente.

En todas las empresas las decisiones sobre las inversiones, la es-
tructura de financiamiento y la politica de aividendos para maximizar
el valor de los accionistas, repercuten en la rentabilidad y el riesgo
de sus acciones, La rentabilidad en ocasiones no se conoce con certeza
vy al riesgo por ahora lo podemos mencionar como la probabilidad de
que los rendimientos se apé.rten de lo esperado, pero no se encientra
definido.

Para poder evaluar estas conjeturas podremos establecer modelos
que nos pueden ayudar a visualizar la influencia que tienen estas deci-
siones sobre la rentabilidad de las acciones y su riesgo, tomando en
cuenta que el valor de las acciones de una empresa no es determinado
por ésta, sino a través de gus accionistas, dependiendo su politica de
inversién, de financiamiento, y de pago de dividendos, ya que esto les
puede formar pronésticos de ‘rantabilida,d y de riesgo.

Los modelos de valuacién tieneh un gran valor, ya que podemos vi-
sualizar cuales son las variables (decisiones de inversidn, de fizancia

miento y de pago de dividendos) que afectan significativamente al pre-

et dal
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cio de mercado de las acciones y su relacién entre esas mismas varia
bi.es.

Las acciones ordinarias van a representar la obtencidn del dizero
para poder usarlo posteriormente, disfrutando de dividendos y ce un
precio mayor al venderlas. Podemos enumerar a manera de intrcduc-
¢idn algunos tipos de valuacidn de acciones, mismos que emplezremos
con mis detalle en temas posteriores.

1. Rendimiento de la inversidn. - En este tipo de valuacién, el inver
sionista trata de balancear el rendimiento (el que busca que sea el mi-
ximo) asi como la fecha de cuindo y cémo los recibird, ya que vana
ser inciertos, Este tipo de valuacién nos presenta que el precio de meg
cado d_e una accidén es igual al valor actual del flujo de todos 1c:s divi -
dendos que espera produciri., Algunas acciones no pagan dividendos,
pero el inversionista podrd venderlas a un precio mucho mayor en el
futuro.

2. Modelos con utilidad creciente, - En este tipo de valuacidn los
dividendos han de crecer indefinidamente a una tasa constante, Tna

representacidn de este modelo es la siguiente:

Po= Dofl+g) + Dolltg)+ . D (1+g)®

(l+kg)  (L+ky)* ek )™

- -

P o = Precio de mercado ¢n ¢l momento cero.

Donde; D = Dividendo recién pagado, en el momento,cero,

£ = Tasa constante
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ke = Tasa de descuento segiin las condiciones del mercado pzra
una inversién con un riesgo atribuido a esa accidn.

Si ke es mayor que g entonces esta ecuacién es equivalente za:

. Do
Po ke - g

Se pueden establecer otros modelos partiendo del ritmo de creci-
miento, por ejemplo, que haya uno que varie de un ritmo de crecimien
to alto o normalmente alto a otro que se considere anormal, se puede
suponer que también haya un cambio de una tasa de crecimiento muy
fuerte a otra normal, y que ésta sea muy gradual, etcétera.

Muchas empresas nuevas pueden encontrar rendimientos muy zltos,
lo que debilita sus oportunidades, hasta que finalmente su ritrqo ce cre '
cimiento &5 parscido al nivel medio de mercado. Cuando se alcaxza
la madurez, la tasa de crecimiento p\iede llegar a cero. Existen ram-
bién tablas para establecer el valor de mercado segin diversas tenden
cias de crecimiento de los dividendos, asi como su duracién y sus ta-
sas de descuentos.

3,~ Tasa de de;cuentOt.- Todos los accionistas esperan rscibirun
flujo de dividendos, éste va a estar en funcidén del riesgo 2 que se vea
la inversidn, ya que si este riesgo es grande, ¢l inversionista espera
tener un flujo de dividendo mayor a que si estuviera libre de riesgos.
Algunos autores tratan de explicar c6mo los inversionistas tomaz en
cuenta estas tasas, de manera que para que escojan un proyecto de in

varsion éste deberd astar sujeto a uni tasa que aszocie la tasa libre de



riesgo con bla que implique un determinado riesgo. Veremos como es-
tas tasas pueden ser aceptadas o rechazadas.

Podriamos resumir diciendo que los inversionictas , al irtzre-
sarse en un proyecto, determinardn el rendimiento que les convexga,
basindose en la tasa de interés corriente de inversiones de rieszo,
mds una adicional en compensacion dt;l riesgo asociado con el proads-
tico de flujo de dividez;d.os a percibir,

Equilibrio de mercado. -~ Este equilibrio se va a establecer de acuer
do con la oferta y demanda que se tenga. Por ejemplo de acciones de
una empresa o también de un determinado producto.

Sinos referimos a las acciones, el comportamienio de &stas nos
pueden dar una grdfica como la siguiente:

Valor asignado

por cada inver-

sionista. .
Oferta

c Fe——— \-Demanda

[ R
Numero de zcciones

En &sta gréfica podemos observar el comportamiento de la curva

de demanda de un determinado tipo de acciones, las que a su vez van
a depender de los valores que los accionistas les atribuyan. Una lihea
constante vertical, que va a ser ladela oféru, nos indica que zo va
a ver ni rescate, ni emisién por p;trte de la empresa.

La interseccidn de la Iinea de Ia oferta con la demanda, determina-

ri el curso corriente de las acciones. Los inversionistas que fifanun

=



-27 =

vgzlor, si éste se encuentra en Vo se denominan inversionistas margi-
nales. La curva de demanda varfa a rhedidar que se modifican las es-
pectativas, las actitudes frente al riesgo, la riqueza, las rentas, etc.
y demds factores que influyen en las decisiones de los inversioxistas
interesados. Estos cambios provocan variaciones en la cotizacién de
las acciones.

La grifica nos muestra que al hacer una inversidn si hay un mayor

riesgo, la estimacién en cuanto a la recepcién de dividendos implica

una curva de demanda mds baja, ya que el rendimiento va a ser mayor.

Pero cuando se tiene menor i::iesgo, el rendimiento serd menor y ejer
cerd un cambio ascendente scbre la curva de Ia demanda.

5.~ Andlisis de cartera.- Este tipo de valuacién de acciones tam-
bién es aplicable 2 la evaluacién de proyectos. Es muy .ﬁnportan:e den
tro de la administracién financiera s;ber seleccionar la composicién
de la cartera. Regularmente esto se puede saber si calculamos el pro
medio ponderado del conjunto de las acciones que forman la cartera,
0 sea su media, la que va a representar la tasa de rendimiento ce una
cierta cartera, asi como su desviacién estindar, que nos va a repre-
sentar entre que limites va a estar variando este rendimiento. Pode-
mos decir que un conjunto de acciones por lo tanto depende de:
distintas acciones que integran la cartera.

Segundo de la proporcién invertida de cada una,
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b) Orientacidn.
Contenido de la administracién financiera.

La administracién financiera es un conjunto de reglas que a;:dana
la gerencia a elevar al mdximo el valor de las aportaciones de I35 ac-
cionistas, Pero en la prictica hay un sin nimero de relaciones z:e lo
impiden. Lo que en ocasiones podemos hacer, considerada la mejor al
tern?.tiva vy que es seguida por los analistas y gerentes financieros, es
la de "suboptimizar", asi de esta manera, podemos examinar un aspec
to de una decisiSn dada y supomer explicitamente q_ﬁe las decisiones o
la relacién que se tiene entre manos, sdlo ejerce un efecto minimo en
otras dimensiones de lai operaciones de la empresa.

c) Planificacién y control.

La planificacién consiste en sefialar las metas a que se dirigen lag
actividades concretas. Aquies fandamental una labor de previsidn;
sus formas son objetivas, poliﬁcas, de procedimientos y de progra-
mas.

El control consiste en los diferentes medios para comparar los re-
sultados reales con los rasultzdos estimados, a fin de corregir las des
viaciones o vencer los obst;iculos que se hubieran presentado enla rea
lizacién de los programas. Estas funciones en la prictica se llevan a
cabo simultinsamente.

El planeamjento se hace dentro de una empresa con miras a un cre
cimiento futurc, y ésto se puede hacer por medio de las decisiozes de

expansién, tomando en cuenta las operaciones actualss, asf como los

. & o - L= = " T
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movimientos de las nuevas linéas de produccién. Por lo que se esta-

blecen los objztivos para el planeamiento de la empresa, ya que apar
tir de esto se formula un plan detallado de operaciones, que es el pre
supuesto, que es un instrumento muy importante de la administracidn,

Este presupuesto com.ienza. por un prondstico de ventas, que reco-
rre varios pasos intermedios hasta llegar a presupuestos de efectivo,
estado de utilida.dga presupuestadas y balance general presupu.estado o
proyectado.

El presupuesto de efectivo proéorciona. una estimacién rela.ti-vame_x_x_
te precisa de cuindo se necesitardn los fondos y la extensin de las ne
cesidades de financiacién a corto plazo. El estado de utilidades presu-
puestadas da una indicacién de la:g utilidadsz proyectadas y el balance

general indica la situacién financiera de la empresa al término del pe-

‘riodo.

Las técnicas de planeamiento nos van a dar una visién para anali-
zar a la empresa en el momento actual, ya que una vez obtenido esto

podemos raforzar los puntos débiles y obtener, para un futuro, mayo-

res utilidades de los puntos fuertes.

Las decisiones de presupuesto de capital abarcan todo el proceso
de evaluacién de proyectos, ds cuyos beneficios se espera se extizndan
m£s all{ de un tamafio regular., Esto lo analizaremos mis adelante.

Lzas funciones de planeacidn y control son de las mds sobresalien~

tes ¢ interesantes entra todasz las funciones del administrador finan~
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;:iero. Debido a que participa directamente en el curso a largo plazo
de lus negocios. Debe tener una visidn amplia y total de las operacio-
nes de la compafiia. Lo que primeramente le concierne son los planes
a largo plazo para expansiones de planta, sustitucién de maquinaria y
equipo, y otros gastos que causardn que el negocio tenga salidas de
efectivo excepcionalmente grandes.

d) Administracién de capital de trabajo.

Al capital de trabajo también se le conoce como capital en giro, in
cluye aquellos fondos de una empresa con los que financia su opc;.ra.-
cién diaria. Para alcanzar con buen éxito los objetivos de produccidn
y'distribucién de una empresa, se requiere una eficaz administracién
de los fondos. La disponibilidad de los fondos fija los limites de lo que
una organizacién puede hacer., La administracidn de los fondeos. szt
constituida por el control y el despliegue estratégico de sus ingresos
generados por un negocio y de los obtenidos de fuentes externas. Las
principales técnicas de administracién de fondos son: la seleccidén y

-
oportunidad de los egresos y de las inversiones extras.

Tormando en cuenta este enfoque, podemos establecer una definicidn
del capital de trabajo: es lo que se considera como el exceso del acti-
vo circulante de una empresa (como por ejemplo el efectivo, cuentas
por cobrar, existencias, etc.) sobre las deudas actuales (como por
ejemplo sueldos y salarios a empleados, cuentas por pagar, impues-

tos fiscales, stc,)



e) Inversiones en activos fijos.

Al activo fijo también suele llamdarsele bienes de capital, el :izo de
inversiones que aqui podemos citar son: los térrenos, los equipos y
maquinaria, los edificios, las herramientas grandes y pequeiias, los
muebles y aparatos de oficina, los troqueles, etc. El activo carzcte-
ristico tiene una vida limitada (exceptuando el terreno) y su costo me-
nos la parte del mismo que es recuperable, se distribuye como gasto
entre los periodos que se benefician con suAuso por medio de las pro-
'visiones para depreciacidn.

f) Decisiones sobre estructura de capital.

La expresién estructura de capital se refiere a la relacidn propor-
cional entre los valores del mercado de las obligaciones y las accio-
nes en circulacién de la compafifa, También es la financiacién perma-
nente de la empresa, representada p;:u: deuda a largo plazo, acciones
preferentes y capital contable (aportacidon de los accionistas). Las de-
cisiones que tenga cada director dependerd primero de la evaluacién
que haga del futuro, asicomo de su aptitud sicoldgica frente al =issgo,
lo que reflejard la forma de financiacidén que se tenga.

g) Financiamiento individual. |

Este tipo de financiamiento es el que hace un capitalista dentro de
su empresa solamente. E:t.o en la mayoria de los casos no se lleva a
cabo, ya que su dinerc lo prefiere invertir en acciones de otras u ofra

empresa, porque le garantizaria menor riesgo y ademis abtendri ma
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jores ganancias.

D) Evolucidn histdrica.

a) Cambios recientes en el ambiente financiero.

Para poder esbozar brevemente lo relativo al desarrollo econémi-
co de las finanzas, podemos‘enumerar un sin mimero de problemas que
se han presentado dentro de las organizaciones y que han dado lugar a '
especialidades y estudios econdmicos de gran alcance, Algunos de es-
tos factores que han surgido en el desarrollo de las empresas son:

1). - La magnitud de sus productos y su explosién geogrifica..‘ La
extensidn dé su trabajo ha ido creciendo y esto ha ocasionado, gastos
de investigacién para mejores técnicas de evaluacidn, para la reduc-
cidn de la contaminacién ambiental, asi como atacar las medida..s de
desemplao.

2).- Las diferentes fluctuaciones del dinero principalmente en los
paises subdesarrollados (inflacién).

3. - La polilica de impuestos, salarios y precios.

Todos estos factores y otros mds, han producido una manera dife-
rente de pensar ou los directivos de las empresas.

La necesidad del interés por el: crecimiento y la diversificacidn,
requiere capacida.d-pua la expansién financiera y para adaptarse a los
cambios en los productos y los mercados. El aumento de la competen
cia, la reduccién de los mirgenes de utilidad y las tasas de interés

elevadas, refuerzan la necesidad do técnicas, para hacer que las ope
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raciones sean mds eficientes.

Dentro de la administracién financiera la creacién de nmuevas técni~

cas poderosas, como por ejemplo, la creacién de sistemas de zroce-
_samiento de datos o de informacidn usados por la computadora pera ad
quirir, recuperar y analizar toda clase de informacién. Otro ejemplo
es la programacidn lineal, que principalmente es aplicada a la zé&mi-
nistracidn, teoria de juegos, simulacién, inventarios, etcétera.

Si se sigue esta corriente, se podrd observar que los gerentes finan
cieros desempefiarin éapgles cada vez mds importantes en las empre-
sas, y casos como éste estin ocurriendo en todo el mundo.

?) Evolucidn de las finanzas.

Antes de comenzar este siglo, a las finanzas se les considerada co-
mo una parte de la economia, pero esta idea en nuestro siglo cambis.
Por aquel entonct?s las finanzas se relacionaban sélo con instrurmentos
y procedimientos que existian en el mercado de capitales. Uno de los
principios que produjeron el cambio, fue el de las fusiones de grandes
compafiias como la U.S. Steel Corporation en 1900, que produjeran
grandes pagustes mobiliarios de¢ renta fija y acciones ordinarias; 2
raiz de esto se desperté un gran interds por la promocién del mercado
y las combinaciones y fusiones. de la empresa. En aquel entonces no
existian registros y estados contablés del tipo que hoy los conocemos.

‘La publicacién de informacidn financiera sélo se generalizd a ral- cde

exigenciis legales.
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La crisis de los 30's, provocé el estudio de la.s.‘ finanzas defensivas,
de supervivencia. Se puso mucho interéd a la liquidez (activos circu-
lantes) y a las quiebras, liquidaciones y reorganizaciones.

En los 40's se sigui§ sobre los mismos pasos de los 20's, porque
seguian sin tomar en cuenta la toma.de decisiones de la empresa, se
manejaban deﬁde afuera. A mediados de los 50's surgid un interés en
la utilizacién de los recursos y otros ispectos' relacionados. En este
periodo tiene un gran avance el estudio de las finanzas. Se elaboraron
nuevos métodos y técnicas para la evaluacién de proyectos de inver-
8ién de capital, asi surgen al ge:rente financiero mievas tareas, como
es la administracién del conjunto de los recursos invertidos en acti-
vee, su asignacidn a cada activo en particular sobre la base de un ade
cuado objetivo de crédito de seleccidn. También en este periodo se in
trodujo el uso de la computadora que ha sido un factor determinante
dentro de las finanzas. Como resultado de esto se han élaborado sis-
temas muy complejos que proporcionan a los gerentes financieros los
datos que necesitan para la toma de decisiones. También se han avan-
zado mucho en la aplicacién de métodos analiticos a los problemas fi-
nanciercs y las técnicas do investigacién operativa estin demostrando
cada vez mis su utilidad., A medida que surjan nuevos métodos serd

posible realizar anilisis financieros m&s rigurosos, consiguiendo asi

sacar mayores beneficios.

__.M&A el o % oz e



CAPITULO II. ANALISIS DE'LOS ESTADOS FINANCIEROS BASICOS.

A) El estado de resultados.

El informe contable que compendia todos los renglones de ingresos,
de gastos, y la diferencia entre ambos -conocida como utilidad neta se
1lama "Estado de Rendimiento", {,“Esta.do de Pé}:didas v Ganancias",
"Estado de las Operaciones' o ""Estado de Resultados" y nos sirve pa-
ra juzgar el éxito de un negocio, conociendo el aumentc o disminucién
del capital, durante un perijodo contable.

Los elementos externos generales, que componen el estado de re-

_ sultados son los ingresos y egresos. A continuacién se expone breve-
mente el uso de cada uno de ellos.

Los eg‘résos se definen como la disminucidn del capital, como el
res.ultado de las operaciones de un negocio.

Ejemplo; |

La compafiia X adquiere un activo y lo paga, ya sea en efectivo, con
trayendo una deuda o cambifndolo por otro activo.

¢ Este tipo de adquisicién origina un egreso?

No 1o origina porque no disminuye el capital.

Cuando la adquisicidn de un activo no origina un egreso, se le deno-
mina "Inversién®.

Ejemplo:

La compafifa X realizé una venta de mercancﬁ por $ 10,000, el abo-

no a inventarios por el costo de lo vendido, $ 9,000, origina un egreso
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mientras que la compra de mercancias es una inve:.:sidn.

' Cuando un activo o pérte de €l ha sido usado en las operaciones del
negocio, se tendrd un egreso que durard hasta Que el activo se haya
consumido. Por lo anterior podemos decir que un activo origina una
inversidn cuando se adquiere y un egreso mientras se consume.

Un primer ejemplo de un activo que se convierte en egreso cuando
ha sido usado, es la mercancia de una compafiia. Cuando la mercancia
es vendida, el costo al que ha sido registrada en inventarios pasa a la
categoria de egreso ("'Costo de Ventas') disminuyendo la cuenta de in-
ventarios en la misma cantidad.

Un egreso reconocido antes de haberse pagado, se suma a los egre-

sos del estado de pérdidas y ganancias, adin cuando no haya sido efec-

anta dal nagivo m

2! U
cusnia Ca. pasl qu

¢. Estoe sgresos dan origen a una
puede ser llamada '"Cuentas por Pagé.r".

Hemos visto hasta el momento gastos reconocidos antes y después
de haberse pagado. Es claro que cuando se reconoce durante el mismo
ejercicio contable no habrd ningiin problema.

Un ingreso se define como el aumento de capital, como resultado
de las operaciones de un nagocio.. En contabilidad, el ingreso por bie«
nes o servicios se dice que se ""realiza' en el momento de su entrega
al cliente, no en el momento de su'fabricacidn.

En febrero de 1971, la compafiia X obtiene un contrato para cons-

truir la casa del Sr. Martinez. La casa se construye en junio y el
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Sr. Martinez paga la cuenta en julio. La compafiia x.reconoce el ingre
80 en jﬁnio.

El hecho de que se reconozca el ingreso en el momento en que se
realiza se denomina principiov de realizacién de los ingresos,
esto puede extenderse igualmente a los egresos. Algunos lo definen
también como registro de las pérdidas cuando se conocen y las utilida-
des cuando se realizan (Rrincipio conservadqr).

El ingreso se realiza cuando se efectia una venta por medio de la

’ entrega de bienes o servicios. A causa de esto, la palabra venta algu-
:;:as veces se usz como sinénimo de ingreso.

Como en el caso de los egresos, los ingresos serdn reconocidos an-
tes,durante o después del periodo en el cual venza la entrada de efecti
vo correspondiente.

En marzo de 1973, MOTSA vende un motor a la compafiia X por

$35,000 en efectivo. En este ejemplo el ingreso se reconoce al mismo
tiempo que la entrada de efectivo correspondiente.

El 20 de marzo, MOTSA vende un motor a crédito a la compa3ia X
por $35,000 la compafifa envia 2 la constructora un documento que pa
gard en 30 dias. En este caso, el ingresc es reconocido antes de la en
trada de efectivo.

La compaiiia X recibe un adelanto de $10,000 para aplicarse a la
construccidn de una casa, aqui'la compafifa X tendrd un aumento en el

efectivo por $10, 000 en anticipos de clientes obtendrd \;n aumento

»

:
]
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por $106,000 , esto se conoce como ingreso diferido.

Ahora veremos los elementos que en particular forman el esszdo de
pérdidas y ganancias.

a) Ventas brutas. Es el valor total de los precios de fagtura ce las
mercancias surtidas (o servicios prestados),mds el importe de las
ventas de contado durante el periodo. Ordinariamente no incluyen im-
puestos sobre ventas que pueden cargarse a los clientes, tales impues
{08, no son un ingreso ;';recisamente ya que de hecho representan co-
bros por cuenta del gobierno; por tanto, son un pasivo mientras no se
pagan.

b) Devoluciones sobre ventas y bonificaciones. Representan el pre-
cio de venta de efectos devueltos por el comprador o bonificaciones por
diferencias en las especificaciones o por cualquier otra razén.

c) Descuentos sobre veﬁtas. Son los importes de los- descuentos que
se conceden a los clientes por su pronto pago. Por ejemplo, si se ven-
den efectos por $3,000 a un plazo normal de 30 dias, pero se concede
el 2% de descuento al comprador ya que pagard dentro de los diez pri-
meros dias, el vendedor recibe solamente $2,940 en efectivo v regis
tra los $60 restantes como un descuento sobre ventas.

Los descuentos se registran como subcuentas de gastos y produc=«
tos financieros.

d) Compras. Son el importe de las mercancias adquiridas, ya sea

al contado ¢ a crédite.
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e) Gastos de compras. Son todos los gastos que s.e efectian para que
las mercancias adquiridas lleguen hasta su destino. Los principzles
son los de‘rechos aduanales, los fletes y acarreos, los seguros, lzs
cargas y descargas, etcétera.

f ) Devoluciones sobre compras. Son el importe de las mercancias
devueltas a proveedores por no estar de acuerds con el pédido, ya sea
por su calidad, precio, tolerancia, etcé'ter?,.

g) Rebajas sobre compras. Son bonificaciones que conceden los pro
veedores por liquidar el importe de las mercancias antes de la fecha
estipulada.

h) Invéntario inicial. Es el importe de las mercancias que se tienen
en existencia al principio del ejercicio.

i) Inventario final. Es el importe de las mercancias existentes al
terminar el ejercicio.

'j ) Gastos de ventas o directos. Son todos los gastos que tienen rela-
cidn directa conla promocién, realizacién y desarrolioc del volumen de
las ventas.

1) Castos d indirectos. Son todos los gastos que
tienen como funcidn el aostenimi;nto de las actividades destinadas a
mantener la direccién y administracién de la empresa, y que sélo de
un modo indirecto estdn relacionadas con la operacién de vender.

1) Gastos y productos financieros. Son las pérdidas y utilidaces

que provienen de operaciones que constituyen la actividad o giro prin-
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cipal del negocio.

m) Otros gastos y productos. Son las péididas o utilidades que pro-
vienen de operaciones que no constituyen la actividad o el giro princi-
pal del negocio; también se puede decir que son pérdidas o utilidades
que provienen de operaciones eventuales que son caracteristicas ciel
giro principal del negocio.

Una vex conocidos los elementos del estado de resultados, pasare-
mos a tratar el proceso de desarrollo del mismo, para lo cual lo djvi-
diremos en dos partes .- La primera parte consistird en analizar todos
Io; elementos que entran en la compra-venta de mercancia hasta deter
minar la utilidad o pérdida de ventas, o sea la diferencia entre los pre_
cios de costo y el de ventas de las mercancias vendidas.

El siguiente diagrama mos muestra como obtener la utilidad de ven-

tas.
Cuadro 2.1.
Compras Ventas
+ brutas
Gastos de -
compras Dev. sobre
= ventas
Compras y
totales Reb. sobre
- ventas
Dev. sobre =
compras Ventas
Y netas
Reb.scbre”
Compras
=
Inventario + Compras = Suma - Inventario =  Costo de
Inicial Netas Final lo vendido
=
Utilidad

bruta
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En el estado de resultados se emplean cuatro columnas para anotar
las cantidades. A continuacidn indicaremos el uso de cada una ce ellas,
tanto en utilidad de ventas, como en utilidad del ejercicio. |

la. columna. - Se deben apuntar los importes de las compras, de
los gastos de compra, de las devoluciones sobre compras y de las re-

bajas sobre compras.

2a. columna.- Se deben anotar los impori;es de las devoluciozes so-
bre ventas, de las rebajas sobre ventas y de las compras totales.

3a. columna.- En esta columna se deben anotar los importes de las
ventas totales, del inventario inicial, de las compras netas, del costo

de lo vendido y de la utilidad o pérdidas en ventas.

Cuadro 2.2,
1 ' .2 3 4

Ventas brutas 195, 000

menos devoluciones

sobre ventas 3,000

rebajas sobre ventas 2,000 5, 000
Ventas netas 190, 000
Compras 80, 000

+ gastos de compras —2, 000
Compras totales 82,000

menos devoluciones

sobre compras 6,000

rebajas sobrecompras 1,000 - 7,000
Compras netas 75, 000

+ inventario inicial 125,000

200,000

menos inventario final 60, 000
Costo de lo vendido - 140, 000
Utilidad bruta S — 50,000




La segunda parte analiza detalladamente los gastos de operacidn,
asi como los gastos y productos que no corresponden a la actividad
principal del negocio y determina el importe neto que debe restarse
de la utilidad bruta para obtener la utilidad o pérdida del ejercicio.

El siguiente diagrama de flujo nos indica cémo podemos obtener la

utilidad del ejercicio.

Cuadro 2.3
Gastos de ventas Utilidad bruta
+
Gastos de admdn.
+6-
Pérdida o utilidad
en gastos y productos = Gastos de operacidn

Utilidad de operacién
+6 -
Utilidad o pérdida
en otros gastos y productos

Utilid:dea del ejercicio

Forma de usar las columnas para determinar la utilidad del ejerci-
cio.

la, columna.-Aqui se anotardn los importes de cada uno de los con
ceptos por cuentas de gastos de ventas, gastos de administracion, gas
tos financieros y productos financieros.

22, columna. - En esta columna irdn los totales de lis cuentas de
gastos de administraciSn, gastos financieros, productos financieros,

asf como ¢l importe de cada uno de los conceptos que tengan parte en

otros gastos y en otros productos,
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3a. columna.~- Aqui se deben anotar, el importe que se obtenga al

sumar el total de la cuenta de gastos de ventas, con el total de la de

gastos de ac}ministracién; la diferencia entre gastos y productos finan-

cieros y los totales de otros gastos y otros productos.

4a, columna, - Aqufi se anotardn los importes de la utilidad bruta,

de los gastos de operacidn; de la utilidad de operacién, de la diferen-

cia entre otros gastos y producto.s y de la utilidad o pérdida del ejerci

cio.
Ejemplo:

¥

GASTOS DE OPERACION

Gastos de venta

Renta de almacén
Propaganda

Sueldo de agentes

y dependientes )
Impuestos sobre Ingre-
s08 mercantiles
Consumo de luz

Gastos de Administracién

Renta de las oficinas
Saeldo del personal
Papeleria y dtiies ds
escritorio

Consumo de luz

Gastos Financieros
Totereses a nuestro cargo
Descuentos sobre ventas
Gastos de situacidn

Productos Financieros
Intereses a nuestro favor
Descuentos sobre compras

Cuadro 2.4
1 2
1, 700.
900.
3,200.
1, 6‘0‘0.
100.
1, 200.
4, 300.
300.
200.
500.
450,
50, 1, 000.
iﬁ’a.
300 . 4‘0‘01

7,500.

6,000,

600. 14, 100,
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De lo anterior se deduce que el total de la suma de los gastos de
ventas, administracidn y financieros se le cbnocé' como gg-tos de ope
racién,

Los gastos financieros y productos financieros pueden cambiar su
posicién en el estado de resultados. El primer término deébers ser ocu
pado por el de mayor importe, esto se hace con el objeto de facilitar
la resta entre ambos. |

La-utilidad de operacifén se obtiene restando de la utilidad bruta, el

importe de los gastos financieros.

Cuadro 2.5

1 2 3 : 4
UTILIDAD BRUTA 50, 000.
menos gastos de operacién 14, 100.
UTILIDADES DE CPERACION 35,900,

Para determinar la utilidad neta del ejercicio, se debe restar de la

utilidad de operacifn, el importe de otros gastos y productos.

Cuadro 2.6

1 2 3 4
QOTROS PRODUCTOS
Comisiones cobradas 1, 000.
Dividendos cobrados 2,000, 3, 000,
OTROS GASTOS
Pérdida en venta de
mobiliario 2,000.
Pérdida en venta
de acciones 600. 2, 600. 400
Utilidad del ejercicio 36, 300,
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Cabe hacer notar que si la pérdida neta, entre otros gastos y pro-
ductos es mayor que la utilidad de operacifn, la diferencia serd pér-
dida del ejercicio, |

| Si ge tiene pérdida de operacifn y pérdida neta entre otros gastos y
productos, se suman siendo el total pérdida del ejercicio.

Si se tiene utilidad de operacién y utilidad neta entre otros gastos y
productos, se sﬁman, giendo el total la uf:ﬂ.ida.d del ejercicio.

Proceso de formacifn del estado de resultados,

El estado de resultados se comienza anotando en el encabezado,que
deberd contener el nombre del negocio; la indicacidn de que se trata
de un estado de resultados v el peri’od‘o a que se refiere dicho estado.

Después del encabezado se deberdn analizar todos los conceptos que .
comprenden la compra-venta de mercancias, como los de gastos y pro
ductos que correspdnden ono ala a&ivid&d principal del negocic, has
ta determinar la utilidad o pérdida del ejercicio.

RELACION DEL ESTADO DE RESULTADOS CON EL BALAXCE.

El estado de resultados se considera como un estado complementa-
rio del balance general, puesto que &éste muestra Unicamente la utili-
dad o pérdida del ejercicio, y el estado de resultados, muestra la for-
ma en que se ha obtenido dicho resultado.

Una forma de comprobar que el estado de resultados es compiemen
tario del balance, es que la utilidad o pérdida que arroje dicho estado,

debe ser igual al aumento o disminucién que se obtenga al COMparar,

v oam
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el capital del balance anterior con el capit#l del balance actual.
Ademds, el inventario final de mercancias debe ser el mism» en
los dos documentos. | |
Como conclusidn, los dnicos puntos de contacto que tiene el zalan-
ce general con el estado de resultados son: la utilidad o pérdidz cel

ejercicio y el inventario final de mercancias.

B) El balance general,

El balance general, es el informe contable fundamental, ya que to-
da transaccifn se registra con vistas a su efecto sobre el mismo, di-
cho en otras palabras, es el documento contable que presenta la situa-
cién financiera de un negocio en una fecha determinada.

El balance presen‘«;a }a. ait - - Sn financiera de un negocio porque
muestra clara y detalladamente el valor de cada una de las propieda-
des y obligaciones, asi como el importe del capital. Cabe hacer notar
que el balance general presenta la situacicfﬁ financiera en una fecha de
terminada, o sea la del dia en que se practica, porque s8i se hiciera un
nuevo balance al dia siguiente, nc presentaria exactamente la misma
situacién (suponemos una situacién dindmica).

A continuacién examinaremos los conceptos bdsicos para en?ender
el estado financiero,

1.~ Concepto de 1a partida doble. Lo podriamos definir como aquel
principio que establece que las cosas de valor de una compafifa, llama-

das Activos, estfn aparejadas con los derechos de veribs individuos

o grupos sobre estcs activos liarmados Participaciones. Hay dos tipos
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de participaciones: a;) Pasivas que vienen a ser los derechos de los
acreedores, .o sea, todos aquellos que' son distintos a los del propieta-
rio del negocio y b) Participaciones de los propietarios, o sea capital,
constituido por los derechos de los propietarios sobre el negocio.

De lo anterior deducimos qué:'

Derechos = Participantes, o Activo = Pasivo + Capital y las corres-~
pondientes combinaciones.

2.~ Conceptos de unidad monetaria. Los conceptos que aparecen en

| un registro de contabilidad deben ser convertidos a un denominador
comiin, esto se logra reduciendo los diversos conceptos a términos mo
netarios para poder tratar con ellos aritméticamente.

3.~ Concepto de entidad econémica. Las cuentas se llevan para los
entes econdmicos y no para las personas asociadas con ellos, por esto
se les conoce como ;ntidad econdmica.

4.~ Conceptos de continuidad. Es aquél principio de contabilidad se-
gin el cual suponemos, salvo casos especiales, que la existencia del
negocio continuard indefinidamaente.

5.- C.oncepto de cests. El costo es Ia mejor base para el registro
de las operaciones de una empreésa, por constituir una evidencia obje-
tiva.

Teniendo en mente estos-conceptos pasaremos a ver los elementos

que forman el balance general,
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a) Activo. Como se explicé anteriormente, los activos son todas las
cosas de valor propiedad de la empresa que fueron adquiridos a pre-
cios determinados.

La clasificacidn de los valores que forman el activo de un balance,
se debe hacer atendiendo a su mayor o menor grado de disponibilidad;
se debe entender por disponibilidad el mayor o menor grado de facili- ‘
dad que se tiene para convertir en efectivo el valor de un determinado
bien. Mayor grado de disponibilidad implica un bien con facilidad de
conversion a dinero en efectivo;r el menor grado de disponibilida.d seria
lo contrario. Atendiendo a su mayor o menor grado de disponibilidad,
los activos se clasifican en tres grupos que son:

1) Activo Circulante. Este grupo estd formado por todos los bienes
y derechos del negocio que estdn en rotacion o movimiento constante
¥y que son de f4cil conversién a dinero en efectivo.

A continuacin emunciamos algunas cuentas en orden de mayor a me
nor disponibilidad: caja, bancos, mearcancias, clientes, documentos
por cobrar, deudores diversos.

2) Activo fijo. Este grupo estf formado por todas aquellos bienes y
derechos que son propiedad del negocio, que poseen cierts durabilidad
y. estabilidad, y se han adquirido con el propésito de usarlos y no de
venderlos. Los principales bienes y derechos que forman ei activo fi-
jo en orden de su disponibilidad, son: terrenos, edificios, mobiliario

o equipo de oficina, equipo de entrega o repartc, maquinaria, depdsi-
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to de garantia, acciones y valores.

También deben figurar en el activo fijo las acciones, bonos y otros
titulos de crédito, que el negocio ha adquiridd de otras compafizs, ya
que son inversiones de cardcter permanente.

3) Activo diferido o cargos diferidos. Este grupo estd formaco por
todoa aquellos gastos pagados por anticipado, por los que se espera ‘].'E
cibir un servicio, ya sea en el ejercicio en curso o en ejercicios pos-
teriores. Los principales gastos pagados por anticipado que forman el
activo diferido o cargos diferidos son: gastos de instalacidn, papeleria
y dtiles, propaganda o publicidad, primas de seguros, rentas pagadas
por anticipado e intereses pagados también por anticipado.

Los gastos pagados por anticipado tienen como caracteristica que
su valor va diaminuyvendo conforme se van consumiendo o conforme
transcurre el tismpo.

b) Pasivos. Son los derechos que tienen sobre un negocio personas
o entidades ajenas, o sea, las cantidades que la negociacién adeuca a
personas o entidades.

Grado de exigibilidad. La.clasificacién de las deudas y obligaciones
que forman el pasivo se hace atendiendo al mayor o menor grado de exi-
gibilidad. Se debe entender por grado de exigibilidad, el menor o ma-
yor plazo de que se dispone para liquidar una deuda o una obligacidn.

Una deuda o una obligacidn tiene mayor grado de exigibilidad, en

tanto sea menor el plazo de que se dispone para liquidarla,
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menor grado de exigibilidad implica un plazo mayo:.; para liquidar la
deuda.

Atendiendo al grado de exigibilidad, el pasivo se encuentra <ividido
en tres grupos que van de un mayor a un menor grado de exigibilidad,
estos son:

1) Pasivo 'circulante o flotante. Estd formado por todas las ceudas
y obligaciones cuyo ven..cimiento es de un plazo menor a un afio, dichas
deudas y obligaciones tienen como carat;terfstica principal que se en-
cuentran en constante movimiento o rotacién.

Las principales deudas y obligaciones que forman al pasivo circu-
lante son: proveedores, documentos por pagar y acreedores diversos.
2) Pasivo fijo o consolidado. Estd formado por todas las deudas y
obligaciones con un vencimiento mayor al de un afio, contando a partir
de la fecha del balance, Las priacim.les dsudas y obligaciones que for
man el pasivo fijo son: hipotecas poxr pagar o acreedores hipotecarios

y documentos po~ pagar a largo plazo.

3) Pasivo diferido o créditos diferidos. Se forma por todas agrellas
cantidades cobradas por anticipado, y que obligan a proporciongr un
servicio, tanto en el mismo ejerc;lcio, como en los posteriores. A con
timiacién enunciamos algunos de los principales servicios que forman
el pasivo diferido y son: rentas cobradas por anticipado e intereses co

brados por anticipado.

c) Capital. Para tener un concepto claro del verdadero significado



- 51 -

que el capital tiene en el estudio de la contabilidad, a continuacidn ex
I;Iicarno’s lo que por capital se entiende,atendiendo a los tres aszzctos
en que el concepto capital se maneja, es decir, en economia, fizanzas
vy contabilidad.

El capital en economia. El capital en economia representa uxns de
log factores mds importantes de la produccidn y estd representado por
el conjunto de bienes que sirven para producir riqueza.

Eem +H |

‘Para el carpintero sus herramientas de trabajo constituyen su capi-
tal, ya que sin ellas nc; podria ser productivo.

El capit;al financiero. Es el dinero que se invierte para que produz-
ca una renta o un interés,

Ejemplo:

El inversionista que adquiere acciones de determinada empresa pa-
ra obtener alguna utilidad, el valor de sus acciones constituye su capi-
tal, porque sin ellas no puede percibir dividendos.

El capital contable. Corresponde a la diferencia aritmética entre
el valor de todas las propiedades (active) y el importe de sus devdas
(pasivo).

Ejemplo:

La compafifa X tiene un total en activos de $50,000 y de pasivos

uno de $30,000, por lo tanto el capital de la compafiia X as de

&20_ 000
WP W w
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El capital en giro es el conjunto de valores propios o ajenos que esg_

tin invertidos en la operacién diaria de un negocio.

Ejemplo:

Una persona, tiene un negocio, el cual maneja un pasivo circulante

de $ 30, 000; el negocio cuenta con un activo circulante de § 55, 000, se

desea conocer el capital en giro del negocio, Este se obtiene de la di-

ferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante que ia 'empre-

sa maneja como operacién diaria del negocio, por lo tanto su capital en

giro es de $ 25, 000.

El balance general debe contener los siguientes datos:

Encabezado

Cuerpo

Firmas

l.- Nombre de la empresa o nombre del
propietario.

2.- Indicacién de que se trata de un ba-
lance general.

3.~ Fecha de formulacidn.
1.~ Nombre y valor detallado de cada una
"de las cuentas que formen el activo,

2.~ Nombre y valor detallado de cada una
de las cuentas que formen el pasivo.

3.~ Importe del capital contable.

1.~ Del contador de libros que lo hizo.
2.~ Del contador dque lo autorizé.

3.~ Del propietario del negocio,

AKX MR 2 mAve a Lo o s o L.
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El balance se puéde presentar en dos formas: en forma de re porte
o en forma vertical. La forma vertical consiste en anotar seguidamen
te el activo y el pasivo, enuna sola pigina, de tai manera que a la su-
ma. del activo se le pueda restar verticalmente la suma del pasivo, pa-
ra determinar el .capita.l contable.

En forma de cuenta o forma horizontal. En esta forma se emplean
dos pdginas; en la de la izquierda, se anotan clagificadamente el acti-
vo, y en la derecha, el pasivo y el capital.

Pcd@os observan que la f6rmula que rige al balance es:

activo = pa.siv'ro. + capital

Las dos formas y los datos enunciados anteriormente, son las he-

rramientas mds usadas en el proceso de la formacidn del balance.

C) Flujo de fondos.

Concepto de flujos de fondos. A medida que se compran o producen
mercancias el inventario aumenta; el grado en el cual se venden origi-
nan disminuciones en el inventario y aumentos en las cuentas por co-
brar y en las ganancias; la cobranza de las cuentas y el efectivo en ca-
ja aumentan y se completa el ciclo con el uso dei dineré para pagar las
cuentas creadas cuando se hicieron las compras o cuando se incurris
en los costos. Debido a que este ciclp ocurre una y otra vez en el cur-~
so de las cperaciones normales, el activo y el pasivo circulante se
mencionan en conjunto como capital circulante,

Una parte de los fondos invertidos en activo circulante son suminis



- 54 -

trados por los proveedores (cuénta.s por pagar) y otros acreedores a
corto plazo. El remanente, que es la diferencia entre el activo circu-
lante y el pasivo circulante, que se denomina capital de trabajo, debe
ser surninistrado por otra fuente m#s permanente, la cual también de-
be proporcionar los fondos invertidos en activos no circulantes. Los
fondos para estos propés"itos se' :Ienomina.n capital fijo o capital perma
nente y los usos a los que se destinan los fondos tienen un interés ex-
traordinario, tanto i:aira la administracién como para los terceros, pues
to que reflejan los resultados de importantes decisiones financieras que
tienen significativas consecuencias a largo plazo.

Para énfoca.r estos ca.mbios, en debida forma, haremos caso omi-
so de los movimientos recurrentes de fondos en las cuentas de activo
y pasivo circulante.

La necesidadde séguir la pista de estos flujos por separado puede
evitarse mediante la ccmbin‘acicin'de las cuentas circular;tea en una so-
la expresidn: capital de trabajo.

El estado de movimiento de fondos se deriva esencialmente de un
anilisis de los cambios que han ocurrido en el activa, an sl pasive y
en el capital, entre dos fechas de balance. No se prepara directamen-
te de las cuentas, como sucede con el balance general y el estado de
pérdidas y ganancias. Muchas de las transacciofxea contables que en
conjunto produjeron esos cambios en las partidas del balance general,

fueron registradas para medir la utilidad neta de un periodo. Y ya que
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el concepto de flujo o movimiento de fondos es diferente del de lz utili-
dad neta, esas transacciones deben ser reclasificadas.

No hay una estructura establecida para el estado de movimiex:os de
fondo#. Lasg partidas se disponen y describen en la forma que parezcan
mostrar con claridad los eventos financieros relevantes del periocdo.
Combinar las partidas menores de manera que enfaticen los camdios
importantes. En un estado de movimiento de fondos, los aumentcs en
activo y las disminuciones en pasivo y capital son aplicaciones de fon-
'~ dos y el otro aspecto de cada uno de esos cambios es una dismirucién
en el capital de trabajo, aqui .puede evitarse una confusién consiceran-
do al capital de trabajo como una partida residual. Esto se obtiene es-
tructurando el estado de movimiento de fondos en la siguiente-forma:

fuente - aplicaciones = cambio en el capital de trabajo

Un estado de movimiento de fondos muestra las fuentes de las cua~
les los fondos fueron obtenidos y los usos o aplicaciones de esos fon-
dos durante un periodo contable.

D) El estado de origen y aplicacién de recursos.

La formulacidn de un estado para informar a los funcionarios de una
empresa del movimiento del efectivo que hubo durante un periodo de-
terminado, que se le da el nombre de estado de origen y aplicacidén de
fondos, tiene por objeto presentar 'en forma 18gica las dos fuentes de
recursos ajenos y propios de una empresa en un periodo determinado,

mostrando en forma adecuada, los canales a través de Ios cuzles se



obtuvieron tales recursos, asicomo la aplicacién de ellos.

a) En cualqiier empresa los recursos provienen de cuatro fuentes
que son:

1.~ La utilidad neta. Son los productos obtenidos por la venta de
mercancias, menos los costos de las mismas,que producen aumento
en el activo y en el capital.

2.- Las dismimlc.ion;s de activo. Enuna situacién normal, la disminu
cifn en un activo puede reflejarse en el aumento de otro activo o en la
disminucién de una partida de pasivo. Asiuna disminucién de ir;venta-
rios origina.un aumento en cliente o én caja; y una disminucién en ca-
ja puede motivar una reduccién de pasivo o de capital. La deprecia-
cién de construcciones y equipos, la amortizacién de patentes, la amor
tizacién de los cargos diferidos y la provisidn para cuentas dudosas,
son deducciones que se hacen de los productos para llegar a la utili-
dad neta, pero en esencia son disminuciones de activo, las cuales en
dltima instancia, por ser costos incurridos, se reflejan en una reduc-
cién de las utilidades, razdn por la cual al formular este estado sus
respectivos importes deben figurar cormo origen de recursos propios,
més no por que representen cargos a la utilidad néta que no fueron mo
tivados por una salida de efectivo, sino que deben eliminarse de Ia uti
lidad, con objeto de conseguir de este modo, que el estado muestre la
verdaders cantidad de recursos en efectivo que por utilidad neta se ob

tuvieron.
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3.~ Aumentos de capital. Estos aumentos no son .muy frecuertes en

los negocios, pero cuando ocurren se debea a nuevas aportaciones de

capital.

4.- Aumentos de pasivo. Un aumento de pasivo indica que la empre-

sa hizo uso de recursos ajenos a €sta, ya sea mediante préstamcs, com

pras a crédito o porque dieron origen a un pasivo acumulado.

Los recursos obtenidos de las fuentes mepcionadas pueden ser apli-
cados en los siguientes renglones:

1.a) A absorver la pérdida neta.

2.b) A un aumento de activo.

3.c) A'una disminucién de capital.

4.d) A una disminucién de pasivo.

A continuacién se presenta la cuenta flujo de fondos que se usa co-
mo base para la preparacidn del estado de movimiento de fondos.

b) Estado de movimiento.de flujo de fondos. Puede obtenerse de los
cambios en las cuentas de balance entre el principio y el fin de un pe-
riodo. A continuacién mostraremos un ejempio en el que pressniamos
dos balances, uno al principio y otro al final del afio de 1968. Las di-

ferencias entre las cifras de los dos balances se han clagificado como

aplicacifn o como fuente de recursos,



BALANCE GENERAL CONDENSADO

(000) Omitidos

31 de dic. CAMBIOS
1968 1967 Aplicacién fuente
Activo
Activo Circulante $ 150 125 25
Activo fijo 435 414 21
Total de activo 585 539 46
Pasgivo y Capital
Obligaciones a
largo plazo $171 145 . r{
‘Capital social 211 211
Utilidades retenidas 203 183 20
Total de Pasivo y
capital 585 539 46

Esta comparacidn indica que durante el afio se obtuvieron fondos de
aumento en la deuda a largo plazo por $ 26,000, en utilidades reteni-
das $ 20,000 y que estos fondos se invirtieron o usaron para fizanciar
activo fijo adicional por $ 21, 000 | y para aumentar en $ 25, 000: el

activo circulante.

E) Clasificacién de los diversos métodos de andlisis.

Antes de clasificar los métodos de andlisis financieros veanios por-

qué es necesario contar con herramientas y métodos pera sl andlisis.
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El anilisis de los estados financieros equivale en la Arquitectura y
en la Ingenierfa., a examinar los planos; proyectos, cidlculos, contrato
y especificaciones de un edificio para conocer la profundidad y solidez
de sus cimientos; la resistencia de los materiales, la técnica de su
estructura, etcétera‘.

Ahora bien, una empresa también esti sujeta al andlisis con objeto
de determinar la situacidn o desenvolvimienép correcto de la misma.

Los métodos de anilisis se han clasificado en diversas formas. A
continuacidn se enum:iaﬁ las principales caracteristicas de cada uno.

a) Métodos de andlisis vertical. Se hacenapartir de comparaciones
entre los diferentes estados financieros pertenecientes a un mismo
periodo. Aqui al factor tiempo sdlo se le considera incidentalmente y
comc un elemento de juicio,

| Debido a que en las comparaciones verticales se trata de obtener

la magnitud de las cifras y de sus relaciones, estos métodos pueden

subdividirse en:

1.~ Método de reducciones de los estados financieros.

2, - Método de razones simples.

3.~ Método de razones estindares.

b) Métodos de anilisis horizontal. Son comparaciones que se hacen
entre los estados financieros pertenecientes a varios periodos. Aquf

la ponderacidn del factor tiempo tiene bastante importancia, porque



éste es 1a condicidn de los cambios, los que habra necesidad de refe~
rirlos a fechas, Las subdivisiones o métodos que componen esta cla-
sificacin pueden ser de caricter aritmético o estadistico, los que se
emplean mis frecuentemente ‘son:

1. - Método de aumentos y disminuciones,

2.~ Método de tendencias.

3, - Método de control del presupuesto. ' ;

Existe asf mismo, otra clasificacién que hace referencia al tipo de ':
informacién que se ma#eja y que contiene tres divisiones: - }

c) Métodos. estiticos. Son aquellas relaciones qut;.' se 6bf:ienen por ‘

la comparacién de diversos conceptos que aparecen en un estado finan-

PR I "

ciero estitico o cuando la informacidn sobre la que se aplica el méto-
do de anilisis se refiere a una fecha determinada.,

d) Métodos dindmicos. Son las relaciones que se obtiensn por la
comparacidn de los diversos éoncepl:os que se incluyen en el estado de
perdidas y ganancias y en el estado de costo de produccidn, ya que es-
tos estados financieros son dindmicos; o bien, es cuando la informacidn
50bre 12 qua se aplica el método de andlisis se refiere a un periodo de
tiempo dado.

e) Métodos hibridos o combinados. Estas relaciones se preparan
por medio de la comparacidn de conceptos que incluyen tanto los esta-
dos financieros estiticos, como los dindmicos.
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F) Métodos de andlisis.

A continuacién trataremos de describir con mayor detalles los di-
versos métodos de andlisis con el objeto de que el alumno sepa cémo
puede usarlos,.

a) Método de razones financieras. El método de razones financieras
define la relacién existente entre dos o mds cantidades a través de su |
cociente. En ocasiones esta rdacin puede expresarse como un produc
to combinado de varias razones. Denominaﬁzos razén a la relacidn ex-

presada antes de la obtencidn del cociente respectivo.

¢

Ejemplo:-
FBfectivo v recursos de inmediats disponibilidad = Resultade

pasivo a corto plazo en veces

Esta razdén determinard cudntas veces el efectivo puede cubrir la
deuda a corto plazo. El método de’ razones es el m&s utilizado en la
actualidad por la facilidad de su.aplicacidn.

b) Método de porcentajes ‘integrales. Es una derivacién del método
de razones que nos permite hacer un juicio sobre la posicién o resulta
dos de una empresa, El método particular de porcentajes integrales,
'consiste en obtener el cociente de cada uno de los renglones integran-
tes de un estado financiero y la cifra de control de dicho estado (total
de la inversidn en el caso del estado de situacién financiera, ventas
totales o ventas netas en el estado de resultados, etc.) expresando
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la totalidad de los diversos renélones, serd siempre 100%.

c) Método de tendencias porcentuales. Este método tiene como fina
lidad mostrar lo que la empresa ha obtenido a través de su vida, sefia~
lando los aciertos y los fracasos que hayan habido., Este método gene-
ralmente se utiliz‘a para investigaciones internas y no paré usos de in-
formacidn externa. |

Este método es 1til en periodos de tiempos relativamente prolonga-
dos pze;, como veren:;s posteriormente,' la. interpretacién puede ver-
se distorsionada por aspectos ciclicos e indices estacionales.

Una ventaja de este‘ método es que permite presentar los resultados
del anélis'ia en forma grdfica y que a través de técnicas tradiciona-~
les en el andlisis de estados financieros, es factible determinar con
cierto grado de ;eguridadh forma en que puede commrﬁrse un valor
en el futuro.

Cuando nos referimos a tendencias, como su nombre lo indica, es-
tamos tratando de inferir hacia donde tiende un valor. Para ello supo~
nemos normalments qus los valores de un rangldn s& rapiten a través
del tiempo, lo cual nos permite, con esta cémoda suposicién, aplicar
técnicas de proyeccidén. En ocasiones la suposicién del comportamien-
to similar es vilido, an otras no.

d) Métodos ge diferencias-fisicas o monetarias. Es ol andlisis de
ias variaciones de volumen y precic de los bisnes que se estabiscen co

mo propisdad de la empresa en los estados financieros. Este método
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1}
nos permitird observar la forma en que afecta a la empresa, una pl

tora de fenémenos econdmicos tan incidentales en la vida de la empr
sa como pudieran ser: la inflacién, el indice de aumento de precios,
el aumento de la poblacidn y otros similares.

G) Método de razones financieras..

Este procedimiento de anilisis consiste en relacionar diversos con=
ceptos que agrupan los estados financiercs entre si.

En algunas ocasiones se comparan los conceptos.que.contiene un es-
tado financiero. En otros casos aparecen partidas en dos estados finan
cieros diferentes. Comparar un solo estado financiero seria la dater-

minacién del capital de trabajo, y por consecuencia, su razdn,relacién

o coeficiente. En tanto que Ia determinacidn de la rotacidn de inventa-

rios, se obtiene de la comparacidén de renglones que figuran en dos es-
tados financieros: el balance general y el estado de pérdidas y ganan-
cias.

a) Liquidez y solvencia. A continuacién trataremos dos conceptos
de suma importancia, la liquidez y la solvencia en la empresa.

Se entiende por liquidez la capacidad de los activos de una empre-
sa de convertirse en efectivo en el menor tiempo posible y con la ma-
yor certeza.

Se entiende por solvencia o capacidad de pago, el tener bienes sufi-
cientes para respaldar los adeudos contrafidos, aiin cuando estos bienes

sean diversas dal sfsctivo, La solvencia se establece en dos formas:

a corto plazo y a largo plazo,
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b) Razones de liquidez y solvencia.
Prueba de pago inmediato.

Efectivo v recursos de inmediata disponibilidad
Pasgivo a corto plazo

Ejemplo: '
La compafiia X tiene deudas que ascienden a $300, 000. y que deben

ser pagadas el afio préximo.

¢La compafifa X puede satisfacer estas obligaciones?

Prueba de pago inmediato = activo corriente _ $700,000._, 3 eces
pasivo corriente $300, 000.

. premedio‘ de la industria =2 gveces

" La prueba es ligeramente inferior a2l promedio de la industria, pe-
ro no suficientemente baja para causar preocupacion. Indica que la
compafifa X estd a la altura de muchas otras empresas de esta linea
fsaz*ticular de negocic;s.- Puesto que el activo corriente se 2ncuentra
cerca de su vencimiento, es muy pro"bable que pueda sex liquidado a un
valor cercano al valor de lc;s librés, con una razén de 2.3 la compafiia
X podria liquidar el activo corriente a solo 43. 5 por 100 del valsr an
iibros, y adn liquidar totalmente a los acreedores del p#sivo corriente.

Prueba de circulante

Activo circulante
Pasivo a corto plazo

-

El resultado es en veces, implica la cobertura de los créditos en el

corto plazo por medio de los bienes realizables en un plazo menor de

un afio.
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Prueba del dcido o razdén répida.

Activo circulante menos inventarios
Pasivo a corto plazo

Esta razén es una variante de la prueba del circulante y la justifica
cién para restarlos inventariog se basa en el hecho de que este ren-
glén es el que mds tiempo tardard, en circunstancias normales de ope-~
racidn, en convertirse en efectivo .'

Ejemplo:

Ala cpmpaﬁi‘a X se le hizo la prueba del zi‘cido con el siguiente re-
sultado.

$400, 000.
$300, 000.

= 1.3 veces
Promedio de la industria = 1.0 veces

La razén rdpida media de la Industria es 1 porb que la razén de 1.3
de la compafifa X se compara favorablemente con otras empresas de
la industria. El gerente sabe que silos valores negociables pueden ven
derse a l1a pary si puede cobrar las cuentas por cobrar, puede pagar su
pasivo circulante sin vender el inventario.

c) Razones de estructura o apalancamiento. El segundo grupo de ra_
zones se refisre a las relaciones existentes entre los recursos obteni
dos, los renglones en que se invierten y la forma en que se generan
nuevos ingresos para poder cubrir los adeudos contraidos (capacidad
de pago a largo plazoj. Se ies denomina razones de sstructura o de

apalancamisnto, por ser la forma en que los racursos ajenos auxilian
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al patrimonio para la obtencién de las utilidades, entre las que encon-
tramos como principales, a las siguientes:
Relacién entre inversién y deuda

deuda total
activo total

Esta razén mide el porcentaje de fondos totales que ha ~e;ic’ic propor-
ciona.do‘ por los acreedores. La; .deuda comprende al pasivo circulante
y a todas las obligaciones a largo plazo de la empresa.

Los acreedores prefieren razones de deuda moderadas, porque
cuanto menor es la razén, mayor es la proteccién entre pérdidas de
los acreedores, esto en el caso de liquidacién; no es asi cuando los
propiéi:arios buscan apalancamiento alto y por ende bajos costos.

Esta razén implica el grado de compromiso que existe en la inver-
8i6n efectuada por la empresa con relacién al conjunt-o de acreedores,
tanto a corto como a largo plazo. Igualmente el resultado s‘e expresa
en porcentaje.

Ejemplo:

La compafiia X tiene una deuda total de $17000, 000. Se requiere co-~

" nocer la relacién entre inversién y deuda si el total de activos es de $21000,000.

deuda total = 1'000, 000,
activo total = 27000, 000, -° * 100

Promedio de la industria = 33 x 100
La razén de la compafifa X es de 50 x 100, esto significa que los

acresdores han proporcionado la mitad de la financiacién total de la




- 67 -

empresa, puesto que la xa.é6n media de la deuda es de 33 x 100, ia
compafiia X encontrard dificultad en obtener mis fondos sin elevar pri
mero su aportacién de capital. 1.os acreedores se mostrardn rer.sntes
a prestar mds dinero a la empresa y el gerente probablemente scmete-
ria a los accionistas a riesgos indebidos si tratara de aumentar z‘n mis
la razdén de la deuda mediante préstamos.

Relacidn de costo de la deuda y resultados.

Resultados mds intereses
Intereses

¥l resultado se expresa en veces e implica la forma en que la em-
presa ganard recursos suficientes ’para cubrir los intqreses originados
por la deuda. |

Es conveniente analizar el efecto de los impuestos enla for;na al cu
brir tanto los intereses como la parte correspondiente dei capital soli
citado en préstamo. Para poder ver el efecto correspondiente, es ne-
cesario establecer que los intereses son deducibles para efectos del
impuesto sobre la renta, mientras que ia amortizacién del capital me-
diante generacidn de utilidades, implica el generar utilidades suficien-
tes, tanto para cubrir el capital como para cubrir el impuesto corres-
pondiente a dichas utilidades.

Relacién entre deuda de un tipo y deuda total,.

Deuda (a corto o largo plazo)
Deuda total

Si el resultado se expresa en porciento, el complemento seria el re



sul

tos

‘- 68 =

tado de la otra relacidn e implicaria una suma de cientos por cien-

ya que la deuda total es la suma dé ambos tipos de deudas. E. re-

sultado de esta relacidn implica el compromiso de la empresa ex un

plazo dado.

k

Determinacién de la carga financiera.
C.F.=1i+ A donde:
(1-t)
i = intereses de la deuda

A = parte del capital amortizado o por
amortizar.

_t =tasa real del impuesto sobre la renta
(expresada tanto por uno)

El resultado obtenido es el importe de utilidades, antes que de im-

puestos e intereses necesario para cubrir tanto al capital como al inte~

rés correspondiente al adeudo. Otra razén que se deriva de la ar-terior,

es la relativa a la forma en que las vtilidades cubririn dicha carga fi-

nanciera y que a continuacién detallamos.

Cobertura de la carge financiera.

Utilidades antes de impuestos e intereses
Carga financiera

Normalmente el resultado de esta razén se expresa en porcentaje

para indicar la proporcién en que la deuda se cubre por medio de las

utilidades ge‘neradu. Cuando las utilidades son inferioras, indica que

tendrd o se ha tenido que recurrir a fuentes adicionales de fizancia-

miento para hacer frente a los compromisos.

i e
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Ejemglo:

Los cargos por interés de la compafifa X son tres pagos que totali-
zan $ 45,000, La utilidad bruta disponible de la empresa para pagar
estos cargos es $ 245,000 , por lo que el interés sdlo esta cubierto
5.4 veces. Como el promedio de la industria es de sé8lo 8 veces, la
compafifa estd cubriendo sus cargos por interés, con un margen mini-
mo de seguridad y s8lo merece una puntuacién regular. Esta razdn re
faerza la conclusidn basada en la razdn de la deuda, en el sentido de
que la coxﬁpaﬁih es probable que se enfrente a algunas dificultades pa-
tra reunir mds fondos, recurrien;io a las deudas.

d) Razones de actividad o ‘eﬁciencia operativa. El tercer grupo de
razones llamadas de actividad o de eficiencia operativa, pueden tam-
bién denominarse cie rotacién; encontramos como el elemento de todas
las razones que se obtienen, una c‘ifra que indica movimiento y que se
relaciona con otras cantidades, reflejando el resultado finai de dicho
movimiento. A continuacifn enunciamos las principales de ellas.

Rotacidn de inventarios.

Esta razdén guarda diferentes forrmas de acuerdo con log divarsos
criterios usads en lo general son vdlidas como razones, pero la inter
pretacién de los resultados puede ser diferente en funcién de los ele-
mentos que la integran.

Las principales formas que se utilizan son:

1,- Costo de ventas
Inventario promedio
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2.~ Ventas
Inventario promedio’

3.~ Coruprasg
Inventario promedio

Es conveniente hacer notar el hecho de que lo importante de la ra-
zbn, es el resultado que se espera; si deseamos un movimiento de en-
trada con relacidén ala existencia promedio, es conveniente utilizar co
mo numerador a las compras, ya que esta cifra es la que indica la can
tidad que ingresd al almacén por ese ccncepfo, sin embargo, si lo que
deseamos es saber la relacidn entre lo que salid y la existencia prome=
dio, ;:s dtilaplicar la relacidn con costo de ventas. La relacidn con
venké.s se refiere fundamentalmente a la inversioén requerida y la for-
ma en que dicha inversidn se utilizd.

Ejemplo: ‘

Rotacidn de inventarios = Costo de lo vendido = 3'000,000 = 10 veces
inventario 300,000

Promedio de la industria = 9 veces

La rotacién de la compafifa X se compara favorablemente con el pro
medio de la industria, que es de 9 veces. Esto sugiere que la compa-~
_ fifa no posee existencias excesivags en inventarios; por supuesto, las -
existencias excesivas son improductivas y repre.sentan una inversién
con una tasa de utilidad baja o nula, Esta alta rotacidén de inventarios
también robustece la fe del gerente en la razdn corriente, si la rota~
cién hubiese sido bajo quizd 3 & 4 veces se hubiera preguntado si la em

presa poseia materiales dafiados u obsoletos que realmente no valen



sn precio declarado.
Rotacién de cartera.
Al igual que la rotacidn de inventarios, la rotacidnde la carterz

puede medirse a través de varios parimetros y los mis cominmente

utilizados son:

Le= Ventas . = R¥ en veces
Cartera tota% promedio

2= Cartera total promedio = R¥ en veces

Ventas promedio diaria

3.- Cartera total promedio = R¥ en veces
Cobranza promedio diaria

4.~ - Cobranza total = R¥ en veces
Cartera total promedio

R¥* = Resultado '

Estas relaciones deben interpretarse con sumo cu.idjado pues es nor
mal cometer errores de juic16 como consecuencia de una interpreta-
cidn inadecuada.

Cuando estamos sacando la relacién con ventas, no podemos rela-
cionarla con un movimiento de salida, pues las ventas son precisamen
te las que incrementan el saldo de la cartera, En forma similar al ha-

blar de salidas, debemos hacer referencia a la cobranza y no a las ven

tas.
Ejsrmpla:
Ventas promedio diaria = 3'0’0‘0l000 =% 8,333

360




Periodo medio de cobro = cuentas por cobrar = $ 200,000 = 24 dias
ventas por dia $ 8,333

Promedio de la industria = 20 dias.

Los cdlculos para la compafiia X muestran un periodo medio de co-
bro de 24 difas, ligeramente superior al promedio de la industria que
es de 20 dias, Esta razdn puede evaluarse también por Ias condiciones
en que la empresa vende sus bienes. Por ejemplo, las condiciones de
venta de la compafifa X exigen el pago a 20 dias, por lo que el periodo
de cobro de 24 dias indica que los clientes, en promedio, no pagan sus
facturas a tiempo; si la ten;lencia en el periodo de cobro durante los ﬁ__l_
timosafios ha sido a elevarse, en tanto que la politica de crédito no ha
cambiado, ésta es una prueba aiin mis concluyente de que deben adop~
tarse medidas para acelerar el cobro de las cuentas por cobrar.

Rotacién de la inversién

Ventas totales (netas)
Inversion total

El resultado de esta razc.'m es bisico, pues indica la inversién que
se Tequiri6 para efectuar una venta, en funcién de las veces que se lo-
grd recuperar la propia inversién, Esta razdn tiene estrecha relacidn
con el margen de utilidad que se‘obtiene en cada operacién promedio.

Las formas en que se pueden generar utilidades a través de una in-
versidn son: por medio de un gran volumen de ventas afin cuando el
margen de utilidad sea minimo o por medio de un volumen reducido de

operaciones, pero con alto margen de utilidad,
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Ejemplo:

Para la compafifa X se obtuvo esta razdn dividiendo las ventas de
$3'000, 000. entre la inversién $1'200, 000. el cociente es aproximada-
mente 2.5 que es el valor de la razdn y significa que por cada $1 de
inversidn se vendieron $2.50.

Esta razén se utiliza como fndice'para la determinacién de la sufi- .
ciencia o insuficiencia de las ventas.

e) Razones de productividad y rendimiento. Para dar comienzo con
el anflisis de las diversas razones, es conveniente establecer lyaddit'e-
rencia entre ambos caonceptos. Por productividad se entiende el conjun_
to de ingresos netos, generados por un conjunto de inversiones, y por
rendimiento el conjunto de ingresos generado por una sola inversién. -
Normalmente en la em?rega se considera productividad a ics recﬁfsés
generados por la inversifn totaly rendimiento a aquellos que se
generan por el patrimonio social. A continuacién enunciamos las razo-
nes mds utilizadas.

Margen de utilidad.

Utilidad neta
Ventas totales (netas)

El resultado de esta razén normalmaente se ca:prel'a en porcentaje y

como se menciond con anterioridad, es una de las partes integrantes

-

del indice de productividad que analizarsmos posteriormente.



- T4 -

Indice de productividad.

Utilidad neta
Inversién total

Su resultado implica el porcentaje que representan las utilidzZes
con relacién a la inversidn necesaria para obtenerlas. Esta razén im-
plica la conjuncién de una rotacién de inversién adecuada y un margen
de utilidad también apropiado.

Para obtener un adecuado indice de productividad podemos recurrir
a la matemdtica de la rel_a.c:'uSn ensre utilidad neta a inversién total. La
productividad puede obtenerse a través de dos diferentes vias: la rota-
cién de la inversién y el margen de utilidad, cuyo producto algebraico
da como resultado el indice de productividad.

(Margen de utilida.ﬁ)x( rotacién de la inversidn) = ﬁndiée de producti-

Vidad .

Si lo expresamos con las f6§rmulas originales tenemos:

i.p.= Utilidad neta Ventas netas
e ventas netas inversidn total
Fliminando las ventas tenemos:
I p o Utilidad neta
*** 7 inversidn total
Ejemplo:

La compafifa X tenia al principiar el ejercicio, un activo total de
$3'000,000 y un capital contable de $2'000,000. Durante ese ejarcicio,
obtuvo § 200, 000 de utilidad neta, ya disminuidos los impuestos. De

acuerdo con los datos anteriores procederemos a calcular la producti-



-5 «

¥

vidad de la compafifa en cuestién.
Productividad de la empresa.

Productividad = 200,000 x 100 _ 6.67%
31000, 000 )

Esta razén se utiliza como indice de orientacién para determinar el
exceso de inversidn en el activo total o la insuficiencia en ventas.

Indic.e de rendimiento.

Este indice puede apresafse de diversas formas, segin sm 2l obje-
tivo que se persigue. El elemento comin cie todas las razones ret:eren-
tes a este rengldén esla uti:'l.idad neta, y las formas mds comunes de
sxpresarlo son:

a) Utilidad neta
Capital social

b) Utilidad ‘
Dairimonio social total

c) Utilidad neta :
Patrimonio social menos utilidad neta

Cadz uno de los resultados implica una interpretacién diferente ya
que estamos hablando de cosas diversas. A su vesz sinos referimos a
1a relacién con &l Capital Socinl, estamos viendo en quéd pi'Oporcién se
increment( la inversién original, 'si hacemos referencia al patrimonio
total, estamos involucrando a las propias utilidades enelconjunto de
los recursos que las originaron, y en el dltimo caso comparamos las

utilidades con la inversidn que hizo que se generaran.



CAPITULO III EVALUACION DE PROYECTOS BAJO CONDICIONES
DE INCERTIDUMBRE.

A) Valor temporal de los recursos financieros.

B) . Incertidumbre y riesgo financiero.

C) Principales criterios de evaluacidn financiera,

D) Empleo de los criterios bajo condiciones de incerti ~

dumbre.

A) Valor temporal de los recursos financieros.

El problema“de una inversién de capital es esencialmente determi-
nar si lasautilidades previ‘st’a.s para un lproyecf:o propuesto, son sufi -
cientemente a.traci;iva.s para garantizar la inversién de ‘fondos en ese
proyecto, pero ademés-tenemos que observar que la inversidn se rea-
liza en una fecha determinada, mientras que las utilidades estin es -
parcidas en plazos a futuro. Por lo que la decisién del inversionista
néceaita.ri tomar en cuenta el valor ﬁnanci‘ero de sus recursos a tra-
wi

g del Hiampe, est

-debe tomar en cuenta que el dinero sufre un
cambio a través del tiempo. |
NOCIONES DE CAMBIO DEL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO.
El dinero tiene un valor cronolégico, es poco probaeble que 500 pe-
sos sean ahora lo mismo que dentro de dos afios; y la raxdn es que el
dinero suire variaciones sn su valor conforme {ranscurre el tismpo,

por lo qua los inversionistas someten sus capitales a una tasa de in -

terds que las garantice que &ste seguiri manteniendo su valor a tra -
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vés del tiempo, més una utilidad por el uso de capital, El ejemplo que
a continuacidn veremos nos dard una idea mas clara de lo anterior.
Ejemplo:

Si invertimos $17000, 000 a un interés anual compuesto de "i' con
periodos anuales, los valores futuros de la inversidén al final de los
2#i05 1,2,+..,0 son, respectivamente 1' 000,000 (1+i); 1 000,000 (1+i)%;
veeeeess 1'000,000 (14i)%. Por consiguiente, si n=10 e i=0.06, Ia in-
versidn alcanza un valor futuro de 1'000,000 (1-!-0.06)10 é $1' 790,800
al cabo de 10 afios. |

Este ejempl;‘.demuestra. que en el marco del caiwdbiante valor dei
dineroa través de los afios, $1’ 000,000 hoy vale mis que $1° 000,000
en el futuro. Un millén de pesos recibidos hoy pueden invertirse inm_g
diatamente para ganar interés, pero un milldn en el futuro no puede
comenzar a ganar interés sino hasta que es recibido. Por lo tanto de-
bemos considerar cuinto val'e $1 000,000 de aqui a "‘n" afios con re -
ferencia al dinero actual. Para evaluar esto, usaremos el criterio
llamado "Valor actual'! o '"'Valor presente!' que w;eremos r.ni's adela'n-
te. |

2) Férmulas de valuacién con la misma tasa de descuento y conla
tass de descuento cambiante.

Para poder evaluar los proyectos, tomando en consideracion el
efocto que tiene el tiempo en el valor del dinero, se han desarrollado

conceptos analiticos por medic de los cuales podremos ayudarnos 2

bacer esta evaluacién. Estos conceptos van a ser el interés compuesto
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que ya mencionamos, el valor actual, el valor futuro y oiros elemen-
tos que se desprenden de ellos. Como ya dijimos, la tasa de interés
es la que va a determinar que el capital de los inversionistas siga man
teniendo su valor en el futuro, y ésta la representaremos por "i", Si
esta "i" la mantenemos constante en cualquier Rerfado, un .va.lor
"FLey' en el periodo "nt 1", equivaldri en el periode "a", a solamen-
te Fp,1/(1+i). En este caso se dice que el flujo de efectivo Fni] es
descontado al perfodo "n'" a través del factor 1/(1+i). Podemos decir.
que el Valor Actual de una inversién es la suma de los flujos futuros
de efectivo Fy recibidos como resulta.-do' de esta inversidn, descontados
al momento presente; el '"Valor Actual Neto! es igual al valor actual
menos el valor de los fondos invertidos en el periodo t=0. O sea:
VAN=VA-I,.

Donde: V'A=va1;'>r actual de la inversién, I, es la cantidad inverf:ida vy

VAN el valor actual neto; el valor actual se desprende de la siguiente
L]

férmula: .
VA:S Ft — = mmmmmeeen(1)
Entonces VAN= Fy - Io
: T (14
8i generalizamos que: ~Io = Fy
Tenemos :

VAN= Ft + Fo
i: (1)t (1+1)°

Poyr tanto;
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VAN= T (2)
Z (1+1)E
Los valores de 1 para determinados '"i" y "t" los pode -
(1+i)

moAa conocer por medio de tablas, con las que muchos de nosotros ya
estamos familiarizados. |
st queremos conocer el valor futuro de la inversidn actual en el ~
periodo '"n", debemos aplicar la expresidn:
Fp=Ig (14i)? comammnn- e ema——— e (3)
Ahora, si suponemos que recibiremos de aqui a ¥n' afios, una se-
Ae de pagos Ay (A] que recibiremos al final del afio 1, A‘LZ que reci

biremos al final del afio 2y An que recibiremos al final del afio n),

aplicando la férmula del valor futuro, obtendre -
mos la siguiente expresién del valor futuio de
toda la serie de pagos-

Fo= Ay0040)° 4 Ap(140)™ 2 mmmmem A z(1+1) + A,y (14) + Ay -=(4)

Si‘ hacemot: A1= A2= A3= ------ - o - - Anz A

Entonces tendremos que:

Fo= A N Q)2 % cemee -t AL A(LH) + A —emmmmenn (5)
81 multiplicamos (5) por (1+i) :

Fp(14) = ALHP AL+ 1 A(LH) % cemeae + A(14)%+ A(141)-~(6)
Restando (5) de (6):

F(lH) - F = A(1H)"- A

F i) = A(1H)"- A = A Lflﬂ)nj]
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Fn= A (l"‘i) b l - S ws G - o .y -~ o - S Sy G S AR B G T GD G A G G S G (7,
i

Lia operacidén inversa también la podemos analizar, o sea, sico -

nocemos una cantidad futura *Fp", a cuintos pagos anuales idénticos

equivaldra:

A=Fp i SO commmmmmeean e ——————— (8)
(1+i) ~ 1

Cuando obtenemos un préstamo y lo cubrimos en perfodos iguales,

nos resulta la siguiente expresidn:

A=1, (1+i)ﬁ- 1 leemccmrmsrcarrncem e nn - i e e (9)
: (1412 1

Para cbtener esta formula, partimos de que:

Fn= I,,(l-i»i)n sustituyendo dicho valor en la expresién (8).

-
81 nog encontramae en el cazo de guerer sabar slwvzlor ac

{

un flujo de fondos futuros, con diferentes tasas de descuento, lo po -

»

demos obtener mediante la siguiente expresidn:

VA = _L + ¥a + omm—— Fn
(1+iy) (1+1y) (1+i2) (1-+i1) (L )-=(1+i, M (L1+i))

B) Incertidumbre v riesgo financiero.

a) Introduccidn
El inversionista al tener en mente una inversién en un determina~
do proyecto, debe considerar los diferentes cambios que pudiera te-

ner en un momento dado, Estos cambios pueden originar el éxito o



- 81 -

. fracaso del proyec-to, ,por esta razdn podemos decir que casi ningunc
de los proyectos esti en condiciones absolutamente seguras de obte-
ner los beneficios que los inversionistas pretenden. Esta inseguridad
lleva 2 mencionar dos cosas: la incertidumbre y el riesgo financiero.

b} Incertidumbre. ‘ .

Con la introduccién de log conceptos de probabilidad y utilidad, las
decisiones en condiciones de incertidumbre han mejorado muchisimo.
El concepto le probabilidad nos va a cuantificar la incertidumbre que
se manifiesta en los datos; el concepto de utilidad ! permite a la ad-
ministracidn medir su actitud subjetiva hacia los resultados inciertos,

Podemos decir que la incertidumbre se va a referir a unpa situacién
en 12 cual los beneficios futuros son miiltiples pero cuyas dimensiones
vy distribuciones probabilisticas no se pueden determinar por antici -
pado, o sea gque se desconocen sus probabiiiéadgs de ocurrencia. En
la prictica la mayoria de los proyectos e inversiones se hacen en con
diciones de i;cerﬁdumbre. En estos casos se puede establecer una
distribucidén subjetiva de probabilidades,como por ejemplo:

$i nuestras ventas posibles fueran 500, 700, 800, 900 unidades, vy
las probabilidades subjetivas fueran de 15, 30, 25, y 30 por ciento

respectivamente, las cuales se obtuvieron a través de las opiniones

1
Segtn John Von Neumann y Oskar Morgenstern, la utilidad es el né~
mero utilizado por el responsable de l1a decisién, para medir el va-

lor %e las retribuciones monetarias de diferentes grados de incerti
dum! T8, -



de los vendedores, de las experiencias anteriores en productos simi-
lares, etc., entonces lo que se espera vender serd:

500 x .15= 75

700 x .30 =210

800 x ,.25= 200

900 x .30 =270
755

Otra forma de analizar la incertidumbre, es la que propone el pro
fesor Joel Dean, en la cual clasifica las inversiones de acuerdo con
el grado de sus incertidumbres, La diferencia entre estos tipos de
inversiones se basa en la certeza del cilculo de los datos bisicos pa-
ra poder evaluar la deseabilidad de una inversidn o proyecto. De
acuerdo con esta clasificacién las inversiones pueden ser;

Inversiones de reemplazo.
Inversiones de expansidn.
Inversiones en la linea de productos.
Inversiones estratégicas.

Inversiones de Reemplazo. - En estas inversiones un nuevo pro - )
yecto se propone para substituir a una inversidn existente, debido a
que la inversidn esti siendo obsoleta. Los ahorros en costos son pre
vistos vy la incertidumbre en los resultados es minima.

Inversiones de Expansién. - Se prevén las utilidades aumentadas

mis que los costos reducidos. Si la demanda para la nueva capaci -
dad de produccidn ss real, los cilculos estimados en este campe son



también dignos de confianza,

Inversiones en la Linea de Productos, - Cénsisten en la planeacidn
de mejoras a los productos, adn cuando la dem#ngia no esté ;:ompleta-
mente asegurada. En esfe campo la incertidumbre en los cdlculos es
mucho mayor, y el juicio por parte del tomador de las decisiones de-
be jugar un papel importantisimo.

Inversiones Estfatégica.s. - En éstas, los beneficios se dispez'éan
.a. través de la ‘empresa. de tal manera; que sus gfectos en las utilida -
des son casi im:gosibles de medir. Algunos ca;os que ejemplifican a
estos proYectos pudieran ser la construccidén de gavetas privadas pa-~
ra el personal, el acondicionamiento de aire de una empresa o el ins-
talar elevadoreé en una tienda. .

Es claro que estamos hablando de criterios de clasificacién mis o
menos arbitrarios, que dnicamente sirven para disminuir el problema
de l1a falta deq informacidn.

¢) Riesgo financiero.

El riesgo lo podemos definir como una sitﬁac':ién en la que los bene-~
ficios futuros de un proyecto determinado son miltiples, pero cuya
probabilidad de ocurrencia ya se ct;noce de antemano; dicho en otras

, N
palabras, vaa sery la probabilidad de occurrenciz de los beneficios que
pudiera tener un determinado proyecto la que hace que el proyecto se
encusntre bﬁ.jéﬁ condiciones de rigsgo o bajo condiciones de incertidom

bre.
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EJEMPLO:

Si tenemos unas ventas posibles de un determinado producto y és«
tas fueran de 500, 700 y 900 unidades, por estudios hechos con ante-.
rioridad como pueden ser de investigacién de mercados, o por una re
lacién que haya entre otros productos, etc., se obtienen sus probabi-
lidades de ocurrencia y éstas son de 30, 15 y 55 por ciento respecti-
vamente, entonces las ventas esperadas serin:

500 x .30 = 150
700 x .15 =105

900 x .55 =495
750

Co:md ya mencionamos el conocimiento de la probabilidad y de la
utilidad nos va a ayudar a reducir la falta de informacidén para llevar
a cabo una decisién en cuanto a un proyecto.

Pero si se toma en cuenta la distincidn entr;a probabilidades, la
objetiva, que se refiere 2 un hecho que ya pasd y que tiende a repe -
tirse en un cierto niimero de intentos, y la subjetiva, que se refiere
a la creencia personal de que ocurra un hecho, viene a hacer una dis-
tincidén de lo que es el riesgo y la incertidumbre.

Quizi el mejor modo de considerar las decisiones financieras sea
imaginindolas como una mezcla de riesgo e incertidumbre, es decir
considerando las estimaciones subjetivas de los resultados y sus pro
babilidades distribuidas, las cuzles implican por lo menos, una incer

tidumbre parcizl, esto ha originado también que muchos autores tra-
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ten de igual forma a la incertidumbre y al riesgo.

Una manera de visualizar estas decisiones parcialmente subjetivas
es por ejemplo, cuando jugamos a la loteria. Al vendedor le pagamos
un cierto precio d‘e X pesos por el billete, si ganamos o'bte;xemos un
premio de Y pesos, y si perdemps no !sacamos' nada.

La retribucidn de este billete va a depender del evento que suceda;
a todos los eventos se les ha asig;:ado una probabilidad.

Podemos tener una decisidon diferente aﬁte la loteria, en el caso de
que el valor del billete sea muy elevado ¢ si hos lo regalan, En el ca-
so de que el valor del billete de loteria sea muy elevado, lo mis se ~
guro es que no lo compremos, y de otrz forma, si nos lo regalan, se
guramente lo aceptaremos. También nos interesaremos en el billete
si el valor de é&ste no es muy elevado y el cual consideramos que po-~
demos pagarlo, sin ixnporta;: que recibarhos retribucién alguna.

Asf estomos haciendo una estimacidn de cudnto es lo que podemos
ganar ya que no arriesgamos una cantidad que nosotros podriamos
considerar elevada. O sea la decisién va 2 estar basada en la estima
cidén de la probabilidad de que ocurra el evento.

De este ejemplo podemos observar dos cosas irnportantes: prime-
ro que el valor monetario aparece como una medida de la deseabili ~
dad de ganar, asi como la de no perder, Segundo, estamos haciendo
una estimacién subjetiva de ganar, o sea, estamos invirtiendo ura de

terminada cantidad de dinero, esperando que de realixarse tal evento,
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haya una retribucién que valga la pena por esa inversién.

Sin emb;rgo, cuando estin en juego grandes operaciones financie-
ras puede cambiar la ;-elacién entre la deseabilidad de ganar y la can-
tidad de dinero 2l invertir. Esto quiere decir que en las grandes inver
siones quien toma las decisiones por lo regular es mis racional y cau
teloso que el que juega a la loteria.

En situaciones como ésta en la que el responsable debe tomar una
decisién, la utilidad puede compensar el riesgo que se absorbe.
Actitudes frente al riesgo.

Casi en la totalidad de los inversionistas existe la aversidn al ries
go. Esta aversion la podemos visualizar mejor a raiz del hecho de
gque un inversionista que tiene dos o mZs alternativas que le pueden
producir el mismo rendimiento, preferird la que le proporcione una
mayor seguridad de que recuperara su capital. En el ejemplo de Ia
loteria, dado que el precio del billete es mayor que el valor esperado
de los premios, una persona aversa al riesgo no realizarid esta in -
versidn, ya que sabe de antemano que lo mis probab]:e es que pierda,

Otra forma de ver las actitudes de las personas frente al riesgo,
son las apuestas, las cuales nos dan una evidencia clara de las prefe-
rencias de @stas en términos monetarios.

También podemos observar estas actitudes, en el caso de una per-
sona que va a invertir en un proyecto y tiene mucho dinero y que apar

te de esto tiene otra cantidad grande invertida en acciones de otras



- 87 -

compaifiias, la actitud de éste va a ser diferente a la de otra persona
que se encuentra en una situacién en que va a invertir casi todos los
ahorros de su vida; en un proyecto.

Algunos autores han tratado de explicai: la racionalidad que existe
entre los inversionistas con respecto al riesgo como por ejemplo Von
Neumann y Morgenstern, Tobin y otros. Von Neumann y Morgenstern
idearon cémo evaluar la a;tra.ccién de cualquier inversidén arriesg.a.d‘a..
Esto lo hicieron asignindole a la iﬁversién, 1a utilidad de su equiva-~
lente en condicjgnes de certidumbre, donde esta utilidad (para los
aversos al riesgo) se calcula tomando un promedio por debajo de las
utilidades que reailtan de los diferentes resultados posibles, con las
probabilidades las cuales van a actuar 'depend.iendo el valor que-se les
asigne, Mencionan que quien toma una decisién, de entre ewntos que
prometen distintos resultados inciertos, debe escoger el camino que
maximice el valor esperado de su utilidé.d. Demuestran que una perso-
na tiene una funcién de utilidad, para ciertos supuestos aceptables, la
que se caracteriza por:
1° Si se tienen dos resultados M y N, y si se escoge el resultado M
es porque la utilidad U(M) es mayor que la utilidad U(N) el caso inver
so también se admite.

2° Si se tiene una retribucién M para un billete de loterfa L, poseido

- &

por una persona y a esta retribucién M se le asigna una probabilidad

Hiptt, y otra retribucidn N con una probabilidad asignada de ''q" donde
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q=1-~ p,' entonces la utilidad de este billete de loteria es representa

. do por:
U(L) = pU(M) + qU(N) .

Estas dos caracteristicas se refieren, primerb_a. que la utilidad
aumenta o disminuye a medida que un resultado se presenta mids o |
menos bueno, Segundo que la utilidad de un billete de loteria es sim-
plemente una media o promedio ponderado de las utilidades de lds re
tribuciones’con sus respectivas pro‘babilidades. |

Podemos representar la curva: de utilidad de un inversionista aver-~

8o al riesgo de la siguiente manera:

j wr o . A we au e -

et

e o e -

lesson on it o -

- fen o e G o —
-

/ L

Esta grificamsw a representar una funci_Sn de utilidad por medio

de la cual se tendrd una idea de la conve;:iencia de las decisiones pa~
ra los inversionistas. Ademis, también nos pone de manifiesto la ac-
titud ante el riesgo del inversionista, ya que a medida que la cantidad
de efectivo o riqueza ve aumentando, el crecimiento de la utilidad va

dismimuyendo, y esto signi