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IRTRODUCCION

El medio de los negocios en la actualidad, ha llega
do a ser un cambio constante y de hecho se encuentra en una =~
crisis constante. Un sistema eficdz de andlisis de decisiones
es fundamental para la real actuacidn de los administradores.
- Para establecer un sistema de este tipo es necesario reconocer
sus objetivos, simplificar la base de datos y utilizar estima

ciones de planeacidn y prondsticos de control.

A diferencia del pasado, en que existia una estabili
dad financiera y econdmica en la mayoria de las empresas, y la
tendencia hacia un crecimiento sostenido; nuestra época se dis
tingue por un cambio constante en todos los aspectos, El pa-
pel de los administradores también ha cambiade, porgue anterior
mente las metas de la Administracién consistian generalmente=~
en lograr una mayor preductividad y crecimiento de las empre-
sas. Hoy dia ya no bastan estas metas pues ha llegado el mo-
mento en gue se debe luchar para sobrevivir ante un futuro que

cada vez se presenta con mayor grado de riesgo e incertidumbra.

El papel de los administradores se ha complicado ya
que e¢n teoria deben estar preparados para conocer el impacto -
de log cambios gue se avecinan y tomar decisiones adecuadas -
que compensen sus efectos, Para adswinistrar no bastan los re
cursos de informacidn que estuvieron viyentes en el pasado; a

la Contabilidad siempre podemos preguntar qué fué lo que suce
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did; a los presupuestos comprobar qué estd sucediendo con rela
cidn a los planes establecidos; pero nos hace falta un tercer
elemento que indique constantemente "¢qué pasaria si...?" Es
evidente la necesidad de un sistema integrado de planeacidén -
financiera, apoyado en teorias cuantitativas que, para simpli

ficar, hemos simplemente designado como Finanzas.

Las Finanzas por si solas, no abarcan muchos aspec-
tos si no llevan aparejados detalles de la Economia. Esta a
su vez, no logra mucho si no toma en cuenta una adecuada Admi
nistracidn y sus lineamientos. Todas en si, establecen la ne
cesidad de ciertos mecanismos, normas y operaciones que en con
junto conduzcan, asienten y den f& de una empresa en un perio
do determinado y su proyeccidn hacia el futuro: determinen la
facilidad en la recuperacifn de valores y recursos, evitando
de este modo pérdidas ocasionadas por descuido, ignotancia -}

mala fé,

Es pues asi, que el primer capitulo se reservé al -
aspecto de la Economia en general, su razdn de ser dentro de
las empresas; las cuales, como unidades de produccidn y por me
dio de sus funciones y objetivos, determinen tedricamente los
factores concernientes al modo de conseguir, lograr y aplicar
recursos que produzcan satisfactores. Esto eleva a un plano
sustancial los requerimientos de una empresa hacia la comuni-

dad a la que sirve,
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Dentro de lo abarcado en el capitulo segu-ndo, para
el control de los recursos, son las Finanzas gquienes merecen
mencidn aparte porque su estudio se basa en la captacidn de ta
les recursos, los que seran convertibles en ingresos: en su o
peracién logran que generen plusvalia, esto es, ganancias: ba

se primaria de todo negocio,

También dentro de éste capitulo, atendemos a la par
ticipacién conjunta de los sectores piiblico y privado, dicoto
mizadores de la Economia; las cuales plantean al empresario -
distintas formas y mé&todos de captacién de recursos, moneta-
rios y en especie, las que una vez allegados generen el rendi
miento minimo que justifique su obtencidn. Resulta entonces
necesario determinar el costo de su propiedad, esto es, el -~
Costo de Capital de los activos en operacidn; porcentaje reque
rido, mds un incremento, que alcance un rendimiento y haga de

sarrollar wna empresa.

Una vez determinados las fuentes de inversién a con
siderar, conviene establecer a través de la Administracién fi
nanciera si tales operaciones son acordes a las politicas de
la compaiifa, los acuerdos de accionistas y la organizacién en
general. Para esto se presenta cn el 32 capitulo el Andlisis
de los Estados Financieros, cuyos métodos permiten establecer
fehacientemente la situacidén de activos, pasivos y capital; -
exponiendo por razones financieras elementos para la Toma de

Decisiones. Tal capitulo pretende ademds que se coloque al
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negocio en su verdadero contexto econdmico y plano comparativo
a través de mecanismos como son el Punto de Equilibrio o Plano

Cero, y su manejo de flujos de caja.

El enEune planteado en el capitulo cuarto, corrien
te para todo administrador con visidn, se refiere a las empre
sas que no pretenden quedar estiticas o rezagadas fomentando
con ello a su desaparicidén, sino que, dentro de su planeacidn
determinen que los recursos también deben ser canalizados ha-
cia las metas y proyectos que se sefialen, ya que en épocas CO
mo las que vivimos, resulta inconveniente guardar grandes fon
dos para tiempos mejores, o aceptar un desenvolvimiento medid
cre. Todo lo contrario, es en éstas fechas cuando para preve
nir un futuro en desarrollo, se necesita de activaciones y o-
peraciones dindmicas que hagan circular el disponible para e-

fectos de operaciones financieras.

No podemos olvidar-los beneficios, financieros y fis
cales que un proyecto ocasiona, Y también no debemos descui-
dar gue acarrea un riesgo; pero tal cosa serd calculado, esta
blecido y determinado en sus consecuencias. El capitulo permi
te establecer métodos de recuperar tal tipo de inversidn: a
través del tiempo, por un interé&s anticipadamente calculado o

por el rendimiento calculado en proyecto.

Los capitulos anteriormente referidos indican la ne

cesidad capital de una Administracién financiera adecuada, una



Toma de Decisiones vigorosa y la aplicacidn de disponibles pa
ra futuros acontecimientos debidamente planificados. Todo lo
antes expuesto es afectado por fuerzas externas a la organiza
cibn y que someramente son analizadas dentro del capitulo 5t
referente al Entorno Econdmico. Esto pretende demostrar que
si bien son elementos ajenos a la empresa, no pueden dejar de

considerarse para la operacidn sana y futura de la firma,

Aspectos como la Inifacién, pernicicsa desde cual~
quier &ngulo; polfticas gubernamentales, las cukles marcan la
directrfz empresarial; mercados internacionales; etc,, se en-
focan por su importancia para la empresa en general y la toma
de decisiones en particular, y colegir que ésta también puede

afectarlas; de modo imperceptible, pero constante y renovador,

Nuestro incipiente mercado accionario fud motivo de
estudio dentro del capitulo 6%, tema alin escabroso y descono-
cido para el grueso de la empresa en nuestro pals. Ello nos
acicated para conocer sus mecanismos e instrumentos, su impor
tancia financiera, su atraccién como fuente de inversiones y

el probable destino que sequirdn las inversiones bursdtiles,

Lo anterior se debid a dos razonamientos: El prime-
ro, demanda la imperiosa necesidad de establecer un mercado -
de valores que tendrd mucha relevancia en un futuro come acele
rador de la economia, El segundo, que la ventaja de poseer ta

le3 vonocimientos permitid fdcilmente el acceso a este circula,
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obligando a la Direccidn de cualquier empresa a andlizar el -
futuro de los cambios, y no cuando &stos se estin dando, como

en la actualidad se realiza.

Con todo lo anterior, seflalamos que la Toma de Deci
siones en el aspecto empresarial es un reto para profesjiona-
les abjertos al cambio, para los mejor capacitados para afron
tar grandes empresas; y que sean respuesta a nuestra actual -

situacidén, en lo financiero y en lo general.



CAPITULO I

HNMA [E s BIRERS

BQSQUEJO HISTORICO

La Historia de casi todos los paises se caracteriza
porque & afios de auge y magnificiencias, siguen eras de depre
8idn y bajo empleo. Casos tenemos como la crisis de los afios
30#s; donde una de cada cuatro personas no tenia empleo, y las
fibricas, que bien podian producir y satisfacer asi necesidades
en poco tiempo, permanecian ociosas y elaborando a su nivel -
mas bajo. Ailn hoy, muchas naciones sufren crisis en su Balanza

de Pagos, buscan autosuficiencia y desarrollo independientes.

Etimoldgicamente la palabra Economia se forma del sus
tantivo "oikos", que significa casa; y del adjetivo "nomos™, -
que sefiala arreglar o administrar. Aristdteles fué el primero
que empled el término Economia Politica, pero es hasta 1615, a
principios del siglo XVII, en que Antonio de Montcrethien publi
cd un ensayo al que tituld "Traicté de L'Ceconomie Politigue™ =
en el que sostiene: "..,Es la ciencia de la adquisicién de la -
riqueza y es comin al Estado y a la Familia, lo gue, por consi-
guiente, en ningiin caso debe separarse el adjetivo Polftica del

sustantivo Economia..." (1)

(1) 11IPSEY, %icherd G, *Introduccidn s e Feonom{s Positiva~, Pag, §1-52



Siguiendo la evolucidn de la Economia, fué hasta el
siglo XIX, cuando las ideas liberales dejaron de ser motivo =
de discusidn y se exigla con mayor énfasis que el Estado no in
terfiriera en las actividades econdémicas individuales; en que
se dicotomizé esta ciencia de la Politica ~quedando como cien
cia del Derecho-. En ese entonces se propusieron cambiarle el
nombre y designar a la Economia ¢omo:

"CATALITICA", o ciencia de los cambios;
"PLUTOLOGIA®, o ciencia de la riqueza;
“CREMATISTICA", o ciencia de la moneda;
"ECONOMIA SOCIAL", lo que resaltaba su propdsito.

La Economia siempre se ha manifestado en el hombre-
por medio de sus impulsos. La Necesidad es la base psicoldgi
ca que determina lo que se va a producir, el Esfuerzo estable
ce cémo va a circular la rigueza, y la Satisfaccidn ve la for

ma de distribucién y consumo.

Muchos de los problemas de la Economia surgen al con
siderar la forma en que deben utilizarse los recursos para sa
tisfacer las necesidades humanas, Los recursos no son iinica-
mente los frutos libres de la Naturaleza, sino que ademds co-
rresponden a los recursos humanos, tanto mentales como figi--
cos; a toda clase de aportaciones tendientes a perfeccionar la
produccién, como son los instrumentos, las herramientas y las
construcciones. Los economistas dividen a los recursos en 3

grandes bloques arbitrarios:



1#) Todos los recursos de la Naturaleza,
como tierra, bosques, minerales, etc;

que se ubican como
TIERRA

2%) Todos los recursos humanos, mentales
y fisicos, sean naturales o adquiri-

dos; que se agrupan como
TRABAJO

32) Todas las aportaciones encaminadas a -
acelerar y facilitar la produccidn, -
como los instrumentos, las herramien-
tas y el equipo; asi como las plantas
y las construcciones, encasillados co-

mo
CAPITAL

CONCEPTO DE ECONOMIA

Existen diferentes definiciones, dentro de las que-
podemos enumerar las siguientes:
* Lla Economia es el estudio de lariqueza;
* La Economia es el estudio de las actividades que
entraflan transacciones monetarias y de cambio en
tre los hombres;
* La Economia es el estudio de los hombres en sus~
actividades ordinarias, segin se ganan y se gas-
tan unos medios de vida;
* La Economia es el estudio de las actividades en -

gue los hombres utilizan 1los recursos @scasos o =



limitados, para obtener distintos productos y dis
tribuirlos entre los miembros de la sociedad para
Su consumo;

* La Economia es el estudio de la manera en que los-
hombres y la sociedad utilizan {(haciendo uso o no
del dinero}, unos recursos productivosescasos, ob-
teniendo distintos bienes y distribuirlos entre --
las diversas perscnas o grupos gue componen la so-
ciedad. Esta dltima versidn es del economista Pall

A. Samuelsgon,

Lo anterior origina preguntas que merecen respuesta:
(Qué cantidad de cada bien debe producirse? ;Cimo deberd dis
tribuirse para su consumo dentro de una sociedad? ¢Quién to-
ma tal decisidén? ¢Por qué se elige de esta manera y no de o-

tra?

En la mayorfa de las sociedades muchos son los indi=
viduos y organizaciones quienes toman estas decisiones o influ
yen sobre ellas. El tipo de Economia se delimita por el grado
en que tales organizaciones o individuos (llamense éstos con-
sumidores individuales, empresas, sindicatos, agricultores, go

bierno,etc.), ejerzcan dominio sobre las elecciones.

Cualguier sistema econdmico se caracteriza por el -
procedimiento de decisidn gue resuelva el problema de la satis

faccién y aprovechamiento de los recursos, y tradicionalmente
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estos sistemas econdmicos se les cataloga en dos categorias:

Economias Piblicas y Economias Privadas.

Esta libre eleccidn conlleva a aspectos por definir:
l® ¢Se utilizan la totalidad de los recursos o al-
gunocs permanecen ociosos?
Considerando que los recursos son escasos, podria =
pensarse como innecesaria esta pregunta, ademids de que ningin
individuo o nacién propondria desperdiciar o planear en forma

consciente el dejar recursos inactivos.

La realidad incongruente es que esto resulta verdad:
pudiendo ampliarse la capacidad productiva, emplear miles de-
obreros que incrementen la produccidn, acelerando la circula-
cidn y mejor aprovechamiento de los recursos para el consumo
inmediato; los obreros no obstante permanecen desempleados, -~
las fdbricas se encuentran paradas y los recursos siguen sin
utilizarse, El costo resultfnte por cada perfodo de paro a-
fecta las dos partes: Tanto a los bienes y servicios que se_
pudieron consumir si se hubieran producido, y acarrea perjui-

cios a los individuos que no pueden encontrar trabajo.

El problema estriba en descubrir por qué se dan épo

cas de paro involuntario que PRACTICAMENTE SON TEMIDAS POR TO

DOS LOS INDIVIDUOS DE LA SOCIEDAD, y en investigar el modo de

prevenir tales casos.
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2¢  ¢Qué cantidades de bienes y servicios hay que
producir?

Surgida directamente y como consecuencia de la esca
séz, dd lugar a lz decicién de utilizar ciertos recursos en -
mayor proporcidn que otros; gueda relacionada a la asignacidn
de recursos (alternativas de utilizacidn), y por ende, al sis

tema de precios, que es el flujo de la oferta y la demanda.

32 :Cudles son los métodos de produccidn mas idd

neos?

Esto implica que existen diferentes técnicas que son
aplicables a un determinado proceso productivo. La correcta-
aplicacién de los recursos determina la produccidn a obtener,
por ejemplo, pueden utilizarse grandes cantidades de dinero,-
en una muy reducida frea, o utilizando gracias a la tecnologfa
muy pocos operarios. O También utilizar miles de peones en -
grandes extensiones de terreno, y con abonos, cuidados, etci-
el producto en consecuencia resulta similar si bien se emplea

ron diferentes técnicas,

4% :Como se distribuyen la oferencia de bienes pro
ducidos entre los componentes de la sociedad?
Estudiosos del tema se han preguntado qué es lo que-

rige una distribucidén del producto entre los diversos grupos,
como en los casos de trabajadores, empleados, propietarios,.
También importa saber hasta qué punto es eficdz la interven--

cién del Estados quién como rector tiene el poder de alterar
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la distribucién de la renta, Ello ofrece una gama infinita de
socjedades oferentes y demandantes, de pudientes y subdesarro-

llados,

52 ¢Se utilizan eficdzmente los recursos empleados?

De lo anterior se plantean otras dos cuestiones: ¢La
produccion es eficiente? ;La distribucidn es eficdz? Estos-
planteamientos son consecuencia ldgica de las preguntas antec
riores, debido a que habiendo designado gué producir, quién =
la produce, como se produce, como se distribuye; viene al ca-
so saber si ésta produccidén y distribucidn es correcta o exis

ten otros modos de mejor empleo y satisfaccidn.

Légico es esto, debido a que se exponen razones su-
ficientes para creer que si se presentan ineficiencias, sea =
posible eliminarlas; aumentando la produccién de la sociedad,
simultineamente a la situacidén econdmica de cada individuo --

que la compone.

6% ;Crece cada afio la capacidad de la economia de
producir bienes y serviclios o permanece estacio
naria?

Resulta relevante gue desde las iltimas décadas, to-
dos los paises occidentales han incrementado su capacidad de-
produccidn obteniendo también un alto nivel de vida. Esto ha
sido preocupacidn de todos los economistas desde David Ricar-
do. Los cldsicos estudiaron metddicamente las condiciones --

fundamentales del comportamiento de la oferta, discutiendo la
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causa o causas del estancamiento o expansidn de la Economia.
S8lo como derivacidn infirieron los efectos del proceso produc

tivo sobre la distribucidén del ingreso,

Pero hubieron excepciones: Ricardo planted la pre-
gunta respecto a qué tipo de distribucidn funcional del ingre
so favorecia mds el acrecentamiento dela capacidad productiva.
Malthus reconocid que la "Mano Invisible" del orden natural ho
garantizaba una salida fluida y oportuna a la produccidn y a-
cufid el concepto de "Demanda Efectiva®. Bantham planted tam-
bién interrogantes de inter&s en lo que concierne a la distri

bucidn como determinante de la actividad econémica. (2)
Para exponer mds ampliamente estos conceptos, convie
ne establecer lo que se entiende por laclasificacién de la E-

conomia,

ECONOMIA PRIVADA Y ECONOMIA PUBLICA

Dentro de la Economf{a Privada existe un mercado dis
tinto para cada bien o servicio, bien pueden diferenciarse dos
estilos principales: Los mercados de produccién o llamados de
consumo, y los mercados de factores de produccién, llamados de
servicio. Un mercado es esencialmente la reunién de oferentes

y demandantes, cuyo objeto es el intercambjo de productos o =

(2) VARIOS autorss, N1 perf{y de Xézleo en 19807, Tomo I, PN 63
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bienes por su contraparte el dinero, a través de una tasa de-
intercambio, escogido por ambas partes, lo que di lugar al =

precio.

Nuestro sistema econdmico es un sistema de economias
de mercado con intervencidn del Estado, o de Economia Mixta,-
conformado por las caracteriat_icas de la Econom{a Privada, -
las cuales son:

- El derecho a la propiedad privada;

- La libertad de contrato y de inter-

cambioj

- La libertad de trabajo;

- La libertad de emprender una activi

dad productiva;

- Es un siastema caracterizado por la

competencia.

El reverso de las anteriores economias que tratamos,
lo constituye el sistema de Economia Piblica o dirigidas, las
cuales reposan y se sustentan en una autoridad. Cada agente-
aecondémico recibe de una autoridad o poder coordinador las nor
mas sobre la forma, direccidn o amplitud de su participacibn

en la actividad econdmica,

Es aqul donde surge la cuestién acerca de la compa-

tibilidad en la Toma de Decisiones:

¢Como se asegura dicha autoridad de que sus decisio
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nes, por ejemplo en materia de produccién, distribucibn y con
sumo, no resulten contradictorias (excluyentes) en esencia y

frecuencia?

La respuesta es que se trabaja en base a un plan, el
cual en principio es un cllculo, sea matemdtico, estadistico o
analitico; que de manera contable tiene por una parte el Balan
ce de los recursos disponibles, y por otra la lista de los ob-

jetivos buscados.
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Maneja un mecanismo reglamentador que presenta las
fases, politicas, reglamentos y leyes que se deben considerar
para llevar a cabo el plan, teniendo cuidado de no restringir
ningin paso porque ocurren consecuencias fatales para la pro-
duccién y la distribucidn, afectando con ello a la Economfa -

asf{ como al nivel de vida de sus individuos.

CRECIMIENTO ECONOMICQ

La capacidad de produccidn de una economfa se define
como el elemento esencial del Producto Nacional Bruto. Es el
PNB que puede llegar a producirse siempre que todos los recur-
sos se hallen totalmente empleados. Como sea que la capacidad
productiva varfa lentamente, bien puede considerarse como una
constante en perfiodos cortos; cuando m&dien plazos mias largos
no es posible dejar de considerar las variaciones en la Renta
Nacional, lo que dard mayor importancia a la cpacidad de pro-

duccidn y menos al grado de utilizacidn de la misma.

Esta diferencia entre periodos debe resultar muy cla
ra. Por ejemplo, si se observa el crecimiento de la renta en
un periodo de tres a cuatro ailos, observamos que su efecto eg
td determinado por dos variantes: La capacidad productiva y-

la capacidad de utilizacidn de la misma.

Una de las consideraciones mds impoortantes acerca
del Crecimiento Economico es la de su naturaleza acumulativa.

Si un pails crcce a un ritmo mayor que otro, el desfase (des-
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pegue) entre sus niveles respectivos de vida serd mayor también.
En cambio, si una sociedad tiene una distribucién de los recur-
sos productivos menos eficiente que otro, el desfase entre sus

respectivas rentas nacionales no aumentard progresivamente.

Para comprender mejor esto, supongamos a dos paises,
A y B, con idénticos recursos y similar capacidad de produc-
cidén. El pais A utiliza sus recursos productivos con una efi-
cacia un 5 por ciento menor que el pais B. Podemos decir que
la Renta Nacional real de A serd siempre un cinco por ciento=-

menor que la del pais B.

Ahora si por el contrario, el pais A utiliza sus re-
cursos productivos de tal manera que crece a un cinco por cien
to mds de prisa que el pafs B, el desfase serd progresivamente
mayor. Si ambos paises pnrteh de la misma renta, creciendo el
pais B a un cinco por ciento anual y el pais A a un 5.05 por-
ciento, al cabo de los afios la renta de A seri:

A los 10 afios serd 2.4 por ciento mayor que B;

A los 50 afios serd un 12.2 por ciento mayor;

A los 300 afios la renta dé A serd el doble que B.

A menudo, hoy en dia con mayor relevancia, se le df
gran importancia a las tasas de crecimiento, para muchos pafses
viene a ser imprescindible como argumento politico. También-

se compara el grado de efectividad de las distintas econom{as
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conforme a sus respectivos grados de crecimiento; pero no debe
mos olvidar que los arqumentos politicos rara vez se consiguen
sin necesidad de soportar un determinado precio. Ello es fun-
damental porque no parece probable que se desee una tasa mas-

alta de crecimiento a cambio de sacrificar los demds fines in-

curriendo en un costo desproporcionado.

La cuestidn no estriba en la forma de conseguir un -
crecimiento lo mds rapido posible, sino mds bien en establecer
cudles seran los beneficios a obtener del crecimiento planeado

ademds de conocer desde el principio bajo qué costo.

ANTECEDENTES DE LA ECONOMIA

El desarrollo econdomico, (entendido como el crecimien
to econdmico sostenido de la produccidén de bienes y servicios
y el mejoramiento en los niveles de vida de la poblacién}, es=-
ta historicamente determinado, entre otros factores, por:
12 cambios en la técnica y aparicién de nuevas formas
de produccién, los que permitieron una mejor utili
zacidn del capital y de los recursos existentes.
22 Acumulacidn del Capital, incremento del Ahorro y
aparicifn y fortalecimiento de un sistema financig
ro.
3¢ Existencia de personal altamente calificado, y una
nueva organizacidén del trabajv.
4% Fuerte sentido politico y de nacionalidad junto -

con otros elementos culturales de cohesidn social.
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Caracetisticas que se manifestaron de manera di-

ferente en cada pais y cada época.

Hasta hace algunos afios, México se encontraba entre
las naciones con el mds alto grado de desarrollo, manteniendo
se a un nivel no inferior no inferior al 3.5 por ciento anual,
Pero a pesar del incremento de su aparato productive, no ha -
logrado distribuir los beneficios del desarrollo entre amplios
sectores con relativa prosperidad y menos alin, en regiones -
que han permanecido estancadas o con avances muy reducidos.

Un agricultor genera, por ejemplo, sdlo el 13.4 por ciento --
del ingreso producido por un trabajador en los servicios, y el

21.3 por ciento del gque corresponde a uno de la industria. (3)

Esto en parte explica las marcadas diferencias en~
tre los niveles de vida de la poblacién, asi como el répido -
proceso de urbanizacién y la concentracidén de la riqueza en -

contados sectores, dejando desprotegidos muchos otros.

Es innegable el progresoc econdmico, perc es también
evidente que ha sido sumamente desequilibrado. Tanto si se a-
naliza por sectores de actividad come por regiones o grupos ~
sociales. Ello no es consecuencia de la Economia, pero &sta

si procura explicar sus ralces y perspectivas de desarrolle.

{3) RALIREZ R, ¥ario, "La Burques{s Indwstris)®, pae, L§
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LA EMPRESA

El diccionario de Economia Politica, editada por =
Claudio Napoleoni, define a la empresa como la "unidad econémi
ca en la que se desenvuelven el proceso productivo". Continda
diciendo que los elementos fundamentales de su actividad son-
los factores productivos gque utiliza. Y la renta, o sea, la
diferencia entre el valor del producto (inyreso) y el de los

factores y medios para lograrlos (costo). (4)

También puede definirse como la unidad que alquila
los servicios de los factores de producciédn utilizandolos para
producir bienes y servicios gue vende. Es gquién toma decisio-
nes respecto al empleo de los factores de proceso, y éstas de-
ben ser lo mis coherentes en relacidén a las alternativas que

se le ofrecen.

El maestro Guzmdn Valdivia sefiala: "La palabra Em~
presa no es un término nico, los diccionarios son imprecisos,
la accién de emprender no signifca nada debido a la multitud
de elementos de que estd configurada". Y continda: "5i toma-
mos en cuenta lo anterior, podemos definirla como la unidad -
econdmico-social en la gue el Capital, el Trabajo y la Direc-
cién (Gerencia), se coordinardn para lograr una produccidén que
responda a los requerimientos del medio humano en el ygue la -

propia empresa actia" {5)

(L) NAFC'ELNT Ciandlo, "Cicelcnario de 'a Fcoroefs For{tiea", pues 73

15) COZVAN T9%éivia T, “Zociologfa de Yes Frgresas®, par, LO
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La empresa tuvo su desarrollo en forma paralela al
desarrollo de los pueblos y en consecuencia a la Administra=-
cién. Nacib para atender las necesidades de la sociedad -~
creando bienes y productos a cambjo de una retribucién que com
pensara el riesgo, el esfuerzo, y las inversiones en ella de-

positadas.,

Pero estas funciones no se limitan a lo antes ex-
puesto; el concepto de Empresa se enfoca bajo diferentes a-
cepciones desde campos tan disimbolos como complementarios:
en la Economfa, en lo juridico, lo filosdfico, lo social, -

etc.

Anthony Jay la define como las instituciones para
el empleo de los recursos mediante un gobierno, con el fin -
de mantener y aumentar la riqueza de los accionistas, y pro-

porcionar prosperidad y seguridad a los empleados.

De todo lo anterior se concluye que la empresa cum-
ple una triple recompensa, objeto de su creacidn, y que es:
EL PLANO ECONOMICO, que es el rendir beneficios
en forma gencral para sus integrantes;
EL PLANO SOCIAL, como medida de salvaguarda e in
tegracidn de sus miembros;
EL PLANO DE SERVICIOS, yue presta atencidn a la

comunidad que le rodea.

En el diccionario de Economia Politica, W. Heller mues
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tra las caracteristicas de la Empresa, las que detallamos a con
tinuacién:

l2 El afén de lucro;

2% La orientacidn econdémica~mercantil; y

32 El ajuste de la actividad productora a la in-

versién del capital.

En la actualidad es palpable cdémo la empresa, llame-
se comercial, industrial o de servicios; atrae la atencidn e -
influye las actividades de todos los individuos mas que ningu-
na otra actividad. La mayoria de los autores coinciden en se-
flalar que agrupa los factores de produccidn (el Capital, el -
Trabajo, y los recursos materiales, coordinandolos en su seno),
ha sido creada para cubrir una necesidad existente poniendo -
en marcha mecanismos que, bajo el enfoque econdmico, pretendan
lograr el miximo de las Utilidades. Ello implica una produc=
cidén o un servicio, disponer de todos los medios adecuados pa-
ra realizarlos, contar con el financiamiento que contribuya e
incremente el flujo normal de la operacidn: contar con el per-
sonal adecuado e iddneo a los requerimientos de la operacién,

ete.

OBJETIVOS Y FUNCIONES DE LA EMPRESA

Aln cuando parezca que queremos redundar en ciertos
agpectos de la empresa, debemos situarnos en que ésta abarca 3
objetives especificos, cualessea el giro o magnitud de la mis,

ma, basandonos en el principio politico sw la empresa, la que



indica una orientacidn sostenida hacia el pién comiin,

De lo anterior, se¢ desprenden los objetivos a consi-

derar en una empresa:

Cuadro # 6 CBJETIVOS DF 14 THPRANSA
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Antes de entrar de lleno a los o _bjetivos, debemos-
enfatizar que aln las empresas consideradas dentro del sector
pblico, éstas deben operar también bajo el objetivo econdmico
sobre todo a la referencia de la conservacidn de la riqueza y
su acrecentamiento ~razonable, justo, necesario-, gue las con-

duzcan & mejores productos y servicios.

La empresa, para llevar a cabo su actividad econdmi-

ca y la consecucidn de sus fines, realiza diferentes funciones
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todas ellas necesarias e interrelacionadas ante las demds, con
sus respectivas especificaciones a saber:

LA FUNCION PRODUCCION, que constituye en modificar -

las materias primas al producto realizado, al gue se

le asigna un valor y se pretende lograr satisfactores;

LA FUNCION RELACIONES, En ésta se entiende la integra
cién del elemento humano para cl miximo y eficdz apro

vechamiento del mismo;

LA FUNCION VENTAS, Que incluye todas las actividades~
llamadas comunmente “vender" o “distribuir™. Abarca
todos los esfuerzos necesarios para alcanzar la satig
faccidn de las necesidades del vendedor oferente, asi
como los deseos del comprador;

LA FUNCION FINANCIERA, Consiste en la investigacidn de
las diversas maneras por cuyos medios la empresa ge -
procura de fondos necesarios para su funcionamiento

¥ la forma en gue deberﬁn ser aplicadoes para maximizar

su rendimiento.

TIPOS DE EMPRESA

Existen, catalogadas por 1los autores, tres formas de
organizacién: La empresa pequefi_a o de propiedad individual,-
la empresa mediana o compafiia colectiva, y la gran empresa o -
de sociedad andnima. Sus diferentes caracteristicas son mencig

nadas a continuacién:
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EMPRESA PEQUENA

En ella existe un sblo propietario el cual es respon
sable de los resultados que su negocio provogue. Su ventaja -
principal reside que en el propietario se mantiene el control-
absoluto de su operacidn: &1 es el jefe., Pero sus desventajas
suman mis porque el tamaiio y desarrollo queda limitado por el
capital que pueda consequir; quedando ademds como responsable
dnico, ante la ley y la sociedad, de las deudas que contraiga

la empresa.

EMPRESA MEDIANA

En este tipo se encuentran dos o mds propietarios que
también responden ante el negocio, aunque de manera equitativa,
Con ello superan la primera desventaja de la empresa anterior,
pero subsiste la segunda: cada soclo es solidario de todas las
deudas de la empresa. Esto hace que resulte dificil obtener fon
dos, confianza gue ge acrecienta por la imigen de seguridad =
que emanen sus propietarios, Por otra parte, también deben te-
ner conocimiento pleno de todas las actividades concernientes a

Su empresa.

EMPRESA GRANDE
De acuerdocon la ley, &sta tiene entidad propia y sus
propietarios no responden sino al monto de lo aportado por la-
fima. La empresa puede efectuar contta;os, demandar y ser dc-
mandada, poseer propiedades, contraer deudas y hasta incurrir -

en obligaciones perfectamente legales ante la sociedad y no an-
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te sus propietarios.

Este tipo particular merece nuestra atencidn porque
su sostenimiento, crecimiento y desarrollo queda supeditada a
la emisidn de acciones, las cuales serin compradas por el pi-
blico. La compaﬁi_a obtiene financiamiento por sus acciones -
pagadas, convirtiendose asi los accionistas en propietarios,
quienes tienen derecho de gozar de los beneficiocs, repartirse

sus activos en caso de que la empresa se liquide, etc,

Desde el punto de vista del inversionista, éste pue-
de detectar desventajas a la empresa de andnima sociedad, por-
que puede determinar su escaso papel dentro de la direccidn de
la firma; aparte de tener que pagar el correspondiente impues-
to sobre productos y, como ocurre muchas veces, desconoce el -
giro de la empresa de la qu_e es poseedor de acciones.

Cabe advertir que si bien esta divisién puede consi=-
derarse como general, no engloba otros modelos, principalmente
del sector piblico, como lo son las empresas nacionalizadas y

las empresas directamente de gobierno.

Las industrias nacionalizadas son propiedad del Esta-
do, habitualmente estdn dirigidas por un consejo mads o menos -

independiente nombrado por el Estado. 5u tipo de organizacidn
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es muy similar a la Sociedad Andnima (grande). Representan-
en la actualidad para }a sociedad mexicana un 66 por ciento de
el desarrollo econdmico del pafs y resultan por ello de la ma-

yor importancia. (6)

Particularmente el Estado no sélo ha sido rector de
1a industria, sino activo participante en el progreso nacional
colaborando dentro del grupo de las "500 empresas mds importan

tes de México” hasta con un 24 por ciento (7)
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(7) Op ecit, per, 2u2
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El hombre se ha dado cuenta que para producir desa-
rrollo debe concentrar recursos. Por esto distribuye grandes
empresas en el contexto industrial y la estructura empresarial
&stas a su vez concentran fuerza de trabajo, capital, tecnolo-~
gia, recursos naturales y organizacidén, El tamafic de las em-
presas estd intimamente ligadas a la concentracidn, Por ejem-
plo, sus Activos Totales, el nlimero de sus trabajadores, el -

capital contable, sus ventas y otros pardmetros.

Un hecho importante de las grandes empresas es que =
deben provocar la aparicidén y concentracidén de empresas peque-
flas y medianas, con el fin de lograr una mejor distribucidn en
el aspecto de tamafios. El porcentaje de pequeiias y medianas
comapiiias -de las que deben ser responsables las grandes~ vie_
ne a ser el nivel de eficiencia de la utilizacidn de los recur
sos: detrids de las grandes empresas se esconde una estructura

amplia y completa de empresas de menor magnitud,



CAPITULO 2t

ADMINISTRACION FINANCIERA DE LAS
EMPRESAS

PLANEACION FINANCIERA

El desarrollo de las empresas requiere de inversio-
nes constantes, las que permiten un crecimiento sano y conti-
nuo. En un mercado carente de recursos, ademls se agregan las
dificultades corridas para obtener los créditos necesarios, re
quiriendose también adecuadas reclaciones financeras e incues-

tionable posicidn econdmica.

Lo anterior implica que los recursos que disponga -
una empresa deban ser utilizados eficientemente para que les
permita obrar de manera Sptima y dispongan de liquidez y rendi

miento.

El término liquidez se refiere a la capacidad de pa
go consecuente, destinado a cubrir obligacjones a corto plazo.
El rendimiento distingue las utilidades obtenidas y vela por-

que mantengan estrecha relacidén con la inversién realizada,

Las empresas crecen, y dentro del proceso realizan
}nversiones. Constantemente se habla de grandes inversiones.
La realidad nos dice que en !éxico ésta inversidn (as{ cono -
cualquier otra forma de inversién) siempres estd a la zaga de

las nccesidades de crecimiento, debiendo entonces marcar paré
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metros de crecimiento y desarrollo que permitan fijacidn en la

Toma de Decisiones para la inversién.

Uno de los parametros de mayor crecimiento de las -
empresas corresponde al renglén de Ventas, esto hace que los-
flujos de dinero no sean compatibles con dicho crecimiento y-

produzcan desperdicios de recursos.

Otro de los &ngulos mis dificiles de la Economia Me
xicana lo constituye su fuerza de trabajo; su abundancia y po
ca capacitacidén que bien influyen y presionan a la empresa a
la decision. Un (ltimo aspecto se considera la participacién
del Estado en los procesos econdmicos; porque el Estado si --
bien produce, también regula, lo gue se convierte en imposi-
cion de medidas de consideracion gue afectan el desarrollo em

presarial, (7}

por Gltimo, estéin las expectativas de inversién con
éxito hoy dfa, gue resultan diff{ciles de realizar, logrando gue
esta incertidumbre sea una consideracidn mis en la Toma de De
cisiones de cualquier empresa que disponga de posibilidades y

recursos,

Todo lo anterior nos habla de 1la necesidad de una a

decuada administracién £imanciera. Las presiones tratadas an

(7} Revlsta Tapacisiiasde RXPARSION de asonto de YW, pay, A9
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teriormente de la fuerza de trabajo, la intervencidn del Esta
do, las incertidumbres en las futuras inversiones; establecen
un medelo de comportamiento que demanda productividad y efi-
ciencia. Esto es, Administracidn 1lana encaﬁinada a los recur

8058,

El comportamiento empresarial mencionado se presenta
en los fendmenos tratados a continuacidn:

a) Dbesproporcidon entre las Ventas y la Inversidn;

b} Los niveles de investigacidn y desarrollo de -
todas las dreas que la empresa requiere;

c) El nivel de educacidén y cultura de los propios
trabajadores;

d}) La flexibilidad en el cambio para amoldarse al
entorno econdmicos

e} La tecnologia utilizada y el nivel de absorcién
de ella;

£} La forma de resolver y el tipo de solucién alcan
zada en el problema de utilizacidén de energéti-
cos y financiamiento;

g) La forma en que los empleados resuelven la ob-
tencidn de recursos para €l consumo de sus pro-
plos satisfactores, tales como ropa, alimenta-
cibn, vivienda, servicio médico, etc;

h) La ecuacidén de precios-salarios. Pudiendo men-
cionar las relaciones entre los salarjos de los -

trabajadores y los sueldos y remuneraciones de -
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empleados y ejecutivos. O el reflejo de los
precios de los productos realizados, las uti-
lidades de la empresa y la remuneracidn del -
trabajo;

i} La relacién con el Estado y su forma de opera
cién. Normas para la seguridad y calidad de -
los productos, controles de contaminacidn, po-
1iticas scbre regalias, aumentos en los precios

etc.
El cuadro siguiente presenta la interaccién del &rea..

financiera dentro dela empresa con los demiis elementos de la-

organizacidn, de acuerdo al sistema socio-econdémico actual:
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CONCEPTO DE FINANZAS

La palabra se derive del francés "fines", la cual -
significa término o cumplimiento de algo, concretamente de una
obligacién mediante la remuneracidn de efectivo. Los autores
Williams y Donalson seilalan que el financiamiento se define co
mo el esfuerzo para proporcionar fondos que necesitan las em
presas, en las mds favorables condiciones, a la luz de los ob

jetivos del negocio.(8)

En una conferencia dictada en la Universidad de Har
vard, en 1976, el presidente del Chase Manhattan Bank, Louis
Allen, meacionaba que: "Lo mejor para conseguir dinero es de-
mostrar que se tiene", refiriendose que para el financiamiento
bancario existen seis factores a considerar al momento de solji

citar un crédito, los que aqui transcribimos:

¥... Al banco le interesa conocer de la empresa...
1) La cantidad de dinerc que necesita;
2} La forma en que piensa emplearlo;
3) Saber si de este modo se producird més dinero,
esto es, utilidades;
4} Saber si el banco recuperd su dinero:
§) Cudndo lo recuperard;
6) Estar seguro que el solicitante continuard alin sin

conseguir los fondos requeridos (menor crédito).

(3) AI1EN youls, *Iniclectén, Financiamiento y Creanizacion de Ye Empress”, pag. 55
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...Deben creerme cuando digo que ninguna empresa ha
fracasado por falta de fondos. El abastecimiento de fondos y
la disponibilidad de efectivo para cumplir las obligaciones -
de la compaiiia son lnicamente como un termémetro que di la me
dida del juicio y la disciplina conque la compafiia ha hecho -

uso de sus fondos..." {9}

Dentro de la misma conferencia, el sr. Allen sostuvo
que la totalidad de solicitudes para empréstitos, lo menos el
50 por ciento de ellos piden mas dinero del necesario, debido
a la constante presion por la misma falta de dinero., Esto o~
bliga a que una vez conseguidos los fondos, por una parte ha-
brd activos que permaneceradn ociosos por falta de oportunidad
¥y, en segundo lugar, la compaiiia quedard sujeta de tal modo a
un acreedor, el cudl tiene capacidad para dictar las condicio
nes e influencia para realizarlo, que le resulta sin duda a la
empresa desalentar a cualquier otro prestamista en potencia,-

obligandose a su descapitalizacidn y medidcre desarrollo.

Lo anterior presume qué es la Plancacidn Financiera
y en qué consisten las Finanzas de la empresa, y podemos dedu
cir que viene a ser el acto encaminado a conseguir los medios
de pago, en las mejores condiciones, de los créditos y emprés

titos otorgados para el desarrollo eficiente de una empresa.

{9) QOp eit, par, 62
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TIPOS DE FINANZAS

El manejar adecuadamente los recursos que dispone -
una empresa permite liquidez, que es la capacidad de pago para
cubrir sus obligaciones a corto plazo. Y rendimiento, que son
las utilidades Sptimas de la misma, debiendo estar a la altu-
ra con la inversidn realizada, Este repetimiento sirve como
introduccidén de los elementos que constituyen la Administra--

cién Financiera:

BLANEACION
A corto plazo implica bidsicamente la fijacidn de po
1fticas financieras. A largo plazo consiste en la evaluacidn
de expansidén de la empresa, tanto de proyectos como inversio-

nes, determinando su costeabilidad y rendimiento.

OBTENCION DE RECURSOS
De los que se requiere determinar su costeabilidad,
precisar la fecha de pago en la fecha de su vencimiento, y pro

porcionar tiempo a la direccidn de la empresa para obtenerlos

INVERSION
Las inversiones que realiza la empresa deben estar-
supeditadas a los objetivos de la compafiia, para que éstas -
sean lo mds productivas posibles y tengan posibilidad de recu

perarse en el menor lapso de tiempo posible.
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CONTROL
Ssin control de la planeacidn, éste carece de validez
y no permite alcances positivos debido a que no existen instru

mentos de evaluacidn efectiva que sefialen logros.

El dominio de la administracidn financiera a corto
plazo tratard sobre el conjunto integrado de las decisiones -
encaminadas al funcionamiento de la empresa, decisiones que no
comprometen a la estructura de la misma y, por consiguiente,

a su desarrollo.

FINANZAS PRIVADAS

También el término corto plazo designa las decisio-
nes tomadas dentro de una estructura de inversiones fija; de
la capacidad instalada, o sea, una determinada capacidad para
producir, almacenar y vender una cantidad establecida de pro-

ductos,

Por lo anterior, las Finanzas Privadas pretenden bus
car el equilibrio econdmico a corto plazo en decisiones sobre:
a) El abastecimiento y niveles de intentarios;
b} Los niveles de efectivo;
¢) El renglén de cuentas por cobrar {crédito a
clientes):

d} El crédito a solicitar a corto plazo.
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AGn cuando existen en las sociedades obsticulos debi
do al problema de que las empresas no pretenden siquiera incre
mentarse, sino sdlo sobrevivir, manejando problemas y solucio-
nes a corto plazo; no por ello eluden planteamientos que impli
quen decisiones financieras a largo plazo. Por tal raién, ana
lizaremos tales decisiones que modifiquen la estructura empre-
sarial, alterando asimismo su estructura de inversiones, consi
derados con vista a la consecucién de los cbjetivos de la fir-

Dentro de éste imbito destacan principalmente:
a) Financiamiento a largo plazo sobre las nuevas
inversiones;
b) Adquisicidn de nuevas empresas;
c) Venta de activos fijos, entendiendo que é&ste -

no sea el giro principal de la compaiiia.

FINANZAS PUBLICAS

El Estado, sosteniendo su papel de.rector de la Eco
nomia, presenta objetives como los de la estabilidad de precios
la redistribucidén de los ingresos, el pleno empleo, el creci-
miento econdmico y la estabilidad. El andlisis macroecondmico
permite sistematizar el intervencionismo del Estado, en materia

econdmica, en tres grandes rubros:

POLITICA FISCAL

Iniciativa del gobierno y regulado por la Secretaria



de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP), vicne a ser el instrumen
to destinado a amortiguar las oscilaciones en la economia na-
cional, a través de tributaciones e impuestos, estandarizacidn
de los niveles de produccidn, control de precios. Incluye la
determinacidén y distribucidn del gasto piblico.

La politica fiscal es un medio que pretende aliviar
las variaciones de los ciclos econdmicos; estimular el progre
so econdmico de sectores y regiones que lo necesiten; promover
la industrializacidén por medio de incentivos fiscales; sefialar
las bases del Ingreso Publico y pugnar por un nivel de vida -
mds equitativo a través de la discriminacién de los impuestos

y gastos piblicos de caracter social,

POLITICA MONETARIA
Manejada principalmente porel Banco Central, que es
el Banco de México, viene a ser el instrumento que regulariza
el nivel de produccién y de los precios, haciendo variar la =

cantidad de dinero en la Economia=

Las operaciones del Banco de México se dividen en o
peraciones de crédito y operaciones de compra-venta. Dentro
de la primera se considera el crédito a los sectores piblico
y privado; en la segunda categoria se enmarcan las operaciomses

de mercado abierto.

POLITICA CREDITICIA

Operada principalmente por Hacional Financiera, (NA
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FINSA), permite definirse como la serie de instrumentos destji
nados a orientar y dirigir el crédito a los sectores de la in

dustria que lo requieran para el desarrollo del pafis.

OBJETIVOS DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA

El preveer las necesidades de efectivo tiene como fi
nalidad dar oportunidad a la Administracién Financiera para -
modificar politicas financieras, cambiar los planes de opera-

cién e instalar controles efectivos.

Asimismo, le permite establecer las relaciones nece
sarias con los proveedores, instituciones financlieras y banca
rias; para recurrir en su oportunidad a solicitar préstamos y
tener posibilidad de elegir el tipo de financiagiento que mis
se adapte a las necesidades de la empresa al menor costo posi

bles.

Los cbjetivos son variados y resulta dificil sefialar
cudles son los mis importantes, La funcién financiera persi-
gue un doble objetivo: El elevar al miximo el valor‘actual de
la riqueza procurando disponer del efectivo para hacer frente
a los pasivos a corto plazo; y elevar a un maximo la propor-

ci6én de utilidades a largo plazo de las inversiones obtenidas.

Podemos considerar los siguientes objetivos:
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LIQUIDEZ
Que se refiere a la capacidad que debe tener la em-
presa para hacer frente a las obligaciones financieras, sean
internas o externas, procurando mantener la imdgen de la empre

sa.

RENTABILIDAD
Es la aptitud que se tiene para obtener utilidad. -
Estd intimamente ligado al monto de la inversidn. Resulta ob
vio pensar que se estudie y eliga aquellas inversiones que -
produzcan mayor utilidad., De esta forma el conjunto de inver
siones de toda empresa proporcionard a ella misma y a sus ac-

cionistas el miximo rendimiento.

SOLVERCIA

Bien puede definirse como la adecuada formacién del
capital social, tales inversiones de propios y extrafios deben
mantener una adecuada relacidn que no ponga en peligro el con
trol de la empresa. La solvencia estriba en cuidar la capaci
dad de endeudamiernto de la firma, vigilando por ejemplo, el
que no se contraten financiamientos con garantias exagcradas
que restrinjan posteriormente las posibilidades de créditos o
bien, que los costos de estos financiamientos sean muy eleva-

dos.

ESTABILIDAD

Trata de que la inversidn total efectuada tenga una
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correcta distribucién dentro de sus componentes. Por ejemplo,
un activo fijo no debe estar financiado con recursos exigibles
a corto plazo. Este objetivo también se refiere a que las in
versiones se utilicen con la méxima eficiencia proporcionando

un adecuado rendimiento.

Ahora bien, para lograr los cbjetivos sefialados, de

ben plantearse los siguientes cuestionamientos:

* ;Cull es el total de los recursos que deben compro
meterse?
Qué se refiere a la definicion de una meta de cre
cimiento hacia el que esté dirigida la Administra
cién financiera,

* ;De qué fuentes deben ser financliados estos recur-
sos?
Lo que plantea la necesidad de seleccionar Sptima
mente los tipos de financiamiento y determinar c§
mo deben integrarse los pasivos.

* ,;Cudles son los activos fijos a adquirir y culles -
las cantidades de los activos circulantes?
Ello plantea el problema en la seleccién de proyec
tos de inversidn, junto con la inversién efectiva,

en el logro de objetivos a largo plazo.
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PARTICIPACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS

desde épocas muy rembtas, los individuos y los gru-
pos de diversos tipos de sociedades, para lograr un mayor bigc
nestar han tenido que tomar decisiones que consideramos Einan
cieras. La acdtividad financilera comprende la decisién de in-
versidn, la decisidén de financiamiento, y hasta la administra

cién y continuc control de tales actividades.

Para encontrar la solucidn dptima a los problemas
mencionados hasta ahora, las finanzas recurren a los princi-
pios econdmicos, y podemos afirmar que la eficiencia en la u-
tilizacién de los recursos disponibles es universalmente acep

tada come uno de los objetivos de las Finanzas. (10)

La puesta en préctica de éste y otros objetivos va-
rian con las sociedades que lo implantan. Una adecuada admi-
nistracién financiera permite evaluar la situacidn econdmica
de una empresa, ur mejor empleo del capital dentro del marco
humano y tecnoldgico existente, detectar probiemas y llegar al
diagndstico de los factores casuales gue aparezcan. E1 andlj
sig financiero permite demarcar la previsidén de sitvaciones -
potenciales. A su vez, el intimo conocimiento obtenido del -
anilisis de la interrelacidn que hay de los factores menciona

dos, sirven de guia para accicnes correctivas.

(10) PISCHER R. Kenead, "Casos on Finsnzas*, par, (7




FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Evidentemente uno de los mayores problemas del desa
rrolle es el de obtener dinero para los proyectos que se han
investigado a fondo y han resultado dignos de ponerlos en --
practica, Resulta muy corriente que buenos proyectos no si-
guen adelante por falta de financiacion o porgue ésta es insol

vente o por haberse iniciado con fondos insuficientes.

Se dispone de muchas fuentes de financiamiento, pero

usualmente se dividen en internas y externas,

FINANCIAMIENTO INTERNO

Este tipo de financiacibn vienen a ser los recursos
financieros de la propia empresa; pudiendo mencionar al Capi-
tal social, la revaluacidn de activos, la revaluacidén de las
acciones y el adecuado manejo de la Tesoreria; o sea, el con-
trol de los ingresos y los egresos, A continuacién se identi
fican individualmente y la conveniencia de cada una segin las
circunstancias:

a) CREACION DEL CAPITAL POR ACCIQNES, Ello resulta de
la mayor importancia. Es importante porque asegura una estruc
tura financiera mis solvente, con mayor margende seguridad si
surgen dificultades. La manera mis segura de allegar fondos
privados es mejorar la seguridad y los alicientes de las inver
siones, y educar a las gentes de dinero en el arte de la in-
versidn industrial. Es natural que los proyectos sélo atrai-
gan si su tipo de beneficio compite con otro tipo de inversio

nes de riesgo equivalente.
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b} MANEJO ADECUADO DE LA TESORERIA. Como el financiamien
to puede conseguirse mediante la cmisidn de acciones o a tra-
vés de préstamos; merece la pena contrastar las diferencias en
tre accionistas y prestamistas, con el fin de prondsticar su

capacidad de recepcidn respectiva.

Podemos entender que los prestamistas son quienes =
voluntariamente aceptan una rentabilidag m@s baja de su capital
que la gie podréin obtener a través de acciones; prefieren una
reduccidén del riesgo que obtener una renta mayor., Los inver-
sionistas participan en up neyocio del que aceptan los riesgos
porgue esperan obtener un miximo de beneficio de su capital.
Prefieren también la inversidn en acciones porgue logran una
ganancia si existe inflacibn, mientras que con el prestamista

s6lo serian victimas de una moneda depreciada.

c) EMISION DE ACCIONES. Vicne a ser 1a parte dindmica
de la empresa y lo que mejor representa en un mercado. Para
su emisidn resulta conveniente recordar gue ninglin inversio=~
nista puede asociarse a un posible fracaso. Ello constitui-
ria una gran amenaza para la continuacipn de las actividades

financieras, si se colocan emisiones con unos cuantos fraca-

808 notorios.
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FINANCIAMIENTO EXTERNO
Ellas gse refiereen a los recursos otorgadeos mediante
préstamo, financiamiento bancario, a través de la cartera de~
clientes, fideicomises, etc; siendo las mids comunes el adecua
do manejo del crédito mercantil, el crédito comercial, la emi
5i8n de obligaciones, el factoring, los préstamos refacciona=s

rios, por habilitacidn o avio, etc.

El conseguir préstamos es algo mds facil que obte-
ner capital por medio de acciones. El tenedor de obligacio-
nes ocupa una posicidn privilegiada respecto a los accionmis-
tas, comunes y preferentes, al recibir antes gque ellos un in-
terés o renta por su inversidn, y el reembolso en caso de li-
quidacidén del negocio, Es afin mids fuerte su posicidén por el
hecho de tener una garantia, adaptandose en forma de hipoteca,
sobre el Activo fijo de la empresa, Tiene cierta gseguridad ~

sobre la pérdida de capital.

No hay que olvidar la participacidn extranjera, ya
que casi sin excepcién, ningln pais no ha dependido en gran -
parte de las inversiones y participaciones del extranjero en
sus primeros afios de desarrollo. Una participacidén extranja~
ra permite aliviar problemas pues se reciben en forma de divi
sas, lo yue incrementa Su monto; y actiia de modo inversv a la
inflacidn, porque permite se empleen mayores recursos, permi-

tiendo mayor concentracidn a los bienes de consumo,
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En la industria no es suficiente hacer un buen pro-
ducto; debe venderse. Lo mismo ocurre coh los proyectos, los
que deben ser financiados, ya que el trabajo cuidadoso de dar
forma a un proyecto, investigar su mercado, hacerlo viable y
analizar sus perspectivas sdlo son parte de la cadena. E1 ~
financiamiento constituye el eslabdén débil por no conocer las
posibles fuentes de financiamiento y no utilizarse con efecti
vidad; esto hace gue muchos proyectos, asi como empresas, --

sean victimas del fracaso.

COSTO DE CAPITAL

Sea cual sea la forma de financiacidn, préstamos o
acciones, a los que proporcionan el dinero se les debe dar una
perspectiva convincente acerca del rendimiento de su capital.
Debe ser por 1o menos tan buena como la que puedan obtener en
otros proyectos de igual calidad. Una renta al capital es un
precio del desarrollo que ciertas personas se muestran reacias
a pagar., El capital, que es un trabajo acumulado, tiene su -
valor, aunque sdlo sea por ser susceptible de alcanzar otros

usos,

Dentro de los objetivos que persigue la Administra-
cidn financiera estd el proporcionar a los propietarios valo=
res mas altos a sus inversiones. Una forma de mejorar la ca-
pacidad es que las inversiones realizadas proporcionen una =

rentabilidad mayor que el Costo de Capital emplaado.
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Una vez elegida alguna alternativa que requiera inver
sién de capital, es necesario conocer su costo para efecto de
no modificar la estructura financiera "normal" que la empresa
tenga. Para la obtencidn de capital se puede recurrir a las
Fuentes de financiamiento seflaladas con anterioridad, y que re
petimos para su efecto en este apartado:

Utilidades retenidas;

Emisidn de obligaciones;

Financiamiento contratado
con instituciones de -
crédito;

Bnisidén de acciones.

La pretensién de escoger algunas de estas fuentes es
que resulta necesario conocer su solvencia; tener presente fac
tores como son la incertidumbre en la obtencidn de utilidades,
la facilidad o dificultad en proveerse de fondos en el merca-
do de capital; el deseo de los propietarios de no delegar el
control de la empresa; la determinacién del valor del dinero

en funcidn del tiempo; etc,

Los principales conceptos que algunos autores sefialan

son los siguicntes:

a) Es aquella tasa de descuento que rcune la propie
dad de gque una inversidn con una rentabilidad su

perior y/o inferior a esta tasa, aumentard o re-
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ducird el valor de la empresa. El costo de
capital no es una constante sino una funcidn
del nivel de inversidn de la empresa.

b} Puede definirse en funcidn al tipo de interés
como la tasa que debemos gaanar sobre el pro
ducto neto, para suministrar los elementos -
de costo de la carga en las fechas en gue ven
cen;

c) Es la proporcidn minima que debemos obtener -
sobre los gastos de capltal propuestos;

d] Es lo que proporciona la tasa Optima de equi-
librio o criterio de acpetacidn para los pro-

yectos propuestos.

Estos concpetos, aunque pueden parecer similares son
vistos desde diferentes puntos, pero todos resaltan el valor -
del capital en base al tiempo, y la tasa de interés; lo que
servird de medida para establecer el rendimiento que debe ob-

tenerse de las inversiones realizadas.

Para poder determinar el Costo de Capital debe tomar
se en cuenta la fuente que lo proporciona; asi por ejemplo, ci

temos algunos ejemplos en base al financiamiento utilizado.

UTILIDADES RETENIDAS
Conviene sefialar que en México la retencidn de uti-

lidades no se lleva a cabo bajo un plan financiero determina-
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do, pero bien pudiendo afirmarse que los objetivos buscados -
son incrementar el desarrollo de la empresa, sea necesario ase
gurar la liquidez de la organizacién y asegurar también el pa

go de dividendos en épocas dificiles.

El criterio sobre el Costo de Capital en base a las
utilidades retenidas, mejor conocida como "Costo de Oportuni.
dad", se debe a que los propietarios retiran esas utilidades,
las que podrian invertir y obtener un rendimiento: dicho ren-

dimiento seria el costo de las utilidades retenidas.

Resulta dificil determinar el Costo de Capital pues
debe determinarse un rendimiento sobre la inversidn, conside-
rando que &sta gravan una tasa impuesta por la Ley del Impues

to sobre la Renta, y que va desde un 15 por ciento.

1A FCR¥U1A A UTILIZAR PARA E1 CATCCTO DEI COSTO DE CAPITAL
SERA3
- 0 -
CURZ: T x 3100
DE DONDE:
C U R: COSTO DE 1AS UTILIDADES RETENIDAS
UE I0: UTIIIDAD ESTIMADA EN INVERSIONES DE OPORTUNIDAD

T; TASA VIGENTE DEY. IKPUFST0 SOBRE TA RFNTA
¥ A A: VALOR ACTUAL DE 1A ACCION
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SUPONGAYOS QUE EY VALOR ACTUAL. DE NUFSTRAS ACCIONES ES DE -
$ 100,- Y IA UTITIDAD EN INVERSIONES DE OPORTUNIDAD SEA DE
$ 10.-, ASINISMO, SF CONSICERA QUE Ey. IMFUFSTO SOBRE UTILI-
DADES DSTRIBUIDAS ES DEL 15 POR CIENTO, AFTICANDO IA FORMU-
IA SE ¥E QUE EL COSTC DE [AS UTILIDADES RETFNIDAS Y REINVER
TIDAS ES DEL 8.5 POR CIENTO.

CURC: 1&L.il.§ﬁalil x 100

CuURz 10x.35

CURz 85§

EMISION DE OBLIGACIONES
Para determinar el Costo de Capital al emitir obligaciones, de
bemos considerar varios elementos a saber:
1.~ El valor neto efectivamente recibido por o-
bligacidn;
2.~ La cantidad promedio que se tendra disponi-
ble en el plazo de la emisidn;
3.- La cantidad anual ajustada que se tiene que
liquidar por obligacidn;

4.- El efecto del impuesto sobre la renta.

Respecto al valor neto recibido por obligacidn, esto
se debe a que dificilmente las empresas emisoras de obligacio-
nes reciben el valor nominal de las mismas, aiin en casos en que
se deben vender sobre la par; obteniendose menos que su valor
porgque debeﬁ considerarse los gastos de la emisidén y colocacidn
de estos valores. Es por ello necesario corroborar el valor

neto efectivamente recibido por la obligacidn.
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Por lo que toca a la cantidad promedio disponible a
el plazo de la emisidn, si la empresa coloca sus obligaciones
bajo la par, debe tomar en cuenta que la diferencia deberd ser
ganada por el valor neto recibido durante la vigencia de la e-
misidén, ya que al final del plazo se tendrd que liquidar el -

valor nominal recibido.

La cantidad promedio desponible serid igual a la suma
de los valores recibidos mds los emitidos dividos entre dos.
En el aspecto de la cantidad anual ajustada a liquidar por obli
gacidn, se le debe agregar la parte proporcional de la diferen
cia entre el valor nominal y el efectivamente recibido; para

determinar el costo anual por obligacidn.

Por {iltimo, en virtud de que los intereses y los =--
gastos de colocacidn por emisidn de obligaciones, son deduci-
bles para efectos del impuestos sobre la renta, debe hacerse -

un ajuste fiscal tomando en cuenta la tasa normal en operacidn.

Para poder apreciar la mecdnica en la determinacidn

del Costo de Capital, presentamos el ejemplo siguiente:

NWUMERO DE OBIYGACIONES EMITIDAS 10,000,
VALOR NOMINAL DE CADA OBLIGACION 4 300,
VATOR DE MFRCADO < 98,
GASTOS DE EHISION ¥ COrCCACION % 50,000,
VICENCIA DE LA EMISION 10 aflos

TASA DE INTERES 95
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Determinacidn dey VYator Neto Recibido
VALOR DE MERCADO DE A EHMISION POR
EL NUMERO DF 1AS OBLIGACIOCHES EMI-

TIDAS (98 x 10 000} $ 980,000,
MENOS GASTOS DE EMISION ¥ COLOCA-

croN £ 50,000,
VATOR }ETO RECIBIDO $ 930,000,

VALOR NETO RECIDIDO POR CBf IGACION

[ TN

Ca A a
VALOR RECIBIDO POR OBLIGACION L] 93.
¥AS EL VATOR A 1IQUIDAR PGR OBJ.IGA-
CI0N (8 100.-) | ST
. $ 193.
CANTIDAD PRCMFDIO (193 : 2) [} 9,50
c dad M 3
INTERESES
TOTAT & PAGAR POR CADA OBT.IGA-
CION DE $ 100,= (58} . 9%
FROPORC 10N
DE  GASTOS

TOTAL DE GASTOS DE EMISION
48 =5
VIGENCIA DE TA EMISION 30 AROS ] 50
DIFEAPNGIA ENTRE
VAL.OR NOMINAL Y
VALOR DE HERCADO

52
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VALOR NOKINAL $ 100,
VALCR DE MERCADO & 98,
DIFERENGIA s 2
VIGENCIA DE 1A EMISICN 10 AROS s __ .20
COSTO ANUAL POR OBLICACION ] 9,70

HASTA ESTE NOMENTO ESTARIANMOS EN POSIRIT IDAD DE DETERMINAR EL
COSTO DE CAPITA1, POR EMISION DE CBLIGACIONES, SIN TOMAR EN -
CONSIDERACION EL FFFCTO DE1 IMPUESTO SOBRZ LA RENTA.

FINANCIAMIENTO CONTRATADO
CON INSTITUCIONES DE CRE-
- DITO

Para poder determinar el Costo de Capital serd nece
sario comparar el efectivo realmente recibido contra el efecti

vo a devolver a la institucién.

El procedimiento a seguir en caso de ser un financia
miento a largo plazo viene a ser pricticamente igual al trata
do anteriormente para la cmisibn de obligaciones, Si el fi-
nanciamiento es a corto plazo, entonces se realiza lo siguien

te:

Vamos a suponer un crédito a un aflo por § 200,000.

y el banco descuenta el 14 por ciento sobre el valor nominal,
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El neto resulta ser entonces de $ 172,000. E) Costo de Capi-
tal se determina dividiende la cantidad que es necesario gas

nar sobre el efectivo recibido,

28 000 . ) 628 x 100 = 16.28 %

Lo anterior se deriva de que, la cantidad de ---~--
§ 172,000, que es lo realmente recibido, debe ganar un ingre-
so adicional de $§ 28,000, para poder pagar la deuda contraida

de $ 200,000.

Sin embargo, el Costo de Capital debe determinarse
en funcidn del dinero recibido y el que debe liquidarse; los
$ 28,000. que la empresa paga por concepto de intereses son -
deducibles del Impuesto sobre la Renta, obteniendo asi un be-
neficio fiscal: el resultado es igual a los intereses pagados
multiplicados por la tasa efectiva del Impuesto sobre la Ren-~

ta.

EMISION DE ACCIONES
(A. COMUNES)
Cuando se trata de obtener recursos por medio de la
emisidn de acciones comunes, debe tenerse presente a los actua
les accionistas tanto como a los futuros, a fin de favorecer-

los o, por lo menos, de no perjudicarles con la nueva emisidn.

Necesario es gue el aumento en la utilidad estimada

sca mayor o en la misma proporcidn que el aumento de capital,
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porque de lo contrario los actuales accionistas se verdn muya
afectados por una muy probable disminucidn del valor de sus -

acciones, percibiendo ademads un ingreso menor,

Los futuros inversionistas tienen varias alternati-
vas de inversidn y pueden seleccionar aquella que les otorgue
mayores dividendos; considerando la incertidumbre en las uti-
iidades, el riesgo de pérdidas y la politica acerca de los di

videndos.

De lo anterior se desprende que los elementos que in
tervienen en la determinacién de este Costo de Capital viene
a ser la uytilidad estimada y el valor de la accidn que estén
dispuestos a pagar los futuros accionistas. "pebe tomarse en
cuenta que la determinacién del Costo de Capital en este tipo
no es exdcto, debido a la ncesaria determinacidén de datos es-

timados: las utilidades.
TA FORMULA A UTIITZAR SBRA ESTA:
cc:
DONDE SUS EIEMENTOS SERAN:

C C: COSTO DE CAPITAYL
U E At UTILIDAD ESTIMADA POR ACCION
V R A: VALOR RECIBIDC POR ACCION

Supongamos que una empresa ha estimado sus utilidades
futuras a razdn de $ 20, por accidn y éstas estdn cotizadas en

el mercado a un promedio de § 130. Se recibirdn § 120. ya des
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contados los gastos de emisidn y colocacidn, la determinacidn

del Costo de Capital serd:

R 16.67 &

EMISION DE ACCIONES
{A. PREFERENTES)

Estas acciones privilegiadas y no participantes o de
voto privilegiado, deben ser emitidas cuando se tenga la certe
za de que la empresa es caphz de obtener las utilidades sufi~
cientes para ligquidar los dividendos que estipulan y que el va
lor de mercado de las acciones ordinarias anteriores no se --

vean afectadas en detrimento.

Generalmente estas acciones se emiten sin conocer su
fecha de reembolso, por lo que el Costo de Capital se determi-

na de la siguiente manera:

GENERATMERTE ESTF TIPO DE ACCICNES SE FMITEN SIN CONCCER 3U
FECHA DE REFIBOISO, CON ESTA CARACTERISTICA Y CONCCIENDO EL
INPORTE DE 10S DIVIDENDOS A PACAN, EI COST0 DE CAPITAL SE -
DETERMINA FEDIANTE LA PORMNUIA 3IGUIENTE:

co Py
ENTENDIENDOSE COMD:

C C: COSTO DE CAPITAL

D A P: DIVIDENDOS POR ACCION PREFERENTE

V RA P: VATCR RECIBIDO POR ACCION
FREFERENTE
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Como en el caso de las acciones comunes, los dividen
dos pagados a los tenedores de acciones preferentes no son de-
ducibles para efecto del pago del Impuesto sobre la Renta, por
lo gue no se tiene que hacer ninglin ajuste por concepto de im-

puestos.

LAS INVERSIONES INSTITUCIONALES

Alin cuando la inversidn institucional ha existido -
desde los inicios de la época capitalista, el concepto especia
lizado no tiene mis de tres décadas., Encuentra su origen en
el mercado bursitil estadounidense que, por su espectacular -
desarrollo, confirmé la inversidn institucional como un nego-
cio con reglas muy diferntes a las inversiones tradicionales.

(11)

La inversidn imstitucional la representan el conjun
to de fondos que actilan en el Mercado de Valores, en donde las
decisiones de inversidn fucron tomadas por organismas estructu

rados, ya sea con fondos propios, o por cuenta de terceros.

Lo anterior deduce gue para definir una inversidn y
que sea institucional, no importa quién sea el propictario de
los fondos, sino quén es quién tomd la decisién de invertir.
Asi, la inversién institucional es treméndamente versitil, de

pendiendo del origen de los fondos.

(17) Revists Fapecislissds EJTCUTIVOS EN PIRANZAS de Junlo de 1982, peg 22
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Hoy dia existen diferentes inversionistas institucio
nales, a los que mencionaremos brevemente al igual gque sus ob-
jetivos de inversién,

INTITUCICNES DE CREDITO

Los bancos son sin lugar a dudas los principales in
versionistas y actlan por cuenta propia y a cuenta de terceros
en sus departamentos fiduciarios. Por cuenta propia las insti
tuciones de crédito pueden invertir una bu_ena parte de sus -
recursos en acciones, Sus principales objetivos son:

a) Inversiones de caracter legal.

Este rengldn constituye para los bancos muy importan
te objetivo. Es quizd para el mercado de valores su primer ca
talizador positivo. Las instituciones de banca miltiple tie-
nen la opcidén de invertir en valores bursgitiles el 4.2 por ==
ciento de sus pasivos en cuentas de ahorros y el 2.1 por cien

to en créditos a Casas de Bolsa, (12)

Los bancos buscan en estas inversiones una alta pro
ductividad por la via de dividendos en efectivo gen acciones
que no son acumulables para fines del impuesto sobre la renta.
Conviene mencionar que estas inversiones en forma bien selec~
conada, pueden reportar rendimientos muy superiores a las de
las inversiones en créditos., También representan una cuenta

' de recursos muy sana para el mercado, ya gue cuentan con reglas
de diversificados medios que apoyan el crecimiento del sector

industrial,

(12) Op eit, pag, 2
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(b} Inversiones de estructura,

Algunos bancos también invierten recursos libres en
acciones bursitiles como una estrategia de diversificacidén de
riesgos y poder participar del desarrollo industrial. Con es
to, mantiencn una cartera de acciones muy importante a la gque
incrementan y diversifican paralelamente al crecimeitnto de
sus recursos, Ello no representa peligro para las empresas -
porque por ley no pueden mantener mas del 25 par ciento de e-

lilas (13}.

{c) 1Inversiones de Banca de Inversidn.

Los servicios de banca miiltiple pueden, con cargo a
sus departamentos fiduciariocs, invertir en proyectos nuevos -
de banca de fomento, con el objeto de que una vez madurados ég
tos, se vendan mediante oferta piiblica, pudiendo las institu-
ciones vender no mds del 25 por ciento de la empresa ya madura
como inversidn de estructura. Ello es importante porque gene-
ra inversiones necesarias en ireas prioritarias y garantiza a
futuro, oferta de papel hacia el mercado propiciando una ofer
ta y una demanda de fondos.

(d} Inversién de Compaiilas de Sequros.

Este tipo de empresas constituye quizd el segundo -
inversionista institucional en nuestro mercado. Las compafifas
de sequros tienen tres renglones principales de inversidn:

1.- Inversiones de capital, que pueden -

estar inverti das en acciones o en valo

(13) Op eit, por. 25
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res bursdtiles;
2.- Inversién legal, que estd orientada a la com
pra de valores gubernamentales;
3.~ 1Inversidon de sus reservas técnicas, de las -
cudles un 20% pueden estar invertidas en ac-

ciones.

Este ltimo punto nos resulta mis interesante, porque
estamos hablando de fondos crecientes, en el que se busca un -
equilibrio entre diversificacidn, liquidéz y rendimiento; que
garantize el pago de las primas, la agilidad gue requiere y un
rendimiento adicional para los contratantes al recibir bonifi-

caciones o dividendos por el rendimiento de la cartera.

Esta actividad, que bdsicamente es demanda de valo=
res, le di un gran dinamismo al mercado por ser ciclica y por-
que cada dfa estd mejor manejada por profesionales que buscan

nuevas y mejores opciones de'inversidn.

Las compafifas de seguros son un componente importan-
te ya que no son 86lo oferentes y demandantes de acciones, si-
no que ademis dan soporte a las inversiones a mediano plazo al
igual que a futuro, en acciones y obligaciones, y las apoyan

en ocasiones por medio de préstamos prendarios.

(e) 1Inversiones en Fideicomiso.

Estas tienen dos grandes rubros: las inversiones en
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inmuebles o bienes raices, y las inversiones en valores de -

bolsa, siendo ésto Gltimo el que nos interesa,

Existen basicamente tres modalidades. Primero, in-
versiones de personas fisicas en cuentas discrecionales. Se=~
gundo, inversiones de fondo de pensiones, y tercero, inversio

nes de fondos de prima de antiguedad.

Lag inversiones de personas ffsicas de cuentas dis-
crecionales eran pricticamente desconocidas hace diez afios. -~
La filosofia que las justifica es la de contar con una preparé
cidn adecuada: el ahorrador o inversionista decide confiar sus
fondos a profesionales para que éstos manejen los portafolios

de manera eficiz.

Las inversiones de fondos de pensiones son inversio
nes permanentes muy importantes, las que un 70 por ciento pue
de estar invertido en valores bursitiles y un 30 por ciento -
en valores gubernamentales. Los fondos de pensiones son en -
esencia crecientes. En los EEUU tienen enorme importancia de
bido al voldmen de inversiones que representan. Sin embargo,
en México alin no se produce este fenbmeno principalmente por
el marco laboral de nuestro pais, al hecho de que son comple-
mentarios para el Seguro Social, a la limitada visién de Sin-
dicatos y una falta de previsidn para el futuro de muchos em-

presarios. No obstante, estdn muchas empresas progresistas.
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Respecto a las inversiones del fondo de prima de an
tiguedad, son reservas deducibles a un fideicomiso que cubra
la contingencia. El hecho de gue esta reserva no esté cons-
tituida puede convocar una salvedad en los Estados Financieros
de la empresa; debiendo calcularse estos fondos como los de -

pensiones ¢n estudios actuariales.

Estos fondos o inversiones institucionales (mds o-
tros como son fundaciones, fondos de ahorro, etc.), constitu-
yen la inversidn institucional. Adn cuando no existen estadis
ticas al respecto, representan un 40 por ciento del Mercado -

de Valores actual, porcentaje que tiende a crecer.

En virtud de lo anterior, se requiere un anflisis -
profundo de sus mecanismos de operacidn a fin de orientar su
actividad, fortificar al Mercado de Valores, evitar distoraio
nes y hacerlos un elemnto positivo y dinadmico en el desarrollo

del pais.,



CAPITULO 3¢
ANALISIS PE ESTADOS FINANCIEROS

EXORDIO

Existen varios métodos para analizar los Estados Fi
nancieros, pero mas gue escoger algunos pocos, éstos deben ser
aplicados casi sin excepcidén. Esto es que debido al empleo in
dividual s8lo se obtienen resultados parciales, bDe los que se

anexen e integren, se pueden deducir conclusiones acertadas,

Cusdro # 10 METODCS DE ANATISIS

METCDO DR POACENTAJES
PSTATICO O ! meobo DE RAZOIMES
VERTICAL L
CONTROL GF1, FRYSUPESTO
METODOS DY AMALISIS

DINAMICO.
HORTZONTdL 0
HRISTORICO

METCDO DE TFNDTNCIAS

[ AUVENTOS Y DISMINTCIONES
FETODO ORAYICO

La evaluacidn financicra de los proyectos deben ha-
cerse normalmente por personal especialista. La valoracidn i
nanciera constituye una ctapa posterior a la revisién técnica
o econdmica, pues deberd basarse en las conclusiones relativas
al equipo y costos, alos requisitos de funcionamiento y cos--
tos, a laproduccidn y al volimen de ventas, y a la entrada por
ventas, Estos tienen por objeto llegar a la cstimacidn de las
ganancias; las que luego de ellas, deben apreciarse los mérge

nes de seguridad financiera, su estructura financiera y las -
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condiciones que pueden ser necesarias para proteger log inte-

reses de los inversionistas.

EL ASPECTO FINANCIERO

La funcidén financiera interpreta y comprende la na-
turaleza de las necesidades de fondos de la empresa, entiende
la cantidad e Indole que requiere. Estudia los diferentes cur
sos alternativos de accidn y provee los montos cuidando su a~
decuada utilizacidn por medio de la vigilancia, manteniendo -
equilibrio entre el origen de los fondos y la distribucidn de

los mismos, garantlizando con esto la subsistencia de la firma.

Para buscar y encontrar las relaciones existentes -
entre las cifras de los Estados Financieros y comprender el -
significado de cada rengldn en particular, y de la empresa en
su totalidad, fueron elaborados las técnicas de Andlisis Pi~

nanciero.

El analisis es la "distincidén y separacidn de las -
partes de un todo hasta llegar a conocer sus principlios cons-
titutivos” (14). Adaptando esta definicidn al andlisis finap
ciero, podemos explicarlo como la separacitn de todes los ele
mentos que forman los Estados Financieros, con el fin de deter
minar las causas gque originan una situacidn existencial de -

una empresa en particular.

(1%) BIAXES P, Joaquin, "Ditcionaris de Tdrminos Contadles®, pag. L9
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Antes de entrar al tema del andlisis financiero, es
fecesario recordar los objetivos basicos del administrador £i
nanciero, ubicado en una empresa con fines de lucro. La Admi
nistracion financiera se ocupa de recabar los recursos necesa
rios para el desarrollo de la empresa, asi como de invertir-
los en 1a forma m3s conveniente, sin olvidar la liquidéz re-

querida para obtener el miximo rendimiento posible.

EVALUACION DE LA SITUACION FINANCIERA

El Balance General de cualquier empresa representa
en un momento dado su situacidn financiera, mostrando por una
parte el origen de los fondos ¢on que cuenta, sea éste de a~.
creedores o accionistas; por otro lado, presenta en qué con-
ceptos se encuentra invertido todo ese dinero, clasificado en

todos logs activos que puede haber.

Desde el punto de vista financiero, una inversidn -
en Activo fijo puede asemejarse a cualquier otra inversién con
tines de obtener un rendimiento futuro, Entregamps recursos
para recuperarlos despu@s por medio de las ganancias obteni-

das, las gue se traducirdn en mayores utilidades.

El analisi financiero tendrd que medir la magnitud
de los rendimientos futuros a cobtenerse, contra el monto de la
inversidn inicial, total y necesaria, Pero lo que parece sen
cille en realidad no lo es, debido sobre todo al factor "tiem

po" durante ol que tendremos que conscguir los beneficios yue
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justifiquen la inversién. En consecuencia, el problema mis -
dificil de resolver serd el hecho de que se manejan aprecia-
ciones y se elaboran cilculos de estimaciones de lo que, se~

gin los datos recabados, sucedera en el futuro.

La comprobacidén de las estimaciones financieras de-
be seguir los procedimientos sefialados con detalle en el capi
tulo dos, Tiene importancia que las estimaciones del Costo -
de Capital y de los ingresos y costos funcionales se vuelvan
a hacer independientemente, por analistas y evaluadores, para
obtener una medida lo mds exdcta posible, de la precisidn de
las estimaciones presentadas, Debe intentarse aclarar cual-
quier cifra de significado oculto. Estimaciones que presenten
dudas y que no puedan resolverse {como el costo de equipo nue
vo o su instalacidn), debe solucionarse asignando aumentos a-
preciables en el margen de imprevistos, de manera tal que pue

da evitarse excesos de dichos costos.

Desde el punto de vista netamente financiero las téc
nicas de andlisis se emplean con el fin de:
a) Enterarnos de la situacién crediticia de la
empresa;
b) Su capacidad de pago para las obligaciones a
corto plazo;
c) La suficiencia de su Capital de trabajo:
d) Si antes del vencimiento de sus obligaciones

vende y recupera el importe de sus ventas;



e}

£}

g)

h)

i)

i)

k}

1)

m)

n)

o}

p}
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si
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Si
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Si
Si
Si

los vencimientos de su Pasive a corto pla
estdn espaciados en forma conveniente o ~
de lo contrario, demuestra mucha presidn
sus acreedores;

el capital propioc estd en proporcidn con
capital ajeno;

tiene suficiente inversidn total;

es satisfactoria su situacidn financiera;

hay inversién en Cuentas por Cobrar, en -

Inventarios o en Activos fijos;

Si

el exceso de Pasivo a largo plazo ha dese

quilibrado la estructura financiera;

8i

el capital social y las utilidades rete~-

nidas en la empresa se han utilizado en for

ma

8i las utilidades que estd obteniendo mon las

conveniente;

razonables para el Capital invertido;

si
si
de

los gastos son elevados en demasia o no;
la politica de dividendos o de Reparto =

ttilidades ha sido conservadora y no ha -

obligado a descapitalizar la empresa;

Si las depreciaciones y amortizaciones son por

cantidades adecuadas;

si

ce

la empresa estd sobrecapitalizada ¢ adole

de suficientes montos de capital propio;

etc.
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La mejor manera de iniciar una evaluacion de la sol
vencia de una compafiia es la de obtener sus Balances, con pre
ferencia de los Gltimos cinco o diez aflos. Los estados de --
cuentas publicados pueden ser todo lo que necesite, de ser =~
ciertas, para tomar una decisidn acerca de la situacidn finan

ciera de la empresa y su comparacidn con otras del mismo ramo.

Una de las cuestiones mas importantes que pueden -~
verse en el Balance es la relacidn entre el Capital y la Deu-
da. Puede determinarse la relacidén deuda/acciones mirando el
Pasivo del Balance. Si las partidas no estin separadas en -
rubros, debe de hacerse, confirmando la existencia de los si-
guientes conceptos:

PASIVO CORRIENTE
Todas las cantidades obtenidas debido a extraflos, -

cbligadas a pagar dentro del plazo de un afio;

PASIVO A LARGO PLAZO
Todas las obligaciones contraidas y previstas a li-

quidarse en plazos mis amplios;

CAPITAL
Todas las cantidades que han ingresado en forma de
acciones ordinarias, preferentes, por concepto de superavits,
bemneficios no repartidos, y saldos de las cuentas de Pérdidas
y Ganancias, reservas, revalﬁaciones y demds partidas andlo-

gas.



70

Para obtener la indicada relacidn se divide el total
de la Deuda (Pasivo a largo plazo) por el total del Capital =~
por acciones, Por ejemplo, si el pasivo es de seis millones
y el total del Capital es de sdlo tres millones, la relacidn
de~uda/acciones es de 2:1. Este valor es algo mis elevado de

lo conveniente en la mayorfa de las circunstancias.

La segunda cuestidn, igualmente importante, es que
en el Balance puede verse la situacién a largo plazo de la --
compafifa. La relacidn entre el efectivo y otros activos a -

corto plazo y el pasivo que debe pagarse dentro del afio.

Para calcular la situacidn a corto plazo (conocida
como "fndice corriente®, corriente de disponibilidades o {nai
ce de Solvencia Técnica), si no estén diferenciados los acti_

vos , deben separarse en dos grupos:

ACTIVO CIRCULANYTE
En el que se incluye el dinero, los deudores, los -
gastos pagados por adelantado, los inventarios y las inversio
nes convertibles en metdlico. Todo activo en forma de liquido
disponible o que se pueda transformar en caudal dentro del a-

fio en una marcha normal del negocio.

ACTIVO FIJO

Que viene a ser el resto de los activos de la com-

pafiia,
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Si el Activo circulante totaliz_a dos millones y el
Pasivo circulante un nilldn, el indice corriente es de 2:1, -
Que algunas veces denota solamente como 2. Para una firma a-
creditada este Indice se consideraria como un estado razona-
ble de fluidéz, en el que seria poco probable que los acreedo
res sobre el activo se pudieran convertir en una amenaza para
el negocio o para el crédito, en detrimento de las operacio-

nes,

Es comdn gue una relacidn de 1,5:1 se considere a-
ceptable. Una relacidn menor que &sta no seria aceptada por
la mayoria de los prestamistas, puesto gue indicarfa una situa
cién en la que el crédito de una firma puede sufrir menoscabo,

muy fdcilmente, ante reveses financieros.

Ademds de las dos relaciones sefialadas anrteriormen
te, existen otras cuestiones esenciales gque pueden apreciarse
en el Balance. Entre ellas se encuentran el volimen de los -
deudores, gque puede indicar problemas de cobro; el volimen de
los inventarios, gue puede seflalar problemas debide al bajo -
voliimen de ventas; ademds de la existencia de grandes cantida
des para intangibles (como son el Nombre Comercial, el pres -
tigio de los clientes -good will-), Todas ellas son seiflales
de peligro latente que pueden hacer necesaria una investiga-

cidn.

La valoracidn de la situacién financiera suele re-




72

querir la ipdagacidn de otras materias, Debe juzgarse si la
valoracion del Activo es razonable, La sobrevaloracidn es -
probable se deba por no haber deducido la suficiente deprecia
cién como un gasto en operacidn. Las ganancias estarén exage
radas en el Estado de Resultados, O también puede ocurrir la
subestimacién del activa, que se traduce en una reserva ocul-
ta, esto es, la propiedad vale mis de lo que se indica, El vo
limen de las reservas y las tendencias del mismo, deben estud
diarse. Estas revelan bastante sobre la fortaleza de la fir-

ma y la politica financiera seguida.

También debe prestarse atencidn a la posible exis-
tencia de un pasivo eventual, originado por causas tales como
reclamaciones pendientes por responsabilidades o perjuicios.=-
&i éstas son grandes pueden afectar seriamente la situacidn de

1a compaiifa.

No es suficiente averigquar la situacidn financiera
de una fecha dad, todo negocic tiene sus altibajos y un 86~
lo cuadro pucde equivocar. Resulta necesario comprobar la re
lacién deuda/capital en acciones, el Indice corriente y los 9
tros puntos mencionadas en los Balances anuales de varios a~
fios, preferentemente hasta unos diez afios, SOlo asi se pon~
drd de manifiesto la situacidn normal a largo plazo y las ten
dencias seguidas. Con ello puede verse si se es mds o menos
solvente, lo que puede ser mucho més importante que su situa-

cién en cualquier fecha especifica,
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METODOS DE EVALUACION

Seflalamos al principio del capitulo que los métodos
convenian que fueran elaborados todos, debido en parte al en-
foque global de la empresa. A la vez gque permite una visidn-
mis detallada del conjunto, concede una mayor conciencia y ob
jetividad para la Toma de Decisiones que afecten el aspecto -
financiero. Esto logra una politica sana y una decuada admi-

nistracidén del negocio.

Presentando en el esquema la divisidn de los méto-
dos de andlisis, se entienden por métodos verticales los que
se efectlian mostrando la relacidn existente entre nimeros de

un mismo periodo., Los métodos horizontales son asi porque:

Es dindmico porque el andlisis no estd constrefiido
s6lo a un periodo, sino gue se refiere al estudio de los cam-
bios o variaciones experimentadas por la empresa en varios -
ciclos; horizontal porque al hacer la comparacién de importes
de varios periodos, deben estudiarse de jizquierda a derecha
y viceversa. Por dltimo, es hist@tico porque estudia los cam

bios experimentados por la empresa a través del tiempo,

METODO DE PORCENTAJES
Consiste en reducir a nimeros relativos los valores
absolutos consignados en los Estados Financieros, a efecto de
apreciar la importancia de unas partidas con respecto a otras.

Mide los cuadros absolutos para comparar y determinar lo ade-
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cuado de su proporcidén. Este método evita principalmente e=
rrores en la interpretacidn, porque es mis ficil entender por

centajes que nimeros absolutos.

HETODO DE RAZONES
Tiene por objeto determinar la relacidn de las ci-
fras de los Estados Financieros., Ello es interesante porque
el andlisis financiero depende en buena parte del buen uso que
se le den a las razones. Una razdn financiera expresa la rela
cidn que hay entre las diversas partidas de estos estados. La
comparacidn de estas razones entre si determinan las bases pa

ra describir clertos aspectos del negocio.

Es importante que se conozcan estos valores al ané-
lizar cada razdn, que sean relativamente aceptables para las
esperanzas del negocio debido a que no son iguales para los -
demds negocios; esto es, son cxclusivas y deterministicas de

la empresa a nalizar.

Este método generalmente se aplica con datos de un
mismo perfodo pudiendo, sin embargo, compararse con razones de
ejercicios anteriores, ya sea con el fin de estudiarlas o para

determinar una tendencia.

COMPARACION PRESUPUESTAL .
Refiriendonos a los métodos de andlisis es aplica-

do no ya a la planeacidn financiera, sinc como medida de con-
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trol de lo planeado. Es utilizado el presupuesto como un medio

de andlisi y control considerando que:

1,-

Establece una meta definida y formula el plan
de ejecucidn a realizar para futuras operacig
nes, indicando al mismo tiempo, los procedi-
mientos & seguir psara su ejecucidn;

Coordina las actividades, promoviendo la coope
racidn para que la politica general de la em_
presa sea aceptada ¥ sgpjecuten los planes ~~
trazados:

Determina los medios de control a través de las
comparaciones que comprueban los resultados, e
indica cufndo y d6nde deben hacerse los cambios
en las actuales operaciones, para que los obje

tivos puedan realizarse.

AUMENTOS Y DISMINUCIONES

Esto método consiste en comparar cifras homogéneas

correspondientes a dos o mds periodos y comocer sus variaciones

absolutas.

Este ¢s uno de los m@todos més simples que existen

y en consecuencia, los resultados obtenidos deben considerar-

se con reservas, aunque con frecuencia sirve como partida hacia

otros métodos mds completos.

METODOS DE TENDENCIA

Consiste en indicar la propensién a las altas y bajas

de los renglones gue integran los Estados Financierca de varios
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periodos; también seflalan la inclinacidn que muestran las par
tidas a través del tiempo. Para poder establecer la tendencia
se necesita que el dato o importe mds antiguo que se disponga

sea el punto de partida de comparacidn.

El método se basa en que el conocimiento histdrico
de las empresas es importante para determinar el sentido que
los Estados Financieros han tenido con los aflos; preveer los
posibles cambios para estimaciones y el establecimiento de -
futuras politicas. El presente método es similar al anterior
pero el andlisis es mas profundo porque se trata de comparar
no dos periodos, sino la comparacidén de cifras en épocas dis-

tintas, que muestren la tendencia seguida en la operacidn.

METODO GRAFICO
Consiste en representar las cifras que arrojan los
Estados Financieros por medio de grdficas, esquemas, cartogra

mas, mapas, etc; para su mejor visualizacidn,

METODO DE RAZONES

Habiendolo visto superficialmente, aqui trataremos
de profundizar su andlisis por ser de los mas utilizados en el

Andlisis Financiero.

Las razones, también llamadas proporciones, relacio
nes o indices; son una herramienta bastante itil, ellas son -

un medio para hacer resalt ar por niimeros la relacién que exig
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ten en los Estados Financieros, Este andlisis, a base de ra-
zones, indica posibilidades y tendencias y determina los pun-
tos débiles en la empresa y si existen posibles fallas. Las
razones aqui presentadas estdn dividas en cuatro grupos prin-
cipales a saber:
LIQUIDEZ
Expresan la habilidad del negocio para
cifrar sus compromisos a corto plazo;
RENTABILIDAD
Expresan en términos de utilidad, cud-
les fueron los resultados de las poli-
ticas y deci_siones tomadas en la em=
presa;
SOLVENCIA
Expresan la participacidén de los pro=
pietarios y de los acreedores en rela-
cién con el financiamiento otorgado;
ESTABILIDAD
Que tienen como finalidad conocer la for
ma en que se encuentra distribuida la
inversidén, qué tanto de dicha inversién
se ha financiado con capital ajeno y la
eficiencia con que la empresa utiliza =~

§5uUs recursos-



RAZONES DE LIQUIDEZ

Cuadro # 11 RAZONES D2 YIQUIDEZ

CAPITAT DE TRABAJO ACTIVO CINCULANIE - {ﬁgc CIRCO~

RAZOY DET. CIRCULANTS ﬁs%ﬁ

FRUES DET ACTDO A e
MANGEN DF SEGURIDAD W
pOTCILL B PEADIDA EX P e o
MITACION DE ZRVRNTARSOS - -
TR TSI 4 w0

CAPITAL DE TRABAJO
ACTIVO CIRCULANTE - PASIVO CIRCULANTE

Esta denominacidn estd en funcidn Qe datos esencial
mente financieros y se refiere a la procedencia y propiedad -
de los fondos que han participado en la constitucidn de este

capital.

Este es un elemento que sirve de base a las opera-
ciones diarias de la empresa, es primordial para la estructura
financiera y requiere mantenerse bajo estricto control, Es el
resultado de los recursos del Activo disminuidos por-las apor
taciones de los accionistas y de los acreedores. Representa
la captidad de Activo circulante no proporcionada por acreedo

res a corto plazo. Resulta un margen de seyuridad porque es
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el conjunto de recursos con gue se gueda la empresa una vez -
pagados todos los pasivos circulantes. En caso de que csta
cantidad sea negativa, representaria la parte de las obligacio

nes a corto plazo-destinadas a financiar el Activo fijo.

Las necesidades de capital de trabajo son diferentes
en los distintos tipos de empresas, gcneralmente en una empre
sa de servicios su capital de trabajo es bajo en relacidn con
los demds elementos financieres. En una empresa comercial, su
necesidad de capital de trabajo estard determinada por su vo-
limen de ventas: si son productos de gran demanda, su capital
no debe ser alto; pero si sus productos son de menor rotacién
su necesidad de capital serd mayor. En una empresa industrial
que tiene necesidad de fabricar productos, precisa de un capi

tal m3s fuerte para mantener sus inventarios,

Un capital de trabajo alto constituye buen margen de
seguridad dando a los acreedores e inversionistas a largo pla
20 plena confianza en la compafiia. Pero si éste es muy alto
puede ser una situacidn de sobreinversién, lo que pudiera gene
rar una liquidez deficiente y una inmediata disminucidn en la
rentabilidad, al mismo tiempo que puede animar al pago excesi
vo de dividendos, a la adquisicidn de activos fijos, o una ex
pansidn de la firma que posiblemente después no sea posible -

soportar.

Por contra, un capital de trabajo reducido puede no

beneficiar a la empresa puesto que pueden ser pérdidas de ope
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racién por las causas siguientes:

1.~ Volimen de ventas insuficiente;

Z2.- Disﬁinucién del precio de venta debido a la
competencia, sin una disminucién proporcio-
nal en el costo y en los gastos;

3.~ Aumento en los gastos no acompafiados en un
aumento proporcional en las ventas;

4.=- Aumento en los gastos mientras que 1as ventas

y los ingresos disminuyen.

Como refuerzo de lo anterior, las ventajas de mante
ner un capital amélio son (1} EBvitar la insolvencia, (2) Man-~
tener el buen crédito de la empresa, (3) Poder obtener descuen
tos por pronto payo, (4) Garantizar el pago de dividendos, (5)

Garantizar las operaciones normales de la empresa.

Pero no todo es miel sobre hojuelas, existen tam~
bién desventajas a considerar por un capital de trabajo excesi
vo: (1) Disminuye la tasa de rentabilidad de la empresa, (2)
no se aprovecha debidamente la inversidn de los proveedores y
acreedores, (3} dificulta el contrel de las compras y (4) ori

gina gastos innecesarios.

RAZON DEL CIRCULANTE

ACTIVO CIRCULANTE
PASIVO CIRCULANTE
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Esta razdn muestra la inversidén que por cada peso a
portado por los acreedores, también se tiene en el Activo cir
culante. Es utilizada para cenocer el grado de influencia -
que tienen los acreedores a corto plazo en las operaciones de
la empresa. Mide la liquidez y su capacidad (de la empresa)
para hacer frente a las obligaciones financieras a corto pla-

20.

Una razdn de circulante de 2:1, para la mayoria de
las empresas es satisfactoria. Sin embargo, como el importe
del capital de trabajo y el Indice de la razén del circulante
dependen de diversos factores; no existe una razdn estindar -
comin a todos los negocios. La anterior relacifn s6lo se usa

como partida para una investigacidn posterior.

Para interpretar correctamente esta razdén deben ha-
cerse las consideraciones necesarias para ajustar a la reali-
dad: si en el concepto del activo circulante quedan partidas
cuyo valor posiblemente no son totalmente realizables (Por e-
jemplo, cuentas por cobrar pendientes, por ser antiguas o in-
cobrables; sus inventarios son excesivamente altos en relacién
a sus ventas, por ser de lenta rotacidn o parcial obsolecen-
cia), estas partidas son generalmente las de mayor magnitud
en la composicidn del activo circulante. La capacidad de pa-
go de la empresa seria totalmente diferente de la que podria

suponerse si se toma como base esta razon del circulante.
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El Activo circulante representa para los acrecdores
a corto plaze la garantia de que sus créditos serdn cubiertos.
En apariencia se pensaria como suficiente que el Activo circu
lante fuera igual al Pasivo circulante; pero es necesario que
no sdlo coincidan en cantidades, sino que similen también en
el factor tiempo. Es decir, las partidas del Activo circulan
te deben devenir en fondos que hagan factible cubrir las obli

gaciones en el momento que vayan venciendo.

También hay que considerar que mientras el montoc de
el Pasivo raras veces sufre ajustes que disminuyan su importe,
no sucede igual con el Activo circulante, debido a los facto-

res a considerar que determinen su liquidéz inmediata.

PRUEBA DEL ACIDO

ACTIVO CIRCULANTE - INVENTARIOS
PASIVO CIRCULANTE

Esta razén elimina. los inventarios que :epresenﬁan
importante rengldn del Activo circulante; asi, se mide.el gra
do de liquidéz mayor conque cuenta la empresa. Es la medida
en la que el efectivo y el "efectivo proximo* cubren el Pasi-

vo circulante.

El por qué de eliminar los inventarios estriba en -
que éstos se encuentran mias alejados su convertibilidad en
efectivo dentro del ciclo normal de operaciones, primero de-

ben ser vendidos y transofrmarse en cuentas por cobrar, para
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posteriormente ser cobradas e ingresar en caja., Ademds, los
inventarios pueden sufrir fluctuaciones debidas a ciclos eco-
némicos. Por ello, se separan para obtener una razdn verdade

ramente confiable de la capacidad de pago.

si una compafiia tiene una relacién 1:1 en esta prue
ba, se considera que estd en una situvacidn financiera bastan-
te aceptable, pero teniendo siempre presente gue para exawinar
un juicio mds apegado a la realidad es menester ver con deta-
1le la calidad de las partidas que integran el Activo circu-

lante.

MARGEN DE SEGURIDAD

CAPITAL DE_TRABAJO
‘0 CIRCULANTE

Ademds de los recursos que proporcionan los accionis
tas a la empresa, ésta recurre a terceros para financiar el «
ciclo de sus operaciones. E; financiamiento puede ser de di-
versas formas: por anticipos de clientes, créditos de proveedo
res, préstamos a corto plazo, etc; pero el uso excesivo de es
tos puede lograr gue su inversidn sea mayor al de los activos
circulantes. Puede existir un déficit en el capital de traba
jo y por consiguiente se verd en situaciones criticas para 1i

quidar sus deudas de plazo corto,

El objeto de esta relacidn es la de conocer el mar-
gen que representa la proporcidén de la inversién de los pro-

pietarios y acrecdores a largo plazo, en activos circulantes



con respecto a los acreedores a corto plazo.

POTENCIAL DE PERDIDA
EN INVENTARIOS:

INVENTARIOS
CAPITAL DE TRABAJO

Como expusimos anteriormente, los inventarios repre
sentan importante rengldn del Activo circulante y aiin del Ca-~
pital de Trabajo. Su monto estd sujeto a disminucidn por vas
riadas circunstancias a veces incontrolables {obsolecencia, de
terioro £isico, sustracciones y mermas), si el monto de los ~
inventarios es considerablemente excesivo y de lento movimien

to, tendrd efecto sobre el capital de trabajo.

Lo anterior sefiala la necesidad de medir la influen
cia que pueda tener cualquier hecho que afecte el valor de los
inventarios, establecer la dependencia que tiene el capital de
trabajo, lo que viene a representar la inversidn que se tiene

en inventarios por cada peso de capitalde trabajo.

ROTACION DE INVENTARIUOS

COSTO DE VENRTAS
PROMEDIO DE INVENTARIOS

Para conocer si el desenvelvimiento de los recursos
que se han invertido en los inventarios es eficdz, y conocer-
qué tan circulante es el inventario, es que se utiliza esta ra
26n y se refiere al niimero de veces gque el inventario se ven

de v os repuesto durante el ejercicio, proporcionande una idea
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acerca de si es deficiente o excesivo en relacién con el vo-

liimen de ventas.

Para determinar el niimero de dias que la mercancia
estd en almacenes antes de pasar a produccién, se complementa
esta relacién dividiendo los dfas del aiio entre la rotacidn -

obtenida.

Una rotacidn elevada del inventario refleja un impor
te relativamente bajo de inversidn de capital de trabajo en -
los inventarios, y por contra, una rotacién menor indica gque
una porcién més grande del capital de trabajo estd representa
da por los inventarios. Una rotacién baja puede también refle
jar un negocio flojo; una inversion desproporcionada del in-
ventario en relacidén a las ventas; la acumulacidn de mercan-
cias al final del periodo en previsidn sobre precios més altos
o de un voljimen de ventas mayor; una valuacién incorrecta re-
sultante por la inclusidn de -material anticuado, obsoleto o ~
inservible, etc; Una empresa con un inventario que se mueve
muy lentamente debe mantener una razdn mis alta del Activo -
Circulante por la misma lentitud para convestir en cuentas por

cobrar y efectivo, necesarios para cubrir el pasivo exigible.

Ahora bien, para las empresas industriales debe me-
dirse ademds, la rotacidén que tienen las materias primas, la
produccidn en proceso y los articulos terminados. Para deter

minar estas se calcula lo sigulente:



COSTO DE MATERIA PRIMA UTILIZADA EN PRODUCCION

A) CMED1G Dt KLMACEN DE HATERIAS PRIMAS

COSTO DE PRODUCCION DE_ARTICULOS TERMINADCS

B) INVERSION PROMEDIO DE PRODUCCION EN PROCESO

COSTO DE VENTAS
DE E

Cj

Las existencias que se presentan en los inventarios

durante el ejercicio dependen en gran medida del volimen de -
ventas que tenga la empresa, si la misma tiene periodos cicli
cos de ventas, el monto de los inventarios variard en relacidn

a éstas,

Para concluir, estas relaciones muestran si las exis
tencias de mercancias y materiales son adecuadas para satisfa
cer los requerimientos de produccién y ventas; si estos son -
mayores, o por el contrario, existe acumulaci6n en exceso de
almacén. Su control ha contribuido a evitar que las inversio
nes en inventarios secan una de las causas de pérdidas mas fre

cuentes,

PERIODO PROMEDIO DE COBRANZA

ROM [+] CUENTAS_POR_COB. x 365
VENTAS A CREDITO

Las cuentas por cobrar tienen una gran influencia -
en el capital de trabajo, el que a su vez estd determinado por

lo sigquiente:
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a) El volimen de ventas a crédito realizadas;

b) Las condiciones establecidas para las ventas
a crédito;

c) La politica a seguir para el cobro de los -

réditos,

En la mayorla de las empresas el monto de los saldqs
de clientes, originados por la venta de articulos, es el ren~
gldén mAs importante de las partidas que forman el Activo cir-
culante. Por ello es conveniente fijar el riesgo que se corre

al tener deficiencias en su manejo.

La fSrmula anterior presenta el promedic de dias -
que las ventas permanecen sin cobrar; este promedio debe rela
cionarse con los plazos de créditos que existen en la empresa
y confirmar la concordancia adecuada entre ellos. 5i el pro-
medio se acerca a los plazos concedidos indica eficiencia en
el manejo de la cobranza. Pero si por el contrario, &ste es
superior, demuestra sobreinversidn en las cuentas por cobrar,
1o que puede ser consecuencia de deficiencias en las politicas
de crédito. Tales polfticas pueden ser: Otorgamientos exce-
sivos, libertad de las condiciones, deficiente investigacién
del crédito, carencia de efectividad en 1las normas de cobro,

incapacidad del departamento de cobranza, etc.



RAZONES DE RENTABILIDAD
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RENTABILIDAD OPERATIVA

DE LA EMPRESA

UTILIDAD QPERATIVA x VENTAS NETAS » UTILIDAD OPERATIVA
VENTAS NETAS ACTIVO OPERATIVO ACH

Pa_ra comprender mejor estas relaciones explicaremos
por principio lo que sc entiende por Activo operative y Utili

dad operativa.

El Activo operativo es un término que se refiere ex

clusivamente a las partidas del activo total y se utilizun pa
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ra producir las utilidades en las operaciones normales de un
periodo; debiendo excluirse los activos que no intervienen -
(como lo son las inversiones en acciones con fines especcula_

tivog, las propiedades rentadas a terceros, etc.).

Entendemos por Utilidad operativa aquella utilidad
obtenida antes de impuestos e intereses, producida por el hc-
tivo opezétivo, con exclusidn de cualquier partida de utili-

dad fuera de la operacidn normal.

La primera relacidén sefiala el margen de utilidad -
sobre las ventas, o sea, cl peso de utilidad obtenida por -
cada peso de ventas netas. La segunda relacién muestra la
rotacidn del Activo operativo, ello nos refleja el nimero de
veces que el total del activo operativo ha sido utilizado -
durante el perfodo de tiempo establecido, La {ltimas rela-
cidén, que es consecuencia de las dos anteriores, representa -
la utilidad que la empresa chtiene por cada peso de activo o
perativo. Es la tasa de remuneracién media que produce toda
inversién destinada a la operacién normal, por lo que al re-
currir a financiamientos ajenos, el costo de &stos no deberd
exceder dicha tasa. Esto es, por su afectacidn a la situacién

econdmica de 1a firma.

La rentabilidad operativa debe plantearse a largo =
plazo ya que significa, de manera importante, darle bases a

la Direccidn financiera para tomar decisiones, al mismo tiem
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PO que muestra a los propietarios los resultados esperados de

su inversion.

Cuedro # 13 FORMOYA DU PONT (*)

CoeNTAS POR
co CINULANTE | eatzs © ¢ BOTACION WD,
i -
] s « MCTIVO
CPEMATIVO
wveETatos ) activo
o
=~
o
conto 1 nus
L vPIIMD
mac» + SETA 08
ols Jommou
048708 DR . KARGEN DR
OFEMCION / ealra UTILIAD
usre e -
Yare OPRRATIVA
it
ols
[
oot A
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El cuadro anterior presenta las relaciones entre los
factores que afectan la tasa de rentabilidad operativa de la -
empresa, &sta fSrmula fué utilizada por vez primera en la -
Compaiifa "E I du PONT NEMOURS & Co.", de ah{ que reciba el nom

bre de FSrmula Du Pont.

Para mejorar la tasa de rentabilidad operativa pueden
revisarse (a) el margen de utilidad de las ventas y (b) mejo-
rar el margen de utilidad sobre ventas, haciendo lo que se

detalla:
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b}

c)

9N

Aumentando el volimen de ventas en mayor pro
porcidén que los gastos;

Reduciendo los costos de fabricacidn;
Reduciendo los gastos administrativos y de -

venta,

La rotacién del Activo operativo se maneja de la si

guiente manera:

a)

b)

c}

d)

Aumentando las ventas en proporcidn mayor -
gue el Activo operativo;

Reduciendo los almacenes a su minima existen
ciag

Reduciendo el tiempo de fabricacitn de los
articulos;

Adquiriendo activos fijos que gean indispen~
sables para la produccidn y venta de articu~

los y evitando la sobreinversién en ellos,

Para la mayorfia de las ocasiones resulta conveniente

obtener una elevada rentabilidad operativa en vez de una liqui

dez excelente, porque como la primera representa la tasa de -

remuneracién media, &sta mejorard la solvencia en ejercicios

futnros.

POr contra, una tasa de remuneracidn operativa bajs

disminuye la solvencia futura. (15)

(18) KARTINIZ 7, Fablin, "Anilisis e Interpretscion de Rstados Tinancierss®, pag. 11



REN‘I‘ABXLIDAD NETA

UTILIDAD NETA X VENTAS NETAS _ UTILIDAD NETA
VENTAS NETS ACTIVO TOTAL ACTIVQO TOTAL

Los pasos para su determinacidn son los mismos que
se emplearon para la rentabilidad operativa, con la variante
de utilizar la utilidad neta resultante después de impuestos

e interéses, y la totalidad del Activo.

RENDIMIENTO DEL CAPITAL

UTILIDAD EE;‘A
ITAL CONTABLE

Los propietarios o accionistas al invertir en una em
presa, desean obtener por &l la mejor ganancia., La utilidad
que una empresa genera a través de las operaciones viene a ser
la renta del capital invertido en ella. Asimismo, el incremen
to de las inversiones estari determinado por la obtencién de
utilidad. Los accionistas esperan de la empresa la mixima u=
tilidad, y para que puedan ser interesados necesitan conocer=
el rendimiento que estd produciendo la firma en funcién del ca
pital propio, el cual debe ser lo suficientemente alto para -

lograr interesarlos.

La tasa de remuneracidn del capital propio se deter
mina conforme a la anterior relacidn citada, viene a represen
la utilidad obtenida por la empresa por cada peso de inversidn

de los propietarios.
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Debe seflalarse que la utilidad neta empolecida serd
la alcanzada después de impuestos y la consiguiente Participa
cidn a los trabajadores; considerando que para una relacidn -
mis exicta se deberd estimar el capital contable promedio in-

vertido en el ejercicio.

La estructura de capital tiene un papel importante
porque puede alterar la relacidén si es modificada. Por ejem,
plo, disminuyendo el capital de los propietarios o aumentando
el capital ajeno, siempre y cuando €ste sea inferior al costo

del capital propio,

Para comprender meijor lo anterior supongamos este -
ejemplo:
Capital contable $ 320
Utilidad neta § 110

Utilidad Neta — _° 110 . ., o, por ciento

Capital Contable 320

Ahora estimade que el capital contable disminuye en
$ 100., aumentandose en igual proporcidn el capital ajeno con

un costo de un 10 por ciento:



Capital contable $ 320
Menos disminucidn por el -

cambio de acciones a obli-

gaciones $ 100
Nueve capital contable § 220
Utilidad neta $ 110

Menos 10% de costos de -

las obligaciones $ 10

Nueva utilidad neta $ 100

Utilidad neta - 200 :
Capital contable 220 ~ 45 por ciento,

De ello regsulta que la tasa de remuneracidn del capi
tal propio sufrid un incremento del 10.50 por ciento debida a

la modificacidn de la estructura del capital.

Para proceder correctamente a elaborar una modifica
cidn de la estructura del capital deben mantenerse los concep
tos siguientes relacionados:

a) El costo del capital ajeno;

b) La tasa de remuneracidn de los propietarios;

c) Al aumentar los capitales ajenos se incremen
ta el riesgo de insolvencia;

d) Los intereses (el costo del capital ajeno),
se convierten en gastos fijos;

e) Los intereses son deducibles para el cidlculo

1
|
!
{
i
|
H
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del impuesto scbre la renta;
£f) Deben determinarse los efectos producidos en
la participacidn a los trabajadores, el aumen

to realizado en los gastos financieros.

RENDIMIENTQ DE LA INVERSION

ACCIONISTAS COMUNES:

UTILIDAD NETA - DIVIDENDOS PREFERENTES
CAPITAL SOCIAL COMUN

Esta relacidn se utiliza para determinar el coefi-
ciente de la medida dela fuerza productiva de la empresa, vis
to desde.el punto de los accionistas comunes, Este coeficien
te es particularmente interesante para el capitalista en ac-
ciones comunes, que le facilita formarse juicio sobre la pro-
ductividad que les estd reportando la empresa, y mide hasta -

qué grado es atractiva la inversidn.

RENDIMIENTO DE LA INVERSION

ACCIONES PREFERENTEMENTES

DIVIDENDO PREFERENTE
CAPITAL SOCIAL PREFERENTE

Muestra el rendimiento que ha obtenido los accionis

tas preferentes en razdn al capital invertido en la empresa.

UTILIDAD POR ACCION COMUN

UTILIDAD NETA - DIVIDENDOS PREFERENTES
NUMERO DE ACCIONES COMUNES

Es utilizada para demostrar a accionistas comunes -
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cudl ha sido la utilidad disponible para ellos por cada accidn

invertida,

VALOR EN LIBROS POR ACCION

CAPITAL CONTABLE
NUMERO DE ACCIONES

Se utiliza para conocer cuidl es el valor actual de-
cada accidn, conocer cuil ha sido su incremento en razén con
su valor nominal y para, en el caso de vender acciones, o pa-
ra emitir una nueva emisidn, poder fijar una base real de su

valor actual.

REDITO DEL DIVIDENDO
DIVIDENDO POR ACCION

VALOR PROMEDIO DE MERCADO
Esta razén nos sefiala cudl es la tasa de rendimiento

efectivo por dividendo con respecto al valor de mercado.

RAZONES DE SOLVENCIA

Cusdro # 14 RAZONTS DX SOIWENCTA
PANTICIPACTON DE PRSI
103 ACRFFDORES
PARTICIPACION DE AN SURE
108 PROPIFTARIOS 2
INVERSION DE 108 N LD
ACCIONISTAS PN

103 ACTIVOS P1JOS
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PARTICIPACION DE LOS
ACREEDORES

PASIVO TOTAL
ACTIVO TOTAL

El indice resultante proporciona una idea de la capa
cidad de la empresa para pagar todas sus deudas., La valoracidn
obtenida de tal indice se refiere a la hipotética situacidn de
una liquidacidn total. Representa la participacién de los a-

creedores por cada peso del Activo total.

PARTICIPACION DE LOS
PROPIETARIOS

CAPITAL CONTABLE
ACTIVO TOTAL

Ella nos seilala cull es la inversidn de los propie-
tarios por cada peso de activo total. Este an8lisis determi~
na cémo se compqne el activo de una empresa en relacidn a los |
inversionistas identificando el grado de autonomfa financiera.
Mientras mayor sea la inversidn propia en el Activo total y -
siendo &ste el que genera las utilidades, éstas debern corres

ponder en proporcién mayor de los recursos de la empresa.

INVERSION DE LOS ACCIO-
NISTAS EN EL ACTIVO FIJO

CAPITAL CONTABLE
ACTIVO F1J0

El resultado nos muestra la inversién de los propie
tarios en los activos a largo plazo de la empresa. Por regla

general, con el capital propio se debe adquirir el activo fi-
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jo debido a que eata inversidn permite aguardar mds itempo a
que empiece a redituar, que el periodo otorgado por el capi-
tal ajeno: el cual debe empezar a producir en plazo breve pa_

ra cubrir los intereses y las amortizaciones.

Cuando el cllculo obrtenido de esta razén sea supe-
rior a uno, significard que la totalidad de los activos perma
nentes fueron adquiridos con fondos tomados del capital, y el
remanente estd invertido en los activos circulantes, lo que =~

indica o es sintoma favorable de la situacidn econdmica.

La sobreinversidn en activos fijos ocasionan una -~
disminucidn en la rentabilidad de la empresa, debido a las e~
levadas cantidades por gastos de conservacidn y reparacién, sl
monto de la depreciacidn, etc. Lo anterior se debe a que mu-
chas empresas industriales tienen la parte mayor de su inver~
sién en maquinaria, terrenos, plantas, instalaciones y equipos
etc; lo que en conjunto pueden tener un valor mayor que el ca
pital propio, y forzosamente han tenido que recurrir a finan-
clamiento externo sin que este hecho sea sintomitico de que la

empresa tenga fallas de sobreinversidn en activos f£ijos,

Cuadro # 35 PAZONES DK ESTABITIDAD

PROPONCICK OET CAPITIL
CONTANTE N PL CAPITIL AR Ty
PLRR T

F14Z0

PROPORCION D21 PASIVO
AR ITRY, FEREAERTE arrt HH S B o
CAPITAL PRRMANENTE APITAL 0

vL4z0
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CAPITAL CONTABLE
CAPITAL CONTABLE + PASIVO A LARGO PLAZO

La proporcidn de capital contable en el capital per
manente de la empresa, viene a representar la inversién de los

propietarios por cada peso del total del Capital.

PASIVO A LARGO PLAZQ
CAPITAL CONTABLE + PASIVO A LARGO PLAZC

Que representa la inversidn de personas ajenas al ne

gocio, y su relacibn con el capital permanentc.

Se considera que los inversionistas a largo plazo,
sean propios o ajenos, otorgan la dependencia econdmica a la
empresa y configuran su situacidn financiera, por lo que si -
las inversiones de terceros son mayores que las inversioncs de

los propios, la empresa depende econdmicamcnte de ellos.

COMPARACIONES FINANCIERAS

Asi como las razones financieras determinan la situa
¢idén ccondmica de la empresa, ello no basta para considerar la
eficiencia y productividad de un negocio., Esto se debe a que
las razones financieras, si bien representan de una administra
¢idn si es sana o0 no, no alcanzan a configurar, interpretar y
confrontar si lo planeado corresponde a los resultados busca-
dos con cmpresas del mismo ramo, con grupos afines y con nego

cios en similitud.

Las recomendaciones tales como "evitar los excesos
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de capital de trabajo", "dar a la rotacidn de inventarios una
cadencia normal", "mantener vigilancia sobre el rengldn de -
cuentas por cobrar", etc; no son validas mds que en la medida
de que se disponga de estdndares ideales para el limjte del ca
pital de trabajo, la adecuada rotacidn de inventarios y el «

porcentaje Gptimo de inversidén en las cuentas por ccbrar.

Todo lo anterior indica la necesidad de comparar los
resultados con empresas similares que permita a la Direccidn
confirmar y £ijar estos estandares con validéz. Una compara-
cidn efectuada periddicamente logra delimitar las medidas y -
parametros en los que se encuentra la empresa y asi considerar

se competitiva en el mercado,

Por lo menos dentro del campo de la teoria, estas -
comparaciones financieras evitarian decisiones errdneas por -
una mala administracidn financiera con sdlo evaluar la situa-
cidn de la firma y medir sus avances contra los resultados de
empresas similares; pero ocurre que esto no siempre es posible
de realizar. Existen dificultades para hacer comparaciones -
que afectan la decisidén Lfnanciera, son afectaciones cbjetivas
y subjetivas que la Administracibén debe de afrontar. Entre
ellas estdn las siguientes:

1.- Dificultad de decisidn sobre la base mds a-
decuada de comparacidn:
- No existe una cifra rigida que ipdique la

buena o mala plancacifn financiera:



Deben de fijarse midrgenes Sptimos de compa

racién,

Diferncias en las situaciones que se compa
ran:

Las condiciones cambiantes del medio impli
can fallas en la comparacién;

Se dificulta la comparacidn a medida que -

se trata de comparar la empresa con otras.

Fluctuaciones en el poder adquisitivo del -

dinero debidas al patrdn oro internacional.

Diferencias en las practicas contables:

No existe una clara deficinicidn de los t5£
minos contables que sean de carfcter gene-
ral;

Se plantean deferencias de criterio,

Cambios imperceptibles a cambio del tiempot
Los Estados Financieros no reflejan los --
constantes cambios que suceden en un negocio

en operacién.

El pasado como indicador del futuro:

Se manejan decisiones futuras del negocio =
en base a datos histdricos;

Los resultados comparados reflejan una ten
dencia estimada para otros Estados Finan-

cieros.

101
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Empero, lo anterior no pretende demostrar que si se
comparan situaciones no se obtengan decisiones claras y plantea
mientos decisorios, sino gue sefiala la importancia de elaborar
objetivamente dichas comparaciones en base a razonamientos y
datos fiddignos y comprobables, con el fin de ubicar una empre
sa en razdn de las demds, Para ello se han elaborado métodos

para la comparacién, mismos que deta llamos a continuacidn,

COMPARACION CON RAZONES
INTERNAS
METODO DEDUCTIVO., Consiste en comparar las razones
financieras con otras distintas de los mismos Estados que sean

analizadas.

METODO HISTORICO., Compara las razones de los Esta-
dos financieros del dltimo ejerciclo con razones iguales de -

antericres ejercicios.

METODO DE PROMEDIOS INTERNOS. Se define al comparar

una razén con el promedio de aflos anteriores de esa misma ra-

-
zon.

COMPARACION CON RAZONES
EXTERNAS
COMPARACION CON LA EMPRESA IDEAL. Consiste en elab2
rar dicha comparacidn con las razones de empresas especificas

delas que se tenga interés en conocer el mdrgen de ventaja.
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METODO DE PROMEDIOS EXTERNOS., Es hacer la compara-
cifn con el promedio de una misma razdn correspondientes a va

rias empresas del mismo ramo.

COMPARACION CON RAZONES PRESUPUETOS. Viene a ser el
comparar las razones actuales con razones previamente calcula

das para el ejercicio gue se¢ sujeta a exémen.

PUNTO DE EQUILIBRIO

El Puntc de Equilibrio es un método de andlisis au-
xiliar que el administrador financiero puede utilizar en la -
empresa. Su determinacidn sirve para presupuestar los gastos
de fabricacién, asi como las posibles utilidades de acuerdo -
con los voliimenes vendidos: Igualmente proporciana las bases
para hacer un andlisis de las variaciones, que influyen en la
rentabilidad de 1a empresa, los volilmenes, precios de venta y

composicidn de los productos,

Como explicacién de lo que es, podemos definirla ~
asi: "En el punto de equilibrio, los ingresos producidos por
sus ventas, montan en valor y cantidad igual a los costos to-
tales de éstas, por lo tanto, hasta ese punto, la empresa no

obtiene ni utilidad ni pérdida" (16},

{16) DUZ F. Giiberto, “Intrcduccion ») Tatudto 7 P *y PR 79
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Es preciso para la determinacidn de este punto, la
separacidn de los gastos totales de los gastos variables; que
son aquellos que van en proporcidn directa al voldmen de pro-
duccidn y son fadcilmente identificables en el producto. Tam~
bién estdn los yastos fijos llamados por igual como constantes
los gastos fijos no varfan con el voliimen de producccién, son
mds identificables por el periodo de tiempo ocupado mis que -

con el articulo en si.

varios autores mencionan diversos métodos tendientes
a clasificar los gastos de produccidn, siendo los mis usuales

entre otros, los siguientes:

METODO DE ASIGNACION DIRECTA. Consiste en estudiar
la historia y experiencia de la firma, a fin de conocer si el
comportamiento de los gastos ha sido de uno u otro modo. Una
vez concluida la sepracién de todas las particulas concernien
tes a gastos, segfin su naturaleza, se tabulan para identificar

el importe de cada una de ellas.

METODO DE PROMEDIOS. También llamado de Clasifica~
cidn mixima y minima, determina el importe del costo total de
la empresa, en base al maximo y minimo de su capacidad opera-
tiva. La diferencia entre uno y otro nivel corresponden en ~

teoria al importe de los gastos de caracter variable..
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El resultado obtenido (el importe de 1os gastos va-
riables}, se divide entre la diferencia que resulte de restar
al mon_to miximo el minimo; de aquellos conceptos contra los
que se guieran diferenciar, como pueden ser los volimenes de
venta, articulos producidos, horas directas trabajadas, etc;

obteniendose un tanto por ciento de gastos variables.

METODO DE DISPERSION., Se conoce también como de Gr!-

fica de distribucidn de puntos, es un p dimiento por el --
cual se llega a conocer el porcentalJe de gastos variables en

relacién a cada cifra de comparacién o medicién (volimen de -
venta, unidades producidas, horas laboradas). Este método se
vale de una grifica en la que se traza una linea recta que una

el mayor nimero de coordenadas en un eje cartesiano.

METODO DE MINIMOS CUADRADOS. También trata de deter
minar mediante una tendencia de puntos previamente graficados
en una escala de cantidades, la linea recta que cruce el mayor
nimero de punto de manera tal que, la suma del cuadro de las
desviaciones respecto de la linea trazada, d& como resultado
una minima diferencia. Debido a que el método es matemético,
prevee el minimo error, y al igual que los métodos anteriores
métodos, trata de determinar la fijeza o variabilidad de los
gastos en relacidn al volimen de ventas, las unidades produci

das, las horas trabajadas, etc.
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Una vez asentadas las bases y los elementos principa
les sobre los que se basa la determinacién del Punto de Equi~-
librio, presentamos a continuacién un ejemplo que mejore la -

comprensidn de lo asentado:

De una empresa en operacidn, supongamos el siguienta
Estado de Resultados.
Ventas netas $ 500,000,

Costos variables 300,000,

[
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Contribucidn $ 200,000,
Costos fijos 150,000.
Utilidad $ 50,000,

La produccidn es de un sdlo articulo que se vende a
$ 10, la unidad, La venta fué de 50 000 unidades, El Costo
variable se eleva a § 6. por unidad y los costos fijos ascien
den a $ 150,000. hasta una capacidad de produccidén de 80 000
unidades.

Para determinar el Punto de Equilibrio en el importe
de las ventas y en el niimero de unidades se emplean las formu
las siguientes:

COSTOS F13J08

1 - COSTOS VARIABLES UNITARIOS
PRECIO DE VENTA

IMPORTES DE LAS VENTAS

COSTOS F,
UNIDADES “ PRECIO DE VENTA = COSTOS VARIABLES

Sustituyendo:

v = 150 000
-1

PE

150 000
1-0.60

150 000
0.40

$ 375 Qoo0.
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150 000
10 - 6

PEU =

150 008

4

37 500 unidades

mREsSasssIsSSSe=s

Bajo las anteriores condiciones, podemo_s concluir
que las operaciones de la parte inicial del periodo se lleva
a cako con pérdidas y las utilidades no son obtenidas sino -
hasta mds adelante, cuando se realice un volimen de ventas -

suficiente para recuperar los costos fijos.

EN ESTE EJENPLO EL PUNTO DE EQUITIBRIO 10 CONSTITUYEN 1A -
VENTA DE 37 500 UNIDADES, DONDE EL NIVEL DE VENTAS PRESEN-.
TAK 1.03 GASTOS TOTAIES IGUAIES A 10S INGRESOS TOTAIES, DONDE
14 UTILIDAD ES CERO:

VENTAS EN F1 PUNTO DE EQUILIBRIO

(37 500 unidades & '$ 10.) 8 375,000,
COSTOS VARIABIES

(37 500 unidsdes 0 3 6.) £.225,000,
CONTRIBUC ION $ 150,000,
FENO3 COSTOS PIJ0S £.150.000,
SIN UTILIDAD O FERDIDA .-

VENTAJAS DEL METODO
El punto de equilibrio expone de manera clara y obje
tiva cudles son y culles podrian ser en el futuro las utilida
des de la empresa, tomando en cuenta las distintas posibilid:

des a gue estuviese sujeta.
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Evalida claramente las caracteristicas econdmicas de
la empresa, ayudando a la Direccién a escoger las mejores al-

ternativas para el futuro y la conduce por senderos sequros.

Somete a prueba las variaciones que sufren los gas-
tos, utilidades, precios y ventas en las condiciones futuras
y dentro de los diferentes sectores de actividad de la empre-
sa, al poner de manifiesto las repercusiones de las diferentes

propuestas formuladas.

El tomar en consideracidn lo anterior, el método se
convierte en un instrumento para la plancacién y realizacidn

de utilidades.

Reduce la claboracidn de informes con el consecuente
ahorro de recursos y tiempo, Facilita la comprensién de datos

sobre la estructura de utilidades de la cmpresa.

Su presentacidn grdfica ofrece una imdgen visual de
las condiciones gue en un momento existen en una empresa, sien
do ello de suma importancia a la direcci6n debido a su objeti

vidad, brevedad y concretamiento.

permite a los directores valorar con anticipacién,
ripida y eficizmente, los numerosos aspectos de los cambios o

actuaciones sugeridas.
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Puede adaptarsee fdcilmente a cualquier empresa y -
cambio de condiciones, pudiendo entonces considerarse como un

método flexible.

DESVENTAJAS DEL METODO

Se considera un serio obstdculo para su aplicacién,
el cambio delos fenémenos econdmicos en las que se desenvuel-
ven las empresas, considerando que se basa en cifras estimadas
y por consecuencia los datos que intervienen en su formulacidn
se ven afectados por causas ajenas e incontrolables dentro de
la empresa, Estos pueden ser, los cambios estacionales, los
cambiocs de la moda, la introduccidn al mercado de articulos -

nuevos, crisis, etc.

Se basa en el supuesto de que los factores que inter
vienen en el andlisis de gastos, ventas, y utilidades: permane
cerdn constantes durante el perfodo sujeto a medicién, Empe-«
ro, sabiendo que el andlisis se hace basado en experiencias y
estudios econdmicos de la empresa, se preveé que existird cong
tancia en el periodo estudiado., Consecuentemente los datos a

parecen dentro de la gr&fica representados por lineas rectas,

Los factores que intervienen y que se suponen perma
necerin estaticos durante la vigencia del equilibrio son:
a} La fabricacidn de un s6lo producto;
b} La fabricacidn de varios productos, siempre

yue no se modifiquen el volimen ni las uti~
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dades marginales de ninguno:

c) Los gastos fijos permanecerdn iguales;

d) Los gastos variables cambiaran proporcional
mente a los ingresos y a la produccidn;

e} Los precios de venta no se modifican;

£} Los factores externos permaneceran iguales:

clientes, zonas de ventas, mercados, etc.

Queda entendido que al modificar cualesquiera de es
tos factores serd imposible representar en la grifica los gas
tos o las ventas por una linea recta. La grifica del Punto de
Equilibric serd en consecuencia un andlisis vigente durante y
por ende, un perfodo de tiempo que generalmente s¢ ajusta al

de la presentacibén de los Estados Financieros.

EL FLUJO DE LA RENTA

En una economia de libre competencia, los bienes y
los factoresde produccién se intercambian constantemente por
dinero. Imaginemos a un individuo que compra un producto a o
tro, entregando como contrapartida dinero, Con ello el vende
dor obtiene una cantidad que pasa a ser su renta. A su vez,
el mismo puede gastarla entregandola a cambic de algiin otro
bien o producto. Asi sucesivamente el dinero de un individuo
pasa & otro y otro a cambio de bienes; cada vez que el dinero
cambia de mano se constituye en renta para elque 10 recibey =
Précticamente el mismo dinero se convierte cn un flujo circu-

lar de la renta,.
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En un sistema econémico real, la produccién estd a
cargo de las empresas, cada individuo no obtiene su renta ven
diendo bienes que €1 mismo haya producido. Una empresa compra
a las unidadesde consumo los servicios de los factores de pre
duccidn; pagando salarios, rentas, intereses y beneficios; -
Emplea los factores para asf producir los intereses: que son =
vendidas a las propias unidades de consumo. Estas obtienen su
renta vendiendo los factores de produccidn a las empresas y las

gastan comprando los bienes y servicios a las mismas empresas.

Cuadro # 17 FLUJO DE BIEXES Y DINERO ENTRE
CONSTMIDCRRS' Y RMPRE3AS

SALARIOS PACO FOR e,

'“m( 1 thio0s ax%m

.
03
V03
INTERESES
.. MNPICIOS

)

|

l seavill
PRODCCE

Para efectes de estudio consideremos ahora las prin
cipales entradas y salidas del flujo circular:
AHORRO E INVERSION
Caundo se habla de éstos términos, es costumbre ha-
cerlo simultidneamente, ya gue muchas de las inversiones son -
financiadas con dinero tomado a préstamo que previamente han

ahorrado los consumidores.

si los consumidores ahorran una parte de su renta,
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gastarén en bienes y servicios menos de lo que reciben por es
te concepto. El ahorro es una salida del flujo circular, pero
es evidente gue una parte de los ahorros puede llegar a rein-
gresar al flujo: pero por otro lado, es posible gue parte del

dinero no reotrne al mismo,

Las empresas pueden ahorrar dinero. Cuando no repar
ten todos sus beneficios, la parte no distribuida es shorro.
¥ puede retornar al flujo si, por ejemplo, se emplea en levan
tar nuevos medios de produccidén, También es posible gue no ~
vuelva al flujo: la empresa puede atesorar el dinero en previ

8idn de tiempous gdificiles.

La inversidn es el gasto en bienes destinado no al
consumo inmediate. Las principales formas de inversidn son -~
los aumentos en las existencias y las compras en los bienes de
capital, como son las plantas y equipos industriales. La in-
versién en bienes de capital ‘se divide generaimente en inver-

sién para reposiciones e inversidén nueva,

El dinero destinado a la inversidn proviene de va-
rias fuentes, las inversiones pueden hacerse con el dinero pres
tado, con fondos obtenidos por utilidad y con fondos acumula~
dos con anterioridad. &En todos los casos el dinero gastado va

a parar en ingreso a la empresa que vende bienas de inversidn,

Tedricamente el flujo circular de la renta represen
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ta el ciclo que sigue el dinero en entradas y salidas de la ~
renta de la empresa, pero remlta descabellado considerar que
es el mismo dinero el que sirve a empresarios y consumidores
en el desarrollo de sus econdmias. Esta teoria determina que
8l bien el dinero que es manejado, puede o no retarnar si sa-
le de la empresa, pero es labor de la Direccidn establecer la

correcta administracién de la renta.

Lo anterior sefiala la necesidad de conocer el £lujo
del dinero que por ingresos y egresas constituye la renta de
la empresa, a la vez que establecer no obstante que existen -
salidas del mismo, no siempre regresarin a mantener esa misma
rento (falacia que hace naufragar a muchas empresas y a sus -
propietarios con ellas), sino que sirva de incremento y desa-
rrollo de su renta. Es la base para una sana operacibn finan

ciera.,

FLUJO DE EFECTIVO

El flujo de caja, de efectivo o mds comumente “cash
flow", estd considerado como una herramienta financiera por -
excelencia; la cual se utiliza para medir la capacidai de rep
dimento de una empresa. Otro concepto del flujo de qaja esha
blece que “es el estudio, andlisis y pronbstico de la secuen~
cia pecunaria con referencia a sus fuentes y usos en una empre
sa dentro de un periodo determinado, con el objeto de la pla-

neacién y el control del dinero" (16j).

(36) Cp eit, pag. 173
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Por lo anterior, se desprende que el flujo de caja

tiene la finalidad de dar a conocer anticipadamente las nece-

sidades de efectivo, y en caso de sobrantes invertirlos en la

forma més redituable, c_onsiderando para ello los volimenes -

de ingresos y egresos en un periodo establecido.

Cusdro # 16 FIUJO DE EFECTIVO
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El flujo de caja es una de las bases para la elabora

presupuesto financiero conocido como de caja, comple

mento a su vez del presupuesto de finanzas y basamento de una

sdlida planeacidn financiera. Detallamos sus cbjetivos, sus -

ventajas

l.-

empresa:
a)

b)

c)

2.-

y limitaciones a continuacién:
Evitar sobregiros en las cuentas bancarias y en
los fondos de la empresa como consecuencia de -
las operaciones que realiza, ademis de mantener
saldos lo mds bajos posibles sin afectar la ind-

gen de la empresa ante proveedores y acreedores,

Los sobregiros tienen tres efectos que dailan a una-
Originan comisiones bancarias;
pesvirtidan el prestigio y las relaciones de
la empresa con el banco;
La empresa es sujeto de cubrir indemnizacidn
por daflos y perjuicios por un monto que alcan

za al 20% del sobregiro (17)

Conocer las alternativas para atender sobregiros

y excedentes en los fondos,

pPoder hacer evaluaciones con base a los costos -
de cada alternativa, las mismas que pueden ser =

dirigidas hacia:

(17) tey General de Titulos y Cperaciones de Crédito, Art, 193



a}

b)

c)

d)

e)

£)

Invertir en Activos de operacidn, Con lo
que se puede ampliar la capacidad de produc
cifén y consecuentemente ampliar los mdrge-
nes de seguridad en las utilidades.

Cubrir anticipadamente las obligaciones con
traidas con proveedores y acreedores aprove
chando a su vez los decuentos que en estas
situaciones se ofrecen.

Establecer una politica adecuada de dividen
dos, la forma y el tiempo en que se reali-
cen estos desembolsos ayuda a una liquidez
permanente, ya que se pueden cubrir en las
ocasiones en que los compromisos son menores.
Casos de expansién. Al preveer las futuras
inversiones, ¢l conocimiento de las necesi-
dades de efectivo permite obtener los finan
ciamientos en forma oportuna.

Auxilia a obtener préstamos necesarios para
el desarrollo de la empresa. Algunas insti
tuciones de crédito realizan verdaderos es-
tudios que comprenden casos de liquidez, -
solvencia, rentabilidad, estabilidad, etcy
con el fin de asegurar la recuperacién de .
los créditos otorgados-

Ayuda a coordinar los requerimientos tan -
esenciales de ingresos y egresos tanto a cor

to como a largo plazo.
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La administracidn del efectivo pretende (1) reducir
el tiempo de cobro para tener el efectivo disponible y ser u-
sado en la empresa. (2) Desacelerar los pagos tanto como sea
conveniente para la empresa. Los motivos para contar con efec
tivo son la capacidad de realizar transacciones (compra y ven
ta de bienes y servicios), de iIndole precautoria (ahorro e in
versidn); y de cardcter especulativo, para operar con venta-

jas ante la competencia.



CAPITULO 4¢

PROYECTOS DE INVERSION DE LAS

ENPRESAS

IMPORTANCIA

Cuando se propone un proyecto industrial, sea de go
bierno o de inversionistas privados, debe desarrollarse de un
modo ordenado, con una investigacifén y un andlisis completos:
para evitar las pérdidas que ocasiona el emprender un proyec-

to incorrecto.

El procedimiento debe permitir la fAcil eliminacién
del proyecto, con un minimo de gasto infitil, si se determina

en algin momento que no debe continuarse con &l (18),

De estos dos principios se desprenden dos conclusio
nes: La investigacidn y el andlisis técnico, econdmico y fi-
nanciero de un proyecto propuesto, debe coordinnrsg y escalo-
narse en fases, segin una norma concreta, de manera que no se
olvide ningiin aspecto importante; y slo deben contraerse com
promigos financieros paso a paso, a medida que se comprueba -
por el trabajo ya hecho la validéz de cada operacién. Si no
se sigue este avance sistemdtico es facil y a la vez expuesto,
invertir grandes sumas en un proyecto al gue tenga que abando
narse posteriormente, o continuar con otro improductivo por -

haberse invertido demasiado en &1,

(19) BAYCZ, Murray D, “Z7 Desarrolle Industrisl®, pexe 83
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Un proyecto industrial suele iniciarse siendo nada
mas que una vaga idea en la cabeza de un hombre de negocios o
de un funcionario oficial. Al observar la necesidad de cier-
tos bienes, un mercado potencial, llega a la conclusién de -
que debe investigarse la posibilidad de montar una empresa pa
ra producirlos. El mercado potencial se evidencia por las im
portaciones o por la demanda insatisfecha. El iniciador del
proyecto puede pensar en una industria exportadora apoyindose
en las materias primas, en los medios y las pericias locales.
En resimen, se suele pensar que el proyecto propuesto pueda -

tener un mercado y también ventajas de costos de producecién,

En realidad, la evaluacidn de proyectos de inversién
queda dentro del proceso de planeacidn financiera de la empre
sa, Idealmente, en un plan financiero de 5 afios, habrd una -
seccidn importante dedicada a preveer las posibles inversiones

fijas en el futuro, su monto y su naturaleza.

ANALISIS Y EVALUACION DE PROYECTOS

En consecuencia, la evaluacidn de un proyecto especi
fico para su aprobacidn es un trabajo gue se hard en cada oca
5i8n en que se presente la oportunidad de una mejoria en cual
guier drea operativa; pero estard ubicado dentro del plan fi-

nanciero global. Desde el punto de vista del admipistrador fi
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nancierc su labor serd confirmar que se disponga de todos los
datos concernicntes al punto, que estén lo mas precisos posi~

ble e impliguen los efectos futuros de la inversidn,

Para facilitar la decisidn en materia de evaluacidn
de proyectos existen técnicas aplicables, mismas que a conti~
nuacidn se detallan.

a) Adquisicidn de maquinaria nucva para:
~ Reposicidn de equipo:
~ Automatizacidn de procesos existentes;
~ Establecimiento de nuevas lincas de pro-
duceidn,
b} Reponer o reconstruir maquinaria;
¢} La decisidn de producir o comprar ciertas -
partes del producto elaborado;
d) La conveniencia de comprar o arrendar equi-

po y maguinaria.

En todos los casos es posible encontrar la combina-
cidn de una inversidén de fondos ahora, par_a obtener benefi-
cios o ventajas en el futuro, Conviene también observar que:
los ahorros o beneficios esperades son mas féciles de cuanti-
ficar gue en otros casos; como por ejemplo, la instalacidn de
maguinaria gue climine labores manuales, aceleracidn de proce
s0s automdticos que disminuya al personal actval, etejy pudien
do determinar el monto de sueldos, retribuciones, etc. gue se

dejaran de pagar.
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Antes de iniciar al detalle técnicas y procedimientos
a seguir para una Toma de Decisiones adecuada, conviene desta
car gue existen aspectos dificiles de medir y concretar en ci
fras, pesos y centavos. Ellos son factores o situaciones de
tipo subjetivo y abstracto, que por sus caracteristicas esca-
pan a toda evaluacién matemdtica. Por ejemplo, en una tienda
de departamentos se planea colocar escaleras automdticas con
la idea de facilitar el trénsito entre los diferentes pisos;
ello supone que existird un volimen de ventas mayor logrando

mejores utilidades.

Medir lo anterior en forma objetiva es practicamente
imposible, pornue cualquier dato y estimacidn basado en lo an-
terior no cs mds que una adivinanza, Otro caso seria una inv
versidén significativa que de inmediato no reporta beneficios
tangibles en rendimientos. Por ejemplo, en una fabrica la ins
talacidn de sequridad y descontaminacidn que incidird, se pre
veé, en beneficio de la salud de los empleados. Tampoco esto
se traduce de inmediato en mayores utilidades y no permite pre
determinarlo aunque puede ser un acierto verdadero para una -
empresa una decisién tal enfocada bajo otro aspecto que no sea

el financiero.

Lo anterior implica la necesidad de agregar al resul
tado de la cvaluacidn puramente financiera, tangible, las con
sideraciones subjetivas que graviten sobre el caso y que muchas

veces hacen que una inversidn sea aprobada, basada en estos -
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otros factores que en términos de la evaluacidn financiera.

Podemos considerar en cinco los aspectos mds impor-
tan para tomarse en cuenta ante una decisidn sobre proyectos
de inversidn permanente, Estos serdn como sigue:

.l.,- Los planes a largo plazo de la empresaj

2.~ Los aspectos de tecnologia aplicables al
caso;

3.~ La evaluacidn financiera propiamente di-
cha;

4.~ Los mirgenes de incertidumbre o riesgo -
que exista en el proyecto;

5.,- Los puntos intangibles, subjetivos e in-

mensurables que puedan existir.

Resulta muy conveniente que antes de efectuar un es
tudio de viabilidad .o de conveniencia de alguna inversidn con
todo detalle, haya en la empresa un criterio de clasificacién
previo de posibles proyectos, para que en forma mds sencilla
se pueda jerarquizar oportunamente alguna sugerencia o propues

ta de inversién permanente de fondos,
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Conviene resaltar quc si una empresa posee un proce

so presupuestal adecuado, se tendrdn las bases y procedimien-

tos para fijar los montos anuales a invertir en activos perma

nentes, dentro de limites generales.

un proyecto especifico, existen ciertas normas a seguir:

a)

b)

c)

Politicas y procedimientos adecuados para sg

-licitar alguna inversidn o sugerir un proyec

to, las que incluyen:

~ La persona o comité que pueda sugerir un
proyecto;

= La persona o comité que deba recabar los
datos;

-~ Las formas, registros y la uniformidad en
la presentacién y evaluacién de datos:

- La clasificacidn previa de conveniencia,
elaboracidn y aprobacién;

= La persona o comité que autorice el pro-
yecto definitivo,

Sistemas y actividades planeadas encaminadas

a la consecusidn o rechazo del proyecto suge

rido;

Medidas de control y seguimiento del proyec

to aprobado, para efectos de correcciones o

enniendas,

Para aprobar y evaluar
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ANALISIS DEL CALCULO DEL ACTIVQ FIJO

Pocos proyectos se terminan con el costo previsto.
Esto en ocasiones débese a una elevacidn general de los precios
pero no hay duda de que tambidn en muchos casos fué por cilcu
los porco cuidadosos, incompletos u optimistas. Aungue las e-
valuaciones del costo del proyecto no pueden scr nunca exéc-
tas, si se pueden hacer esfuerzos para mejorarlas. El eximen
de la inteyridad y exactitud de las estimaciones de capital =
es uno de los elementos deferentes del andlisis financiero.

El exceso en el Costo de Capital son peligrosos por
muchas razones. Crean el peligro dg que el proyecto no se -
termine nunca; o si se logra terminar, ésta se vea afectado ¢
en dificultades por falta de circulante, También puede elevar
indefectiblemente los costos de produccidn, por encima de lo
estimado, al ser necesarioc aumentar las cargas de amortiza~~
cibn por haberse incrementado el saldo del activo al clevarse

los intereses cuando se han {ncurrido en nuevas deudas.

Los cAlculos del Activo fijo de un proyecto deben ~
clasificarse en grupos., Estos bien pueden ser gastos de pro~
mocidn, terrenos, edificios, maquinaria y equipo, piezas de -
repuesto, servicios consultives, gastos preliminares, imprevisg
tos, intereses durante la construccidn... aunqde egsta separa~
c¢idn en partidas no es escncial para llegar al total de los ~
costos de capital; es Gtil en un proceso de comprobacién siste

mitica para asegurar que no falte ninguno. Proporciona tam~
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bién una base para comparaciones posteriores con los costos -

reales cuando se registren contablemente,

PONDERACION DE LA EVALUACION

El Activo fijo, o partidas del costo de capital, -
constituyen una gran parte del mismo en un proyecto; el Acti-
vo circulante neto es la otra gran parte. Para un proyecto
nuevo el activo circulante serd el dineroc en metdlico en el =-
momento de iniciarse las operaciones comerciales. Se inverti
rd en materias primas, materiales auxiliares, mano de obra y
otros costos de produccidn. Permanecerd invertido en el pro-
ducto mientras que se fabrica, se almacena como mercancia --
mientras espera la venta; y aln después de lograda, hasta que

el comprador lo pague finalmente.

Las firmas comerciales suelen cubrir parte de su ac
tivo circulante obteniendo préstamos de bancos, los que suelen
ser por un afio o menos. Normalmente estdn garantizados por -
existencias de materias primas, productos auxiliares o produc
tos acabados, y alqunas veces por las cuentas de clientes o-
torgadas en fianza. Parte de las necesidades suelen satisfa-
cerse de otra fuente: los créditos concedidos por los provee-

dores de materias primas.

CALCULO DE LOS INGRESOS POR VENTAS

Una vez gue se llega a la deteiminacidn cowpleta y

precisa del costo del proyecto, es posible iniciar la labor
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del otro gran problema financiero:

¢Cudles son las perspectivas de rentabilidad comercial?

Las ganancias dependen de la diferencia entre los in
gresos y los costos; aquellos a su vez, dcpenden del control
en el volimen de ventas y en el precio que pueda obtenerse de

el producto,

Antes de manejar términos monetarios es necesario de
cidir el volimen fisico de las ventas que es probable gque se
hagan; -posiblemente mediante la técnica del Punto de Equili-
brio sefialada en el capitulo anterior-, debiendo determinar -
dicho volimen no sGlo del afioc de operaciones sino durante va-
rios mds hasta que se alcance la capacidad de produccidn opti
ma, El cdleulo no es multiplicar simplemente la capacidad de
produccidén por el precio de venta, ya que al tener variables
(la misma capacidad de produccidn, la calidad del producto, ~
el tamafio potencial del mercddo, el grado de comp_etencia, y
el precio que se pida del producto), es necesario construir mo

delos alterpativos de produccién e ingresos,

En la realidad no se puede saber con certeza si el
proyecto funcionari a plena capacidad. Sobre todo al princi-
pio, es muy probabie que los problemas técnicos limiten la -
produccidén. Muchas veces sin embargo, no es la capacidad lo
que limita la produccién. Puede ser el mercado. Las dificul

tades en las ventas pueden tener su origen porgue la calidad
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no alcanza un nivel competitivo, sea insuficiente la promocién
de ventas y la publicidad, la organizacién de ventas sea inade
cuada, que no se concedan suficientes descuentos o comisiones

de venta, o por otros factores.

Estas dificultades son inevitables en las industrias
que empiezan; lo anterior se menciona sélo para subrayar el -
hecho de que pucde ser insuficiente el voliimen de ventas du-
rante los primeros aifios o estar limitada técnicamente su capa
cidad de produccidn. Lo importante en el andlisis pradctico -
de la estimacidn de ingresos, es considerar qué cantidad del
producto es probable que se venda realmente cada afio teniendo

en cuenta todos los problemas que son casi seguro se presenten,

VENTAJAS DE LOS PROYECTOS

Su desarrollo ofrece unas perspectivas de miaxima im
portancia por la gananclia ecopSmica que ofrece, es evidente -

que reporta beneficios directes a sus propietarios.

En general, los negoclos ideap ganar mas buscando el
miximo de eficiencia, que es otra manera de decir produccidn
a bajo costo. O miximo de produccién para una cantidad dada
de factores empleados, El propdsito de la fabricacidn es el
de ganar la ventaja econdmica resultante de la diferencia en-
tre lo que se puede vender y lo que cuesta hacerlo. En teo-
ria este midrgen pertenece a los propietarios e inversionistas,

empero, el gobierno recogerd una parte considerable de &l en
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impuestos. Tal mdrgen se verd luego exprimido por la mano de
obra, los proveedores de materias primas, y por los competido
res que obligan a controlar los precios, De esta manera, una

parte mds o menos considerable del piblico re beneficia.

Los proyectos tienen un propdsito simple y claro, e
levar al mdximo su rentabilidad. Los proyectos tienen un sdlo

£In y no estdn obligados a adoptar planes que se le opongan.

También su propdsito es econdmico y la Direccidn no
espera que se mire bajo otro enfoque. Busca la eficiencia al

mids bajo costo.

Las ventajas no se limitan a la eficiencia de los -
proyectos del sector privado. Una razon apremiante de muchos
gobiernos en dejar la industria al sector privado es la c¢reen
cia gue ello resultard en mayor inversion gue bajo la tramita
cidén estatal., El razonamientd es bastante claro, ya que bajo
indices de desarrollo pobre enfrentan grandes demandas sobre
sus limitados presupuestos, y la mayoria de las peticiones son
para servicios o medios fundamentales, los que son satisfechos

por el gobierno, dejando las iniciativas a la empresa.

La tendencia natural de los inversionistas a hacer
minimos sus riesgos y sacar el provecho mds alto de las opor-
tunidades, es una valiosa ventaja. Es casi una certeza de -

que los proyectos se investigardn totalmente y que los que se
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investigaridn totalmente tales proyectos, y que los que se em-
prendan, serdn razonablemente correctos, técnica y financiera

mente.

Los proyectos que triunfan tie_nen ur rasgo mas: Su
dindmica tendencia a la reinversidn y a la expansidn. El £in
principal de una empresa es la de sobrevivir; pero una compa-
fila no lo logra si se estanca repecto de la competencia. Pa-
ra salvaguardar el &éxito que ha tenido e impulsarse a ganar -

mds, un proyecto debe, si puede, expansionarse.

DESVENTAJAS DE LOS PRQYECTOS

Una queja importante es la de que una empresa puede
tender a ser monopolistica, aprovechandose de unos precios que
no tienen una relacidn justa con los costos; y exigiendo una
recompensa mayor de lo que es socialmente aceptable bajo el -
pretexto del emplco de su capital, de los riesgos gue se co-

rren y la organizacidn y direceidn que proporcionan.

La industria privada, con monopolio o sin &1, se ve
acusada de ser un medio por el cual se crea, o se¢ aumenta si
ya existe, una distribucidén desigual de la renta. Para evi-
tar lo anterior se manejan impuestos progresivos, mayores tri
butaciones; originando desaliento para percibir o acumular ri
queza, perdiendose el incentivo y todas las ventajas de la in

dustrializacidn de proyectos.
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Otra desventaja sefiala gue los empresarios dependen
o tienden a actuar en demasia seglin el principio de segquir a
quien va a la cabeza. Esto afecta ambos negocios porque si -
una empresa tiene un proyecto lucrativo, pronto es modelo de
muchas otras, hasta que el mercade no es suficiente para nin-
guna. En el otro aspecto, la falta de creatividad, oportuni-
dad e iniciativa establecen un sistema medidcre al gue le fal

te incentivo o proporcione un mercade pobre.

Por parte del gobierno también se presentan desventa
jas, porque es el Estado quién limita o impide el estableci-~
miento de proyectos que representarian un exceso grave de capa
cidad en una industria; a través de la investigaci6n para auto
rizar licencias, otorgar concesiones, u otras ponencias. Si
estos controles no son bien operados producen perjuicios por-
que tienden a proteger monopolios ya establecidos, Ante tal
situacién, quizd sea mis seguro pagar un precio moderado en ca
pital malgastado por un exceso de capacidad, que perder las -

ventajas de la innovacidn, la modernizacidn y la competencia.

Otro gran peligro es el posible antagonismo de los
proyectos con la prioridad hacional para el desarrollo econémi
co, Al igual gque se prohiben proyectos que originaran una su
percapacidad, también son rechazados proyectos que no alcanzan
el nivel requerido de rentabilidad social. Aunque es dudoso
que los gobiernos sean capaces de determinar con exactitud la

prioridad ccondmica que justifique detener un proyecto, éste-
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puede utilizarse para influir en el desarrollo industrial.

Un temor real, aunque exagerado, es que el desarro-
llo industrial puede llegar a depender tan enteramente de la
financiacidn extranjera que crearfa un excesivo consumo de di
visas en la remisidn de dividendos y honorarios, y en la re-
patriacién del capital si se vende el activo a nacionales. /
La inversidn extranjera sblo es posible si se dan seguridades
de que se hard respetar los tipos de cambio, lo que estd re-

gido por el comercio internacional.

FINANCIACION DE PROYECTOS

Para obtener la financiacidn de los proyectos indus
triales, especialmente la mis conveniente y en las mejores --
condiciones posibles, es esencial comprender las tendencias y
los motives por los que los individuos, o las instituciones -
nacionales y extranjeras, invierten en acciones o conceden --
préastamos. Asi como es necesario conocer la paturaleza del -
mercado y las peculiaridades de los diversos compradores para
conseguir ventas efectivas, También es necesario saber todo

lo posible acerca de los potenciales financieros del proyecto.

Muchos proyectos buenos no consiguen los fondos nece
sarios por no conocer mejor a quienes los financian, si cudles
son sus intenciones; y si los consiguen, son en condiciones «

menos ventajosas,
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Tanto los accionistas como los gue prestan dinero -
estén completamente de acuerdo en dos principios basicos: (1)
los proyectos que financian deben tener una preparacidn comple
ta, {2) deben ser técnica, econdmica y financieramente correc
tos. Deben presentarse todos los clementos gue contribuyan a
la solvencia de un proyecto para demostrar que existe un amplio
mirgen de seguridad que pueda capear toda clase de posibles -
temporales, sean internos o externos. También so debe probar
al socio financiero en potencia que casi no existen rieggos,
ademds de que en el casoc improbable de un fracaso, se tenga la

certaza de recuperar su dinero,

Para asegurar su financiamiento, un proyecto debe ~
tener una estructura financiera aceptable para inversionistas
o prestamistas Interesados; la incapacidad de satisfacer los
promedios de la estructura financiera bien puede ser la causa
del fracaso mismo. Por {iltimo, todo inversionista desea que
los propietarios responsablas del proyecto aporten en la mis-
ma proporcidn, sino es que mds, gue ¢l monto otorgado para su

financiamiento,

Existe una méxima en el mundillo empresarial: En la
industria no es suficiente hacer un buen proyecto, dehe ven~
derse. 1Igual ocurre en la vida, los proyectos no sdlo deben
ser correctos en esencia, hay que financiarlos sunque a mepudo

5010 sea posible con imaginacidn y determinacids.



136

El trabajo cuidadoso de dar forma a un proyecto, in
vestigar su mercade, hacerlo viable tée¢nicamente y analizar -
sus perspectivas financieras; son s6lo parte de la cadena. La
financiacidn constituye el eslabdn de la cadena mencionada en
tre el simple planteamiento y su realizacidn., Es la parte dé
bil de muchos proyectos debido a que se desconocen las pasi=
bles fuentes de obtencidn de recursos y el no saber utilizar-

las con efectividad,

PARTICIPACION DEL ESTADO

Es el Estado el decisor final respecto de la econo~
mia de la empresa en particular, y de la industria en gencral,
es por elle necesario revisar los aspectos mds sobresalientes
de la influencia estatal en la produccidn, asi como a 108 pro

yectos de inversidn.

A continuacidn se detallan dos aspectos de la inter
vencidn del Estado, debiendo considerarse con reservas, impor
tantes en la evaluacidn de proyectos,

a) El Diario Oficial de la Pederacidn del 25 ge
Octubre de 1977, did a conocer un acuverdo gue
sacudid a la economia de libre mercado: Antes
los factores de oferta y demanda habian veni-~
do regulando por si mismos los precios de los
productos, pero a partir de esta fecha el Es-
tado considerd necesario intervenir directa -

mente en la regulacidén de precios de los pro-
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ductos de consume bdsico. En consecuencia,
el gobierno requirid a las empresas a pre-

sentar y acreditar sus costos en la elabora
cidén de mercancias, para adicionar sobre ai
cha base una "utilidad razonable" y llegar

a un precio satisfactorio para el consumi--
dor final. (19}

b) El 10 de mayo de 1984, se did a conocer un
nuevo acuerdeo de la pireccidn General de -
Precios (DGP) sobre la rama quimicao~farma-
ceutica. Estos acuerdos establecen las re_
glas de operacidn para la fijacidn o modifi
cacidn de precios en medicamentos y materias
primas; aunque se¢ establecen en particular
a esta industria, se deben considerar éomo

de caracter general a la industria misma. {20)

Una de las decisiones mds fundamentales y trasceden
tales que tiene que tomar el gobierno, si pretende fomentar -
el desarrollo industrial, es la de si 81 mismo debe ser patro
cinador, constructor, propietario y gestor sobre los nuevos -
proyectos como norma general; o si esas funciones pueden o de

ben dejarse, total o parcialmente, a los negocios privados.

Al principio de este inciso presentamos la modalidad
estatal en una cconomia mixta, acerca dc la participacidn del

Estado en las cmpresas; no sdlo en el aspecto legislativo. da

(19) Sevists Rerectsiizsdm PXPANSIGN d¢ Agoato de 197, pep. I7%

{20} Cp eit, pex, M°
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formento o de restricciones impositivas y tributaciones fisca-
ies; sino gue ademds el Estado mismo pretende establecer su -
autoridad en los aspectos basicos de toda empresa: su lucrati
vidad, independencia en la produccidn, rentabilidad comercial
y el establecimiento de utilidades que desarrollen e incremen
ten su negocio. En resimen, es el Estado quién fija qué pro-
ducir, cudnto producir, coémo debe venderse, y cuinto es la "u

tilidad razonable" que se debe obtener de esta prictica,

ESTINULOS FISCALES

Lo anterior no presenta al Estado como un "mal nece
sario" para el desarrollo de proyectos, sino gue también esta
blece los requerimicntos del mismo Estado para fomentar y ace
lerar la cconomia de un pafs. S5i un pals se limitara a permi
tir -y nada mas- la inversidn industrial privada, es seguro =
que ha elegido lo peor pues con ello probablemente no consiga

mucho.

Para obtener mas inversidn, el gobierno puede hacer
muchas cosas y la mayoria le cuestan casi nada, De esta manera
bien puede obtener ingresos y recursos, a la vez de elevar su
renta; lo que no obtendria al limitarse en esperar que el de-

sarrolle nazca sin mayor cooperacidn.

Pues si, entre las medidas que un gobierno puede o-
frecer para incrementar el desarrollo, podemos mencionar las

diversas exenciones de impuestos y derechos de aduanas; pro-
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por_cionar proteccidn contra la competencia; dar subvenciones
directas; evitar la tributacidn excesiva; hacer posible la fi
nanciacidn; otoryar una serie de garantias, seguridades y ser
vicios. Aisladamente estas medidas no influyen gran cosa en
el volimen de la inversidn, pero todas juntas crean un clima
favorable para que aguél aumente, las mds de las veces en un

niimero mayor de lo que seria sin ellas,

Por lo anterior, merecen explicacidn aparte algunos
de los diversos medios con que cuenta el Estado, para estimu-

lar la inversién.

Los inversionistas potenciales, sean nacionales o ex
tranjeros, se preocupan especialmente por los peligros de la
nacionalizacién, Entienden que no tiene objeto invertir tiem
po y dinero en un proyecto si es probable que el gobierno lo
expropie cuando empiece a rendir beneficios, El gobierno debe
demostrar su buena £& dando una garantia a largo plazo en per
mitir a los inversionistas establecerse y lograr desarrollo -

en la industria que pretendan operar,

Se entiende también que un proyecto, por muy bueno
que sea, y demuestre utilidades desde el principlo; éstas no
bastan para liquidar al Estado en tributaciones y pago de im-
puestos, permisos, garantias, etc; es por ello necesario que
la autoridad deje sobrevivir estos proyectos otorgando medidas
que van desde una reduccidn en dichos pagos, hasta exenciones

totales por periodos limitados.
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Estas exenciones pueden elaborarse de muy diversas
maneras, siendo por lo gecneral exenciones parciales que van de
tres a cinco afios, dependiendo de laa prioridad gque se sitie
en la economia nacional. A veces se otorga una exencidn total
durante los inicios del proyecto, incrementandose a medida que
va tomando cuerpo el pago de impuestos, hasta un periodo pre-
viamente fijado, en el cual el proyecto tributa lo acordado =
sin tener otra clase de incentivos fiscales. Estas exenciones
ge basan en los criterios de prioridad industrial; los marge-
nes de produccibn; las caracteristicas del proyecto; y permi-
ten a la empresa dedicar por entero sus recursos sin desviar
ingresos para atencidén del Estado, con objeto de sobresalir lo

mds pronto posible en un mercado de competencia.

otra medida que al gobierno no le cuesta, casi, y -
gue de hecho facilita la entrada por tributaciones al facili-
tar la inversifn, es la reduccidn en el pago de impuestos por
un plazo establecido, en base alas necesidades de la empresa,

el tipo de industria, y las politicas existentes,

La idea de otorgar proteccidn contra la competencia
previene de monopolios y desleal competencia por parte de al-
gunas industrias que de otra manera desalentarfan a posibles
inversionistas y el acaparamiento de bienes y servicios, arbi
trariedades y abusos. Aunque también trata de industrias que
por su naturaleza no les es permitido su desarrollo a la em-

presa privada, sea por su cardcter prioritario, de seguridad
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social, o por que se considere improductivo o de beneficio a
la comunidad, cosa que causa desinterés a empresarios e¢ inver

sionistas privados.

Existen industrias que dificilmente alcanzarian el
rango de productivos y rentables, pero que son necesarios pa-
ra la estabilidad nacional. Debido a la necesidad de lucro -
que requieren los inversionistas, este tipo de industrias no
comparten el interés y captacidn de recursos caracteristicos
de los nuevos proyectos, Por lo que resulta necesario que -
sea el gobiernc quién otorgue supervivencia por medio de sub-
venciones y otro tipo de estimulos a fin de conseguir un desa
rrolle a largo plazo, requerido para notar los bencficios del

proyecto realizado.

El propdsito de la exencidn de impuestos es hacer -
que la inversidn sea mds atrayente al reducir los riesyos y =
aumentar proporcionalemente las perspectivas de ganancias, =~--
Queda claro que esta concesidn estd limitada para no favore-

cer indebidamente a las nuevas inversiones respecto a las an-

tiguas, o a una industria en detrimento de las demis,

Ademds de las exenciones o reducciones de impuestos
otro importante elemento gue estimula la inversidon, es la con
sideracién de la estructura tributaria, especialmente respecto
a los beneficios de las ecmpresas; ya que mal elaboradas sir--

ven para desanimar la inversién, Un industrial, al determi-
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nar si emprende un proyecto, tiene gque considerar ante todo,
el beneficio que espera conseguir de su inversidn una vez de-
ducidos todos los impuestos. Si estos son muy altos, pocos
proyectos rendirdn lo suficicente para ser atractivos una vez
pagados todos los impuestos. Expresado en cifras, cualquier
nivel de impuestos superior a un 20 por ciento, o hasta un -
treinta, es probable que desanime la inversidn de un proyec-

to, por excelente que parezca.

Otra medida que ¢l gobierno sigue y permite una ad-
ministracidn sana de los negocios, es la expansidon de empresas
ya existentes. Ya que puede ser mas conveniente que el ini-
ciar una nueva, Una empresa establecida, al tener un nivel de
experiencia y mantener relaciones con c¢l mercado, reduce los
riesgos de la inversidn. Si a ello se alina una probable re-
duccidén o una exencidn de impuestos, el proyecto de inversioén
resulta excelente por los beneficios que esperen alcanzar, -

sin mayores problemas tributarios.

EL RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION

El andlisis del rendimiento sobre la inversion, fre
cuentemente conocido por sus siglas en inglés -return on in-
vestment: ROI-, es altamente e¢logiado como una de las técni-
cas administrativas modernas. Pero el concepto bésico que sus
tenta el ROI (que el capital tiene derecho a un rendimiento -

sobre su use), es casi tan vieja como el uso del dinero.
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Es el economista David Ricardo quién se refirid a -
principios del siglo XVIII, cuando sistematizd la Economia y
las bases de los sitemas econdmicos modernpos, el gue acufié la
frase. Ricardo definid los tres factores bisicos de la pro-
duccidn: tierra, trabajo y capital {vistos con profundidad en
el primer capitule), tienen derecho por su uso a un rendimien
to adecuado. El rendimiento sobre la tierra por la contribu-
¢ibn que hace al proceso econdmico es el arriendo, El rendi-
miento sobre la mano de obra son los salrios. El rendimiento

sobre el capital resultan ser los interéses, (21)

Es_te concepto que tiene siglos es el eje de esta =~
*técnica moderna”, la cual, si bien no es moderna, tampoco es
compleja. Para su comptensidn nos referiremos a un ejemplo =

nuy entendible: un préstamo bancario.

Un banco otorga un préstame de § 1,000, a un 8 por
clento de interés anual. £l 'contrato acuerda pagar el présta
mo mis intereses en cinco cuotas anuales de § 250. cada una,
la cual incluye la amortizacién de la inversidn del banco, o

principal; y los intereses, o sea, el rendimiento.

Cusdro # 20 AMCRIIZACTON ANUAL
TEL PRFS?IM0 BANCARIO

FACO FEIDIMIEN PADD DEL IXVZRSION

Afo AKTAL 20 DEL Af PRINCIPAL DEL BANCO
¢ - - . 81,900,
1 $ 250 L] 22 L DY 2&0'
2 250 b 6o
E 250 s2 1 L8,
250 s aq 3,
H 250 19 EAY 3.

(21) SKEENY A)Van, "E) Rendintentc sobre 1e Inversién®, peg. 28
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Bl cuadro anterior muestra cdmo se divide cada cuo-
ta anual entre amortizacidn del principal y pago de intereses.
El banco calcula al finalizar el primer afo, el interés que le
debe al 8 por ciento: § 80. Cuando esta cantidad se deduce -
de la primera cuota anuval de § 250. guedan $ 170. Para redu-
cir la inversidn original de manera que al finalizar el primer
afio el saldo vigente sobre el principal es de § 830. Esto se
hace sucesivamente hasta amortizar la deuda y el rendimiento

por su uso, o sea, los intereses.

El éxito o fracaso de una inversidn nueva estd de-
terminado en huena parte por la precisidn con la que haya si~
do evaluada incialmente. La pregunta inicial a hacerse res-
pecto de toda inversidn nueva es ¢Se justifica por las utili-~
dades o las economias que generard durante su vida?. Esto no
puede responderse en todos los casos. Algunas inversiones no
tienen incentives intangibles que puedan justificar su inver-
sidn. Pero si se puede generalizar log pasos a seguir que de
terminen la justificacidn de anticipados beneficios en un pro
yecto de inversidn que obtenga rendimiento.

1.~ Identiflicar y cuantificar el valor de la ~
inversidn;

2.~ Determinar las ganancias o economias gue =
resultardn de la inversidn;

J.- Identificar el efecto tributario sobre las
nuavas economias ¢ utilidades que se espe~

ran obtener de la inversidn;
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4.~ Determinar si la inversidn es justificable
por los beneficios (utilidades o ahorros),

e intangibles que pueda generar.

Respecto del punto primera, no basta conocer los cos
tos implicitos requeridos en una nueva inversidn, sino proyec
tar los costos futuros o probables que puedan requerirse pos-
teriormente, al que légicamente afectardn o disminuirin los -
posibles beneficies que se pretenden alecanzar, desalentando la

o las contribuciones futuras y el alcance de la inversidn.

METODOS PARA EL CALCULO DEL ROI

El método del Periodo de Recuperacién calcula el -
tiempo necesario para gue una nueva inversidn se pague. Su

formula es:

1IN
PDR = =FT7F5

De donde:

P D R, es el perfodo de recuperacidn:

I I N, es la inversidn inicial neta;

G A I, son las ganancias anuales luego de impuestos;

D, es la depreciacidn.



SUPONCAMOS BL EJEMPLO SIGUIENTE PARA 1A ESTIMACIOX DEL

PERICDO DE RECUFERACION:

IRTERSION BRUTA
Costo de una maquinaria nueva
Despacho e instalacidn
Total de 1a Inversidn bruta
INVERSION NETA
Inverstdn bruta
Yanos el valor de aslvamento
Tota) de 1a Inversidn neta
DETERMINACICN DE 1A DEPRECIACION
Inversidn bruta
Henos e1 valor estinado de
salvaranto
Inversidn nets para depreclacidn
Vida estizada de la miquina

Carge unua}lgcsogeprsginclén
H

ECONOMIAS PRODUCIDAS

Elininacidn del salario anusl
¥ prestaciones soclales de un
trabajador

$ 8,400
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Supongamos que una empresa ha determinado adquirir

nueva maguinaria para la produccidn de sus articulos,

En base

al procedimiento fijado en el inciso anterior, determinamos -

que:

l1g) INVERSION BRUTA., Habiendo consultado con dife

rentes proveedores y recibido la Direccidn varias propuestas,

la maquinaria que mejor se adapta a las necesidades tiene un

costa de § 17,600, el costo de despacho e instalacidn llega a

$ 400., por consiguiente el costo total de la maquinaria es -
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de $ 18,000.

22) VALOR DE SALVAMENTO. Cuando sa instale la nue

va magquinaria, se retirard la vieja que podrd venderse a $900,

32) ECONOMIAS PRETENDIDAS. La decisidn de cambiar
la midquina es porque sc automatizan pasos en el proceso de -
produccidn, eliminando en consecuencia los requerimientos de
un trabajador. Se plantea economizar los salarios y presta-
ciones correspondientes de un empleado por un monto de =----

$ 8,400,

492) OTROS COSTOS ASOCIADOS. Operar la nueva magui~
na costard en proporcidn igual que con la antigua, no habiendo
por tanto variacidn en los costos de operacién., Entonces, -

los finicos costos adicionales serdn por depreciacidn.,

Abrimos un paréntesis para explicar el modo de cal-
cular la depreciacidn de activo fijo:
a) Estimar la vida #til de la miquina o Activo
£ij0;
b) Estimar el valor de salvamento de 1a mi3quina
al final de su vida Gtil;
¢} Deducir el valor de salvamento del costo de

la méquina nueva.

Como ampliacién determinaremos la depreciacidn sufri

da en el ejemplo gue sefialamos: La Direccidn estima el valer
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de salvamento en § 18,00, de la inversidn total de $ 18,000.,
lo que tendrd una cuantia de $ 16,200, para depreciar duran-
te los nueve aflos de vida de la mdquina. Anualmente se depre

ciard la mdquina en § 1,800

Conforme a lo visto anteriormente, para el cldlcule
del periodo de recuperacidn, seguiremos los pasos bdsicos pa-

ra cualquier decisidn de inversidn:

1) Identificar y cuantificar la inversién.

Existen dos posibilidades: utilizar la inversidn ne
ta, o sea, el costo de la midquina nueva menos el valor de sal
vamento dela antigua. O la inversidn bruta, gue es el costo
sélo de ta nueva. Su eleccidn no es tan importante como el -

uso consistente de esta seleccifn en inversiones subsecuentes.

2) Determinar las economias o ganancias netas,
El anilisis bdsico.de invergiones es determinar las
ganancias -beneficios~ generadas por la inversidén e identifi-

car los posibles costos asociados a ella.

3) 1Identificar los costos tributarios.

Consiste en determinar el efecto de los impuesto de
renta y patrimonio sobre los beneficios generados por la in-
versién, Asimismo, debido a la depreciacidn, que es un costo
deducible de los impuestos, comprobar las economias gravables

que sc reducen en una cuantia iqual a la depreciacidm,
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Existe una explicacién a lo anterjor, Como lo sugig
re el término, el periodo de recuperacidn se refiere al lapseo
de tiempa en el cudl se paga una inversidn, Bs decir, que la
inversidn genera suficiente dinero para recuperar sus costos
iniciales. Los cargos por diferenciacién no representan un -
egreso de caja sino que son sdlo un ajuste contable en libros
para tener en cuenta el costo en gue se incutrre por utilizar
un activo durante su vida. Es por eso que los cargos anuales
por depreciacidén se agregan a la utilidad neta anual.

Cusdro ¢ 21

DETERMIMACION CET PIDJO CE CAJA DERCHINADCR PARA FI CATCULO DEL PERIODO IX
RECUPERACION

‘ PETORO 1)
ECONCHIAS NENAS DESPUES DY IMPUESTOS NAS DEPRFCIACION
PCONOHIAS WZTAS LUEGO DE IMFUTSTOS
Yeonomfes on unum y prutaetnmn

A3 ger sliminado un trsbejed § 8,400,
Fenos costos por srpreeueldu 1200
Peonoufss entes dy impusstos 6,600,
Ispuesto naefonal sobdre Yae nusvas
sconoafss s une tase del LES 3,288,
Econon{sn netay juego de iwpuestos & 3,b32,
43 ZE CARDO ANUAL FOR DEFRFCIACITON 1800,
TLUJO OF CAJA TOTAL POR &R0 1 5,232,
YETCPO I1)
RCONCHIAS DRUTAS MENDS IHPURSTOS
Eccnoniss trutas en Msno de Obrs ¥ 8,400,
Honce lepuentox 3288,
FICI0 OF CAJA TOTAT FOR &R0 $ 5,232,

Teniendo ya el denominador de la ecuacidn para cl
cdlculo de recuperacidn, el paso siguiente es obtener el nume

rador. Este es simplemente la inversidn inicial neta (el cos
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to original de la migquina, entregada ¢ instalada, menos el va
lor de salvamento de la miquina vieja). EL paso final lo -
constituye una divisidn simple. Para el ejemplo gue estamos
utilizando serd:

IIN

T 5 = 3,27 afos

. $.17,100,
§5 T

Siendo asi gue el denominador estd expresado como -
ganancias anuales y depreciacidn anual, el resultado de la ai
visidn puede expresarse en afios. Esto es, que la inversidn -
de § 17,100. produce a la empresa unas economias que, despuds
de impuestos, le permitir@n recuperar su inversién en aproxi-

madamente tres afios y tres neses.

4) Interpretacion y cvaluacidn,

Sin mucha complejidad se ha cuantificado el rendi=-
miento de una inversidn en términos del perfodo de recupera-
cién, pero la interpretacidn de los resultados es realmente -
lo que cuenta, Vale la pena preguntar si el periodo calcula-
do es bueno o tal vez malo, o ¢émo el conocimiento de esta in

formacidon puede ayudar a tomar una decisidn de inversidn.

De primera intencidn se ha estimado que la mégquina
tendrd una vida {itil de nueve afios. Si el periodo de recupe
racidén se calculd en 3,27 aflos; la miquina contribuird al flu
jo de caja, por las economias que genera, muy cerca de las
dos terceras (2/3) partes, Esto es, 9 - 3,27 = 5,72 afios.

Con esto podemos concluir gue es una inversidn sélida,
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Pero las ganancias géneradas por las ventas de un
nuevo producto son, obviamente, mucho menos clertas que las e
conomias producidas por una mejor produceibn. Las economias
son identificadas y controladas rdpidamente, perc las ventas
deben aumentarse ante la incertidumbre de la economia general
y las acciones de la competencia. Al determinar gué tan ade-
cuado es un periodo de recuperacidn, también se debe tomar en
cuenta la naturaleza de la industria en la que va a hacerse -

la inversidn.,

Pera el cdlculo del perfodo de recuperacidn sirve -
para determinar el lapso de la inversidn, ademds gue tam bién
permite, al elaborar cdlculos por diferentes inversicnes y -
sus respectivas caracteriaticas, facilitar la decisidn de cuil

alternativa produciria el mayor rendimiento sobre la inversién,

La mayor ventaja de este método es su sencillez, -
es facil y rdplido de calcular, es un instrumento exclente pe-
ro burdo para hacer un exdmen preeliminar de varias propuestas
de inversidn de capital, El método de periodo de recuperacidn
hace énfasis en la recuperabilidacd de una inversidn, Un én-
fasis que se vuelve cada vez mds importante a medida que aumen
ta conatantemente el costo de obtener dinero en préstamo, --
También 44 peso a aquellos flujos de caja que gse presenten al

comienzo del proyecto.

Pero ticne sus limitaciones, ya que ignora totalmen
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te las utilidades e ingresos de caja gue se produzcan después
de que la inversidn se haya recuperado. Es rudimentaric y s
lo permite un mero concocimiento, aunque no para proyectos a -
largo plazo; no es una herramienta adecuada para este tipo de

inversiones ni para el futuro de la empresa.

DETERMINACION DE LA TASA DE RENDIMIENTO

Una regla de decisién para proyectos de inversién «
establece que un proyecto &5 aceptable si, aparte de las con-
sideraciones nec monetarias, el valor actual de sus economias
a la tasa deseada de rendimiento, es igual o excede la inver=-
sion, La pregunta es cdmo determinar una tasa deseable de -~

rendimiento.

Determinar la tasa de rendimiento se conoce a veces
como definir la "Tasa valla“, porque se convierte en la cha
que todas las inversiones deben "saltar" si deben considerar-
se aceptables. Hay una gran'variedad de formas para determi-
narlas pero existe una gue sin duda es la mds abvia: la tasa
de rendimiento de inter@s compuesto de un depdsito libre de -
riesgos en una cuenta de ahorros, Las tasas de interés y el
rendimiento variardn a través del tiempo, pero en cualquier -
momento, el costo de obtener dinero en préstamo y la tasa pa-
gada por 81 en inversiones libres de riesgos, sugieren la ta-

sa valla que debe establecerse para una inversidn.

La razdn es evidente. Si el depdsito de una cuenta
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de ahorros libre de riesges y sin ningln esfuerzo produce un
interés anval del 20 por ciento en las cuentas personales, -
¢Para qué buscar un negocio o una inversidn de capital que -
rinda ménos?, ademds, si los fondos para hacer una inversifn
deben obtenerse en préstamo al 21,5 por ejemplo, no tiene sen
tido utilizarlos en una inversidn que sblo genere un rendimien

to del 20 por ciento.

Hay muchos métodos relativamente simples para deter
minar una tasa valla, Una empresa establecida pucde utilizar
siempre el desempefio histdrico de su ROI como tasa valla., Ha
turalmente es posible manejar un estindar arbitrario o intui=-
tivo. S&in cmbargo, siempre existe el rdesgo de que csta tasa
pueda ser extremadamente alta, y como resultado, no se hagan

nuevas inversiones de capital.

Finalmente, una manera mis compleja para determinar
una tasa valla es haciendo uso del método del Costa de Capi-
tal, mencionado en el capitulo dos, donde la nocidn bisica es
que la tasa valla minima de una empresa debe ser igual al cos

to de su capital.

podemos afirmar que el ROI se utgliza a menudo, para
la evaluacidén no sdlo del valor de la empresa, sino también -
del desempefio de su gerencia, Debemos notar que las corpora=~
ciones usan extensamente el ROI como una herramienta adminis

trativa y como unidad de medida de direccidn. Por ejemplo, =
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si el rendimiento de un drea o departamento en particular -

puede ser nominal, digamos un 4 o 6 por ciento anual, la Alta
gerencia bien puede llegar a concluir que se debe desinvertir
en esa drea. Pero si el rendimiento del mismo en periodos an
teriore= hubiese sido menor, o no existente, ello indicaria -
que su ejecutivo ha hecho en realidad un trabajo excelente te
niendo en cuenta una situacidn dificil con un potencial limi-

tado.



CAPITULO 52

EL ENTORNC ECONOMICO Y SU INFLUENCIA

EXORDIO

Hasta este momento, este ensayo ha procurado demos-~
trar la importancia de un adecuado control de los ingresos en
la empresa, el efecto de una adecuada planeacidn financiera.
Asimismo, la conveniencia de decisiones de inversidn que inere
mente el desarrollo econdmico de tales empresas y, por ende,

del pais en general.

Pero todas las decisiones y politicas mejor elabora
das son estériles si no se toman en cuenta factores determinan
tes gue en poco o nada forman parte integrante de la empresa,
Y que sin embargo afectan e influyen en gran modo.a la Direc-
cidén, Por ello, resulta conveniente esbozarlas, o mejor ain,

analizarlas.

En la actualidad existen indicadores econdmicos yuc
marcan las pautas a segquir dentro de la economia mexicana, si
tuaciones como las planteadas a continuacidn;

a) El gobierno pretende una redefinicién de sy
sistema financiero, como forma de mermar las
presiones inflacionarias y de financiar el -
déficit pOblico, promoviendo el limitar la
emisidn primaria de dinero, (21)

{21} Aqends Zcondmics del GEESP, trimestre octutre/dielostre de 150k, pag, G6
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b) bLa Ley Orgdnica del Banco de México, en vigor
desde diciembre del '84, serd el instrumento
que regird la nueva politica administrativa,
la cual comenzard por limitar el créditc del
banco emisor, para que en el futuro no se ha

ga uso excesivo del crédito primaric, (22)

¢} Se plantea la inversidn como termdmetro de ~
la crisis, considerando que estudiosos del -
tema vaticinan que la inversidn bruta del =--
pais crecerd entre dos y cuatro por cieanto -
para finales de 1385, El tema de la inver-
8idn no obstante, sigue siendo un punto esca
broso, tanto para el gobierno como para los

particulares. {23)

. Ante la fisonomia compleja y cambiante del panorama
econdmico hay otros datos, tales como los que se refieren al-
monto de la deuda interna y externa, los modos de liguidacidn,
la composiciSn del capital naclo_nal y extranjero de las enm~

presas, el "nacionalismo", ete; que se han vuelto indispensa-
bles para el estudio y cabal comprensién de los fendmenos que

afectan a las empresas en los tiempos que corren.,

(22 ©p ety rar. O7

{23} Cp ity pag. O



157

REFORMAS JURIDICAS FINANCIERAS

Respecto a movimientos que afectan el sistema finan
ciero interno, esto no pretende determinar sus implicaciones
o posibles consecuencias, pero si es factible sefialar la trans
fornacidn juridica que modificard la politica financiera y, -

en concordancia, el aspecto financiero de las empresas.

En sentido estricto, el paguete de iniciativas de =
ley sustituye la Ley General de Instituciones de Crédito y -
Organizaciones Auxiliares, la cudl data de 1941 y ya resulta-
ba obsoleta, por dos nuevas leyes: La Ley Reglamentaria del
Servicio de Banca y Crédito, y la Ley General de Organizacio-

nes y Actividades Auxiliares de Crédgito.

La primera comprende la incorpcrqcién de la banca -~
nacionalizada a la legislacidn general, pues la jurispruden-
cia de enero de 1983 fué un puente urgente que atendiera las
necesidades legales, financidras y administrativas que acarred
esa nacionalizacidén. De la segunda se desprende una nueva =-
ley de sociedades de inversidn e importantes reformas a la Ley
del Mercado de Valores, la Ley General de Instituciones de -
Crédito y Seqguros, y la Ley Federal de Instituciones de Fian-
zas. Ante todo, también estd la renovacidn de la ley Organi-

ca del Banco de México.

Lta reforma juridica financiera resultaria en un nue

vo manejo del mercado dc valores y del mercado de dinero. Ca
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bria destacar tres aspectos: (1) El empleo que se daria a la
banca nacionalizada, (2) La incdep _endencia gue se concede al
Banco de México, la banca central como instrumento antiinfla-
cionario y de regulacién de crédito. (3} La enésima ocasidn
de desgarrollar el mercado de capitales, fomentando la propie~
dad privada diversificada y limitando la recurrencia al crédi

to externo.

La iniciativa de ley reglamentaria del servicio de
banca y crédito, o sea, la utiljzacién que se daria a las so-
ciedades nacionales de crédito o banca nacionalizada, descansa
en recientes principios constitucionales: El manejo exclusivo
del Estado de los sexvicios bancarios, su incuestionable rec~-

toria en la materia, y la planeacidn econdmica.

La nueva ley vincula juridicamente tanto a las so~
ciedades nacionales de crédito ~Banca Serfin, Bancomer, Banamex
como a la banca de desarrollo -Nacional Financiera-, con el -
sistema de planeacién nacional; especificamente a través del
Programa Nacional de Financiamiento del nesarrolfo y del Sub-
programa Bancario. Desvincula totalmente a la Banca de la ma
yoria de los intermediarios financiercos no bancarios. Por e-
jemplo, un banco no podrd ser propietario de una casa de bol-
sa, una aseguradora, o una afianzadora; o cualgquiera de éstas
tampoco podran ser propietarias de tales instituciones. Por
un lado, se trata de dejar al capital privado una participa~

cidén en el mercado financiero no bancario; y por otro, impe-
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dir que el otorgamiento de crédito bancario se sujete a otras
operaciones financieras no bancarias, como la compra de un se

guro 9 realizar transacciones en la bolsa.

En otras palabras, el Banco de México sale fortale-
cida, porque tiene mejores condiciones de regular la oferta -
monetaria y la distribucidn sectorial del crédito, Ello sig-
nifica un control antiinflacionario importante, gque contenga
los abusos del sector pilblico en su emisidn de deuda, abusos
en materia de financiamientos, y lograr una mejor distribueidn

del crédito entre ambos sectores de desarrollo.

Segiin se entiende, se presentarian casos como los =
gue siguen: cada afio, en enero, con la aprobacidn del Congre
80 y en concordancia con la legislacién financiera, el Banco
de México fijaria un montoc mAximo de sus préstamos al sector
piblico, el cual no podrd modificarse, Lo que resultaria un
efectivo control sobre la emisidn de dinero. Otro ejemplo, -
el banco central no podria adquirir directamente valores del
gobierno, deuda piblica, a no ser que éste deposite en efecti
vo las cantidades correspondientes. E1l encaje legal, que lle
g6 a superar el 50 por ciento de la captacién de bancos, se -
reduciria al 10 por ciento, resultando el que los pasivos ban
carios s6lo podrian transferirse al sector piiblico hasta ese
porcentaje. Otra muestra seria la facultad real para que el
Banco de México emita bonos de regulacién monetaria y haga -

frente a la inflacidén y el endeudamiento excesivo.



160

No menos ambiciosas son las reformas propuestas al
Congreso en torno a los intermediarios financieros no banca-
rios. FIundamentalmente a las casas de bolsa y las sociedades
de inversidn., Se trata de desarrollar el mercado de capita-
les, abrir nuevas posibilidades de ahorro e inversidn, distri
buir la propiedad del capital lo mds posible en un claro in=-
tento de combatir el oligopolic de la banca privada y garanti

zar una economia mixta.

En la mayoria de estos instrumentos se fomenta la -
propiedad privada junto a la propiedad del Estado, inducien-
do competencia y menos burocracia. Ademds se impide a los -
bancos ser propietarios de instituciones financieras no banca
rias y limita sus transacciones con una casa de bolsa dada a
un EO por ciento. Habrd casas de bolsa propiedad total de -
particulares y casa de bolsa nacionales donde el gobierno po-

dra disponer del 50 por ciento o mas del capital,

Para el caso de las sociedades privadas de inver-
sidn, con la idea de asegurar el capital y su distribucién, -
ninguna persona fisica o moral podrd poseer mis del 10 por -
ciento del capital. Lo que el conjunto de iniciativas busca
no es alterar la captacidn de ahorros -estimada en 30 por --
ciepto de la banca y 10 por ciento de intermediarios-, sino
desenvolver cuantitativa y cualitativamete el mercado de capi
tales como alternativa imprescindible al financiamiento exter

no.
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Estas iniciativas de ley permitird@n nuovas expectati
vas a empresarios que establezecan una apertura en el mercado
de valores, la cual no estard restringida al sector piblico,si
no que ademds, permitird mejores conocimientos de las casas -

de bolsa e instituciones de crédito.

INFLACION

Es una triste pero incontrovertible realidad que la
inflacidn se ha convertido en un hecho penetrante y pernicio-
so de la vida. Las encuestas de opinidn muestran que en casi
todos los paises del mundo la gente considera ahora la infla-
cién como la mayor amenaza contra su bienestar personal. Todos
parecen desear que &sta se reduzca pero no cuando implica un
crecimiento negativo en los servicios gubernamentales o piibl{
cos que los benefician, aungue estos servicios estén peliyro-

samente financiados por un déficit inflacicnarioc creciente,

Las reducciones en’el ingreso personal real tienen
aiin menos aceptacidn como remedio, El resultado ya se ve: La
inflacidn parece ser el problema que el escritor y humorista
norteamericano Mark Twain tenian en mente cvando comentaba: -

“Tados se quejan del clima pero nadie parece hacer mucho por

renediarlo®,

En consecuencia, los profesionales y administrado-
res en todos log niveles deben aceptar, para ser realistas, -
los efectos adversos de la inflacidn como un desafio a una ad

ministracién sdlida y rentable de las empresas.
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Al mencionar sus efectos, podemos indicar como pre-

dominantes para una empresa, las siguientes:

l.~

La inflacién equivale a una devaluacidn in
terna de la moneda al disminuir su poder -

de compra, lo que lesiona particularmente

a aguellos que tienen un ingreso fijo;

La inflacidén agudiza el desequilibrio en la
distribucién de la riqueza, por lo que sdlo
el grupo de poseedores de bienes reales cu
yo valor aumenta, o quienes tienen la posi-
bilidad de trasladar dicha inflacidén a sus

precios, son los que obtienen ventajaj

La inflacidn ocasiona dafios sociales y pro
blemas politicos de gravedad extrema, tan-

to para los afectados directamente, como -

para log encargados y las disposiciones que
se tienen que tomar para combatirla;

La inflacidn provoca limitaciones en el de-
sarrollo industrial por la aparicidn de dis
torsionadores en la asiynacidn de los recur
sos de la cconomia. Estos irdn hacia acti-
vidades de produccidn ficil y rentable; y =
por ende, los insumos basicos necesarios pa
ra el desarrolle industrial, escasean en =~
forma natural o artificial, explicando con

ello su encarecimiento durante estos perio-

dos;



La inflacidn provoca restricciones y cfectos
negativos sobre todo en los mercados £inancig
locales e internacionales. Existen desconfian
2a generalizada e incertidumbre en los activos
monetarios. Por contra, la demanda de capita-
les para inversiones, necesarias para ampliar
la capacidad productiva, crean una crisis en -
los mercados manifestandose en una escasez de
recursos, particularmente en los de largo pla-
z0, y en una elevacidn exagerada de las tasas
de interés;

La inflacién reduce las posibilidades de com=-
petir en mercados internacionales, donde el -
precio es tan importante como la calidad y se
quridad en el abastecimiento:
Independientemente de qué tan penosa sea una -
reduccidn en el ingreso real a pivel personal,
el efecto final es’'de un significado macroeco
ndémico. A medida que el ingreso final es re-
ducido, las ganancias declinan porgue una ma-
yor proporcidn del ingresoc debe utilizarse en
mantener un "salario real"; encontrando menos
incentivo para economizar cuando se ve que el
poder de compra de los ahorros sera horadado

por la inflacién.

Un ambiente inflacionario no permite el logro de
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los
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grandes objetivos nacionales: Elevar el nivel de vida real de
la poblacién haciendo mis equitativa la distribucidn del in-

greso; crear empleos; ampliar nuestra capacidad de exportado-
res; reducir nuestras importaciones -pero no a costa de nues-—
tra produccidn-; y conseguir un verdadero desarroiio econdmi-

co para el pais,

RIESGO CAMBIARIO

La diffcil situacidn por la que atraviesa el sistema
monetario ha provocado que la mayoria de los paises que actian
en el seno del Fondo Monetario Internacional (FMI), traten de
incorporar reformas que conduzcan al establecimjento de un sis
tema mis acorde con las condiciones econémicas y politicas ac-

tuales,

La planeacidn financiera debe incorporar a un elemen
to en su desarrollo al que, si bien ya se tomaba en cuenta, no
se le habia dado la importancia que tiene. A tal grado puede
ser importante que un proyecto al que se hubiera considerado -
conveniente o rentable, sca desechado, en virtud del riesgo cam

biario que pueda implicar.

Al efectuar transacciones internacionales la empre-
sa estélsujeta a tener una pérdida o una utilidad por causa de
tas fluctuaciones cambiarias, en las que no puede intcrvenir.
La empresa estd expuesta a sufrir serias repercusiones en sus

resultados. Para su identificacidn conviene determinar los -



puntos siguientes:

1.~

£l riesgo cambiario varia constantemente,-
segin las operaciones internacionales, por
lo que se reguiere identificar claramente
los periodos, el tipo de cambio, las tendenci
cias y las expectativas de las tasas cambia
rias;

Los riesgos no deben considerarse indepen-
dientemente de las demds, requiriendo por
tanto de la totalidad de las operaciones,
fuera de su naturaleza, contratadas en cual
quier moneda extranjera. Ello no afecta -
por completo pero sl lo explica;

No conviene considerar Gnicamente las ope-
raciones realizadas en una fecha determina
da, sino que es necesario se consideren las
actividades que generar&n movimientos de -
fondos en monedas extranjeras y que, por -
consiguiente, agregaran un riesgo adicional
o una cobertura contingente;

En bagse a la informacidn anterior, la empre
procede a la reparacidn de un flujo de fon
dos para determinar los riesgos netos, que
es lo que finalmente le interesa preveer =~

para cubrir.
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Los riesgos cambiarios se producen por la diferencia
de inyresos y egresos de una moneda extranjera durante un pe-
riodo determinado, y no sdlo por la diferencia entre saldas -
de activos y pasivos de un sistema contable. Por tanto, los
riesgos compiarios no estdn claramente representados en los ~
Estados Financieros tradicionales, requiendo de una informacidn

adiclional para revelarlos.

IMPORTACION ¥ EXPORTACION

Las empresas industriales de palises como el nuestro,
necesitan importar en general equipos, piezas de repuesto, ma
terias primas complejas; el coste de los derechos de aduanas
sobre estos suministros puede ser mucho mas importante para ~
este tipo de proyectos. 5u rentabilidad y atractivo en inver
sion puede mejorarse mediante la exencién, temporal o parma-
nente, de derechos de aduanas sobre las importaciones necesa-

rias para su funcionamiento.

La posibilidad y extensidn de esta concesidn depen-
derd del incremento de otras fuentes de ingresos para el pais.
La medida para promover el desarrollo se sule justificar argu
mentando la infancia de la ipdustria: Las industrias nuevas -
necesitan proteccidn hasta que alcancen su grado de eficien-
cia y puedan competir con otras, sean nacionales o extranjeras,
Pero olvidan gue es probable que si bien pueden alcanzar, e -
inclusc rebasar tal yrado, esto serd después de varios afios,

alin en el caso de yue tal industria sea econdmicamente conve-
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niente para el pais.

No es corriente que un pais como México tenga proba
bilidades de competir con éxito contra firmas de gran volimen
y bien situadas de paises mds avanzados; excepto en una indug
tria que posea alguna gran ventaja natural, debida en yeneral

a meterias primas, combustible o enerygia a bajo precio.

Existen por supuesto excepciones a la regla: Algu-
nos lugares pueden manufacturar materias primas importadas, -
eficientemente y con un costo bajo de mano de obra. Otra ex-
cepcidén son los casos en que se tiene una ventaja pronunciada
en transportes o aranceles, al proporcionar ciertos productos

a un determinado mercado.

Rara vez tienen igual importancia los mercados de -
importacidn y exportacién. En general se orienta en un senti
do u otro. El que un fabrica pueda vender sus productos en -
un mercado extranjero depende de los mismos factores que la -
afectarian si estuviera situada en un pais extranjero: Tal =
proyecto tendrd que enfrentarse con todas las fuerzas de la -
competencia de industriales de otros paises. Tal vez esto se
evitaria si dicha empresa se mantuviera dentro de nuestro mer
cado y satisfaciera sdlo localmente. Pero esto no es puestra
solucidn, ya gue muchas empresas que han tenido éxito iaboran
principalmente de exportacidén; pero su €xito se apoya en algu

na ventaja especial cuyo valor puede medirsc.
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POLITICAS FISCALES ACTUALES

El Plan Nacional de Desarmdllo establece como princi
pales estrategias la proteccidn del empleo y de la planta pro
ductiva, como sustento tanto del procese de reoordenacién inme
diata como en el cambio estructural. Por ello, la politica -
fiscal ha orientado la consecuccidn de sus objetivos en torno

a estos aspectos.

Los estimulos fiscales son un mecanismo aficiz para
promocionar las actividades y regidnes estratégicas, en espe~
cial por medio de su impacto en la inversidn y el empleo. Su
aplicacidn es particularmente importante en épocas de crisis,

cuando pueden utilizarse para reactivar la ecconomia,

La inversidn productiva es una variable relevante -
para el desarrollo del pais, que posibilita y genera la reac-
tivacidn industrial, la transformacifn de 1la industria y la ~
eatructura econdmica; la creacidn del empleo y buscar la ele~

vacidn de los niveles de bienestar social.

Con el fin de coadyuvar a superar en corto plazo los
efectos de la crisis, en la actualidad se han establecido di-
rectrices en materia de incentivos, tendientes a proteger la
planta industrial y compensar con ello la baja en la demanda
real, caracteristica de las fases depresivas del ciclo.

La intencién es poner la promocidn selectiva de las
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versiones, orientadas a las actividades prioritarias, en espe
cial hacia bienes intermediarios y de capital. Se busca apo-
yar a la pquefia y mediana industria; por su importancia estra
tégica en el desarrollo, su gran capacidad para generar emplcos
y el origen nacional de su capital, su flexibilidad para res-
ponder a los cambios del mercado, y su capacidad para generar

valor agregado.

Dentro de este cuadro legal, y de acuerdo con las -
prioridades sefialadas en el Plan Nacional de Desarrollo, se -
ha proguesto que los estimulos fiscales se orienten a cuatro
objetivos prioritarios:

a) Promocidn selectiva de la inversidn:
b} Fomento al desarrollo regional;
c) Atencidn a los minimos de bjenestar;

d) Fortalecimiento del sector externo.

El impuesto sobre la Renta desempefia un papel destacado en la
instrumentacidén de proposiones tendientes A la promocidn de -
la inversién y el empleo. Ya que coadyuva a reactivar la eco

nomia y superar la crisis.

A partir de 1984, la Ley del Impuesto scbre la Renta
se modificd, agrega_ndose diversos mecanismos de promocién co
mo la deduccidn adicional, 1a depreciacidén a tasas superiores
a las contempladas cn la Ley, y la cxtensidn del periodo de -

amortizacidén de pérdidas.
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LA DEDUCCION ADICIONAL
Desde 1978 se permitia efectuar tal deduccidn a las
empresas afectadas por el proceso inflacionario y evitar su -
descapitalizacidédn. En 1984, como un apoyo adicional se amplia
su efecto en todos los casos, cuidado que la deduccién adicio
nal sea mayor mientras mayor sea la porcidn de activos finan-
cieros y la deduccidn de inversiones respecto a los pasivos -

financieros de la empresa.

Ello busca auxiliar a la empresa y fomentar nuevas
inversiones logrando un efecto favorable cn la ampliacidn de
la planta productiva y la generacién de empleo. Ademas, pa-
ra las empresas comerciales se mantiene vigente un mecanismo
de 1983, en cuanto a la deduccidn adicional sobre las cuentas

por cobrar a consumidores finales.

Con el fin de alentar la inversién a corto plazo,
los contribuyentes particulares podradn iniciar la deduccidn
por inversidn en bienes de capital adquiridos en 1984, dedu-
ciendo casi el 75 por ciento del nmonto original en el ejerci-
cio en el que se inicie la utilizacidn de los bienes o en el

siguiente ejerciclio, eleccidn del propietario.

LA DEDUCCION ANTICIPADA
Los contribuyentes que adquieran bienes de capital
nacionales pueden hacer la deduccidén anticifada, indepcndien-

temente de que su productor hubiera gozado de estimulos fisca
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les por la fabricacién de dichos bienes.

La importacidn de maguinaria también puede yozar de
la deduccidn anticipada, con independencia de que se hayan o-
torgadb otros estimulos. Pero es la Secretaria de Comercio
y Fomento Industrial (SECOFI), quién determina los casos en -

gue se conceden estimulos sobre los impuestos de importacidn.

AMORTIZACION POR PERDL
DAS CAMBIKRIAS

El tratamiento a las ganancias y pérdidas cambiarias
se ha incorporado a la ley, segiin las reglas establecidas por
el Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos cambiarios (FICOR
CAjJ. Esto permite gue las sociedades mercantiles hagan la de
duccidn correspondiente en el afio en que sean exigibles los
adeudos del exterior, evitando que las empresas acumulen un -

monto excesivo de pérdidas.

EL BOLETIN B-10

El Instituo Mexicano de Contadores Piiblicos (IMCP},
emitid su Boletin B~10 “Reconocimientos de los efectos de la
inflacién en la informacién financiera%, y lo establecid como
obligatoric a principios de 1984, Sec plantea como un mnqnifi
co esfuerzo gue logra balancear los distintos intereses sobre
los Estados Pinancieros presentando una mejora sustancial so-

bre los anteriores esténdares.
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Puede pensarse gue con el boletin B-10 van a cambiar
sustancialmente las decisiones financieras. Todas lad empre
sas tomaban en cuenta la inflacidn antes de 1984, pero lo Gni
co que ha cambiado es que actualmente los resultados financie

ros van a reflejar estos esfucrzos.

La estructura de operacién de la empresa, donde es-
tablece el compromiso financiero de la organizacidn, busca ma
ximizar el rendimiento sobre los activos del mismo, a través
de optimizar por diseiio la estructura con que debe operar la
empresa, Ello plantea la necesidad de comentar sobre el dise
fio de la estructura financiera y el rendimiento sobre el capi

tal,

El maximizar el rendimiento sobre el capital conta=
ble es uno de los principales objetivos financieros de la em-
presa: viene a ser la cifra final que interesa al accionista.
Gran parte de cste rendimiento se debe al rendimiento de ope-
racidn, aefectos del apalancamiento financierc en los resulta
dos; es decir, un aspecto estructural de la relacién de Pasi-

vo y Capital y sus consccuencias en sus resultados.

Un aspecto importante es elde entender un rendimien
to sobre capital aceptable a la luz de la informacidn prove-
niente del boletin B-10. Porgue lo que &ste hace es tratar -
de llevar los resultados a un ambiente sin inflacién; dando -

por consiguiente, unos resultados menores. Dicho rendimiento
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sobre capital aceptable es acuél que ofrece: (1) la tasa de -
interés real de paises desarrollados o equivalentes -de 3 a §
por ciento-; (2) la tasa de riesgo de un pais en desarrollo -
alrededor de un 2 por ciento-; (3) la tasa de riesgo de una -
empresa -alrededor de un 3 por ciento-; (4) el riesgo particy

lar de dicha cmpresa,

Se considera que el principal problema en la implan
tacidn del boletin B-10 es la falta de conocimiento gue exis-
te en nuestro pais. Sobre todo en la pequeii_a y mediana empre
sa, acerca de los métodos de la contabilidad de la inflaciéﬁ.
Dicho desconocimiento se presenta tanto entre la persona que
estd a cargo de aplicar los procedimientos de actualizacidn de
la informacidn financiera, como entre los directores y socios
o accionistas que utilizardn esta informacidn para evaluar la
situa_cidn financiera y los resultados de operacién de la em-
presa. El boletin busca actualizar ciertos rubros como serian
los inventarios, el costo de ‘ventas, activos fijos, etc; para
reflejar estos Estados financieros partiendo de cero nicvel de
inflacién, previendo cambios bruscos e incertitumbre econdmi-

ca qgue hagan sozobrar la empresa.

LA CIRCULAR 10-11

Hoy en dia es indudable que la conciencia piblica -
respecto a la validez y utilidad de la informacién financjera
y contable depende del marco conceptual y de las normas prdc-

ticas que guian su produceidn. Tales guias, cuando aparecen,
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causan polémica y discusidn. Tal es el caso que produjo la .
aparicidn del boletin B-10, ya citado, donde su premisa basi-

ca de generalidad, invalida cualquier norma,

En raz6n de lo anterior, la Comisidn Nacional de va
lores (CNV), cuya funcidn es la supervisidn de la evolucidn -
y desarrollo del mercado4de valores, de los elementos que es-
tablecen los precios reales de dichos valores; fué quién se -
avocd al estudio del boletin con el f£in de sustentarla o recha
zarla debido a las implicaciones que pudiera suscitar. Tal -
estudio se realizd no s6lo por la Comisidn, sino que se formd
un equipo de trabajo con representantes de la Secretaria de -
l{acienda y Crédito Pitblico (3UCP), el Banco de México (BM}, =
el Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF), La Co
misidn Nacional Bancaria y de Seqguros, el Instituto Mexicano
de Contadores Piblicos (IMCP), del Instituto de Banca y Finan
zas (IBF), la Asociacidn Mexicana de Casas de Bolsa; asi como
la propia Comisidén. Fupe entonces gque nacié la Circular 10-11

en apoyo al boletin B-10,

El enfoque de ambos documentos, el boletin y la cir
cular, van mis alli del mero hecho de reflejar en los Estados
Financieros los efectos del fenomeno inflacionario. Tl pro-
blema afecta las bases sustanciales y las hipétesis en que des

cansa la informacidn financiera y su utilidad.

En primera instancia, las disposiciones parecen ela
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boradas para facilitar la informacidn externa, para las deci-
siones que se toman sobre y fuera de la empresa. En realidad,
la informacidn reexpresada de poco sirve si no se modifican -
los andlisis para la Toma de Decisiones estableciendo nuevos

enfogues a la luz de las circunstancias especificas de cada -

empresa.

Por ello resulta necesario que a la par de introdu-
cir los cambios para la incorporcacidén de los efectus de la -
inflacidn en los Estados Financieros bisicos, sea conveniente
introducir modificaciones en el andlisis y criterios para la
Toma de Decisiones financieras a corto y largo plazo, toda -
vez que la inflacidn afiade un elemento adicional de riesgo:

1.~ El riesgo de fijar los costos y los precios

de compra y venta en forma irreal, y de no

obtener un margen de utilidad que dé y ofrez

ca un mantenimiento adecuado al capital en

trabajo evitando la descapitalizacidn de -

la empresa por medio del reparto de dividen

dos basados en utilidades ficticiasy

2,- El riesqgo de no planear el crecimiento de -

la empresa bajo el andlisis del impacto in-

flacionario. Los modelos de crecimiento en

condiciones estables se basan en variables

de rentabilidad, apalancamiento financiero

retencién de utilidades o reinversién, ta-

sas de interés y de impuestos, etc; mismas
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que se ven afeccadas-directa u oblicuamente
por la inflacidn;

3.~ El riesgo (incrementado) de la falta de 1%
quidez, lo que elava considerablemente la
carga financliera;

4.- El riesgo de que la produccidn decaiga con
la incertidumbre en los procesos de planea
cién y control de la empresa, en particular

en la labor presupuestal y de prondsticos,

APLICACION FINANCIERA

La demanda creciente de crédito, las necesarias medi
das antiinflacionarias gubernamentales de control del circulan
te y del crédito,, a través de encajes sobre el ahorro captado
por las instituciones de crédite y la canalizacidn de recursos
prioritarios & la economia nacional; hacen que los recursos -
disponibles para el libre otoryamiento del crédito se vean su-~
mamente limitades ante la gran demanda de fondos que la infla~

cidn pravoca.

La empresa debe ahora, mids que nunca, establecer una
politica de efectiva reinversidn de utlilidades, por lo menos,
de cualquier excedente sobre los dividendos que han de pagarse
al inversionista, especialmente en aquellas empresas cuyas ac-

ciones estén cotizandese cn el mercade de valores,

Las decisiones de inversién ocupan un lugar de im-
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portancia entre la problemdtica de la Alta gerencia, por el =
gran voliimen de recursos gue implican, por sus efectos en el

future, por la incertidumbre que gencralmente las rodea y por
su importancia estratégica que para la supervivencia de la em

presa representan,

La administracidén de la empresa tiene que adaptar -
sus politicas tradicionales a las nuevas condiciones econdmi-
cas que imperan. Se hace indispensable revisar las bases y -
técnicas de planeacidn; redisefiar los procedimientos de contra
tacién y de adquisicidn de equipos y obras; reforzar las arcas
de seguimiento, programacidén y control presupuestal de las in
versiones en proceso; cuidar en mayor medida la adecuada roen-
tabilidad de los proyeétos y la seleccidn de las diferentes -
alternativas de inversidn, con objeto de lograr el mejor rendi
miento, tomando en cuenta la oportunidad al efectuar las in-
versiones y el riesgo involucrado; y buscando una diversifica

cidén que proporcione seguridad y estabilidad a la empresa.

EL FUTURO DE LA INDUSTRIA

Nuestro actual mundo, un mundo en que en los Gltimos
25 afios ha presenciado cambios trascedentales en todos los -
campos: en los aspectos sociales, econdmicos y culturales: im
plica la necesidad de forjar elementos tendientes a adaptar,
aceptar y preveer los cbjetivos y consecuencias gue estos cam
bios conllevan, a fin de desarrollar resultados con eficien=

cia. De lo anterior la empresa no cscapa.
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La sociedad que antes aceptaba como vilidos muchos
supuestos los estd cuestionando seriamente hoy dia, y en un -
medio cambiante los sistemas de operacidn de la economia de
los paises sufren constantemente alteraciones y modificaciones.
El futuro en medio del cambio perenne, resulta incierte, Lo
que se puede predecir con seguridad es lo de menos. En mate-
ria social- pero fundamentalemnte en materia econdmica-, las
predicciones a futuro tienen una validez muy corta en tiqmpo

pues siguen una dinamica de cambio constante.

El clima internacional es de una gran desconcierto,
hasta hace poco 8se acpetaba en las economias occidentales el
principio de que se tenia desempleo o se tenia inflacidn., En
la actualidad se ha visto que el desempleo y la inflacidn pue

den vivir de la mano, generando con ello mis ingquietud,

Las predicciones que los especialistas hacen sobre
la economia se derrumban a poco de haber sido hechas. El lar
go plazo para muchos resulta ser el afio entrante. Mas alla -
se puede asegurar muy poco. De por sI en nuestro pais los ~
planes y programas se limitan tradicionalmente a seis afios, y
el futuro probablemente ni en seis afios se pueda predecir, -~
Por ejemplo, :;Qué economista hubiera podido predecir en 1980,

el colapso en el que nos encontrarlamos antes de dos afios?

consideremos que si el futuro es canbiante, es tam-

bién susceptible de ser orientado y adaptado a aquello que se
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desca. Tres acontecimiento han irrumpido en la escena inter-

nacional y modificado el tinglado econdmico de las naciones.

Por una parte, en los afios setenta se ha consolida~-
do un mercade financiero internacional, gobernado por institu
ciones privadas, 1o que ha succionado recursos {(depdsitos) de
los mercados locales y los ha regresado después en la calidad
y rango de préstamos. Como ejemplo, podemos mencionar el in-
cremento acelerado en la instalacidn de mas de cien oficinas
de representacidn de bancos trasnacicnales en Brasil y México,
y también podemos arriesgar que la misma deuda externa fué ge
nerada por nuestros propios recursos, en un aspecto crudo de

la intexnacionalizacidn financiera (25}.

Otro aspecto, a fines de los *70%s -1979-, debido a
los cambios en la politica monetaria de los ERKUY, las tasas -
de interés han tenido yue subir indefectiblemente, convir=
tiendose en otra fuga de recursos financicros. Resintiendose
en mayor medida en las personas y empresas que tuvieron con-

tratos con la banca e industria estadounidense (26).

El tercer acontecimiento, y de manera fundamental,
es gue a nuestras instituciones financieras les resulta cada
vez mis difficil competir con las instituciones del exterior y
los nuevos servicios que prestan. Tomemos como ejemplo una
nueva forma de cucnta bancaria de los EEUU: Ofrece al deposi-

tante de cualquier sitio, un atractivo rendimiento (aproxima-
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damente un 10 por ciento en ddlares), con posibilidad de ha-
cer hasta seis movimientos al mes. Es una cuenta a la vista,
que ofrece interés, rendimiento alto y plena ligquidez en mone

da extranjera. (Is imposible competir contra csas medidas!

La conclusidn sefiala el énfasis puesto en las tasas
reales positivas (impuestas para atraer depdsitos y fuyas de
capital en la mayoria de los paises latinoamericanos), como -
un instrumento claramente ineficdz en atencidn a las nuevas -
circunstancias; complica c¢l funcionamiento de la porcidn res-
tante de la occonomia; encarece ¢l crédito interno; hace mis -
peeada la deuda doméstica del Estado y de la Iniciativa Priva
da; se vuelve un incentivo para la inflacidn debido a que los
costos financieros se transmiten, total o parcialmente, a los

precios.

Creemos gue al privilegiar los ajustes financieros
y descuidar la planta productiva, se estd optando por una for
ma pasiva de esperar los ajustes econdmicos estructurales. -
La campafia contra la inflacidn y el repunte econdmico requeri
rin cada vez de maycores sacrificios a los proyectades, aln en

su forma mids pesimista.

(25} Per1ddlco Fxcelstor de) 22 do noviembre de 1984, Seccién Pinsnclers

(26) Tbiden peg. 3-P




CAPITULO G2
EL MERCADO DE VALORES

EXORDIQ

Un pais, cualquiera gue sca su grado de desarrollo,
cuenta en mayor o menor nivel para su desenvolvimiento con re
cursos humanos, materiales y de capital. Admitamos que la ta
rea de conjuyar racionalmente estos elementos, para lograr una
eficiente utilizacién.y aprovechamiento de los mismos, es ar-

dia y dificil,

El ambito financiere no puede escapar a esa dinami~
ca de cambio, para estar en condiciones de responder a los im
perativos que marca el desarrollo econdmico de México, ya que
uno de los indices mAs significativos del progreso econdmico

estd marcado por au tasa de formacidén de capital,

El mercado accionario ha sufrido un desarrollo menos
espectacular que los valores de renta fija, pero conviene des
tacar los atractivos y beneficios que siempre han ofrecido pa
ra la comunidad financiera el contar con un mercado de rendi-
miento variable que esté siempre acorde con las necesidades de

aceleramiento,

El fundamento del mercado de valores, representado

institucionalmente por las casas de bolsa, es el de servir co
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mo un mercado central en la negociacidn de aquellos valores -
inscritos en sus registros. La concurrencia de compradores y
vendedores es an6nima y masiva; pudiendo participar desde to-
dos los puntos geograficos; logrando con ello, una interven-

cidn de numerosos inversionistas con un minimo de costo y es-
fuerzo en la operacidn, ya sea de compra o de venta, con un -
maximo de seguridad de que el precio al cual se efectiia cual-
guier transaccidén es el que prevalece, como resultado de las

decisiones de oferentes y demandantes de valores.,

La Bolsa de Valores es exclusivamente una institu-
cidn dentro de la cual los miembros de la bolsa negocian los

valores del mercado de capitales.

Como su nomnbre lo indica, un mercado es el lugar -
donde concurren la oferta y la demanda que motivan mayor o me
nor nimerc de operaciones, indicando una tendencia a la baja
-en el caso de que la oferta supere a la demanda-, o al alza
en el caso contrario, Este mercado tiende a ser mis perfecto
mientras mayor volimen de compradores ¢ demandantes copcurran

y tengan mayores opciones en los productos.

En el mercado de capitales y dentro del sector de -
renta variable los productos que se ofrecen son acciones y la
demanda se traduce en la cantidad de efectivo dispuesta a la

inversidn.
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Hasta hace algunos aiios, cuando upa persona o em-
presa se planteaba la problemitica de invertir, encontraba un
panorama poco complicado y con menos variables, Esta situa-
cidn ha evolucionado dificultando la decisidn de inversidn;
tanto en funcidn a nuevos instrumentos de inversidn, como a la

confusa situacidn econdmica mundial.

Muchos son los factores que pueden influir en las =
decisiones del inversionista para seleccionar qué instrumentos
de inversidn a destinar de sus ahorros, Sin embargo, la reali
zacidn de un balance de alternativas y oportunidades de riesgo
en menor o mayor grado, a cambio de la obtencidn de un rendi-
miento probable que haga crecer su inversién original, segura
mente influirdn en su decisidn, colaborando en mejores adminis

traciones y ampliacidn de proyectos de inversidn.

LA BOLSA MEXICANA DE_VALORES

La Bolsa Mexicana de Valores, como eje central del
mercvado bursatil mexicano, cumple dos funciones de especial
importancia que garantizan seguridad a los inversionistas y -
facilitan sus decisiones de inversion. La primera se refiere
a la autorregulacidn y vigilancia de las operaciones que en =
su seno se producen, La seyunda, a llevar control e infundir
garantias de la informacidn en la operatividad bursitil, sepa
randola de la informacibn financiera que generan los emisores,
y de los derechos econdmicos y sociales que éstos decretan en

sus asarbleas de accionistas y obligacionistas; o bien a tra-~
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vés de los aamrdos logrados de su Consejo de Administracidn.

EL MERCADO DE RENTA VARIABLE

A diferencia del sector de renta fija, en donde los
precios de los valores se ajustan en funcidn de las leyes de
la oferta y la demanda; en el de renta variable o mercado ac-
cionario se ven sujetos, ademis, a ajustes técnicos por los -
diferentes tipos de dividendos que existen en este mercado, -
Cualquier dividendo afecta en forma directa los precios de co
tizacidn de las acciones y en funcidn al mon_to a pagar en e-
fectivo por la emisora o al niimero de acciones a repartir por

cada accidn que el inversionista posee,

La mecdnica del ejercicio de derechos se efectia -
normalmante a través de la presentacidn de uno o mis cupones
determinados, pudiendose presentar estos eventos en forma ais
lada o en conjunto, De cualquier modo, los movimientos que -
originen habrin de realizarse dentro del marco juridico que
establece la Ley del Mercado de Valores y el Reglamento de la

Institucidn para las emisoras escritas,

La importancia que tiene el control de estos dere-
chos d3 lugar a cumplir con el objetivo de mantener oportuna
y eficientemente informados a los inversionistas y piiblico en
general, y permitir la cotizacidn actualizada de las series y
cupones; asi como la liquidacidn fisica de las operaciones -

por parte del instituto para el depdsito de valores.
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EL MERCADO DE RENTA VARIABLE

Cada vez ha venido tomando mayor vigencia la alterna
tiva de inversidn en el mercadode capitales de renta variable,
ya gue cada vez un nimero mayor de inversionistas se preocupa
porque los valores patrimoniales de su inversidn sufran el ne

nor deterioro posible.

La incertidumbre gque en el panorame de las inversio
nes se ha venido sintiendo ante las cowpilcadas persiones mun
diales, ha permitido a muchos inversionistas descubrir que -
una accidn es un adecuado vehicule de inversidn; que represen
ta una parte alicuota ~-proporcional- en los activos de una s0
ciedad anénima y que en funcidn de lo mismo mantiene en forma

mds definida su valor.

Cuande se piensa en invertir en el mercado de renta
variable convienec tener bien conceptualizadas las distintas -
caracteristicas de cada una de las emisiones y que son las -
que permiten gue €stas correspondan a los deseos del inversio
nista; siendo tales caracteristicas las de crecimiento, rendi

miento y especulacidn.

Indudablemente que todas éstas se dan dentro de cada
una de las acciones cotizadas en el mercado. &in embarge, por
las situaciones toncretas de la industria en la que opera la
compaiiia; la situacidn interna de la misma o su posicién en -

el mercado; prevalece como fundamcntal alguna de ellas. A re
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sultas de lo anterior, es como se va creando el protafolio de
inversiones, iddneo para cada inversionista, acoplandose a -
las necesidades particulares tanto en el plazo, como en el -

rendimeinto y los riesgos,

MECANICA DE LA INVERSION

Poca ha sido la preocupacidn del empresario por plan
tear su equilibrio y desarrollo financiero a largo plazo, La
gran mayoria de las empresas medianas y grandes del pals han
tenido su origen en pequeiias factorias que a través de una --
gran dedicacidn y un eloyiable sentido de los negocios, han -

venido desarrollandose,

Por lo anterior, pocas veces se ha meditado en la -
posibilidad de tener como una de las opciones el nercado de -
valores. Cuando ésta llega a plantearse, inmediatamente suryen
dudas como las siguientes: Tener gue dar cuentas de decisio-
nes a terceros; tener que mantener una situacién fiscal clara
en sus cuentas contables; el temor de perder el control de la

empresa.

Las anteriores incognitas representan interrogativas
de tal magnitud que cierra toda posibilidad y la conveniencia
de la utilizacidn del mercado de valores. Ailn hacer esto se
hace a "motu propio® sin querer o tener que recurrir a especia
listas: no llega el andlisis detallado planteando posibilida-
des ante guienes técnicamente pudieran analizar y concluir en

la conveniencia del mismo.
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Pero esto no es sdlo decisidn del empresario, Parte
de la culpa la tiene el sistema financiero del pais; de la ~-
falta de mercado, y 4e iniciativa de promocidn de aquellos que
en una u otra forma se encuentran ligados al mercado de valo

res,

Lo anterior ha obliqado a seguir recurriendo a los
sistemas tradicionales de desarrollo financiero, como son 1a
capitalizacidn en forma limitada por parte de los mismos accio
nistas; el endeudamiento tanto nacional como axtranjero; aun-
que éste Gltimo no resulte en la actualidad recomendable eco-

némicamente, pero si en su aspecto administrativo.

Tales situaciones presionan cada ver mas la falta -
de solidéz financiera o la baja productividad de la empresa,
Con la consecuente desproporcién entre Capital y pasivos y den .
tro de éste Gltimo, entre corto y largo plazo, No es desconp
cido que en muchas empresas un alto porcentaje de éstas man-
tienen sus activos y el propio capital de trabajo sostenidos

a base de deuda.

El actual momento econdmico, teniendo la empresa quo
acostumbrarse a planear considerando dentro de las reglas bé-
sicas, altas tasas inflacionarias, altos tostos del dinero, «
escasez del mismo y una sorda lucha en la competencia dentro
de los mercados; las obliga a buscar una mejor estructura fi-

nanciera. Es aqui donde resulta importante considerar la uti
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oprtunidad de establecer planes a largo plazo,

Conviene dejar de pensar que las acciones son exely
sivas como instrumento juridico para mantemer una propiedad,
sino que también son una medida fundamental de captar capital

en beneficio a la solidez y desarrollo de las empresas.

El presente capitulo pretende describir las caracte
risticas principales de los instrumentos de inversién de ren-
ta fija y renta variable, y los aspectes sobresalicntes refe-

rentes a los derechos de uso.

VALORES DE RENTA FIJA

Son aquellos t{tulos-valor que retribuyen a su posg
edor un rendimiento anual fijo garantizado. El inversionista
al adquirir una cobligacidn no compra, como ocurre con las ac-
ciones, una parte de la empresa; lo que hace es prestarle di-
nero a la emisora (situacidn gque convierte al inversionista -
en acreedor). Estos créditos representan gencralmente un cré
dito colectivo a carge del emisor, quien se compromete a pa-
gar intereses a tasas pactadas durante la vigencia de la emi-

sidn y devolver el monto de lo prestade por medio de una serie

de amortizaciones,

El pago de intereses y amortizaciones se efectiia en
forma periddica, sin estar sujetas a las contingencias que se

presenten en el mercado. Estos valores pueden ser emitides
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por sociedades andnimas, instituciones de crédito, gobierno,
ete; teniendo buena ace“ptacién en la mentalidad conservadora
del inversionista porque entre sus caracteristicas ofrece se-

.guridad, liquidéz y rendimiento.

La mayoria de las empresas que emiten obligaciones
han optado por medificar mensualmente sus tasas de interés o-
riginalmente pactadas. Ello es cor el fin de hacerlas mis -~
competitivas con las tasas de interds del mercado financlero
bancario o con los instrumentos de inversidn del mercado de

dinero,

CARACTERISTICAS
Dentro de este tipo de valores podemos menciocnar a
las siguientes, gue son de gran aceptacidn y conocimiento del

piiblico inversionista:

OBLIGACIONES QUIROGRAFIARIAS, que estdn garantiza-
dag por la solvencia econdmica y moral de las emisiones yue
realiza la empresa y estdn respaldadas por sus activos. bLa
vigencia de sus emisiones son a plazo de tres a quince afios
con pagos de intereses semestrales, trimestrales o mensuales;
¥ rendimientos que oscilan entre un 25,32 por cliento y un 55

por ciente de interés anual bruto sobre su valor nominal,

OBLIGACIONES HIPOTECARIAS, que estdn garantizadas -

por una hipoteca que se establece sobre los bienes del emisor
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con vigencia de la emisidn a un plazo de 15 a 20 afios y tasas
de interés anual bruto pagaderas regularmente en forma semes-

tral, de un nueve a un doce por ciento sobre su valor nominal.

OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES, son una moda
lidad de las obligaciones quirografiarias, con opcidén a con-
vertirse en acciones de la misma empresa o de sus subsidiarias
bajo condiciones previamente fijadas en el contrato de emisidn.
Este tipo de valor constituye el punto intermedio entre los va
lores de renta fija y de renta variable, y los pagos de inte-
reses se efectilan trimestralmente a tasas de interés anual -~
bruto del 55 al 60 por ciento de su valor nominal. Los certi
ficados de participacidén m@s significativos de este mercado -
son los petrobonos, guienes merecen mencifn aparte en este en

sayo.

PETROBONOS

Los titulos de crédito son papeles que representan
bienes y que circulan en el mercado como si fueran los bienes
representados. Asi, mercancias y capitales se transmiten sin
necesidad de salir de sus cajas o bodegas donde se¢ encuentren

depositados,

En ¢l caso de los petrobonos, se tratan de certifi-
cados de participacidén que son titulos de eréditos nominativos
o al portador; deben ser expedidos necesariamcnte por una ing
titucidén de crédito autorizada para hacer operaciones fiducia

rias. Se emiten en serie. En principio son de renta varia-
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riable, aungue tienen aspectos de renta fija,

Los certificados de participacidn dan Jerecho a que
el tenedor participe en una parte alicuota de los frutos o -
rendimientos de los bienes, derechos, valores, titulos de cré
dito o inmuebles que tenga la institucidn emisora en fideico-
miso irrevocable para ese fin., Ademds, otorgan el derecho a
una parte alicuota de la titularidad de esos bienes que se en
cuentren en fldeicomiso; y también a una parte alicuota del -
importe de la venta final de dichos bienes o valores yue se -

encierren en el fideicomisg.

Los petrobonos son certificados de participacidn or
dinarios, garantizables, o con reembolso garantizado; con ren
dimiento fijo. Estdn emitidos por Nacional Financiera (NAFIN
5A) como fiduciario de los derechos reservados del contrato -
de compra-venta de petrdleo que se celebra mediante un contra
to entre Petrdleos Mexicanos.{PEMEX) y el gobierno federal. -
Estos derechos se realizan por la venta del petrdleo al precio
del mercado. La plusvalia que pagan a los tenedores, es la -
diferencia entre el precio a la fecha de la emisién -valuado
por NAFINSA~ y el precio de mercado, deduciendose el importe

de los rendimientos ya pagados durante el plazo de la emisifn.

be hecho, en los petrobonos no se ostablecen las ca
racteristicas de un certificado de participacibn, ya que no ~

participa de los rendimientos en la propiedad ni en el prouug
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to de la venta. Por ello, los petrobonos sélo dan derecho al
superdvit que resulte del precio de venta. §5e estipula que -~
los patrobonos son un crédito colectivo a caryo de la emisora,
Nacional Financiera se obliga a pagar el importe, los intereses
Y una parte alicuota de las utilidades que se obtengan, llaman

do a los derechos de la emisidn garantias.

Los petrobonos conjugan las ventajas de los inatru-
mentos de inversidn tanto de renta fija como de renta varia-
ble, porgue garantizan el monto original de la inversidn, un
rendimiento minimo pagadero trimestralmente, y proporcionan -
una garantia adicional dependiendo del aumento internacional
del precio del petrdleo. La creacidn de los petrobonos, a jui
cio del gobierno, ofrece las siguientes ventajas:

a) Reduce el ritmo de inflacidn;

b) Mejora la tasa de crecimiento del PIB;

©) Fortalece el ahorro interno;

d) Financia el gasto piblico con recursos reales;

e) Evita la expansidn de los medios de pagos

f} Fomenta el desarrollo del mercado de valores;

g} Propicia el ahorro y retira recursos de la
circulacidng

h}) Permite la desdolarizacidn -sic- de la econg
mia;

j) Propi.ia la inversidn. (26}

€26} Reviste Expeclalizada ESPCUTIVOS FX 7INAFZAS 4o noviembea ds 19%%, pag. 31
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Ademds de estas ventajas, los petrobonos son un ing
trumento de inversidn atractivo, ya yue cada vez se acercan -
mids a los valores de renta variable, debido a las fluctuacio-
nes en el precio del petrBleo y a la influencia que tendria -

en su valor una posible modificacién del tipo de cambio.

VALORES DE RENTA VARIABLE

Son titulos-valor que representan una parte adicio-
nal del capital de la empresa, lo que significa que el posee~
dor de una accidn es socio de la misma en la parte proporcio-
nal que ésta representa. De igual forma, la accibn participa
rd proporcionalmente en las ganancias o pérdidas de la compa-
fifla, excepcidn hecha de las acciones preferentes, que tienen

up rendimiento minimo garantizado.

Las acciones son congideradas como capital de riesgo.
como consecuencia de las variaciones gue 8stas tienen en susa
precios de mercado, originadas principalmente por las leyes de

la oferta y la demanda.

La obtencifn de rendimientos o dividendos en efecti
vo O en especie se encuentra condicionada a la situacidn eco~
nbmica y financiera de la empresa y a las variaciones y contin
gencias que ello origina; asi como a la politica de dividendos
que los mismos accionistas establecen para la distribucidn cn
efectivo de utilidades por accién, o la capitalizacién de las

mismas y la forma de llevarlas a cabo.



19

Tales politicas pueden ser modificadas por los pro-
pios accionistas y por acuerdo de Asamblea Ordinaria o Extraor
dinaria, seyiin sea el caso. En consecuencia, los emisores de
acciones, previo acuerdo de asambleas, tendrin la opcidn de -
distribuir entre sus accionistas las ganancias ue resulten -
en cada ejercicio social mediante bonificaciones en efectivo
o en acciones, y a proceder con los aumentos de capital por la
suscripcidon de n_uevas acciones. Este (ltimec mecanismo, re-
presenta para el inversionista una erogacidén. La emisora por
su parte, encuentra cn este hecho la forma de allegarse de re
cursos financieros frescos que le permitirdn mejorar sus nive

las de crecimiento y desarrollo.

TIPOS DE DERECHOS DE
LAS EMISORAS DE ACCIONES

DIVIDENRDO EN EFECTIVO, Que es el reparto de utili-
dades que la emisora paga en efectivo por cada accldn en cir-
culacidn y en poder del accionista. El pago correspondiente
normalmente se hace contra la entrega de un cupdn determinado
de los que se encuentran adheridos a los titulos de las acele
nes, o bien contra la presentacién de los titulos para su re=-

sello cuando se trate de certificados provisionales, sin cupo

nes.

Los impuwstas que se genetfan por el cobro de este -
tipo de dividendos quedan a cargo del accionista, segin se eg

tablece en la Ley del Impuesto sobre la Renta.
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DIVIDENDOS EN ACCIONES. Constituyen el reparto de
utilidades que se pagan en especie; esto es, en acciones de -
la misma empresa; ¥y que se origina como producto de un aumen-
to de capital mediante la ;einvezsién de utilidades obtenidas
para el incremento y desarrollo propio del negocio, no repre-
sentando costo alguno para el accionista., En la mayorfa de -
los casos, estos aumentos de capital pueden ser por capitali-
zacidn de utilidades de reservas, superdvit y revaluacidn de

activos de la sociedad,

SUSCRIPCION DE NUEVAS ACCIONES, Es el acto para el
cual las personas fisicas y morales manifiestan su voluntad -
de ser socios de una sociedad anbnima comprometiendose a adqui
rir una o varias acciones representativas de su capital social.
La suscripecién, derecho de preferencia o de tanto, pueden lle
varse a caba a la fundacion de la sociedad o mediante aumen=
tos de capital de la misma, teniendo un costo o aportacién mo
netaria para el inversionista. El costo de cada accidn sus-
crita normalmente es inferior al precio de las emisiones en ~

el mercado.

En los casos de dividendos en acciones o suscripcig
nes, la proporcidn de nuevas acciones a reciblr y las acclio-
nes antiguas por entregar, se deterninard en funcidn de la -

relacién gue existe cntre el nimero de acciones en circula-
cifn con respecto al niimero de acciones nuevas ¢ue representan

el aumento de capital,
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CANJE DE ACCIONES. Es la operacidn gue la empresa
realiza y gue consiste en el cambio de titulos recién emitidos
por titulos antiguos en circulacidn, El canje normalmente se
efectia a la par; o sea, en proporcidn de una aceidn nueva ==
por cada accidn antigua, Otra modalidad similar de canje es
el "split", mediante el cual el emisor pone en circulacidn un
monto mayor de acciones sin que para ello modifique su capi~

tal social,

El £in que se persigue con ello, es el de que las -
acciones reduzcan su valor nominal para que puedan ser adqui-
ridas por un nimero mayor de accionistas. En ambos casos no

representa costo alguno para el inversionista.

ACCIONES EXCUPON, Se entiende por excupdn la ac-
cldn que se cotiza sin considerar el cupdn correspondiente al
dividendo o derecho decretado y pagadc, E1 comprador de una
accidn excupdn la adguiere generalmente a precios diferentes

a los que se tenian reglistrados como (iltimos, hechos antes de

el ajuste.

Los derechos o dividendos que disminuyen el precio
son el dividendo en efectivo, en acciones o en split, La ads
cripeidn lo incrementa ya el inversionista, al aportar una su
ma de efectivo por cada accidn suscrita; incrementa también -
su inversidn original y consecuentemente, el precio original

de cada una de ellas.
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Ho obstante lo anterior, los ajustes técnicos séla-

mente representan bases tedricas de cotizacidn; al final de -

cuentas, serd la oferta y la demanda las que determinen el ni

vel de precios gue las acciones deban de guardar en el merca-

do bursatil-

Cusdro # 23 MERCADO ACCIONARIO

'.mno DE DIVIDENDOS PAGADOS EX 1383 fCR 1AS £:130RS INSCRITAS FX LA BOLSA
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PAPEL_COMERCIAL

Este instrumento financiero se derivé de la necesi-

dad de recursos gue siempre han tenido la mayoria de las enpre

sas progresistas, las cuales venden sus propios pagarés en un

mercado organizado.

penomfnase Papel Comercial aquel documento en el que

se consigna una deuda a cargo de una empresa que lo emita y -
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ne en venta, a favor generalmente de otra empresa que lo com-
Pra a una tasa y un plazo determinado. Se coloca bajo la for
na de descuento; esto es, descontando los intereses por anti-
cipado y se documenta en pagarés negociables a plazos que no

excedan de tres meses. En la pradctica, se establecen eontre -

30 y 45 dias,

Los conpradores encuentran en @l una forma de inver
tir sus excedentes de efectivo -transitorios o no-, aunque --
siempre a corto plazo y con un rendimiento superior al que po
drian conseguir cn el mercado de valores de renta fija y en -

los depdsitos bancarios con interés.

Ademds de la garantia y casi total ausencia de ries
go, el principal requisito que le sirve de apoyo es el de des
tinar los recursos obtenidos por los emisores, para asi cubrir
sus necesidadéé de corto plazo. Puede afirmarse ademids que el
papel comercial estd cxento de todo tipo de requisitos de re-
gistro, control y publicaciones al respecto., Al eliminarse to
da clase de reguerimientos de encaje, de costos operativos, -
de riesgos, etc; podia ser colocado por las empresas solventes
entre un grupe de inversionistas que recibirfan mayor rendi--
miento que el que normalmente estd dispuesto a pagar una ins-

titucién bancaria y a corto plazo.

En otras palabras, el lnversionista recibe mds por

su "inversién" b1 di & 1 cré-
y la empresa acreditada paga ménos por el cré
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dito recibido, Todo csto dentro de un marco de alta flexibili-

dad y dindmica operativa.

Existen dos formas de coleocacidn del papel. La di-~
recta, por medio de la cual la emisora ostablece contacto di-
rectamente con el inversionista y entre ambos se negocia el -~
monto, 1la tasa y el plazo. La otra forma es la que se practi
ca con la mediacidn de las Casas de Bolsa. En tal caso, la
casa de bolsa cobre una comisidn gue generalmente es de un ~
% de punto sobre el monto total de la colocacidn. Para este
fin, la casa de bolsa ha realizado un andlisis financiero pre
vio de las empresas que coloyuen su papel por medio de su in-

tervencion,

La creciente evolucidn que ha tenido el papel comer
cial se debe, en parte, al incremento en el usc de computado-
ras, que ha permitido programar con mayor eficacia el manejo
de flujo de caja. Esto significa que los inversionistas poten
ciales conozcan oportunamente sus excesos de tesoreria y cana
lizarlos hacia el papel comercial. Con ello se evita sacrifi-
car productividad al mantener excedentes ociosos en las cuen=~
tas bancarias, a la vez gue ¢5 un excclente auxiliar gue per-
mite asegurar recursos necesarios gue rescaten sus pagards a

sus vencimientos.

Principalmente se presentan tres obsticulos gue de

ben ser superados para la puesta en prictica de este instru-
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mento f£inanciero. El primero lo constituye el establecimien-
to de medidas de seguridad que garanticen los intereses de los

inversionistas.

El segundo estd formado por toda la gama de estudios
de tipo legal, fiscal, operativo, de monto, de tasas, de pla-
z0s, etc; que deben realizarse, y por la reglamentacidn de la

Ley antes de gue el papel sea lanzado al mercado.

El (ltimo obstadcvlo lo representa el escaso interés
de las instituciones de crédito ante la perspectiva de un ins
trumento competitivo que, aunque no constituyen ofertas piibli
cas, pueda desplazarlas del mercado crediticio, Pero ello a-
bre oferta a la empresa pequefia y mediana para atender sus ne
cesidades de 1iquido, al dejar que las empresas grandes resuel
van sus necesidades crediticias mediante la emisidn de papel

comercial.

RAZONES DE UR MERCADO ACLIONARIO

Anteriormente hablamos de las dudas a quc se cnfren
ta el empresario al contemplar tal decisidn, mismas que a con

tinuacidn trataremos de analizar.

Bs practica comiin el distraer utilidades de la em-
presa; no como un mal causante, sino a través de mecanismos -
propios de una cmpresa cerrada, Tales pricticas no podran -

llevarge a la prictica ante la perspectiva de convertirse en
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una empresa piliblica; no por ser defraudadoras del fisco, sino
defraudadoras de su socio, Lo anterior era mds yeneral hace

algunos afios, pero conforme a las nuevas politicas financieras
esto serd cada vez mis raro y tenderd a desaparecer, contribu

yendo al desarrollo de mercados de capitales.

Acerca del temor de perderse el control de la empre
sa debido a la ampliacidn de acciones ante un piiblico cada --
vez mds interecsado en los negocios; es importante diferenciar
dos conceptos que en ocasiones se confunden: El control no -
necesariamente supone tener la mayoria de capital, ni tampoco
ésta Oltima supone muchas veces lograr la primera. Cuando el
capital social de una empresa es colocado piblicamente, y en
el supuesto de haber sido colocado en el mercado hasta el 51
por ciento del capital; se habra perdido la mayoria, pero no
necesariamente el control de la empresa, Esto es, debido a
que conviene suponer yue tal colocacidn se ha hecho eficiente
mente y se encuentra repartida en muchisimos accionistas gque
han invertido en la empresa; no con el adnimo de controlarla,
sino con el exclusivo objeto de mantener una inversibén sélida

y redituable.

Otra inguietud que se supone afecta la decisidn de
colocar acciones en el mercado, resulta de que una vez hecha
su emisién, se tendrd que dar periddicamente cuentas de sus -
gestiones administrativas. Tal razonamiento, aungue sc enfo-

que como desventaja, debemos considerarla como una de las més
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eficientes ventajas porque la direceidn adguiere la responsa-
bilidad de eficientarse mostrando cada vez mejores resultados

mejores planes de desarrcllo, y mejores rendimientos.

Quizd la razdm mis importante para objetar, es acer
ca del costo y la conveniencia financiera, Tal decisidn re-
sultard mds objetiva al analizar sus diferentes posibilidades
sin olvidar las alternativas de expansidn a mediano y largo -

plazo.

Dentro de las ventajas a considerar de la participa
cidn de la empresa dentro de un mercado de capitales, podemos
sefialar las siqguientes:

a) Agegura en forma mis definida su desarrollo
a largo plazo, conociendo la posibilidad de
que, ante buenas perspectivas, siempre encon
trard el capital suficiente para llevarlas
a cabo;

b} Anualmente las empresas ya cotizadas en el -
mercado de valores, requieren sus necesidades
de capital, ante la buena fundamentacidn de
las mismas, encuentra un altisimo porcenta-
je en todos los recursos que han requerido;

¢} Tradicionalmente, una compaila inscrita en
la Bolsa, adquiere un mayor prestigio, tan-
to nacional como internacional, proporcionan

dole indirectamente beneficios adicionales;
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cono serian, nuevos y mejores accesos a fuen
tes financieras; mejor imdgen y confiabili-
dad para sus provegdores y clientes; mejor -
concepto por parte de las autoridades. Ta=-
les perspectivas son dc‘una validez inobje-
table y que puede tomar proporciones mayares
dependiendo de la empresa que se trate;

Otra ventaja se refiere a obtener un alto -
nivel en el cuerpo directivo al introducir
a una empresa dentro del mercado accionario,
Los accionistas, mayoritarios o minorita--
rios, conocen el valor patrimonial de su ip
versifn, y saben que tienen liquidez en un
mercado organizado, fuertemente custodiado
por una empresa que plensa en su desarrollo,
aunado al de sus tenedores de acciones, pa-

ra conseguir un mutuo y miximo beneficio.

EL PROCESO EN EL MERCADO DE VALORES

especulando en el mercado.
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El introducirse dentro de este excelente mercado, ~

exige caracteristicas y pasos que se deben considerar antes -
de planear una emisifn de acciones o incrementar su capital -
Cada empresa debe ser analizada y
discutida con profesionales, los que sefialar@n en la mayoria

de los casos, el tiempo y las etapas de desarrollo a alcanzar.

El prucesc no contempla cxclusivamente la ecmisidn -
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de acciones comunes, Sino gue pueden encontrarse distintes ins
trumentos que proporcionen alternativas, tanto en la forma co

mo en el plazo.

Tales instrumentos, sean &stos la colocacién de ac-
ciones comunes, acclones preferentes u obligaciones hipoteca-
rias convertibles; presentan caracteristicas distintas tantto

para el emisor como para el inversionista.

Las acciones comunes u ordinarias son titulos que -
representan una fraccidén del capital de la empresa. El pro-
pletario de una accidn comin es el participante del negocio,-
en la parte proporcional que una accién represente, y su inver
8idn correrd la suerte de la propia empresa. Tendrd las oblji
gaciones y derechos que marca la Ley en tal sentido y podrd -
gozar de los derechos en efectivo o en especie que le corres-

pondan,

Las acciones preferentes son aquellas gue tienen un
derecho preferencial, tanto en caso de liquidacidn de la em-
presa emisora, como en el cobro de un dividendo anual minimo
garantizado., Estas acciones pueden reunir diversas caracte-
risticas y en momento dado podrdn reunir una o todas las alter
nativas. Pueden ser de dividendo acumulativo ¢ no acumulati-
vo, Participantes o no participantes en los derechos gue exce
dan a aguellos yarantizados. Convertibles o no convertibles

a aciones comunes.
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Las obliyaciones convertibles en acciones son una -

figura olvidada y que actualmente cobra importancia como ins-

trumento de captacidn de recursos por la via tradicional del

crédito, pero trata de convertir los recursos temporales en

permanentes.

LA ELECCION DE UN ASESOR FINANCIERO

tte aqui algunas consideraciones que debe hacerse un

emisor en la seleccidn de un asesor financiero;

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Firma de reputacion en el medio bursatil y
financieros; '
Alcance del nivel técnico de los servicios
que ofrecen;

Independencia de juicio tanto en el andlisis
como en la venta del producto;
Posibilidades de anplia distribucidn en el
mercado de capitales;

Vigilancia y apoyo constante del mercado de
la accidn, a través de la participacién di-
recta;

Costo de la colocacidng

Andlisis de la conveniencia de ligar la imé
gen de la emisora la grupo colocador;
Andlisis de la conveniencia en no comprome-
ter otro tipo de recursos o servicios finan
clieros, fiduciarios y de seyuros con el gru

po colocador;
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Deterninacidn de las politicas de dividendos:

10) Determinacidn de un Consejo de Administracién

eyuilibrado e independiente,

Mencibn aparte, se debe dar al andlisis y determina

cidn del precio de la oferta. La cotizacidn de una empresa,

dentro del mercado de valores, viene determinada por muy va-

riados factores, algunos de fdcil ponderacidn y andlisis, y o

tros de sensibilidad y aplicacidn subjetiva. Podemos conside

rar el detcrminar tal precio de una accidn, a los siguientes

factores evaluativos:

a)

b}

c)

dj

e}

La situacidn econdmica y politica en general;
La situacidén ccondmica de la empresa, su re-

cord histdrico y sus perspectivas;

Su productividad histdrica. Su desarrollo -

como accién en el mercado, lo que no siempre

resulta lo mismo gue como empresa;

Los resultadog histdricos del mercado de la -
accidn, Considerando su imdyen, su liquidez,
y los puntos que representen la preferencia -
del inversionista;

fa oferta y la demanda que cn momento de la -
operacidn dentro del mercado de valores, pre-
sionen a la accidn.

Hemos de observar que todos los puntos anteriores =

concurren sobre éste Gltimo, gue es a la postre lo que deter-
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mina el precio en la negociac.in. Por tanto, resulta trasce-

dental la oportunidad de la oferta piblica,

EL_ BQLETIN B-10 Y EL HMERCADO DE VALORES

Sin duda que cualguier empresario y/o directive de
cualguier negocio estd acostumbrado a ver los problemas de su
empresa desde adentro, Ello es patural, pero conviene que a
veces se considere el punto de vista del inversionista; espe-~
cificamente en el inversionista minoritario, quién normalmen~
te no le interesa tener cl control y el manejo administrati-
vo de una empresa; sino que las md3s de las veces degea ganar
mds dinero por medioc de la plusvalia y rendimiento gue 1o pue
da ofrecer una accidn, en comparacidn con otras acciones, o -

con otras alternativas de inversién.

Antes de comeptar los efectos que tendrd el B-10, a
nalizado con amplitud en el anterior capitulo, habremos de es
tablecer como marco de referencia algunas consideraciones so~
bre las consecuencias que origina una inflacién de mis del 50

por cient_o anual en materia de inversiénes:

1) En primer lugar, las variaciones en la tasa in~
flacionaria no pueden predecirse con ninguna precisién vilida
La Gnica inflacidén que realmente importa, es la que e5td por

venir, y no la pasada.

2) H#ientras gue & wn plazo bastante largo los pre-
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cios de los bienes y serviciosique componen el sistema econd-
mico tendrin mis o ménos la misma evolucidn; no ocurre lo mis
mo en un periodo corto, provocando con ello cuantiosas pérdi-
das o grandes utilidades, Si todos los productos subieran un
100 por ciento a un mismo tiempo, elle equivaldria a no tener

inflacién; cosa que no sucede en la realidad.

Como ejemplo de lo anterior: en los bienes inmuebles
considerados a prueba de inflacidn, los precios usualmente au
mentardn en las fases inicial y media del ciclo inflacionario
mucho mds arriba que la tasa de inflacidn misma, Caundo esto
termina, los precios se mantienen estééicos. haciendo desapare
cer cualquier ganancia real. Lo que se quiere decir con esto,
es que NO HAY activos, reales o financieros, que sean una pro

teccidn a priori contra las evoluciones de la inflacidn,

3) Los plazos se acortan; el horizonte de las inver

siones se reduce a semanas. Mo hay permanencia,

4) Los hancos adquieren una altisima ligquidez, ya
que la inversidn productiva practicamente desaparece; no hay

créditos a largo plazo.

5} Se vive un ambiente impresionante de especula-
cién. E} inversionista adguierc una gran cultura financiera,
sabe predecir con bastante exactitud los futuros movimientos

de las tasas de interés o del tipo de cambio, y se cambia a
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uno y otro instrumenta de inversidn de manera constante,

6} Existe un abrupto cambio en la politica fiscal
¥y monetaria por parte del gobierno. El d8ficit fiscal se os~
td reduciendo drésticamente. De una politica monetaria permi
siva, se pasa a una politica monetaria restrictiva. De tener
tasas reales de interés negativas, se vuelven positivasy lue-
go de haber vivido con un tipo de cambio sobrevaluado, éste se

vuelve subvaluado.

Estas y otras referencias nos ayudardn a explicar -
los efectos de la inflacidn en el precio de las acciones. pe
ro antes comprendamos los facteorea diversos gue lo afectan, -
Estos pucden ser externos a la empresa, como es el caso de la
tasa de interés; ya que si ésta sube, en teoria, el precio de

las acciones debe bajar y viceversa.

Sin embargo, el factor primero resulta ser las utilj
dades que pueda generar la empresa, pero tal fector, debido
al desorden provocado por la inflacidn, cada vez estd ménos ~
claro. Algunas empresas capitalizan su pérdida cambiaria y o
tras no, o sblo en apariencia. Algunas envian al Estado de ~
Resultados la depreciacidn por la revaluacidn y otras todo lo
contrario, ete; la prictica contable permitia distinguir al-
ternativas de registro, pero el boletin B-10 esto ya no lo =~
permite. Ello se convierte asi en ventaja, al cresr uniformi

dad en la informacidn,
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CONCLUSION

El andlisis financiero es cada vez mis comglejo: y
el prondstico, alin para la Direccién de Finanzas que cstd den
trp de la empresa, es verdadremante dificil. E1 boletin B-10
busca la virtud de hacernos conscientes acerca de la politica

econdmica que sigue actualmente el Hstado. Como la empresa -

(123

es sumamente sensible a cualquier cambio en tal sentido; el
xito o fracaso de la misma, en épocas de inflacidn, puede es-
tar fincado en lo certero que sean sus expectativas acerca de
la politica nonetaria y fiscal yue se vaya a implantar, inde-

pendiente de las politicas internas que la empresa siga.

Para invertir en acciones bursitiles en épocas de -
inflacidn resulta recomendable gue la empresa{s) que opera(n)
en la Bolsa reuniera como condicionantes necesarios dos re-
guisitos, aungue no son sufientes:

1.~ Un buen mdrgen de liguidez. Cuando un siste
ma econdmico es golpeado por la inflacidn, -
se presentan oportunidades que, 5i se tiene
el efectivo disponible, bien pueden ser wmuy
redituables sabiendose aprovechar;

2.~ Una situacidn sana de recursos proplos. Los
movimientos de mercados y precios son tales
que sin una “"proteccidn” o seguro 1o sufi-
cientemente s6lido en términos de capital, -~

el riesgo de quiebra se acrecienta mucho.
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La informacidn reexpresada dard m&s elementos a em-
presarios para la Toma de Decisiones y los concientizara de
los efectos de la inflacidn en BU inversidén; en los precios de
venta, en las utilidades, etc; Por tanto, esta informacidn a-
yudard en el proceso de establecer precios de venta, que permi
tan mantener una capacidad operativa y un rendimiento justo -

sobre la inversidn,

Desde el punto de vista bursdtil, la informacién fi
nanciera reexpresada constituye la defensa primera de su pa-~
trimonio. Porgque el rendimiento y el riesgo son los dos paré
metros sobre los que se centran las acciones; as! como las de
cisiones sobre la compra-venta de valores; y en funcidn del -
rendimiento la utilidad por accidn contable tiene una impor=-

tancia definitiva para la toma de decisiones de inversidn.

En la actualidad, el mercado de valores ha dejado
de ser exclusivamente un mercado de titulos a largo plazo, pa
ra negociar titulos a mediano y afin a corto plazo. Circuns-
tancia que le confiere un papel preponderante como mercado se
cupdario de liquidez de todo sistema financiero en general. -
Importancia gque vendrad incrementandose a medida que la inver-
5idn se vea protegida por medio de normas y reglamentos que -
contemplen a la inflacién como parte de la informacidn finan-

ciera.
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CAPITULO 7%
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

Con el presente ensayo procuramos ahondar acerca de
conccimientos y aspectos de importancia trascendental, mismas
gue en la actualidad cobran mayor realce. Hemos de reconocer
lag limitaciones del escudio y las subjetividades de lo aqui
tratado, pero instamos a consultar otras fuentes de estudio y
abras de reconocidos autores en los campos de la Economia, --
las Flnanzas, la Administracidn, y el Derecho; para buscar am
pliar, complementar y profundizar los conocimientos plantea-
dos; 1os cuales no establecen doctrina, pexro resultan de espe

cial inter&s y motivo de investigacidn.

El crecimiento constante, y por tanto, la acelera-
cidn de los elementos que la van tornando mis compleja, obli-
gan a cualquier empresa a dedicar una especial y eapecifica a
tencidn al area financiera. El anflisis de los elementos gue
obran sobre las decisiones de expansidn, financiamiento, e in
versiones a realizarse; no debe ni puede ser dejado en manos
inexpertas porque ello afectarfa en forma directa y vital la
existencia misma de cualquier organizacidn: a su auge, o su -~

desaparicidn.

Por lo anterior, se concluye la verdadera necesidad
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de buscar politicas, mecanismos e instrumentos que satisfagan

las decisiones de desarrollo de la empresa. Si bien de un --
profesional dedicado a esto, o por intervencidén de un comité
que analice los modos de actuacidn, y que busquen beneficio -

hacia la empresa y su organizacidn.

A lo largo de este esnayo hemos pretendido demostrar
la verdadera necesidad de una adecuada Administracidén de rieg
gos que conlleve a obtener resultados en la Toma de Decigio-
nes, mismas que afectan al crecimiento y desarrollo de una em

presa.

Concretamente nos enfocamos al aspecto econdmico y
financiero; sobre la planeacidn financiera, qﬁe nos habla a-
cerca de la adquisicidén de los Sptimos recursos, su aplicacidn
en materia de especulacidn, la expectacidn del mercado y su -
consecuencia dentro de un marco de referncia y competencia, -
que contribuya al mejoramiento interno y externo de una socie
dad. Al mismo tiempo, que la Direccidn alcance las metas que
se gefiald previamente, estableciendo ademds estrategias que -
fijen objetivos cada vez mejores y mis lejanos, respuesta & -
una crisis de negocios, y poder enfrentarla con objetividad y
profesionalismo. Metas que pudieran no haberse alcanzado sin
controles y técnicas preventivas y correctivas de planeacidn

y organizacién.

Una empresa, por magnifica que sea su localizacidn,
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contando ademds con privilegiada situacibén ante las demds, no
logra mayor avance si se mantiene en un plano muy conservador
y estitico basado en informacién no oportuna y con decisiones
empiricas. De seguir esta tendencia es casi seguro que la en
prresa, la Direccidn, el personal, la organizacidn, y ain el-
entorno en que se encuentre; naufrague debido a consideracio-
nes que en su oportunidad no se fijaron y no se tomaron con ~
la debida objetividad; sino que se continud con la tendencia

de establecer controles obsoletos, limitados a la experiencia
de la cabeza del negocio,,al manejo plenipotenciario del due-

fio, ete; caso tipico de muchas empresas de corte improvisado.

Una tendencia comin respecto al desarrollo de la em
presa naclonal, pequefia por afisdidurs, es que si en los prime
ros afios logra la aceptacidn del plblico que lo rodea, manten
ga un espectacular desarrollo. Ello es que si el duefio ~em -
presario- captd las necesidades de la comunidad, éupo encay-~
zarlas hacia objetivos determinados, y conzigue toncretarlas

desarrollandose; consiguiendo por ende, liquidez y prestigio.

Como ocurre en muchos casos, el empresario siente -
haber alcanzado el triunfo y evita preocupaciones acerca de -
la planeacidén y operacidn futura de su negocio, limitandose a
satisfacer sus necesidades inmediatas. A lo més, a buscar ma

yores ingresaos sin tener idea cabal de como lograrlo.

Lo anterior ha sido preocupacidén de este ensayo. ~-
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Mediante una planeacidn financiera, conocimiento de
mercado, el establecimiento de politicas para la obtencién y
apli_cacidn, asi como su recuperacidén, de los recursos; el -~
control tanto interno como externo del mercado de financiamien
tos y valores, etc; permita a la Direccién el conocer lo refe
rente al presente y futuro de la empresa; por medio de técni-
cas, mecanismos, conciencia de normas y reglamentos, saber el
origen y destino de los recursos allegados, etc; que muestren

y demuestren la situacidn, real y concreta, de la misma.

RECOMENDACIONES

Resulta obvia la necesidad de personal capacitado -
dentro del &rea opezativi de una empresa, y tal necesidad re-
sulta mis relevante en los aspectos decisorios y de planeaciénl
Es el administrador el profesional capacitado en la Toma de ~
Decisiones; en el aapecto financiero de la empresa; es quién
vigila y controla la correcta aplicacién de los recursos, el
adecuado manejo de los elementos, que contribuyan al desarro-

llo y la productividad en la empresa.

La persistente recesidn econdmica del pais, aunada
a las inversiones en afios pasados y el alto nivel de los inte
reses, ha impedido un resurgimiento de la inversidn privada y
del financiamiento productivo. Es pues necesario el estable-
cer un clima de confianza y acercamiento de los sectores pi-
blico y privado cuya meta comiin sea alcanzar eficiencia y ac

cidn; el uno por medio de su papel de rector e impulsor, el -

T R
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otro a través de metas especificas de ahorro e inversidn; ha
pasado el tiempo de esperar el cambio pues éste se ha logrado
y s6lo mediante la preparacidn, andlisis y decisidn de alterna
tivas tendientes a incrementar la economia, puede sobrevivir

la empresa en su cardcter de productor,

La actual inflacion resulta opresiva tanto a indivi
duos como a las empresas. Se requiere enfocvar todos los re-
cursos disponibles para mitigarla. %ntendiendo que las causas
gque la motivan bien pueden ser refrenadas financieramente, ba

se de nuestra tésis; ello es posible como sigue:

EXCESO DE CIRCULANTE. Impulsando y fomentando el -
mercado de capitales -valores-, el administrador financiero -
permite activar la economia al efectuar transacciones por me-
dio de documentos, garantizados por los recursos, logran pro-
ductividad y plusvalia, a la vez que obligan fatalmente a cum
plirlos, so pena de sellar su destino y ver desaparecer a su

empresa,

AUMENTO GENERALIZADO DE LOS PRECIOS. Al mantener -
controles financieros en los recursos, evitando pérdidas por
mala administracidn; y buscar decisiones que agilicen la pro-
duccidn estableciendo mds y mejores politicas, fruto de una -
correcta plneacidn, en forma general incluyendo a las financie

ras.
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PERDIDA DEL PODER ADQUISITIVO. El profesional fi~-
nan_ciero busca alternativas y medidas que sustituyan al di-
nero por otras formas de aliviar las necesidadez de liquidez,
restringiendolas sdlo a las mds apremiantes, Busca la efi~
ciencia de los recursos y los métodos mis iddéneos para alle-

garse de ellos y la solileidn dptima de utilizarlos,

La Toma de Decisiones en la empresa ha dejado de -
ser un mero juego de suposiciones alcanzando su caradcter de =
elemento cientifico. Su justificacién abarca toda operacidn
y a toda la organizacidn; es muy {itil en manos expertas y el
grado de validez abarca hasta los aspectos financieros de la
empresa. El administrador, como profesional financiero, den-
tro de un programa de eficiencia y produccidn, asi como de la
obtencidén de recursos; no debe ni puede quedar excluido del -
andlisis y modo de aplicarlos, pues su razn de ser se justi-
fica en que es @l quién vigila y mantiene las reservas, su -
operacidn y distribucidén y control de bienes y recursos; base

del desarrollo econdmico,

La responsabilidad del profesional financiero es -~
grande y compleja, debe participar en todas las decisiones de
todas las areas; teniendo siempre presente que no siempre el
punto de vista financiero serd el que prevalezca ni el mas im
portante, pues todo dependera del objetivo especifico trazado
en la accidén que se pretenda seguir. Su preocupacidn estara

encaminada hacia:
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b{

c)

d)

opciones.
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Contar con sistemas de informacién para la _
Direccidn, que satisfagan necesidades reales
y especificas;

Conocer el negocio con la adecuada profundi-
dad, sus mercados y sus productos; a fin de
basar sus dedsiones y recomendaciones no s6-
lo en técnica financiera, sino en las circung
tancias internas y externas por las que la -
empresa atraviesa, considerando al objetivo
que se persigue;

Conocer todos los aspectos de naturaleza ex-
terna al negocio, tales como: Situacidn econd
mica, politica, fiscal, legal; la competencia
etc;

Dominar las técnicas de proyeccidn financie-
ra, a fin de aﬁxiliarse de herramientas ade-
cuadas que permitan un andlisis y estudio y

que orienten hacia decisiones inteligentes,

La mente del profesional financiero debe estar prepa

rada a las proyecciones futuras de naturaleza financiera. La
respuesta financiera debe darse en términos numéricos, refle-

jando el resultado de la decisidn y presentando siempre otras

Fl administrador, como profesional financiero, no -

puede concretarse a dominar las técnicas contables, fiscales,
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y de administracidén financiera. De poco le sirve el dominio
de la técnica si no tiene conocimiento de todos los aspectos
inherentes a la operacion del negocio. No 80lo a aspectos in
ternos, generalmente bajo el control y decisidn de la empresa,
sino también aquellos aspectos externos sobre los que no se =

tiene ningin control.

Pero no se pretende que sea investigador constante
de todos y cada uno de los hechos que afecten a la empresa.,,
de los que deberd auxiliarse con el consejo y la opinidn de =
expertos, Ademis debe estar alerta ante cualquier aconteci-
miento y proponer los cambios necesarios a fin de proteger =--
los intereses y se logren los objetivos sefialados, en lo refe
rente a crecimiento, ventas, inversidn, penetracidn y utilida

des-

El profesional financiero, con un concepto moderno
de los negocios, debe ser un hombre gque le gusten los riesgos,
el reto de la competencia, que tenga una mente abierta al cam
bio; lo que le ayudard a emitir opiniones como ejecutivo, --
viendo a la empresa como un todo del que &l es parte inheren-

te,
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