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1.1. La empresa .
31.i.ll Concepto

Con el fin de cbtener una definicién éompleta ¥ adecuada de lo
qua és:liiempresi,‘reéurri a diversas fuentes que a continuacibn
" pongo a su consideracién. mismas qua'serﬁn analizadas en su opor-
tunidnd'pira finalmente conclulpr sobre el particular.

El dicclonario de la lengua eapafiola nos refiere que empresa
es la “"casa o sociedad mercantil o industria fundada para empren-
der o llevar a cabo construcciones, negoclios o proyectos importan-
tas" (1); de la misma manera en sentido comercial, la citada obra
nos dice que la empresa es una "entidad integrada por el capital y
el trabajo, como factores da la produccidn y dedicada a activida-
des industriales, mercantiles o de prestacidn de serviclos con fi-
nes lucratives y con la consigulente responsabilidad". (2) De los
plrrafos transcritos anteriormente se desprenden, en forma inci-
plente, dos elementos gue tendrln una reiterada coincidencia con
otras definiciones en el desarrollo del presente tema, que sont la
existencia de recursos ¥y la daterminacién de un objetivo.

Para fines técnicos, los principlos de contabilidad emplean el
término de entidad, el cual podemos considarar como sindnimo de
emprasa, ¥ sefialan al respecto qgue: "la entidad es una wunidad
identificable que realiza actlvidades econbmicas, constituilda por
combinaciones de recursos humanos, recursos naturales y capital,
coordinados por una autoridad gue toma decisiones encaminadas a la

(1) Real Academia Eapaﬁbla. “Diccionario de la lengua espafiola™.
T3,19a ed. México, Espasa Calpe 1978 p.522

(2) Ibjd..p.522



conéecucién de los flnea'pafa'los que fuﬂ craada" (3}, coma se
puede ver en esta-difinicién. ae adicionan dos elementos en rela-
cién a la anteriors 1la toma de declaiones ¥ la coordinacién gque
debhe existir entre los’ recursos; aaton dos factores reaulhan de
traacendentnl importancia en la funcibn financiera, como se ‘varéd
més adalante depntro de este mismo capitulo.

) La cita antarior resuita;muy completa; sin embargo, Boltin nos
proporciona un concepto importante no consideradc hasta este mo-
mento y gque si blen puede ;esultar obvio, e8 conveniente mencio-
narlo, dicho concepto es. la legalidad; como se observa en su defi-
nicibén de empréaa. pues para al ésta es: "una entidad independien-’
te compuesta por una o' mAs personas capacitadas para efectuar con-
venios legalea, los cuales 1gs'pérmi£an realizar funciones comer-—
ciales que van daadehla'comp:h de materias primas y maquinaria,
hasta la fabricacién de un producto y su distribucidén y venta a
los conaumidcres.f (ay -

- Las_ide&s apteriqfez nos han provisto de los elementos sufi-
cientaq_parn‘concluif:quarla ampresa ess una unidad constituida
para un fin legal, que coordina un conjunto de recursos humanos,
econémicoa, materiales y técnicos para la consecucidn del objativo
para al cual ‘Eue c:enda.

{3) Instituto Mexicano de Contadores Phblices, A. €, "Principlos -
de Contabilidad Genaeralmente Aceptados”, Boletin A-12.1a ed,
México, I.M.C.P. A.C. 1984. p,20 LTl

(4) E.Bolten, Steven."Administracidén Einanclera"..1a-.ea--ﬁéxic6,
Limuea S. A. 1981 p.l9 . ) St



- 3 -

1.1.2. Clasificacibén

Una vez conceptualizada ia empresa.'prodedeéé a diatinguif'las .
clasificacionaes que considerc las més- relevantes, ya que un cnn-,:"'
cepto tan amplic como es el de empresa puede ser aeccionado de di-

versas formas, segdn los raquerimientos espacificos en cada caso,_”*'
por lo que resultaria impréctico enliatar todaa las . poﬁibles cla-
sificaciones gque de ella as pueden hacer. f

a. En funcidn al fin ultimo que  paralguaen. :
Esta clasificacién’ distlngue a las empresaa 1ucrat1vas de 1as
que no buscun un lucro, para ello nos pOdemos aervl |
Civil que seflala que las asociaclones no: deben teneru
ter prepondoranhementa econbémico (5). Pe lo anherior se’ infiera'
gque las empresas con fines des lucro poseen un caréchet prepon- )
derantemente econbmico.- :

b. En Euncibn a la relacién que guardan con el astado.
En un sistema econdmico capitalista o auudocapihali.ta como al
- de Mexlco, pueden existir empresas plilicas y privadas. Las ph—
blicas son las que tienen una participacién estatal total o '
'parcial denominAndesae en aste dltimo caso emprasas de particl-
_pacién mixta. El £in Gltimo para las empresas pibllcas no ne-
fceaarlamente es la obtenclén de rigueza, sino que en ocaciones.‘:.
Bu. objatiuo es la satisfaccidn del bien comdm.

c._En funcibn a su. eatructura juridica. -
' 'Podomos dlstingulr diferentes tipos de empreaa: 1as sOcledudea
marcunbiles,,aociedad civil y asociacibn civil,

(5) Leyea C6digoa de México, "Cbdigo Civil para el Diahrito' E
Federal“ Articulo 2670. .55a.ed. Mexico. coleccibn Porrua. 1986
~p.463. _ PR
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) tnduutrta pequeﬁax con un personal da m&e de quince Y, hnata'

_Existen tres grandes divisioneas:s industrial,

En Eunci&n a su magnitud.
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En funcién al girc de su actividad.

comercial y de
servicios; la industrial se refiere a la obtencién de un pro-

ducto determinado, la camercial se refiere al intercambio mer~
-cantil gue surge cuando se enajana un bien ¥ finalmente, la de

servicios, en la que el resultado de la actividad de la embraéa._
-no es un bien tangible, sing una accidn que satiafuce una nece-

sidad del demandante,

Para la dsterminacidn de la magnitud da una- empresn aa puedan
tomar diversca parAmetcos: sin embargo, para finea Legalas.

anualmente ge publican en el diario oficlul Loa criterios para‘ﬁ‘°

la clasificacibédn de la magnitud de laa’ ampresa

resultando de esta manern cuatro divisinnea po
fiere a 1988: - :

Misroindustria: con quinca elementoa de pe:sona
mtllcnes de peaos en ventas anunles"h

clen . ulementes Yy gon un rango de ingresoa nnuales por ventns de
why da 200 ¥ hasta 2,300 millonea-A :

Industria mediana: con un peracnal de mée ‘de ‘clen’y hasta dos=-
clentas cincuenta personas ¥ con ventas netas anuales da m&s de

2,300 millones y hasta 4,500 millones de pREOS .

Industria grande: agqudlla que exceda de’ los limltea m&ximoa
aplicables para la determinacién de una ompresa medinna.

‘Ea funcién a su modalidad tributaria. .
Pudiendo ser coantribuyentes menores o bien contribuyentes no
menores, al respecto la Lay del Impuasto sobre la Henta vigente

para el aflo fiscal de 1987, en su articulo 115 (6) establece
gque los con:ribuyantas menoraes deben cumplir con cuanrc res-
trtccionea;

{6} Compilacién Tributaria. "Ley del Impues:o sobre la Renta“. 10a

ed .México. DaEiacal Editores.

T T PR

conalderéndoae‘,-
dps factores gue gon: el personal ocupaﬂo y 1as ventas unualas:*‘-ﬁ

n qua ‘B re—f-_J

ot
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'~ Que los ingresos del ejercicio anterior no hubieren excedido
de 23 millénes; o-de 16 millones cuando el coeficiente de
utilidad @e la actividad preponderante sea mayor del 15%.

- fue el total del personal ocupadc equivalga como mixkimo a
tres jornadas individuales de ocho horas de trabaijo.

~ Cuando ol establecimiento se halle ubicado an una poblncibn

" tasta da tresclentos mil habitantes no podr& exceﬂar de cin-
‘cuenta netros cuadruﬂos cuanﬂo el inmucble no sea ‘propiedad
del contribuyente o de cien metroa cuadrados-. cuando sea de su
_propiedad. ) :

- Que'ho sae cuante con m&s'dé
nue se trate de establecimianto

mercados pﬁhlicos.“

£.1.3. Caractefldblcaa‘:f‘

Al hablar de caracteristicas podri menclonar “un gran niimero
aplicables a cada empresa en pa:ticular: sin ambargo. existen al—"
gunas Jde tipo genaral que pueden aer utilizndas. para identificar
a tal o cual cmpresa y siguiendo un método deductivo. ‘At ‘confor-.
m\ndo una idea tan especifica. como ae quiera-

.Es aui como a con—
cinuacién esboso algunas de las caracta:istlca a -una emprosns

a. Est& creada para 1a consacucién da un - fin, - toda’ empreaa cuenta'
con.un’ objetlvo estlpulado. la Ealtn da élloriginnria un ain-
sentido de s axistancia. ;

1 cual labona cuatro etapass
la promocién, qua es- la colncidencla da voluntadea para la

B Cuuntn con-un.. ctclc,'
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obtencibn de un objetivo: la constitucidn, gque es la legitimi-~
zaclén de las voluntades ante las autoridades correspondientes;
la operatividad, gue es la realizacién de las actividades ten-—
dientes a la obtencién del objetive y finalmante, la disolu-
cién, que es propiamente la ausencia de operacibn, ya sea por
naber cumplido con el obijetive para el cual fue creada o blen
per enfrentar situaclones que impidan su cumplimiento.

¢, E3 parte de un Eisbema. pues participa del medioc en que se de-

senvuelve e interaccicna con otras entidades para cumplir con
su objetivo. )

1.1.4. Problemitica v tendencia

La principal problemftica de una empresa que se haya en’uﬁ'ﬁm—

blente inflacionaric es la obtenclidn del Einanciamiento queladeéud
re el cumplimiento del objetivo para el cual fue creada y conee—
cuentemente la continuidad de su operacidn, é&sto orilla a las em-

presas de cualquier magnitcud a maximizar su eficiancia operativa y

financiera, pues de lo contrario la Gltima etapa de su clclo evo-
lutivo apareceria, irremediablemecte.

Como el enfoque particular que deseo abordar en este trabajo
es el de la pequefia ¥y mediana empresa, por ser éstas la clase de
emprasas que predominan en la realidad mexicdna y de las cuales
poco se habla en las obras con temitica financlera: es importante
mencionar que en términos generales adolece de las mismas proble-

miticas gue las empresas grandes; sin embargo, 1los recursos de que .

disponen son més limitados, por lo gue la funeibdn financiera on
ellas debe ser mda practica y acorde con la realidad, svidencfan-
dose gue la maximizacién do la eficiencia es mAs necesaria y di-
versas estrateglas deben ser analizadas, a la luz de situaciones
concretas para desviarse de la tepndencia general de estas empresas
en &pocas de inflacién: que es la desaparicién.
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1.2. La inflacién

1.2.1. Definiecién

La inflacién es un fendmeno sconémico, qua,_pof“dﬁ;proéinjﬁa-
turalaza se halla latente en la economia de todos. lbs:paisesii )
Huchas han sido sus dafinlcicnes de acuerdo al enfoque eapeciflco
que cada autor le ha otorgado; sin embargo, Bxiaten algunos gla—-

mantos impreacindibles en los cuales todos colncidenJ

alza sostenida en los praclas.

Sin tratar de profundizar sobre el.temp; pgrq:si'ﬁa;ophaner
elemantos genaerales de julclo._a_continuaclén'sas@uéqtran diversas

concepcicnes, de lo dque es la tpflucién;“ﬁarﬁrésggf en'poaiciéﬁ de-

determinar un concepto propio-' La inElhgibn para s..Morley (7) es
val incremento en los precios que sufre una ecopnomfa por la supe-
rioridad de la demanda scbre la oferta de satisfactores; dicha
disparidad puede no originar inflacién en el casoc que existan pra-

_c;os codt:blados, ya rfque en este caso nos enfrentariamos al racio-
namiento o a la escasaz". Morley determina gque el alza de los
precios alcanza un punto en donde los compradores y vendadores
igualan sus intenciones de compra y venta raspectivamente; on ese
mbménto. el mercado sSe encuepntra en equilibrio. Cuando la oferta
llejare a suparar a la daemanda l0s precios tenderian a bajar o a
mantenarse constantes hasta el punto en que desalentaran a los
ofertores y el consumo de los satisfactores coriginaran la escasez,
y por ende, el axcedente de demanda sobre oferta.

{7) Morley S. "Inflacién y desomplen.” 2a.México, .ed.Hueva
Editorial Interamericana. 1983.p.245

LDichDB ele—_,:
mentos 8on: un exceso de demanda en compatacién a 1a oEe:ta y el S
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Para Lener {8) la inflacidén es8 un procesc deseguilibrador de
la demanda sobre la oferta originado por el deseo de la comunidad
de consumir o invertir mids de lo gue pueda. La inferioridad del
poder adquisitivo del dinero al momento de gastarlo en relacidn al
momanto en gue se gand, orilla al consumidor a obtener mayores in-
graeses con lo que se alimenta la demanda y la difesrencla en el po-
der adquisitivo de la moneda originando un ciclo.

Por Gltimo, para A.J. Brown (2) la inflacién ea una “subida
desordenada de los pracios” y afiade que dentro de una aconomfa con
precios flexibles el nivel de precios estd determinado por las
cantidades de dinero y articulos en existencia, y por la preferen-
cia de la sociedad reapecto a sus tenencias do dinero o satisfac-

torea®,

Con basae en loa disernimlientos anteriores podemos concluir que
la inflacién es el proceso econémico en el que los precios se in-
crementan por el cexceso de la demanda sabre la oferta y por la
pérdida del poder adquisitivo de la moneda. Una vez concaeptuado a
la inflacién y buscando un lenguaje comin, pasaremos a conocer susg

caugas.

(8) K.K.P, Zawadzki."La econémia en los pracesos inflaciona-
rios". la. México, ed.Labor.l1978.p.311

(9) 1bid,p.313
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1.2.2. Causas de 1a inflacidn

La inflacién es un procesc que puede cbedecer a diversas cau-—
#as, dependiendo del entorud e¢condmico en gue sa dasarrolle la
sconomia de un pals en especifico. Por lo anterior, las causas de’
la inflacibn se puedsn clasificar en funcién a su origen como in-
tarnas y axternas. '

Laa causas de la inflacidn estén fntimamente ligadas entre sf,
tanta gque en ocasionas resulta diffcil dlstinguir una de otra; a
continuacidn se enlistan, enh Fforme enunciativa y de ninguna manera
limitativa, las principales causas, tanto Iinternas como externas,
que adelen otlgtn;r_ia tnflacisn:

1.2.2.1. Causas internas

a. Insuficiencia on ia.produccidn.

Cnando ia demanda de determinade producto sugera a la oferta
-deljﬁ;sﬁo;;lba preclion, en una economia sin controles legales,
tienden a subir; es decir, gue ai existe un finice producta que
vale 10 unidades y hay tres consumidores qua dagean el producta
y gue pueden cubrir 2l precio ariginal, aguel de les consumido-
res que ofreszca més por diche producto lo consegulcé. Esto es
1o que Frledman denamina "hueco inflarcionista™ (1G} y considera
nue tal hueco se llana conforma los pracios suben lasta el pun-

to en gue la oferta total iguala a la demanda total en términos
monetactios.

b. Pardida del poder adquisitivo brnite la inflacidn misma.
Un producto qﬁe se encuentra dentro de un proceso inflaciona-
rio, estd sujato:a*divafsas reaccionas ancadenadas, que afectan

{10) H. Naylor,Tﬁémiq'y John 4. Vernon. "Economiz de la empresa®,
la. ed, Méxlco, Centro regional dn ayuda téonica, 1973 p.72

s
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directa o indirectamente a dicho producto, independientamenta

de la relacidn que guatde au propia demanda Y ofarta.. Esto nos
demuesatra que los precios no asclamente se anreman:an por el .
exceso de demanda. sino también por el aumento. en '’ 1ca costos i

Emislén'excésiva dag circulaptae.

La proporeldn de circulante y produccidn deber ser de ino a
uno, en caso de que se emita mayor'cantidad-de circulante, que
obviamente no se encuentra respaldado por proﬁucci6n, origina '
upn decramento del poder adguisitivo del dinero y conaecuente-
mante un incremento en los preclos. '

Eaplral precics salarios.

Debido al alza en precios, los trabajadores desean recuperar el
poder de compra a través del incremento de loa salarios, sin
condiderar gue dichos incremepntos en salarios origina un incre-—
mantoc en los precios de los articulos que consume, por 1o que
al cibo de un tiempo regquiere de un nuévo aumento gue ineludi-
blemente repercutirf en un incremento en los precioa, formando
no un ciclo wvicioso, slno un espirél inflacionario, pues en ca-
da modificacién precios - salarios se pupera a la anterior.

Falta de ahcorre.

La falta de ahorcc origina altas tasaa de interés; dichas tasas
de interés al ser demustado altas desalientan la inveraibn pPro-
ductiva; de esta manera, los créditos ne en:arecen Yy los Ainver-
gionistas no piden prestado para invertir: asi a falta de in-
versidn, falta de produccién, originando una inaufleiencia en
la oferta o un excedente an ln demnda. _' s
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Especulacién y acaparamiento. .

Cuando los inversionistas diriéan aus recursos a actividades
espaculativaa que a corto plazo ganeran una rentabilidsd mayor
desculdan la produccién y consecuantemente, la oferta de satis-

" factores no se incrementa o suficiente para abastecer el mer—

eado. Ain los, propios consumidores provocan la inflacién, ya
que, por querar mantener al poder adquisitive de su dinero
efectian "compras de pénico” lo que redunda en escasez, acapa-
ramianto ¥y ccultamiento de bienes.

Gesmedido afln da lucro.

Esta causa tiene dos afluantesa: el primero es que la produceldn
se anfoca a articulos suntuoscs, los que praveen de un mayor
margén de utilidad, desculidando de esta manera la produceidn
béeica, encareciendola y empujando los salarios a la alza, lo
cual repercute en los mismos productos suntuosos. Bl segundo
dae los afluentes al que mo refiero, os un problema estructural
y de afain da lucro, pues a mayor intermediarismo mayor alza en
loe precios; cada uno de los intermediarios buscari incrementar
su uwtilidad, o por l¢ menos mantenerla en términoa absolutos

cuando la reaccidn en cadena del alza de los precios le afecte
directamente.

l1.2.2.2. Causas externas

8.

Importacidn de inflacidn

Cuando un pala carece de la produccidn suficiente de determina-
do articulo, se ve en la necedidad de importarlo: ¥y cuando los
precios de 1os bienes Llmportados mon mayores que los precios

internos, se origina un incremento en los precios del pals im=
portador.
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Afluancia de capitales exhranjeros. ;
Los capitales extranjeros que no sa’ dirijan a-laiproduccién .
originan un: incrementa en al clrculante con raapecto aila pro-. . -
duccién: por sllo. todoa los capitulea extranjeros ‘deben ‘canali-
zarse a la praduccién. ya que de'lo, oontrario la inverai&n ax-
tranjera directa y 1os créditos del extranjero serian contra-

proﬁucentus.

Exportacién antes que satisfaccién.

Eg ﬁomﬁn observar ¢ue el marcado interno se deacuida, ya que el
aparato productivo se enfoca a productos de exportacidn, origi-~
nando una falta de ofasrta en el marcado internc.
Adicionalmente, debemos conaiderar que no slempre los recursos
provenientes de la exportacidn se canalizan para el incremento
en la produccidn, sino que se inviertean en forma especulativa,
salen del pais o bien se destinan a fines polfiticos.

Especulacidén y acaparamiento a nivel wmundial.

El contrel a nivel mundial de algunos blenes origina el manejo
de los precios en forma unilateral, lo cual afacta en forma di-
recta a las nacicnes que requieren de dichos bienes.

En México todas las causas enunciadas anteriormente tienen una
plena lnjerencia en su complejo inflacionarie.

1.2.3. Clagsea de inflacidn

La infliacién se puede clasificar de muy diversas formas de

acuerdo con el criterio con que_ee_relacionﬁ-

a.

La_iﬁfiaclén se clasifica defdcuérdo'é‘ia magnitud de su ereci-

miento en un periodo en: .
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Inflacibn modaradas cuando 1la inflacién se mantiene en un nivel
constante an relacién al periode inmediato anterior, y "ademéa
dicho incramento no repressnta un inc:smento deamedido carente
de contral.

Inflacidn aalopante: cuando la inflacidn aumenti éléni££Cativa—
mente y en forma constante, ademds de que en ocasionas se dis-

para a cifras sorprendentes y de las cuales no se posee control

alquno. Este tipo de inflacibdn puede degenerar en la hiperin-

flacién o inflacidn de tres digitos, que so presenta cuande el

incremento de la inflacldn supera en términoa absolutoas 1 100%
con respecto al periodo anterior.

Clasificacidén en funcidn al factor crecimiento.
Inflacidn con crecimiento: ocurre cuaqdo dent;o de una economia
coaxista la inflacibn y el crecimlentos

Estanflacidn: es 1la inflacién aunada al astancamiento en la -
produceidn, la 1nva:sion ' el empleo, en combinacién con un
excedente de circulante ne r33981dado._ Ps un incremenco :ala-
tivo de la demanda, ya- que lo nue aumenha es al_volumen moneta— 
rio para aaquiti: un producto y no e '
mandadoa.

De acuerdo a la relacid
rios, la ;nflaqiéﬁ;tlgha
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. Cuando los preclos son flexib].ea y l.oa salarios se daterminan
por los costost ocu:re cuando existe un axcedante en la ofer-
ta, ‘mismo que PUade c0nducir n un deacenso en produccitn, que
no necesa:lame'ta paﬂadn pPor. un descenso en el gas—

-precios

_elav n por la demanda gue existe en sus respectl-~
‘”vos mercadas..

1.2}4}‘516105 aédﬁéﬁfcos

como la inflacibn es un proceso en 2l coal la demanda de bie-
‘nes:y ae:vlcioa aupe:n a la oferta, se pueda presentar en cual-
-quier pqn;o dol ciclo acondmico. Bl ciclo econdmico es un conjun-
to derfenémenos econbémicos que se presentan en un periodo datermi-
nade y gdé'sa replten graduaimenta.‘ Para al estudlo del ciclo
econbmico se haﬁ_diatlngui&O'G atapas: - .

1. Auge =
2. Ratabilizacibn
3. Crigis

4. Recesién

5. Depresibn

6, Recuperaclén.-



.decir existan productos en al mercado,
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crisis_

ta crisls [:1:] la fase que datermina el Einal da’ un ciclo Y el

comienzo de otro; se caracteriza por el axcedenta de oferta, es

lo que no hay es consu-
midores. gque los demanden; la inversidn disminuya ¥ el desempleo

y subemplec aparecen paralelamente, al existir desempleo el
consumo disminuye, al disminuir el consumo disminuye la renta-
bilidad vy consecuentemente la produccién, se desalienta la in-
versibn. En esta fase puede crearse inflacién a través de la
amisién de circulante de tal manera gue se incremente artifi-
cialmente la demanda; sin embarge, esta medida no es del todo

_ benéfica, ya que la acumulacién de dinero por un consumidor =se

‘te surge la “estanilacioﬂ

. Depresi6n'

enfocari a la adgquisicidn de un blen en especifico, el cual

puede ser pretendido por otros consumidores, desencadenando una
mayor inflacidn que repercuta en los costos; esta medida puede
reducir el nivel de desempleo al reactivar parcialmente algunes

sectores de la economia.

Recesibn

Es la etapa de iransicién.ent;e‘la crisis y la depresién y as
caractariza por upa dismiﬁuqiéﬁfén la actividad econbmica; la
produccion Eisminuye natabieﬁeﬁté'debido a-la falta de interés
para invertir. ‘sl deaempleo y aubempleo se acentilan y comunmen=-

En eatn etapa 1a lnversibn. la p:oduccién ¥ cl consumo se han

desalentado a tal. nivel que ae encuentra en el umbral para lo-
grar su raactivncibn. pues 1a falta de satisfactores an el mer-—
cado originada'por la falta de p;oduccién alienta la inversibn.
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d. Hbcuparacién

"El. fin de la depresibn alienta la producci&n, la invaraién, las
ventas. el consumo y el: amplec. :

e muge

se carhcteéiza'pbf.la prosperidad, el
la’ produccion, invarsién, consumo,
ventas y empleo continuan creciendo haata 1lpgar a la siguiente
etapa. L

Es la Bléuisﬁtq atapa,
desar:ollo. y-

A Eaiab'ili:.zacé_i,

: Bn asta etapa -5 de_invarstén, produccién, consumo y
antecediendo a 1a crisia.‘ En

la aobraproducci6n la cual sa 1ogra

emplao ae manhienen ongtnntes,
la eatabillzacibn
mantenar: aL marg h'sta que -la oferta aupera nuavamsnte a 1a
'domanda ¥ de eaﬁa manara_se:tenderia nuevamente ‘a 1a crisls.

para comenznr Un- nuavo ciclo

1.2.5;'Regéréh§idﬁés

' 1.2.521ffﬁdaisériﬁﬁéiﬁg;dé71é“rén£a

La redistribuclbn da 1a renta es el ajuste que sa observa en
los - poseedorea de la- misma por diversaa altaraciones an la econo-
mia. cuando nos reEerimoa a la redistribucién de la renta podemos
distlnguir tres caaos Bapecificoa en que ocurre:

a. Redistfibucién'de la renié dal éector paaivo'al sactor activos:
ocurre cuando los posecedores de recursos efectan inversiones
poco liquidas cuya rentabilidad es inferior a la inflactéh;
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mientras que, por otra lado, existe un sector de la economia
qgue obtiene utilidades por encima de la misma inflacidén. Este
tipo de redistribucidn suele acontecer cuando las tasas de in-
tarés que ofrecen los instrumentos de inveraidn fijos, no otor-
gan a los poseedores de recursos la misma proporcidn de renta,
qua venfan percibiendo hasta antes de la inflacidn.

Es obvio que las personas que asumen una posicidn “pasiva™ du-
rante la inflacidn a través de inversiones no ligquidas, ceden
parcial o totalmente la renta que pudieran obtener, a un sector
de la economia (grupo "active"}, que con motivo de la inflacién
y el comportamiento capecifico de la misma dentro del campo en
que ge desarrollan, obtienen una mayor renta.

Redistribucibn entre sectores de la economia: comd expliqué an-
teriormente, Adentro de una aeconomia inflacionaria existen gru-
pos "activos" que procuran obtener una mayor renta y consecuen—
tements manktencr ¥y superar su polder adgulsicive real. Sin em-
bargo, no todos los grupos “activos” obtiene un lncremento
igual en su renta, pues dichoe incremento serd mayor en aguellos
sectores altamente inflacionistas y que no se encuentre limita-
dos por restriccicnes impuestas por el gobierno: por consi-
guiente, loa sectores poco inflacioniatas obtendrin un menor

incremento en su renta, que incluso pudiera haber disminuido en
términos reales.

Redistribucibén entre trabajsdores y empresarios: dentro de leos
grupos "activos” en la inflacién, existe una constante alza de
salarios, lo que origlipa un ajuste en los precios que permita
al empresarioc cohtener una renta igual o superior a la gque venia
obtaniendo, lo cual repercutird en un nuevo incremento en los
salarlios. Este fenbmeno denominado espiral inflacionaria, mo-
difica en cada cambic la renta que obtiene el ompresario y el
poder adquisitivo del trabajador.
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"1,2.5.2. Balanza de pagos & inversidn extranjera

‘La inflacidn erigina una diaminucién del valer, en divisas, de
las exportaciones de un pals y un ineremento del valor, en divi-
sas, de sus importaciones, 1o que afecta su balanza comercial y
consecuentemente su balanza de pagos. Asimismo, la disminucibén de
la inversibn extranjera puede ser contraproducente, ya que puaede
" disminuir el consumo del pafis inflacionista.

1,2.5.3. Incremento en salarios

El incremento de los salarios se puede presentar en forma in-
dependiente a las variaciones en los preciocs y en la productivi-

: dad, sobre todo cuando los aumentos de salarios concedidos por los

empresarios hacen gque los salarios reales aumenten en relacién a

la produccldén marginal de la mano de obra.

1.3.5.4. Biisqueda de mArgenes de beneficio constantes

Durante la inflacidn, es comin observar una tendencia a incre-
mentar los mirgenes de beneficio bruto, con el objeto de autofi-
nanciar la expansaidn de los empresarios.

1.3. Funcidn financlera

Como ya vimos, la empresa conjunta una serie de elementos huma-
nos, materiales, econdmicos y técnicos, que buscan la consecucidn
de un objetivo, de aqui, que corresponda a un elemento técnico, la
funcidn flnanciera, ensamblar todos esos recursos incluyéndoge
ella misma y considarar factores de suma importancia como es ol de
la inflacibn, que por su relevancia merece especial dedicacién. De
esta manera y una vez gue he apuntado los aspactos bisicos de la

inflacibn procedard a profundizar en el estudio de la funcibdn £i-
nanciera.
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La funcién financtera en’ una - empresa es coordinar sus inver-
slones Y flnanciamiento, con el objeto. ‘de maximizar el preclo en

. el msrcado de 1aa acciones. consida:ando un horlzonta de largc
plazo.

La funcidn coordinadora se da, porque dentro de una empresa
existen &reas funclonales rgue tienen a au cargo tareas gspecifi-
cas, las cuales en ocasiones pueden estar en contraposicidn o bien
sus dliversas combinacicones pueden no rendir un miximo de benefi-
cioy en estas circunstancias, la funcidén financiera se allega de
lo3 elementos necesarios para realizar un julcio critico y con ba-
se en &L, tomar una decisidn. o obstante la importancia tan
trascendental que posee la funcibdn financiera, dicha concepcién no
ha sido tan ampliamente reconocida en el pasado, puas las corrien-
taes tradiclionalistas limitaban la fupncibdn £inanciera a la obten-
cién de recursos para financiar los proyectos propuestos por otras
4reas funciconalea. Actualmente la pasividad aulidida se ha torna-
do en un dinamismo que exige ademis de un dominlc absoluto de las
finanzas de la empresa el conocimlento profundo de las otras Areas

funcionales, asi como del entorno econdmico en gue se desarrolla
la empresa.

La importancia que ha venido ganando la funcidn financiera se
debe a tres causas principales: la primecra es la de optimizar el
empleo de lop recursos a través de obtener mayores ingresos y dia-
minuir los gastos; esto se lojra por medio del incremento en las
ventas y fde la disminucidn de egresos. El incremento en ventas ge
puede obtensr instaurando nuevas espraceqiaa. Y la disminucidn de
egresos, debe tander a minjimizar el costo del financliamiento y
avitar ineficiencias por parte del personal de la empresa.

La segunda caugn ea el grado de competitividad que se ha veni-
do presentandc en el mercado. La pugna por su dominic en algfn
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Area espacifica, obliga a idear constantemante

i&ﬁengdé;le peff
mitan a una empresa mantenerse en: el mercado,ﬂ ) o

rio, irfa pardiando terreng en ralacion' ”sus.competldores en for-
ma paulatina, hasta al grado an queiaa 1e'bbligara a: salir por
completo de el. :

funcidn financiera

'g toma de decisiones da
que se requiere para aftontar los - conacantes cambios en la econo-
miar una decisi&n correctn Y oportuna puede marcar 1a diEerencia

. entra el éxito y al £racaso en una emprasa.,

Finalmente, 1a tercer causa -
ha tenido’ una 1mportuncia ascendente,

N "fafurlﬁ“tomi-de decisiones, la funcibn financiera tiene gue
dirigir su atenclidn a dos cbjetivos: la situacidn interna de la
‘ampresa Y 1a situacidn externa donde se halla la misma. Esta fun-
cién gené:ica continda con el andliais objetivo de cada situacidn
‘en espaci{fico para finalmente, tomar una decisisn. Los clementos
" a considerar deben sar el producto de fuentes de informacidn con-
fiables y oportunas, por lo gue la funcibén financlera debe hacer
uso de los banaficios qua ctorgan los avances tecnoldgicos.

Como mencion& anteriormente, el objetivo de 1a funcidn £inan-
clera es maximizar el precio en el mercado da las acclones;. es’ de—
clr maximizar 1a rigueza. Algunos autores poatulaﬁ'comn objétivo
el de maximizar las utilidades: sin embargo, .esta concapcién puedaf-'
regultar ambiglia a la luz de las aiguienteaAconslderacionaa: :

a. Rendimiento para los accioniatas: 1a riquaza da 105 accioniatas
asti representada por el pracio an: al mercada de aus accionas.
¥ no de la utilidad que le pueda producir.» ‘Bl pracio ‘de -lasg -
acclones en el mercado se detecmina”

‘unqihlemente pot la’
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inveraidn raal qua faapalda é las acciones y loé dividendos
reales actuales, ¥ en forma intangible por un valor estimado en
funcién a los dividendos futuros.

N

""En el caso de maximizar las utlilidades por accidn, se ha com-

prcbado_dué las empresas gue invierten en proyectos de investi-
ga;ibn y desarreollo, ofrecan una menor rentabilidad a corto
plazo; sin embargo, conforme pasa el tiempo las espectativas de

- losg. inverslonistas y loa proyectos en funcicnamiento, incremen-

tan el precio de la acclédn, aumentando la utilidad de leos ac-

" cionistas primarios en mayor cantidad que las utilidades gue

hubieran perclbido de no haber invertido en dichos proyectos.
Término para medir la riqueza.

La maximizacién de utilidades Erecuantemente se sustenta en
tlcticas volatiles que buscan un efacto a corto plazo: sin em—
bargo, estsa posicibn especulativa puede resultar contraprodu-
cente a largo plazo, pues al dirigir ila atencién a la obtencidn
de utiiidadss sobre la obtencibn de la riqueza, se abandona la
idea de expansidén de 1la empfeaﬁ-

Riesgo.

La maximizacldn déﬂlﬁs utilidades no reconoca el riesgo, mien-
traas que la maximizacidén de la rigueza identifica las diferan-
clas an los riesgos relacionados con la obtencidn de utilida-
des; as decir, que las inversiones mAs rieagosas deben aportar
una proporcién superior de utilidad para ser eleglidas sobre
otras inversibnes mencs rieagosas.
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Politicas éa_dividendos.

Las_amprasaa'que'ae preocupan por incrementar su rigueza por
.acd;bn, estén en posibilidades de distribuir rendimientos en
. forma pariddica, pues sus politicas no son efimeras, a diferan-—

cln:de:;as gmpresus que buscan el incremento dea la utilidad,

-las’ cuales tienen serias dificultades para mantener los resul-

tados espléndidos cbtenidos a corto plazo. La conElanza en loa

‘inversionistas gue ocaslona la certeza del pago de dividendos,

" redunda en un lncremento en el pracio de las acciones, incre-

mentando de esta manera su riqueza.
Aportaciones adicionales da capital.

Las aportaciones adicionales de capital, deben canalizarse al
enriguecimiento da la empresa a través de la adquisicidn de
nuevos activos o del pago de pasivos. %1 capital nuevso no
siempre esths directamente relacionado con la obtencidén de uti-
lidades, por lo que la funcién €inanclera dari prioridad a 1a
obtencién de riquaza, independientemente de gue la obtencién de
utilidades pueda usarse como una tdctica para la obtencldn de
aquéllas. : ‘



Capitulo It

La pdministracibn financiera
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2.1. Concepto

Con el fin de uniformar criterios en cuanto a la concepclidn de
la administracién financiera, podemos decir que Asta es una conase-
cuancia de la funeldn financlera cuyo propdsito consiste en deter-
minar en qud se debe invertir y cbmo se¢ va a financlar dicha in-
versidn, con el Ein de optimizar los obietivos previamente asta-
blecidos. Por 1o anterior, la administracidn Einanciera estd in-

timamente ligada con la direccidn general de las empresas, pues
afrace un instrumento de apoyo para las decisfiohes de andlisls,
planeacidn, comuninacidn y control; situacidn que ha originado su
craciente importencia, a tal grado que ha pasado de una funcida
relativamente intrascendents a3 una posicidn de fundamental impor~
tancia dentro de la estructura organizacional de las empraesaas.

La administracidn financiera, al igual que la mizma Funcién
Elnanciera, como ya vimos, requlere del cjecutivo un amplio cono-
cimiento tants de las condiclioges incternas como externas a las
cuales se enfrenta una entidad [11}. Al decir situaclones inter-
nas ma tveflero, a gque la admipistracidn financiera deobe conocer .
profundamente todas las Areas gque conforman una emprasa con el £in
de poder jerarnuizar los requerimicntos proplos de cada una y
aportar los recursos necesarlos que aseguren la continuidad en las
operaciones y lograr con ello que s alcance el objetivo financie~
ro de craat rigueza. Con lo anterjior se explica la primera parte
de la definieidn de administracidn financiera, gue se reflaere a la
determinacidn de la inversidn a efectuar, de tal modo gue §8 Ob-
tenga un beneficio dptimo, pues sa infieres gue existe una relacidn

directs entre la optimizacidn de beneficios y la obtencibébn de ri-
queza.

{11) ua dafinici&n Y principales actividades que tiane a’'@u gargo
2l ejacutivo de finanzas, saegin &l Instituto Mexicanoc de

Ejgcutivo dea ?Lnanzas. sa consigna en el Anexo 1 de este tra-.
bajo. : .o :



- 24 -

Por otro lado, las situacicones externas son agquellos aconteci-
‘mientos que no aestin subordinados a 1la operatividad de la empresa,
ﬁerb que, Bin embargo, representan factores a considerar para la
plahéacién y toma de decisiones; podriamos decir gue estdn consti-
'tuidag'pdr'el entorno econdémico, politico y socisl. La adecuada
conalderacién de estos factores externos, cumple con la sequnda
parte de. la definicién de adminlstracidén financiera mencionada al
- principio de este capitulo y que se refiere a la forma an gue se
plensan financlar los distintos proyectos sujeridos por las demfs
Areas que integran una empraesa. Eato Gltimo exige de la adminis-
‘tracién financiera, la frecuente elaboracidén de anilisis de pro-
yectos, gque contemplen no Gnicamente las wvariables controlables,
sino que ademés, procuren estimar y determinar lo mis aproximada-
mente posible las variables independientes, las cuales poseen un
comportamiente impredecible que obedece a razones complejas que no
estd en la administracidn financiera el poderlas manipular.

La administracidbn E€lnanciera es la gue lleva a cabo el objeti-
vo de la funcidn flnanciera aludido en el primer capitulo de este
trabajo ¥ que en resumidas cuentas es el de maximizar la riqueza
de la empresa por'media de 1la optimizacién en la distribucidédn de
los recursos; para ello, se efectlla una segregacién convencional
de las tareas relativas a la adminiastraclén financiera que reciben
el nombre de Areas de la administracidn financiera y gue se agru—
pan en funcldn a las cavacteri{sticas proplas de cada tarea en par-—
ticular.

A continuacién se mencliconan las principales 4dreas de la admi-
nistracidén financiera:
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2.2, Areas de la administracidn financiera

a. AnAlisis, planeacidén y control financiero.

_En esta &rea existen tres momentos: el primero, referente al

anAlisis, es la interpretacion de la informacién financiera pa-
ra determinar la situacidn de una empresa y dar lugar con esto,
al'segundo momanto; que consiste en planear la situacidn de 1la
misma empresa, con base en la informacldn obtenida del anflisis
financiero. La planeacidn financiera sirve para determinar
tanto los influjos como las salidas de efectivo & corto y largo
plazo de una emprasa adquirilendo de esta manera las denomina-
clones de planeacidn tictica y estratégica respectivamente. EL
tarcer wonento, a3 un momente constante llamadoe contrel y es el
lnstrumento utilizado por la administracidn €inanciera para
verificar que los medies fque estén siendo utllizados para la
consacucidén de los presupuestod, se apeguen a lo establecido y
ageguren cl éxito.

Adminstracidn del activo o conEiguracidn Sptima de la estructu-
ra operativa.

Se refiere a la concepcidn de la mejor estructura de lns blenes
y derechos de la empresa, que tlende a buscar la composicidn
del activo total wis ventajosa, para lu cual, se detecminara,
con base al andlisis y la exparlencia, los niveles dptimos e
cada Uno, de 1o8 rubroa que integran tanto el activeo fljo coma
sL circulante.'

Esiructﬁrhifinanciefa,

Esta érea Eiﬁdnéiérg'sa avoca ‘a la resolucidn de situacionea

refarentes a las obligaciones y al patrimonio de las empresas;
as decir al pasivo y capital de la misma. De entra estas
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situaclones es frecuente que en la pequeila y mediana emprasa al
sar mayorss las salidas que las entradas de efoctivo en deter-
minadas épocas, la administracidn finpanciera requiera de la ob-
" tuncién de fondos, los cuales pueden provenir de muy distintas
fuentes, ohedacer condiciones diversas de contratacibén y pro-
gramarse a distintos plazos.

d. Resoluclibdn de problemas especiales.
Se feflere a aquellbs problemas no recurrentes, que QSpmrédicaF

mente se presantan en una emprosa y los cuiles deben ser. aEron-
tados pur el udminiatrador Einanciuro.

2.3. Capital da tranjo

£1 capital de trabajo lo definen Park y Gladson como “el exce-—
go del activo liguido da una empresa {efactivo, cuentas por co-
brar, existenclas, por sjemplc) asobre laa daudas actuales {a em—
plaados por concepto de sueldos y salarios, cuantas por pagar, im-
puastos fiscalas y otras” (12), 1o cual podemas resumir, a gue el
capltal de trabajo es la dliferencia entre el activo circulante me-
nog &l paslvo a corto plazo y representa la capacidad potencial de
que una empresa logre cubrir la totalidad de sug gbligaciones a
corto plazo através de sus activos liguidas. De lo anterior ae
desprande gue on los cascs en que el activoe circulante supera al
pasiva A corto plazo ¥ exlate pasive a largo plazo, se puade ile-
gar a la interpretacidn de que el capital de trabajo, mide en este
caso aspacifico, la porcidn de los actives circulantes gue son f£i-
nancilados por los pasivos a largo plaza, & incluso la parte del
capital contable que se destina para los actives circulantes cuan-

Ao éstos {ltimas suparen al total de pasivos a corto y a largo
plazo.

{12) Park Colin y John W. Gladson. "E1 Capital de Trabajo". la.ed.
México, Pormaca 1973 p.l4.
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2.3.1. Elementos del capital de trabajo

Para abordar los elementos del capital de trabvaio podemoa dis—
tingulr loa activos circulantes y los pasivos circulantes, con la
premisa que el téarmino “"clroulante" se refiere a todo plazo qﬁa'no
rebage de un afio para gque se consume el hacho, pudiendo ser.un de-
recho o una oblligacién, segiin ga trate. '

Los actlivos clrculantes se integran por va:ios concaptos de_7
lps cuales mencionaré los mAs comunes:

A. Efectivo e inversiones temporales -
B, Cuentas por cobrar

C. Inventarios

Procedamos a analizar los alementos del capital da trabajo
mencionados ancerliormance.

A. Efectivo e inversiones temporalas

Para conceptualizar el término de efectivo, recurrl a la defi-
nicién seqin principics de contabilidad gue al raspecto nos dice
que: "el rengldén de efectivo debe estar constituido por el total
de moneda de curao legal o sus cqguivalaentes, tales como: giros
bancarios telegraficos, postales, monedas de oro, extranjaras, de—
pbaitos bancarios en cuentas de cheques, ete. propiedad de una en-
tidad ccondmica". (13) Una acepcién mls priactica nos define al
efactivo como sl dinero cuya disposicién puede sor inmediata y que
se mantiene por tres motivos:

a. Saldos de transaceidn: que se mantienen para afrontar loa com-
promisos rutinarios en la operatividaﬂ de 1a empresa Yy para

{13} Instituto Mexicano de Contadorea Publlcos. A. Ca Dp-cit--f
bolatin C-1,p.270. ‘ : -

e e 511 AR e R i A At 8 oy et 12w L et i ey
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disminuir 1oa;costoa Y. las molastias que :spraaentaria el rea-
,bustecimlento Erecuente de Eundos.; De aqui. que surge el pro-
blama de’ dstetmina 
en’ la empreaa'
'suficlencia

_ 1 monto ;que- debe mantenerse como efectivo
pues un exceao origina fondos ociosos y una in-
deficiencias de. liquldaz.

,'b.QSéfdo “de precaucién:_que ‘sirven para cubrir necesidades impre-
zviataa qua exlgen una inmeaiata solucibén, por lo que las empre-
;sas deben ;

ti ar un mnrgen de sagurldad, para afrcntar estas

c;“Saldos da aspeculaci&n: aon montos. destinados al aprovechamien-f:
-to de situaciones espacialaa que originen un beneficio a la em-_
”prean.'- o : : !

' Debidofal alto indice inflacionario prevaleciente en el pais, -
el. ndminiatrador financiero. debe proteder el poder adqutaihivo
.iel efactivo a-: traVés de instrumentos de inversién liquidos y cuyo
rleago sea. minimo. por es0 una porcldn del efectivo, bAaslicamente
‘los snldos_de precaucién y especulacién, se destina a valores rea-—
1iznb1ea x-) inve:sionea temporales, gque para definirlas recurrimos
nuevamente ‘a los prinecipios de contabilidad que nos dicen que in-
veraiones temporalea son "axcedentes de efectivo que sobrepasan
los reque:imlennos de operacidén de valores negociables, de los no
cdtiiublés-en‘bolaa o a depbsitos bancarios a plazo, con el deseo
da lograr un rendimiento hasta el momento en que estos recursos
sean demandados para cubrir las necesidades normales de la enti-
ﬁad. Los fondos creados por una entidad para un fin especifico no
caen dentro de este concepto” (14): definicidn que tiene una am-
plia aplicaclén financiera a excepcidn del fragmento que discrimi-
na a los valores cotizados en bolga, pues para efectos financierog '
aste

{14) Instituto Maxicano de Coptadores Plblicos, A. C.,op.cit.,
: poletin C-2,p.274
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tipo da invaraionas junto con todaa 1aA otrns clases de tnversio-
nes, conatituyen el potencf

bor afolio de inversién que. pueda’

uientes factores: asincrenizacién de

costos adicionales por 1la insuficlen-

sfacer 1aa necesidades de desenmbolsos y minimi-
: Vproductivos de transacclén, precaucidn y especu-

?ara padeA analizar estos factores se debe conocer el flujo de
,que Higuel Angel Corzo define comy “"un movimiento circu-
Clar,. originéndoae de una_ fuente gque es la consecuencia del capital
raportndo originalmente por los duefios. En la mayoria de los ca-
':aoa. ia Euonta -1} incrementa con crédito recibido de prestamistas
jqua incluyan a locs provaedoras (15). Con base en asta definicildn
.y con- la premisa de que ,cada ciclo se debe adecuar a las necesida-
“daa eapecificas de cada empresa, pongo a su consideracién el dia-
_grama de un ciclo des efectivo aegun 88 mueatra en el Anaxo TII.

N

. Para determlnar el pariodo de Einanciamlento nato dentro del
'.Elujo de efectivo b&sico, B requlare conocer al periodo, en dfas,
" que tarda en. realizatae el tngraao (£in del ciclo mismo) que pre-
viamente requirié de uno - o varlon egresos {ecomienzo y desarrollo
del chlo]. de esta- manarn tambi&n se deban conocer la fecha de
compra y- lo08° tétminos en qpe g afectué 1a misma, la rotacidn dail
invan;a:io_y lag" conqLcLonas de ¢rédito con qua trabata la empresa,

(15) COrzo Miguel hngel. "La adminishracién financliera an ol
contexto meaxicano®. la. ed. Mexlco,,bimusn, 1982.p.273.
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de tal manera qué el flujo de caja resultarf de sumar los periodos-'
de rotacidn de inventarios y el periodo de crédito conéedido a los
clientes y de restar el término de page otorgade por los proveedo-
ras, tomando como referencla la fecha en gue tuvo lugar la compra.
ya que recordemos que el ciclo de caja abarca desde que tlene lu-—
gar el page real por la compra, hasta gque se efectda la cobranza
de las ventas, pasando por el perlodo de inamobilidad de la mer-
cancia en el almacén. Dicho periodo de financiamiento neto o ci-
clo de caja requiere de un costo financiero. Lo anterior se en-
tiende mejor con el siguiente ejemplo: supdngase una rotacidn
anual de inventarios de 6 veces, Y el término de ventas a crédito
de un tmes; asimismo las compras anuales son dal orden de
536,000,000, El periodo de financiamiento neto o ciclo de caja es
de 90 dias (60 dias de la rotacidn y 30 de la concesién del crédi-
to) ¥y el financiamiento requerido para la venta de estos productos
es de $9,000,000 (que se obtiene de multiplicar las compras dia-
rias §100,000, por el periocdo de financiamiento nato @ ciclo de
caja 90 dfas).

Factores para la determinacién de los saldos de efectivo
adecuados ’ B B

. Al hablar de la determinnctén de loa saldos de efectivo ade-
cuados, mencioné la exiatencia ‘de’ t:es factoress el presupuesta de
entradas y salidas de caja, el costo de saldos insuficientes y el
costo de saldos axceslvoa: a ccnttnuncibn deataco los puntos mhsa
velevantes de cada uno del :

an un horizonbe detar “iugnr en_una ‘empresa,
con el objeto da‘dated

d'ﬁtéq.d‘iﬁsuficiencias de
Eondos y aatar ‘an’ posibilidades’

a ﬁrpyécta; probables




" otros més.
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inversiones o solicitar financiamientos, éeg&nLééd:elﬂcugélflyj
Normalmente para la elaboracién de los pfeéupueaioé dé“eféctivo
se deberin considerar Eactores especiales’ que sa. pudieran pre-_;
sentar, como el de ventas ciclicas, el nivel da devolucionea Y

descuentos o algin posible cambio en la: proporci6
al contado ¥ las ventas a crédito.

enhre"

anta!

El no efectuar un prosupueato de efecti\m P ede’ o: ginar un
costo de saldos insuficientes. o.bien un costo de ‘saldos | axceai—','

mente apalancada.
lativos al’ Einanciamiento.

pronto. pago, '

. efectivo de 1a
emptesa disminuya. :

Como colorurio se pueda aﬁadir que- toda, ampresu aa enfrenua a
la problemitica. de datermlnar el saldo de efectivo bptimo, el

‘cual estarf sujeto a las condiclnnea ‘especificas de la sconomia

y de la misma empresa; sin embatgo,"dicho saldo Sptimo o quando

menos una aproximacidén de &1, se ancuantra cuando se efectda un
presupuesto de caja y se minimizan los costos de saldos tapnto
excesivos como insuflcientes, as} como los costos de adminis-

tracidn y manejo que se hallan intrinsecos en cada uno de los
antaeriores.
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No obstante gqus el punto Sptimo desesdo depende de muchas cir-
cunatancias y que su determinacibén puede ser subjetiva, existe
upa férmula para determinar el efective mimime de operaciones:
que es un parfmetro vAlido para encontrar el afectivo con que
siempre se debe contar y que se determina por la proporeidn en—
tre los egresos reales totales y la rotacién de efective. Al
respecto resulta evidenta gue mientras mayor sea la cotaclbn de
efectivo, menor es la cantidad de efectivo }equerida, por 1o
tanto el administrador financiero debe procurar dismineir el
clclo de caja através de téonicas enfocadas a la aceleracidn de
la cobranza, el retraso de los desembolsoa y la disminucién de_
La estancia de mercancfa en el almacén.

Bichas técnicas puedan ser entre otras: la facturacidn fnmédia~ B
ta, el descuento por pronto pago, las demoras Jde loa pbdoagslnfi‘

dafiar la imagen de ia empresa, ¥y el periodo de. Elohacién“qug‘sé:a.'

da entre la fecha de elaboracidn del cheque y el cobro efectivo'
gus se haga de este documento. '

8. Cuentas por cobrar \

Las cuerntas por cobrar rep:eaenhan_la;;éq;iaabié de méfcanqiafx
otorgando crédito a los clientes:; se uriqinaﬁ;por ‘cap
tar una porcidn mayor del mercado, o cual‘radunda [
rotacibn de inventarios en las empresas 1”
tanente mayores ventasg.

Al tocar el tema de 1:5 cuentaa por 'ohrarudencro de una’ em-.
pPresa, tenemos. qguae distinguir ‘cuaies son sus notmas y politicaa de
crédito, toda’ vez que: éatas no ‘son otra cosa que 105 parémetroa
'cqnslderadoa en forma ganernl y partlcular reap ctlvamante, ‘con

loa qua se determina la cancaaién de un crédito
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En una economfa inflacionaria como @3 la nuestra, las normas y
politicas de crédito deben ser mis estrictas y selectivas, pues
ademis de que una inversidn alta en cuentas por cobrar que no de-
vengue intereses, causa un congelamiento importante de recursos y
una pérdida del poder adquisitivo por el transcurso del tiempo;

las a@spectativas de los gastos por cuentas incobrables tienden a
incrementarse. '

Da eata manera, surge la disyuntiva de restringir o no las
normas de crédito sostenido hasta un momento determinado, ya que
al hacerlas mAs estrictas, el periodo promedlo de cobranza y los
gastos por cuantas incoprables tlende a disminuir: ain embargo, es
posible que este efecto sea inferior a laes utilidades que se deja-
ron de obtener por 1a posible disminucién de ventas; por contra,
una porma de crédito mis flexible engendraria un efecto inverso.
Al respecto, existe un modelo que reconoce la inflacién y que se
utiliza para determinar la opcidn mhs atractiva, el cual se basa
en las espectativas de ventase inversidn, el promedio en cuentaa
por cobrar ¥y los gastos por cuentas incobrables, ¥y ain y cuando su
mecinica pudiera parecer estravagante para la peqguefia y mediana
emprasa, al resultado de su aplicacidén puede ser muy interesante
en la medida en que dichas empresas mantengan una cartera hetero—
genia. Dicho modelo puede apiicatse tanto en planes de incremento
en las ventas coma en planes de disminucibn de crédito. Si pensa-
mos en el caso de qué se pretenda cfectuar mayores vencas, debemos
disminuir de la contribucién de utilidades adicionales a partir de
ventas, la Suma del costo marginal de la inversién en cuentas por
cobrar mis el costo marginal de las cuentas incobrables, el resul-
tado seri 1a utilidad o pérdida por 1a aplicacibédn del plan; esto
quiere decir en otras palabras gue: compramos las utilidades adi-
cionales originadas por las nuevas ventas contra al costo que re-
presenta la ampliacidn en el crédito concedido. En una época de
infiacidn, 1a tictica a seguir es la contraria; es decir, se’”
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decir, se buscarh disminuir el pericdo de rotacidn de las cuentas
por cobrar ¥y caatigar loa gastos por cuentas incobrables inheten—

tas A al;os, para 1o cual,

s8 puede emplear el mismo modelo toman-

do en cuanta las siguientes consideraciones:

‘1.

- Comb resultado de condiciones mids rigidas en 12 concesién de

crégitqg. ea avidepte un movimiento mis Agil de las cuentas por
cobrar y aon elic se obtendrd un ahorro en al costo marginal de
la inveralén en cuentas por cobrar, #l cual se calcula multi-
plicando la diaminucidn de la inversidn marginal en cuentas por
cobrar por 21 costo de capital o rendimiento raguerido sobrse la' -
inversién, conociendo que esta Qltima cifra estard influenciada
en gran medlda por el nivel de inflacidn, ya gue el rendimiento
reguerido scbra inversiones con el mismo grado de riesgo debe

ser alto, por el constante deteriocro del poder adguisltivo de
1s monada. :

Rl mer mhs selactos los slientes a crédito, se infiere que las
cuantgé'de dlficll :ecuperacibn tiendan a disminuirc, por lo que-
se'origiﬁe an ahorra en el costo marginal e las cuantas lnco-
brables, al ccmparar “Laa:aatimaciones de la situacidn planaada

'en ralacién a‘la, situacién con el proyecto origlnal .

Nmme,ﬂeﬁmmnlamuqumseuﬁGQMMdf

ﬂ'percibir.'contta los .ahorros mencionados nnte:iormente,-sa esté

‘en condicién de tomar una deciaién-

: Eilhiaﬁéeamiento anterior tequiere de'uﬁ cantfoi'adiﬁibn&l; lo-

cual denota la principal desventaja de asta modalo en la apllca-
‘eitén para la pequeRa y mediana empreaar sin’ embnrgo, ashn herca~:
mlenta puede ser sustituida por otra mhs préctica,’ que es ‘Bl punto_'
de equilibrio, del cual hablaremos en el siguiente aapitulo: bﬁs-i_
. tenos par &l momanto dacir gue con &1, la oportunidad en la tomu




‘rrollo del- punto &' aqullib 1o p

- a, “Inventarios

' Laa emprasaa induatriales mantienen una importante parcidén de
‘—-su invarsibn en los almncenes, ‘pugs representan los insumos nece-
lsarion paru asagurar la cuntinuidad an &)l procesc productive, por
'ello unn de 1aa constantes preacupacionas de la administracibn fi-
-.'nnncieru an datarminar el nivel &ptimo de existencias, de tal for-
ma ‘qua a8 mlnimice el costo total del inventaric. Existen algunas
thcenicas para_efactuar, 1a administracién del inventario, una de
ellas, quizi la m&s usada, consiste en segregar en qrupos 1os ti-
pos’ do mercancia clasificéndoloe en funcién al monto de ia inver-
8ibn que represanten, de esta manera a los articules mis importan-
. tes, en cuanko & costq, les corresponderA una atenclbdn mayor. En
1afpe§ueﬁh Y mediana emprasa esta técnica puede rasultar muy con-
vaniente, toda vez que con fraecuencla se adolece del personal su-
“flefante para implantar un control eficiente en tedo el almacén.
81 la atencidén se fijs gobre la parta medular del wmismo, los ﬁré-_
blemns relacionados al costo, mantenimients, abasto y cantrol do
la mereancia tienden a disminuir gradvalmente.

La técnica anterior, al hablar.' da calidadeé. n.os alrve pnra""

praovee al administrador de la Lnformnci6n kobra 1a
de los niveles de lnventartos qaue. deben conaurvars

aconbmica de pedido™ (16), ccmplemencada co
momento de reformulacién. :

{16) Gitman Lawrence W. “Fundamentos.d

. 3 cién financiera”
3a. 8d. Maxico, Harla 1982 pp.314-318B: SRl )

B TR Ry 1
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El modelo bésico de cantida? econémica dstermina el coato to-
tal minimo eorrespondiente'a la compra’ de mercaacia, mismo gue ae
ublea en la interseccidn entre el. coato del pedido y el costo de
mantenimiento del inventarto, pues amboa conservan una relacién
inye:samgnhe proporc;onal,,ya quermisntras el‘cnsto de pedido se
pulveriza conforme se sclicite mayor cantidad de unidades,

al cos—
to de mantenimlento se incrementa an razén a las unidades conger-

vadas en las Lntalaeionea.

Por okro lddd. el punto da-refofmulacibn determina el lapép
‘necesaric paca formular y recibir el pedido detérmihado conforme
a)l madelo de cantidad econémica. de tal forma que’ se asegure 1=
ccntinuldad an 1a produccibn..

2.4. Fugntes da financiamiento

- Hasta aste momento ha punfunlizado ios rubras qué més  comun-
mente sa 1nclu}an dantro del &ctivo'circﬁlante; ahora procederemos
a analizar la parte pasiva ‘del capital de trabalor qua son los pa-
sivos a corto plazo. De la misms manera ¥y con el propbaito da
conformar una vislén lntegral, sfectuéd algunns'acatacionea que
cansidero pertinentes, respecto al pasivo an genaral incluyendo el
contratado a largo plazo, cuya incidencia se relsciona direchamen-
ta con el pasivo cireulante.

Los paaivos a corta plazo rapresentan todas aquellas cbliga— e
ciones gque adquiare una empresa con el Ein de allegarae de los. re—“:
cursos necesaclos para cumplic con su objetivo:r lo anteriqr,‘no ‘an
otra cosa que determinar la forma en gue sg pretende financiar.la’ .
{inveraidn, como se vid al principic de este capltulo cuande comen-
té& los propdsitos de la adminiatracién financiera.



Las Euentes de flnanclnmiento en forrna g].obal se pueden clasi-
ficar b&aicamente conforme a dos critarios. en funcién al plazo de*
BU exigibilidad y en funcién a su procldencin. : :

2.4.1. Fuentes de financiamiento en Euncién nl plazo de" su
b exigibilidad . - . L

Las fuantes de financiamiento son los proveedores de becuréos

" para - la empresa y de acuerdo al plazo en gue se contratan se cla-
sifican en fuentes de financiamiento a corto plaze. Las fuentes
de financiamiento a corto plazo, como mencioné anteriormente, tie-
nen una vigenclia menor a un afic y pueden o no tener una garantfa
especiflca que asegure la contraprestacién. De entra las que con-
templan una garantia expresa podemos citar a los préstamos gque
tienen como garantfa las cuentas por cobrar o los inventarios. De
las que no posean garantia podemos mencionar las cuentas por pagar
({proveedores y acreedores), préstamos privados y anticipos de
clientes entre otras.

Las fuentes de financiamiento a large plazo deben tener un
plazo mayor a un afio y se integran por varios inatrumentos como
son la deuda por préstamos, los bonos, las acclones preferentes y
las comunes, las obligaciones, entre otras.

2.4.2. Fuentes de financiamiento en funcidn 2 su procedencia

Independientemente del plazo en que sean exigibles, las fuen-
' tes de:Einanciamiento pueden ser internas o externas en relacidn a
su origen. Las internas las constituyen conceptos tales como las
utilidades retenidas o las aportaciones de capltal por parte de
loa acclonistas originales; mientras ques las externas astén repre-
sentadas por la inyeccidn de capltal de nuevos soclos, o bien por
préstamos obtenidos de instituclenes bancarias, de la banca para-
lela, o de fondos de desarrollo. La diferencia entre estas dos
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fuentes de financiamiento estriba en que, por medio dal'autdfinan-”j.
ciamiento (fuentes internas), no se cede la pertenencia de la ‘em—
presa ni me adquieren compromisos contractuales; sin embargo, eB};J_
‘diffeil pensar gue la pequefia ¥y mediana empresa obtengan su- finan=- . -
ciamiento ﬁnicamente de fuentes internas ya que su cracimiénto'se .
veria claramente limitado, por lo que normalmente se tiene la ne-
cesidad da recurrir a las fuaentes externas,

‘Al ;acd:rir al financlamiento externo surgen dos posibilidades: .
a través de aportaclones adicionales de caplital o por medio de
prastamos; la declisidn de elegir uno de ellos o gquizé una comblna-
cibn de ambos, corresponde al adminlstrador financiero, el cual en
todos los casos basarh su eleccidn en un equilibrio racional del
riesgo y la oportunidad, pues aunque resulta evidente gque la ten-
dencla de los accionistas sea la de conservar la totalldad de la
emprasa y conslderar como deducibles loe interesss pagados para
efactos fiscales, no hay que olvidar que "“una participacién par-
clal en una empresa qua haya exparimentado notables avances, puede
ser considerablemente mis valiosa que toda una empresa gue no ha
crecido mucho®,{17). Por otra parte es pertinente mencionar gue
los créditos no son del todo una panacea, pues el adminsitrador
financiero puede encontrar serios cbstdculos en los requisitos que
aexlgen las instituciones bancarias y gqua restrinjan su actividad.

2.4,3. Otras poaibilidades de financiamiente a largo plazo

Los créditos bancarios pueden resultar inaccecibles para las
pequeaiias ¥y madianas empresas, sobre todo cunado se hable de una
economia con alto indice inflaclonario, en donde el coste del di-
nero es muy alevade. Por ello rasulta conveniente recurrir a los
fondos de fomento que aon “fideicomisos consituidos por el
Gobierno Pederal, principalmente con el Banco de México y
Nacicnal Financiera, que tienen como principal objetivo canalizar

{17) I. Robinson Roland. "Financiamiento de la dinfmica empresa
- pequefia®. la. México, Ediciones Contables y Administrativas,
_ 1982. p.103 .
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recursos crediticios con eaaas meno:as a- laa dal mercado. a secto-
res de la pobluclbn que por . sus caracceriuticas e ctividad eco-

nbmica, ubicacién geogr&fica o situaci&n econémlca'
considerados como prioritarios dentro de 105 programaa nacionales
de deuarrolloﬁrtls).ﬁ' ;

‘son

" No'cbstante. que . dichos crédihos 'son co largo plazo;

. pueden conabihuir ana alternaciva de Einanciamiento barata. puearl

3

el inherés cobrado pot el fondo va' desde ln mind

tividades '

.pequaﬁa k2
mediana empresu, comn son:: Fondo de Gara ti CY F.manto ala™
Induatriu Hediana y Pequeﬁa (POGAIN). el_?ideicamiso de . Conjuntos.
Parques, Ciudades, Industrlalas y Centroa COmeroialaa, (FIDEIN). [+]
el Fondo de Fquipamianto Indu'trtal, (FONBI):fde :ndos ellos,.el
que se avoca més espaclflcamante a- ‘1a pequeﬁa Amediana empresa as
el . FOGAIN. puaB con sua créditos hipntacarioa.'de habilitacién o

: roblemaa de_liguidez,

) y Einancinr 1a maqui—

Exiaten diveraos fondoa

"{18) Banco Hexlcano samex ?olleto‘inatructivo.
: Fomanta" . ed. México, Edicion- ‘hitogr&fi as. 1985.:

(193 Hejia Jiménez Ellas. ”Bases ‘de oparaclén‘del ‘fondo 'de garan-'
tia y fomento a la industria medlanay- pequeﬁa" ‘Revisca
Econofinanzas. México, D. Fi Noviembre.de: 1987. p.9. :
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de los casos anteriores Ba requia:e de la par:icipacion de un ter-
‘cero: para la pequena y mediapa empresa se le presentan dos cami-
noa interasantesx

Tl primerc consiste en aceptar comoc socio a un cliente impor-
tante gue se encuentre interesado en invertir, ya gue de esta ma-
nera el puevo socio asegura una fuente de suministre, quizi con
precios preferenclales, sin. perjuleio de que el proveedor (la em-
presa) obtenga el financiamiento deseade y consecuentemente una
utilidad mayor.

El segundo camino, gue basicamente se dirige a la mediana em-—
presa, consiste en las sociedades de inversién de capital, gque aon
sociedades que adruieren fondos de inversionistas institucionales
para canalizarlos a pequefias y medianas empresas, adgquiriéndolas
total o parclalmente y conservdndolas por un plazo de tres a silete
afios (término en el que supone la empresa haya incrementado su ri-~
quezn} para Jdespuds vanderlas a travdés de una oferta piblica o una
colocacién privada de acclones.



Capitulo III

El anflisis y la planeacidn financiera

..IA‘l-
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3.1. Anflisis financlere - .

En su ucepciéh-més'implia.'nhélisis sighific& lirdiétincién Y
saparauibn de tndas las partes que integran un todo.-con objato de
liegar a ‘conocer gug principios.' Es:a dafinicién .es - aplicable pu-_'
ra las finanzas y. podcmoa entablecar que conceptualmente ‘al .anhli-
sis financliero es 1la segregacién convancional, que ‘g8 hace ‘de 1a
‘informacién financiera de una’ emp:esu. con el objeto de determinar
1a razonabilidad de su eastructura Einanciara, juzgar 8 'nival da
liquidez, su rentabilidad y su eficiencia operacional,'aai como
‘para determinar su capacidad de pago.i Sl

El anblisis €inanciero tiene diversos enfd@uﬁs;-depandiendo de los
objetivos gue se persigan;: pues es acily, no ﬁnicamente para los
altos ejecutivos gue se sirven de &1 para comar declsionea, sino
tambidn, es empleads por una amplia gama de usuaries cuyas activi~
dades pueden ser independientes ala empresa, como so0n los Ccasos
de los analistas financieros para la concesidn de crédito en los
bancos, los potenciales accionistas que desean invertir pus recur-
808 en empresas que tengan posibilidades de crecimiento, lua pro-
veedores y en general todos los ac¢reedores cuyo compromiso comer-
cial puede ser mis amplio con aguellas empresas que Conagrvan una
posicién asblida., 'Por ellc el anilisis financiero debe ser la in-
terprecacién- de un clmulo de informacibn especifica para cada em-
presa ¥ cada situacidn; de &ata manara 1o que el analista deberd
considerar, son: las carac:eriscicas paculiares de la empresa ana-
lizada, a fin- de. evitar conclusionas preclpitadas que desvirtien
‘su pogicién real.g :

La Lnformaci&n a la qu- hago menctén se puede clasificar en
. ncuanto a su’ origen en: Lnformaclbn cualitativa e informacibn cuan-
' hitativu.,. RRBERENT RS
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LA Lnformaclén cualitativa comp:ende todoa aquellos Eactoras
gue por sus caracteristicas p:opiaa pueden modificar: las conclu--
sicnes de un an&lisis, que’ praviamante se’ hayun bYasado en conaide-
raciones puramernte numé:icas- Dantto ‘de; ‘esta’; inEormacién tanemcs
entre otros factores la. aituacibn en al mercadn da la ampresa. su
ubicacién, tipo: ‘de accionistas y 1a ntagracién_del conlejo da ad~-
mlnistraclbn.

La “informacién cuahtit;tivé:es 1a EhirﬁcturS'fihaﬁéiera expre-
aada en mngnitudea y sa integrn por loa eatados Einuncieros bhsi-
‘cos (20). ;

Dentro da la informaci&n cuantitativa. los estados finapncleros
son la_expreslbn de_los resultados obtenidos por la administracidn
¥ cuya repercusidn deja huella en la estructura de la empresa, por
tal motivo deseo sefialar algunos puntoa concernlientes al andlisis
financiero cuantitativo enfocado a la interpretacién del balance
" general y el estado da. resultados.

Su objati.vo es compatible con el del anéliais financiero glo-
bal y lo apoya,’: puas el objetivo del an&llais financierc cuantita~
tivo es al’ de proveer los suficientes- alementos de juicio para
austentar laa OplniOnea consideradus por el unélisis financiero
global.” ;

Para efactuar e anallsia Einanciaro cuantitattvo, se daben
‘simpliﬁicar 1as ‘ de’ modo tal que pe:mitan un mejor mane-
jo. estc sa - logra dLaminuyendo 1a clfrgs.;_considerar, o

.(20) De acuerdo con - Principlos ‘de Contabllidad Generalmente Acep-
<. -tados, ‘an’ su boletin B-l, "Objetivos de los estados [financie-
-‘roa":-s8 establece que con.objeto de informar sobre la situa-
cibn: financiara de una empresa, se consideran como estados
financieros béslcos loas sjiguientes: Balance general, Estado
de resultados, Estado de variaciones an el capital contable ¥
Estado de camblos en la situacidn flnanciera con bage en el
,gig;gSGQ'eEectivn,'asi como las notas a eatos estados fipan-

T
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expresindolas en téfminos més accesibles. Rsimiamo, iaxp:eéenﬁa-'
cibn del an&lisis dabe contemplar los siguiantea requisitost

‘Que sea completo; debe contener toda la informacién obtenida v
prchsuda. tanto la favornble cono . la dasfavorahle.

Que su dasarrollo obaerva ‘ana léglca:f
_miento de cualquter pensamiento légik'
-blema,

su analiais y finalmente'laa conclusiones

,anullsls, 80~ procede a‘efectuar el miamo por medio de métodos es-'7
tablecidos 4 'unélisia Einnnciero. :

Loa metodoa Elnancieros sq puoden clasificar en Euncién a las
clagses de’ comparaciém que efectuan en ‘métodos con comparaciones
horizontales, métodos con comparaciones verticalea y métodos o he-
rramientas auxi;lares para la toma de dlcisiones.  Los primeros se
refieren a comparacioheé gue se hacen entre los estados Einancie-
ros perteneciepntes a varios periodos, mlentras que los vartiﬁalds.
contemplan la comparaclén de estados financleros relativos n‘hn
mismo pericdo; y Einalmente los métodos auxiliares que provaen de
informacidn adicianal para complnmentar un buen anélisis.'

e T A A i ek e b T S imem i LD 1L s de]-
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A continuacibn menciono los principales métodos en funcién a
su comparaciénx : . .

a.‘HétddoaAdeihhﬁllélé-hofiiqhtai

- Método de 2 disminaciones. -

- wétodo ‘de’” tendencias’

b.-MétOdba'de:ah&lisis vertical

- Método da lnteg ales
- Método ‘da razones financierus '

simplea
[N Elt&ndar

s auxiliares

"1..Punto do squilibriof”;i'w

2. Flujo’de - efectivo
_73.,Coateo directc
4 Control preaupuestal

Con al objeto de tener un conoc:l.mi.ento mis amplio de egtos mé—
todcs. analizaramos las principales caracteriaticas de cada uno de
alloa. :

‘3.1.1. Métodos de andlisis horizontal

'2,1.,1.1, Aumentaos y disminuciones

Este mitodo de andlisis se fundamenta en la comparacidn da dos
‘cifras y en la obtencidn de su diferencia de tal modo que se pueda
determinar si el comportamlento de un rubro en espacial se ha
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incrementédo o se ha disminuido en relacién con la cifra més ant;— o

gua.  Este méhodo elemental de anflisis, resulta mis representati-.
vo cuando la- base de comparaci6n s la misma para los periodos aque ’
se enfrentan. Una modalidad de este tipo de aniliais es obtener
el incremento o disminucidn en términos porcentuales, dividiendn
la diferencla cbtenida de las dus cifras consideradas, entre la

cantldad més antigua y el resultado se expresa en porcentajas. Es

importante mencionar que en épocas de inflacibn, el andlisis que
se efectlie a través de este método puaede no ser correcto, salvo
que se considere el afecto de la inflacidn: esto se logra compran-
do el inecremento relativo expresado en porcentajes con la infla-
cién que hubo desde la Fecha de la primer cantidad a comparar y la .
mis reclente, axpresada en porcentajes, lo cual reElejarS cantidg-n;
des reales, ya dgue un incremento en términos relativos buede ra=-
sultar una disminucidén en términos reales o absolutos.

Por la facilidad de su aplicacidn, este método.tieng grﬁn aco-
gida entre los analistas, que con el aimple hecho de observ&r un
estado financiero comparativo, pueden emitir un Juicio genaral
acerca del comportamiento de una empresa en un lapso deharminado.

ain embargo, en la mayorfa de los casos un andlisis financiaro ra—-

nuiere de otros elementos mAs profundos para -liminnr el riasgo du
interpretaciones errdneas.

3.1.1.2. Tendencias

Este método estd intimamente :eiacionado éonle; comportamiento
que tenga un indicader en funcibn a las cifras en el tiempo o en
funcidén a otra variable de fndole independiente:; en el primer caso
hablamos de un célculo de tendencia y en el segundo de un cilculo
de regreaidn. El objetivo de este método de andlisis as pronosti-
catr el eatado futuro de un jindicador con base a experiencias ante-
ricres.
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Este método puede ger aplicado por madio da la estimacién de
la recta de regresién por minimos cuadrados o en forma un tanho
més - ampirica. a travéa del método gréficeo.

. Método gt&flcOz consiate en slaborar un diagrama de dispersién
coﬁ base en los datos higtbricos © en funcién a otra variable in-"
dapendlen;e y trazar la lf{nea que mejor parezca representar la
tendencia de los datos. Eate método puede resultar subjetivo e
';lmpreciao.,ai no existe un comportamlento estable de las varia-.
bles,

Método de minimos cuadrados: cuyo objeto es producir proyec—
ciones que minimicen la suma de los cuadrados de las distancias
antre los valores cbservados y los estimados, mismos que se obtle-
‘nan de las expariencias anteriores y de las estimacliones afectua-
das respectivamente. En pocas palabras, e3 encontrar la tendencia
con la minima suma de los cuadrados de las diferencias entre los
dates reales u chservaclones y la 1inea o datos estimados. Es ne~
cesario subrayar que este procedimiento en &pocas de inflacibn,
Gnicamente tendri validez cuando se hable de unidades, puas si se
tratard de considerar magnitudes monetarias el resultado careceria
de razonabilidad, a menos da gque se amplearan modelos matemfiticos
sumamente complejoa a los cuales las empresas pequeiias y medianas
no tienen acceso, maAxime si sabemos que para estas empresas la
aplicacidn de tendenclas para la proyeccidn en unidades en forma
lineal carece de atractivo prdctico y raepresentarfa una tarea que
a la luz del costo-beneficio, resultaria improcedente.



- 47 =

3.1.2. Métodos de andlisis vertical

3.1.2.1. Porcentajes integrales

El objeto de este método de andlisis flnanciero es simplificar

las cifras mostradas en los estados financieros y facilitar el ma- -

nejo de las mismas. Ta meclnica de su aplicacién BB ba5§'en.1a'
proporcidn que resulta de comparar un rubro ehpacific@. parte ‘de
un todo, con el monto total de ese mismo todo: es asi como en el
balanc¢e general el todo estid representado por al actiﬁoatotAI}uo
si ne desea, por la suma del pasivo total y al eqﬁigalfdontaﬁler V'
en el estado de resultados el todo esstd representado éor las ven-
tas netas rue haya efectuado la empresa, en caso de no existir in-
gresos, se conslderard el total de egresos, caso como el gue se
puede presentar cuando la empresa sa encuentre en un periodo preo-
perativo.

Este método resulta Gtil para detectar fallas y para reconocer
las empresas, ys que el giro de su actividad se relaclona directa-
mente ¢on las cifras de sus estados flnancieros y se caracterizan
por ello; como ejemplo podemos mencionar a las empresas gue se da-
dican a la construccién, en donde una parte muy importante de su
activo total estard representade por el active fijo; o blen una
empresa productera, cuyo proceso no regulera de maguinaria muy so-
fisticada y sus ventas sean preferentemente al contado, en este
caso el rubro de inventario debe ser el mis representativo.

3.,1.2.2. Razones o indices financieras

Las razones financleras ason las relaciones'exlsﬁéﬁiéﬁ antre
dos cantidades de los estados financleros de una empreeu. dicha
relaclén se obtiene mediante 1la divisién de una de asas cantidades
entre la otra. Con aesto se logra determinar 1as relacionel
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egiatentee'entre diversos rubros de los estados Einancieros para
-poder juzgar la posicibdn financiera de una empresa.

El empleo de estazméﬁédo de andlisis financierc exige un cri-
terio selectivo de las razones que han de interpretarse, ya dque
existe una gran caﬁtidad'da razones filnancieras que pe puyeden ob-

_taner de los estados Einancieros: sin ambargo, habréd algunas cuya

'relacién es lntraacendante e incluso en ocasiones pueden originar

confusiones, por lo que es necesarioc elegir las razones que tengan
mayor significado y de lal cuales se pueda Ilnferir un juicio vali-
do. :

El hecho. dé‘comparar raédnes con las que posae el promedio de
-la 1ndustria en donde Be. encuantra la empresa analizada, provee de
infarmacibn nuficiente para determinar sy comportamiento en rela-
cidén con 1aa otraa empraaas.' :

Las razones financieras ae pueden ‘elasificar en funci&n al
grado de comparacién’ que se dese 'obtenar, en razones simples y
~ razones esténdar. D ot :

Lan razones eaténda:rson el rasultado de considerar ciEras
promedlo da 105 aatadosnfinancieroa de la: misma empresa en afios

anterioraa pro ned L Ede la inﬁustria donde se desenvuelve la

.misma: eate tipo da ra:o es ‘ae’ utillzan como lnatrumentos de con-
Ltrol y como medida de eflciencia mediante la comparacidn entre los
' .datos est&ndar y 1os ‘reales.

A su vez. las razones estfindar ae pueden dividir en dos gru-
:pos: razonea esthndar internas y aexternas. Las internas se refie-
‘ren a la‘ infnrmaclbn recabada dentro de la misma empresa durante
variocs ejercicios: su funcibn es la de un instruments de control
que regula la aficiencia operativa y financlera. Las externas
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~ 8e obtilenen del promedio de las demfAs empresas que sa dedican a la
misma actividad ¥y su objetivo es el de proveer de una base de com-—
paracién para emitir una concluaibn-

Por otra parha, las. razones simples aon aquéllas que se obtie-
nen con los datos de. 10- eatados financieroa a una fecha determi-~
nada, independient-mente que al estado de resultados tenga un ca=-
récter din&mico Yy cuyoa resultados se pueden comparar con el his-
torial ‘de 1a ampresa o Ebn el p:omedio de la industria para enri-
quecer Bu 1nterp:etae16n- : o

La. anterio: claslficacibn de las razones. en funcibn al grado
" de comparaclbn, no es la unica qua se puede eatablecer, exlste
otra clasi:icucién ampliamenta difundida en funcidén 2 ia cualidad
‘especifica que miden y cuenta con cuatro grandes grupos: razones
de liguidez, de actividad o eficlenéia operativa, de endeudamiento
. o apalancamiento y razones de rantabllidad, los cualeas pusden ser

empleados como grupos de razones Bimplea o blen como grupos de ra-
zones estlpdar.

Los cuatro grupos en que se dividen las razones financieras en
funcién a la cualidad especfiflica que miden, contienen cada uno,
una gran cantidad de posibles proporciones; por ello comentaré las
mis sobresalientas de cada grupo ¥ la relacidn gque pudieran mante-
ner denctro de una economia inflacionaria, de tal manara que su in-
tarpretacibébn permita al administrador Einanciero de la pequefia y
mediana empresa efectuar sus decisiones con elementos més objeti-~
voa de juicio.

Las proporciones matemiticas de las razones que analizaremos y

algunas otras mis, se encuentran en el Anexo II del presente tra-
bajo.



- 50 =

a. Razones de ligquidez

Antes de proceder al estudio de las razoneg de liquidez, es
pertinente definir dos términos que frecusntaemente se utilizan co-
mo sindnimos, sin serlo., Be trata de la solvencia y la liguidez:
la liguidez es la capacidad de pago inmedlata representada por
biensa y derechos cuya potencial realizacién se establece a corto
plazo; por otra parte, la solvencia es la capacidad de page media-
ta rapresantada por la mtalidad da activos propledad de una em-—
presa. De agui se desprenda que una amprnsn puade no ser liquida
pero sl solvente. . .

Por lo tanto, las razones de llquidez se avocan a decerminar

la capacidad de la empresa para pagar sus pasivos circulantes a su
vencimiento.

A continuacibn se dapermlﬁan Lés.érincipuleg razones de ligui-
dazt . S : :

1. Razbn del circulanta.

Se obtiene dividiendo 1la totaiidud dérlos 6c€{§oa Eiréulantes
entre la totalidad de pasivos ct:culantes ' datermina 1a ‘capa-
cidad de la empresa para aaldar aus pasivos a corto plazo"a
través de la reallzacidn do sus uctivoa circulantes, los cualas
previamente se debieron convaertirc an efectivo. Para la avalua- -
cidn de esta proporcibn no basta con 1a simple divtslén ¥ su
jinterpretacibn, sino que, se requiere un parémetro de compara-—
cifn, como el que ofrece la razbn promedic de la industria. Es
comin escuchar comentarios nue versan sobre la proporcidn dpti-
ma qua debe guardarse en este indice, para los téanicos aue
conslderan una economfa estable, una proporcldn muy aceptada es
1a de dos a uno: sin embargo, en una econemia inflacionaria 1la
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1a disminucién da esha p:oporci&n pued- :eaultat ben&fica, pues
denota un Einanclamiento por parte de tercerocs y un mejor mane-
jo de 108 niveles de inventarios: esta ventaja puede perder Bu
atractivo, si noa ubicamos en un &mbito fiscal como en el que
n@s desarrollamoa en México a partir de las reformas flscales
de 1987, en ande 88 raconoce la utilidad inflacionaria deriva-
da de los adeudos de las emprasas. Consecuenﬁemente. sl la ra-
zén circulante es de uno a uno ihdica Mue &1 capital de trabajo
es cero y resulta vAlida la interpretacién de gue los recursos
representados por los actlvos circulantes han sido aportados en
sy totalidad por'te:ceros. lo cual pudiera poner en una situa-
cidn dificil a la empresa:; méa alin, cuando la razbn del circu-
lante es menor a uno:aignifica, primero, que asthd financiada a
corto plazo exclusivamente POT terceros y asequndo, gue la em-
presa no poses los recﬁraos nacesarios para afrontar sus adeu-
dos girculanﬁes a una misma facha.

Prueba del Acido.

Es una variante.de la razén del circulante que pretende excluir
anquellos aétlvoa.qua siendo circulantea tienen un periodo de
convertibilidad conaiderable, como es el caso de’ los. inventa-
rios, cuya rotacién puede ser demaslado lenta coma para liqui—

_dar un. pasivo exigible a un vencimiento pteestablacido.

La proporcién iddnea que frecuentemente ae manoja es la de uno

. a uno, debido a la liquidez da los at;ivoa'que-constdaia; ain

embargo, como he menclonado anteriormente, para emitir un jui-
cio mis vélido, se requieren entre otras cosas, de un andlisia
horizontal y de una comparacién con el promedio de la indus-
tria; de esta manara la_inherpretaclén de asta proporcién pue-~
de variar, méxime si se trata de una economfa eon presiones in-
flacionarias, en donde ei pasivo a corto plaze supera a las
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operacidnes da cﬁds1;;nﬁeﬂ1ata'realizabibn. o bien eméfesﬁh en
expansi6n en donde una pacrte. may fepresentativa'de'aus activos
“la conetituyen los Eijos, eriginando una proporcibn menor .a
uno.'

Elztérmlno poco ortodoxo de cuasi-inmediato, se rafiere a’ que
en el mis pure de loa sentidos las cuentas por cobrar ne tienen
una convertibilidad inmedimta, pues las politicas de crédito
pueden abarcar diversos vencimientos. Por ello y sin olvidar,
unoe, gue @l obleto de las razones financieras as obtener infor-
macibén a través de datos simplificados y dos, que podria resul-
tar impréctico el cdlculo del monto verdaderamente convertible,
decid{ plasmar a manera de comentario, algunas opciones que pu-
dieran ser de utilidad para la mediclén de la liquidez absoluta
da las empresas que cuentan con una nutrida cantidad de cuentas
por cobrar; esto slgnificaria obtener el valor real de lan
cusntas por cobrar a través de su descuento, de sy factoriza-
eidn, © del cAlcule de su valor presente neto.

£l dascuento es una operaclén financiera efectuada exclusiva-
mente por inaticuciones de panca, en donde exiace un contrato
que habilita a una empresa a llevar sus cuentas por cobrar al
banco y obtener. al cambio; el dinerc correspondiente menos un
poreentaje de inte:éa. :En este tipo de operaciones si el bhance
no cobra la cuen:a que origln& el descuento, cargard automiti-
camante a ‘1a’ cu-n:a de la empresa, el importe por los intereses
que originen el incumplimiento y retornarid a aguélla el docu-
mento orlginal (21).- Por 1o gue podemos aqulparar esta opora-
_cidn como’ sl se tcatase de un erédito.

La Eactnrizacibn os una Operac16n Einanciera en - 1a Que - ge venda‘:'J

1a cuenta por cobrar a. un factor 'y el precio sa fija en’ Euncién
a la reputaclbn del deudor, el término .del .vencimiento del . do—

cumento’ ¥ al costo de capitnl en el mnmento en'que tanga 1ugar B

‘a la operacibn.

T{21) La técnica contable astahleca que la reaponsabilidad en
eatadtipo de operacionea debe reElejarsa a r.ravés de cuen—
tas de orden ) : : ‘ )
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— Pinalmente, paré aguellas empresas que'no llenen los requisitos
de reciprocidad en el caso del descuento Yy que no puaedan o no’
quieran efectuar la factorizacibn, existe una aplicacién mate-
mAtica para detarminar el valor actual de una cantidad especi-
fica & futuro y se denomina valor presente neto, el cual sa do-
Eine como "el capital gue, a interés compuesto, tendrd en el
mismo tlempo un monto eguivalente a la suma de dinero que se
recibirf en la fecha convenida® {22):; esto quiere decir que se
determina una cantidad, gque al invertirse a un plazo estableci-

do Yy con una tasa de interés constante, produciris una cantldad
final determinada. :

Es conveniente nstablecer que la aplicacién de esta técnica ma-
temhtica debe estar supeditada a un estudlo de costo - benefi~
cior pues podriam resultar inprictico emplearla en empresas pe-
quefias 0 incluso hasta an empresas grandés. cuyc rubro de cuen-
tas por cobrar no resulte representativo. '

b. Razones de actividad

fatas razones se emplean para detecrminar la eficiencia que se .
asth obtenicnde por la administracién de 1a'empreaa'y se juzga al -
ovaluar loe redultados de estas razones on Funcién a’ las politicas_'
y objetives previamente establecidos, conjuntamente con 1a obliga—,q
da comparacidn con el promedio cbtenido por al ramo en_donda”ao
desarrolla la empresa.

Las panclpales razones de activldad ae descrlben ‘a continua—
cidns S

" TR
1’ incrementarse - -

(22) Llncoyﬁn Portus‘GOVLnden, “Mataméhicaa Financieras
) Héxico,‘Mc.Graw Hill, 1934 p 107 .




‘la rotaci&n da cuantaa por cobrar, o blen._dismiﬁuir‘éi éé;iﬁdo “

promedio da cobranza que as exactamente

una relacibn inversamente propo:cienalr
dez de 1a ampre-a.f :

Es importante deatacur. gue en ocasionua_no exista:unu sepata-'j,
cién expresa de las ventas a crédito, por ‘1o que el concensu C
general ha optado por considerar el hotal de las vantas anua-'_
las, soluciébn prictica nis no’ exacta, que - debe sur consisbenté
en sus comparacjonaes., HNo es exacta: porque. nl considerar el
total ds las ventas se infla la rotacién de cuentas. par "eobrar

Y consecuantemante el periodo de cobranza pramedio diaminuye,_
1o cual haria parecer como’ buena{ la labor de ‘la adminlstra—f
ei&n, siendo gue’ en realidad au inaficienci& pudo'haher incre-"

mentado. en relncién con al ano anherior

A la p:oblem&tica anterior se la puede aplicar una eatimacion-f__
de . la - proporcion de vennas a credito y al cantado,'con baaa en
la experiencia,‘o pien, en caso extremo aplicar uh muestreo es-
tadistico a'las. - ventas totalea: an . este ultimo caao ae debe ta-
ner presenta 1a relncion coato-boneﬁicio existente.“ o

La razbn de périodo de cob:an;a pramedio.;dgbérsef:;dmparada‘

con la politica de cobranza y de sexistir diEérencia nagativa
estariamos ante una inefieiencia, 1la guai'reéﬁiere de medidas
corractivas por parte de la administracién.  En términos comu-
nes s& podria decir nque mientras mayor sea la rotacidn de las
cuentas por cobrar, el beneficio para la empresa resulta tam-
bién mayor: sin embargo, la aseveracidn anterior no contempla -
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casos en los cunles una alta rotacién puede ser contraproducen-
te por la aplicacién de politicas de crédito demasiado estric-

~ tas, que originan una ‘disminucién en la participacién potencinl_
del mercado Y en’ 1as utilidadea potenciales. Por lo anterlor-
mente expuesto, la administracién debe establecer politicas se-
lectivas'y condicicnes de crédito praferentes que otorguen ma-—
yores facilidades a los clientes importantes ¥ evitar la conce-
sifn excesiva de crédito a clientes que representen un riesgo.

Es oportunc distinguir la diferencia existente entre politicas
y normas o condiciones de crédito, de tal manera que profundi-
cemos su estudio en relacidn a la mencidn efectuada en el Cap!-
tulo II, cuando haklamos de las cuentas por cobrar dentro del
capital de trabajo, para lo cual transcribiré las definiciones
dea Gitman: "politicas de crédito son los lineamientos para de-
terminar sl se otorga un crédito a un cliente y por cuanto se
le debe conceder" {23) y las normas de crédito “"definen los
criterios biAslcos para la concesién de un crédito a un cliente”
(24), por lo cque en estas dltimas se especifican los términos
de pago para cadﬁ uno de los clientes, la diferencia se basa en
el hecho de gque las politicas de crédito son generales y las
condiciones de crédito son aespecificas.

Otro aapactdrimportante_qué no hay que perder de vista, es el
an&lisis da la politica de descuentos por prontd pago que adop-
te la empresa:-yaqgﬁe én;uqaaiones este factor incrementa en
forma imporeante_ia=ro§ac16n de cuentas por cobrar, lo cual de-
be estudiarse. a lazlhz-dé un célqulo del costo de descuento por
pronto pago. que conjunte al costo de la inversidn marginal en

(23) Gitman Lawrence W. -op- cit.,p 294
(24} Ibid-. p 295 s
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cusntas po: cobrar (25). el coato de« R eudaa lncobrables

marginales Y aobre todo, el eEacto poaitlvo obtanido en al po- :.“

dabe expraaarse como un Pramadio: esta regla ‘a8 - aplicable a to-
das 1las razonas mixtas, - incluyendo las dé rotactén de cuentas
por cobrar y pariodo ptomedio da cobranza que astudiamoa _ante-
riormente.

La rotacion de inventarios :epreaenté_el_nﬁméro de ﬁacas en gue
logran vendar las exlstencias promedio. Algunos analistas con—
templan la posibilidad de calecular la rotacibdn en funcidn a las
ventas ¥ no al costo, situacién qgue considers mencas exacta,
puas las ventas tncluyen, tedricamenta, un marden de utilidad,
mientras ague los costos ¥y los inventarlos se manejan con la
misma magnitud.

En la interpretacién de esta razdn, pueden surgir dos dificul-
tades basicas: primero, una de tipo general que consiste en de-
terminar el nivel de inventarins promedio, lo cual rasulta E&-~
cil cuando las existencias son constantes duranteel ejercicio,
pues se obtiene un promedlo a partir Jde los inventarios inicia-
lea ¥y finales; para las empresas con niveles de los inpventarlos

(25) El costo de la inversidn marginal en cuentas por cobrar, como

vimos en al Capltulo II, es la difarencia existente entre las
inversaiocnes promedlo requertdas antaes y fdespubds de la implan-
tacidn de normas de crédito mAs flexibles, multiplicada por
al rendimiente reguerido de la inversldén o cogto de capital.
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mis irregulares, se obtiene un promedio sumande los saldos
mensuales ¥ dividiendo el resultado entre el nimere de meses
que compranda el pariodo.

En ocasicnes, la rotacidn del inventario se puede ver dismi-
nuida por un incremento en los nivelesa de inventarios, que a
su vez puede obedecer a upna tActica eapeculativa, a una compra
importante con un coato de oportunidad (26) lo suflicientemente
atractivo como para absorber los costos de almacenamiento y
maniobras, o simplemente a una disminucidn en las ventas. En
log dos primeros casoes, Se tiene que afectuar un estudlio para
tomar una declslidn y en el tercer caso se deberi analizar la
situacibn con al fin de corragirla.

La segunda, a la cual se enfrentan bisicamente las empresas
con ventas ciclicas, 28 la determinacidén de la cifra del costo
de venta, suponiendo gue dicho costo de ventas estl en funcibn
a las ventas, en estos casos sSe puedc obtener una rotacidn
ponderada. La rotacién ponderada consiste en dividir el ejer-
cicio en la época alta y baja del ciclo y cobtener dos rotacio-
nes parciales; estas rotaciones se multiplican por el porcen-
taje que reprasente ol periodo de cada rotacidn en relacidn al
periodo total del ejercicio., para finalmente sumar ambos re-
sultados.

El periodo promedio e realizacidn de inventarios, es una pro-
porcién exprasada en dias y se obtiene al dividir el nimero de
dias del perioda, entre la rotacidn del inventarlo, de esta
manera las consideraciones anteriormente expuestas en relacidn
a la rotacidn del inventarioc son aplicables a &sta razbdn.

{26) El término de costo de oportunidad, es sinénimo a los térmi-
noa de costo de desplazamiento o costo de sustitucidn vy sig-
nifica gue el coato de una cosa selecclonada en lugar de otra
se cifra por 1o que se ha sacrificado o dejado de cbtener.

kb ot £ b s b it
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otro £actor impar:ante que no hay que pasar por alto paza in~
he:ptetar correctamen:e esta ptoparclén. aon el sistema y el méto-
do de valuacibn de-la amptesa.

Los alstemas 4s valuncién puaden ser dos: abaorbante Q direc-
‘tot ‘en sl absnrbente B0 incluyan tanto los gastos fijos como los
variasbles (27), mi&ntraa que en al Alrecto se consideran dnicamen-
te loa gastos varinblea..,na_mecénicu de ambos aistemas originé_x
que la utilidad en el costeo absorhente sea mayor, pues comunmente
_una parte de’ las erogaciones del ejercicio guedan inaluidas an las
existencias del inventaric:; asimismo es oportune mencionar que el
- cogteo directo es una herramienta muy 0dtil para la toma de deci-
slones como veremos mis adelante cuando hablemos sobre las princi-
pales herramientas auxiliares en la toma de decisiones,
Plscalmente el Gnico slstema permitido para la base tradicional de
la Ley del Impuesto sobre la Renta e3 el absorbente.

Los mhtodos de valuacidbn también son indispensables para la
evaluacidn de esta razdn, de acuerdo con Principios de Contabili-~
dad Generalmente Aceptados {28}, existen cinco mhtodos de valua-—
cién: costos identificados, promedios, primeras entradas primeras
salidas, filtimas entradas primeras salidas y detallistas. Las eca-
racteristicas propias de cada mdtodo, no son materia de este tra-~
vajo, bistenocs mencionar gue en épocas de inflacidn, el mbtodo mis
sconsejable es e) de Gltimas entradas primeras salidas, ya que da

agta manera se.llevan a resultados los costas mis recientes. y se
evita la

{27) Los coatos variables son los gue estan en funeldén de 1s pro- |
ducaibn y vanta;y mientras que los costos Eijos .o sumergidos
son Lndependiantes ‘a dichos niveles de pruduccién y venta.

{28} Segln el Bolatin ‘¢-4 de Prlncipios de chtabilidad ‘:
. Generalmente ncqptados. '
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. descapitalizaeibn de la empresa; para Eines exclusivamente finan-
cieros, se puede utilizar un método de valuacidn a costos de repa-
sicidn, ‘calculade en base a la rotacidn del inventario ¥y a la in-
flacién estimada. Considero gque este método de valuacidn resulta-
fia-muy ﬁtilfpara la toma de decisiones, en una economia con in-
Elacibnrm&y alta, independientemente de que en México contenemos
con el bolatin B~10 deade 1983, el cual entre otros conceptos ac-

" tualiza el costo de ventas, a valores de reposicidn, entendiendo
por apte 4ltimo, el costo en qua incurriri la empresa en la fecha
del balance, para adquirir o producir un articulo igual al que in-

‘tngfa su inventario"(29). Asimismo dicho boletin sugiere determi-

" nar el valor de repesicidn a través de cualquiera ‘de 105 siguien—
tes procedimientos:

1, Valuar el inventario a UEPS . - o
2, Valuatr el inventario al precio de 1a ultima compra

3. Valuar el inventarioc a costo est&ndac. cuando -8ca reprasentatt-
vo :

4. Enplear indices especificoa :}*“*' SH . -
5. Emplear el costo de reposiclén. cuando saa considcrablc la di-
farencia’ da éshos con el pracio de la ultlma compra.

" De unos aﬁoa paru acé, 1a profesion ideé una variante del mé~
todo ds Valuacién ultimas entradas primeras salidas, que danomind .
UEPS, monetario. para considerar un efecto adicional nl costo con-
templndo conform@ los tradicionales métodos de valuacién; dentro
de esta varianta existen dos procedimientos: el de doble extensién
¥y el de’ encadenamiento: para fines fiscalas, se puede dar aviso da
_cambioc de. mdtodo de valuacién, cumpliendo ¢iertos requisitos y
aplicar el UEPS monetario; ain embarga, la splicacidn del método-
".'de’voluacién desaparecerd gradualmente conforme se vaya avanzando

en la etapa de tranalcién establecida en la reforma fiscal del 1°
- de enaro de 1987. -

‘(29):Instltuho Mezlcans de Contadores POblicos, A. ¢., Boletin
- . B~l10, “Reconocimiento de log efectos de la. inflacibén en 1la
informacién financiera“.op cit.,pp.168-169
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Rotacién de activos

El activo tangible que se considera en asta proporcidn se ob-
tiene del activo total mencs el activo intanglble. El resulta-
do de esta razbn es un factor que mide sl nimero de veces que
las ventas netas son mayores que el activo tangible:; cuando el

~resultado sea menor a uno, significa gue por cada peso del ac-

tivo tangible de la empresa, no esti produciendo mia que una
fraccibn de peso en ventas. En esta proporcibn es importante
tomar en c¢uenta la antiguedad de la empresa, pues el activeo
tangible considera la deduccibén por depreciacién, de tal manera
que eén una emprasa vieja, con activos totalmente depreciados se
incrementa notoriamente la rotacidn, creando una interpretacién
falga. Adicionalmente, es necesario eatablecer que los activos
tangibles son sujetos a recexpreslén y que esta reexpresidn eas
obligatoria desde 1984 mediante el boletin B-10 Reconocimiento
de los Efectos de la Inflacidén en la Informacién Financiera, la
cual se puede efactuar a través de dos procedimientos: método

"de ajuste por cambios en el nivel general de precios o el méto-

do de actualizacidn de costos eapecificos.
Razbn de utilidad neta después de impuestos a activo total
Se mide la efectivided con que la administracién empled cada

peso para generar una utilidad neta después de impuesto. Para
la interpretacién de esta proporcidn, son splicables los comen-

‘tarios referantes a la reexpresidn de los activos que sc hicie-

ron en la razdn anterior, de la misma wmanera, la utilidad debe
considerar la actualizacidn del costo.

‘Utilidad por accibn

Eata razbén Ffinanciera va enfocada principalmente a empresas que
hayan suscrito gran parte de su capital social a accionistas
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dlversos, aunque no es de uso axclusivo para las empresas des-—
¢eritag anteriormente. El resultado de_este lndiée es un lmpor-
te, el cual deberh ser sujeto a una comparacién tanto horizon-
tal como con el promedis del ramo. Bn”a}gunaa ocasionas un im-
porte bajo puede indicar una politica de expansién, a través de
la adquisicidn de bienes del active £ijo, © en su caso., también
una mala administracidn, por 1o que'debérén evaluarse las ad-
quisicionas efactuadas en el ejercicio.

Un aspecto que quizi se haya desculdado en gran medida dentro
de las razones de actividad, s el elemento humane, pues resul-
ta comin establecer relaclones entre cifras, con el objeto de
medir la eflclancia en funcidn a cantidades plasmadas en los
estados financlercs; sin embargo, axlsten proparciones que nos
permicen mantener un control mis eatrecho de la actividad de
una entidad y que tiene una gran importancia estadistica.

Estas proporcionea se establecen por cada empresa en particu-
lar, sujerindose a sus caracteristicas y a los raquerimientoa
de informacidn que ze tengan.

Es aal que, por ejemplo, en una empresa industrial, es de gran
utilidad conocer el importe de ventas por cada vandeaor, pues
con este dato se puede tomar una decisidn, como serfa disefiar
nuevos incetivos para los vandedores; estudiar la poaibilidad
de establecer politicas y normas de crédito mis flexiblas o es-—
tablecer nuevas lineas de p:oductos mAs competitivas, en caso
de que este indice haya disminuido en relacidén con afios ante-—
riores.

De igual Eofma, este dato nos sirve como medida de control,
pues utilizando el misma ejemplo, una disminucidén de este indi-
cae, considerando valorea ‘absolutos en los importes de las ven-
tas, -significa que muy probahlementes los presupusstos
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eatablecldos no.se’ llaven a cabo a menos que ge establezca una
-medida correctivu.j‘ ;

Dtra pfopo:ci6n} que nos siyrve tanto para 1a toma de decisicnes
como-para’ ejercer un control adecuado y gue involucra el re-
‘gurse humano, es 1a produccidén perciplta, que indica la produc-
Icl@n'obtehidn'por cada une de los trabajadores gue intervienen
_en'ei procesc productivo. Asi, la eficiencia en la produccién
puede incrementarse y los desperdicios de waterial pueden dia-
minuirge a través del establecimiento de controlas adecuados.
~ Adielconalmente, en caso de gue exigtlera un decremento en este
indicader, muy probablemente daria ple a un estudic sobre la
capacitacién y la rotacién del persaonal.

En suma, 4stos han sido tun sbdlo dos de los ejemplos de las ra-
zonas de actividad que toman en cuenta el facter humano. Lo
que el administrador financiero debe hacer, es selecclionar to-
das agquellas razones que le provean de elementos suficlentes
para complementar su anflisis, de tal forma que sus decisiones
tengan un mejor soporte y el control de las oparaciones da su
entidad resulte més eficaz. -

c. Razones de apalancamiento

Estas razones miden el financiamiento fue cbtiens la empresa,
contempla cl financiamlento por parte de terceros para la operati-
vidad a largo plazo de la entidad. En muchos casos, estas propor-
ciones estén intimamente ligadasa con los presupuestos ¥y proyectos
da inversidon, con el axioma de que "Siempre gue una empresa pueda
obtener un rendimiento scbre Eondos prestados mayor que el costo
de estos fondos, habrd un aumento en la tasa de rendimiento scbre
la inversidn, esta maximizacién de rendimlentos ss conoce como
apalancamiento financiero o negocio con la inversidn" (30).

(30} viscione Jerry A. "Anilisis financiero, principios y métodos.”
la. ed. Méxieco, Limusa, 1984 pp.66 - 67
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-anﬁn dé éﬁﬂeuﬁamiéntﬁ.

‘tiide 1a propo:cién deL hotal de’ activos que han sido financia—'

dos por los acreadores de in" empresa: de aqui se infiare quu a .
medida de due “esta- proporcibn tienda a uno muyor‘ser& la apor-'f
tacidn de hercero..i Lo L :

tas, o en caso exnremo. aplicx
de paslvos que pueda resultar _tivu, aohre todo

-Ra?6ﬁ;de'pépivd‘oidchda5hota1'é*daplhhl cbnhnbla

Mide el grado de upalancnmianto ‘en’ funcibn a- la proporclbn que

_existe ‘antra al paeivo b4 el capital contable. h madida de que

el resultado tiende a uno, denota una mayor dependencia del fi-

“nanciamiento por parte de terceras.  En situaciones normales se

considera dasaable una proporcidn que no represente riesgo: es
aecir. gue al capital contable alcance a cubrir el pasivo to-
tal; sin embargo, un indice bajo implieca que la empresa no estd
aprovechando el Einanciamlentc de los acreedores, 1o que puede
ocaslonar una disminucibén en las uvtilidades por accidn. AL ob-
servar un capital contable cuyo importe sea relativamente bajo
en rolacién al que por la magnitud de la empresa deblera ser,
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debe investigarse.-ai ne: se hau pardido las dud terceras partea
‘del cnpitul socinl,:
cidn’ da la empresa

apital’ con- ..
uye al pasivo

cOmo se obsurva en al Anexo II, eata proporrté'

1 «lL - 2),- sirve para ajustar el capital deapu
a fin 'de poder comparar: magnltudea atmilares
_contenido del numerador. -

é;impﬁéshos
-gunéiénfa}.,

(31) Leyes y C6diqos de México..“Sociedades Mercantile y
Cooperativas." 3Ba. ed. Méxlco. coleccién Porrﬁa, 1984 p572

SRR
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d. Razonea de rentabilidad

Estas razones permiten medir las ganancias de la empresa en
relacién a las ventas cobtenidas, a los activos, o a la inveraién
de los accionistas. Un comportamiento firme en este gqrupo de ra-
zones, crea confianza en los accionistas y también en los acreedo-
res de la empresa. Las razones de rentabilidad son ampliamente
estudiadas por loa inversionistas cuyo objetivo es el de obtener

ung utilidad sobre su capitals; algunas de las razones de rentabi-
lidad son: - o ’ i

1., Margen de utilidad b':u.'n.a :

Esta propcrcibn ﬁirve para dstetmlnur al potcentaje de utilidad
que sa asta obtenlando en Euncibn a las ‘ventas Y deberminaz el
grado de redituabilidad de un negocio"— R

ambién puede denotar la eficiencia con
:alabora cada unidad. de sds productos en
relacibn con anoa anteriores y a trnvés dol an&Lisis del com—~
portamiento del costo de vcntns.

En forma aecundaria
que la administrncté

2._Margaﬁ,¢u”ﬁtilidad'eQ oéeracibn

Su resultado en porcentaje, miestra la utilidad qué'se cbticne
sobre ‘las ventaa después de cub:Lr 1as erogaciones correspon—
dientes a la’ actividud natural de la empreaa. como son el casto
de venta y los gastos de administracién y venta.
Adicionalmente, sirve de parﬁmecro para’ medir 1a eficiencia con
que la admtnistracién produjo, distribuyb y vendié el preducto,
pues en algunos casos, un vajo ;endimientc origina un profundo
aestudioc para disminuir tanto 1da_§$a£65 de venta como los de
administracién, mixime si 1a inierpratacién de asta propeorclén



| - 86 -

se iigu cbﬁ la dé’mhfgéﬁ'de utilidad bruta; ya que en ccasicnes
el resultado de ésta ﬁltima. puede sar satisfactorio y el re-

2 'utilidad qgue se obtiene en funecidn a los
=.j.ngx:em:m canslderando el . total de erogaciones, Como soOn: coOato
‘de venta

Mide “al” por

gastcs da administ:acién y venta, gastos o productes
:financieros.'otros gaatoa u otros productos, participacién a
105 trabajadores en las utilidades ¥ el impuesto correspondien-
te: la- interpretacién de esta razén, requiere de una concatena-
clén cbnklas dos razones menclonadas anteriormente, ya que un
margen de utllidad neta mayor a un margen de utilidad en opera-
;eién, puede evidenciar que la empresa no estid dirigiendo sus
recursos al giro normal para el cual fue creada, consecuente-
mente la direcclén puade estar errada, por gque upa situacién
prolongada de esta indole, distorcionaria el objetivo del admi-
nistrador financiero, que es al de crear rigueza mAs que utili-
dades, como se vid en el Capitulo II de este trabajo. Ho obs-
tante el comentario anterior, de ninguna manera se debe pansar,
que el administrador financiero no pueda efectuar inversiones
con fines técticos, para obtener una mayor rentabilidad que 1la
que obtlene normalmente la empresa y forjar, a partir de la
utilidad obtenida una riqueza mayor, mi comentaric.se dirige
especificamente al fendmeno bursitil que ha’ venlds ‘ocirriendo.
en México desde un afio a la. facha, en’ ﬂonde ‘los rendimientoa en
la Bolaa de Valores han auperado po: mucho ‘lo8 ° rendimientos
normales de la mayoria de’ 1os negocios. aituacién originada por
diversos factores como som el ::eco ocimi.ento du 1a inflacidn
para incrementar el’ valnr de laaja 1onea, mismaa que sa encon-
traban suhvaluadas: la inﬂacibn miama. 1a pol.it'.ica econbmica
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qua pretende diverslficar la actividad come:clal del paia. de-
jando atrés la 1magen dal- monoexportador petrolero. 1a misma
racuparncién del preciu del petrélee a nivel mundial, la  repa-

. triACibn de una cantidad 1mportante de - capitales fugados y el
-1ncramento en las tesa:vas del paia. entre otra..

Ragresando a’ la posicién dal admlni-trador financiero. es acon=-
aajable que antes de - aEectuar una inversién de este tipo, eva-
lde el rlesgo, considerando la gituacibn propia del momento y
la utilidud”éstlmnda que pueda obtener; consecuentemente una
eatancia brolongéda-en este tipo de mecanismos puede constituir
la antftesis de la entidad.

Razén del rendimiento del capital invertido

Hide el grado en qua los recursos aportados por los acreodores
¥ los accionistas participan de las utilidadesa netas. Al au-
mentar el rendimiento, se pupone gus la administracibn asth
trabajande mejor, principalmente &n lo concerniente a la eva-
luacién de proyectos de inversién.

3.1.3, Métodos o herramientas auxiliares

Los métodos estudiados anteriormente, encuentran un  apoyo ‘en

diversas herramientas financleras que so emplean para cbtener una

mayor informaclén y consacuentemente afactuar una .toma de dacisio-

nes mis eficaz.

A continuacién, procederé a analizar lag principnlea harra—

mientas auxilia:ea.'
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3.1.3.1. Costeo directo

Antes de pédar hablar del costeo directo, se tiene gue definir
10 que es un coato flio y lo que es un costo. variable.. AL respec-
to, una manera s¢ncilla de distinguirloes consiste en determinar si .
estén o no en funcién a la producelén o a la venta, pues ai se
trats de costom en los que se incurren indépendlen:ementé_de'la
produceibn o venta, esto es, que e efactien con motivo de la ca-
pacidad instalada, nos enfrentamos a un coate fijczlpor‘oﬁra par-
te, si el costo eath en funcidn a 1aa'unidadaa'ptoducidns-d vendi-
das,; sabemps qua sa tfatn_da un‘éoato varinblg.

El costeo diructﬂ consiste en incluir axClusivamente 108 cos—
tos varlables- dentro del costo ds p:oducctén b'e enviar los c¢ostos |
Elios - dira:tamante al resultada dal ejerclcio. toda vez que los
costos £ijos estln en funcién a an. periodo determinado Y no al vo-
lumen de p:oducci&n.*

asi eL administrador financiaro se sirve de
asta harramienta pur )

1a toma da declsionaa, qomo soq:

- Bl establacimiento de eatcateginu de vantas y da pautns dt pla—

' _nnacién {con ayudn dal punto de’ aquilibrio. el cuul serd tratado
an al- siguiance tema), como optimizar 1n cupacidad instalnda.

aliminnr algﬁn p:oducto y otras. : :

o ;;Al donteﬁplér‘éostds variables,.se eliminan los costos virtua—

_ 133, facilihando 1a valuacién préctica de!los invantartoa, ade—‘
‘mis de quc sa evita el prorrnteu de ; costos:fijos ¥, parmita Bu;f'
distlncibn. ' P '

- Detectar &reaa éspéé&ficaQVQﬁa afactan’ineficazmente al costo.

- Sirve de parématro para la

‘de praecios de’ ven-
ta, R
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Consideraciones al costeo directo

Debido a qué los costos £ijos se enfrentan a los ingresos en
funcldén a un periodo ¥ no a las unidades producidas, los inventa-
rios quedan valuados con un importe menor en relacién al sistema
de costeo absorbente, en donde parte de los costou'fijos 88 quedan
incluidos dentro de los articulos que conforman los inventarios
finales de produccién en proceso y productos terminados, cuando se
habla de una empresa produciora.' AL raspecto, la combinacidn de
variacliones en los voliimenes de producceldn y venta origina tres
situaciones comparativas entre ambos sistemas:

Cuando el volumen de produccidn supera al de ventas, se obﬁia—
ne una mﬁyor utiiidad en el costeo absorbente, pues al haber mas
produccién que ventas,. los 1nventérios'qugdan.con altos niveles de
existancias, los cunlaé al contener una'partg de costos fijos como
se menciond ante;iormenhe, repercuten en menor'as&aln al costo de

'Genia} al ‘haber menbr costo, 1a utiiidad . sa incrementa; por otro
.'1ado; el efecto en al costec directo consiste en qua les nLveles
da inventartos aumentan-_

cuando el volumen de produccién es, menor ‘que el de ventas. al
.sistema de costec directo obtiene upa’ mayor utilidad. de conformi-
_dad al efecto contrarto de la’ mecénica explicada en el phrrafo an-
tarior: asimismo. asta situacién originn una disminucién en los
,_inventarios para. el cnsteo nbaarbente.'

Finalmenta. cuando los volnmanea de p:oducclbn Y. vennu son
iguales, la utilidnd en ambos ‘slatemas es’ “la misma, y& que en esta
situacidn- el coateo a.banrbante 11eva a; re'gnltndos. via costo de
venta, el mismo importl que al sistema dé coateo,di;ecto envia di-
rectaments al resultado del ejercicip;ﬁ”
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Hasta este momeénto, Se ha hablado de puntoa favorables due
ofrece el costeo directo; sin embargo, también tienen puntos nega-
tivos, como son el peligro de descapitalizar la empresa a laréo
plazo vendiendo por debajo del costo, cuando los precios de venta
se han fijado a corto plazo contemplando una contribucidn marginal
pegquefla v no efectiian revisiones paribdicas, de hecho en los mis-
mos principios de contabilidad se hace la siguiente advartencia:
"Es necasaric aclarar gque las ventajas a corto plazo que puede
- proporcionar el costeo directo al auxiliar a la gerencia en la de-
terminacién de precios de venta y en la toma de decisiones flnan-
cla:al. puada en un momento dado convartirse en deavenﬁajus avando
en la fijacién de precios de vnnta no sa les de la consideracién_
debida a los costos £ijous, lo que conatituiria inaudablementu un
peligro potencial para decisiones a_largo plazo (32)

Otra da las desvenhajus qua tiene el costeo dtrecbn, es 'la
di.at:l.ncién entre coatos fi.joa Y- varia‘bles que ‘se " l:.i.eme que hacer,
. lo cual en ocaelones puede taaultar dificil b lnborloso.‘originan-
do un_ costo adminlstratlvo.' Para. afactos fiscal.aa, ﬁnicamente Be
" ab 1a opclbn del uso de este siatema da. costeo a. las'empresns que
exporten el 30%-del valor da su’ p:oduccibn (33). ‘Lo anterior,
gradualmente irh quadando sin afecto conﬁorme ‘el periodo de trans-
"icién de la ley avance. oudes al actualizar ‘el costo considerando
como deduclble 1as compras paru al Titulo 1I de . la Ley del
tmpuasto sobra la R-nta, daanpa:ecen 1os aistemaa de costeo.

(32) Inetitnho Mexlcano de Contadcres Publicos, A, C. op. cit.,
) Boletin c-4, p.201.

{33) Este :e?uerimiento se encuentra [ 38 1f£caﬂo ean el articulo 42
del Reglamento del Impuasto aobra a  Rer
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3:1:3.2. Punto de eqﬁilibrio;

Una vaz que sa. ha hecho 1a distincién entre los. costos fijos ¥ N

lo8 variablea, ustamos en posibilidadea de abo:dar un tama que se

‘relaciona mucho con al empleo de -atos dos" cnnceptos, qqe es al
punto de- equilibrlo. ' . . ’

Podemos definir al punto dadequilibrio, como el volumen de

produccién en donde los ingresos houales por concepto de vanta de

lineal y al no*liﬁealﬁ

dos procedimientoa‘el grafico f el algebréico. 'f'

Reprgééhtaéiébfégifib&‘dei punto de.equillbrio.

Ei_objélé dé;esté proéedlmiento es mostrar los camblos que sa-
originan en los ingresos o en los coatos, contemplados desde di-

‘vorsos niveles de ventas, con el fin de determinar si la operati—

vidad de una empresa cs redituable o no.

i L ey e Y S s i £

e b



e

Su mecénica conaiate en'trazar un eje:horizontal que represen-
te las ventas en unidades y un eje vertical gue represante la uni-
dad de medida tanto de los ingresos Como de los costas, que es al
peso.

Se proyectan tres lineas, 1a primer linea debe unir los ingre-
soe estimados a diferentes niveles de ventas en unidades; la se-
gunda corresponde a la representacidn de los costos fijos, que por -
su naturaleza serd una linea paralela al eje horizontal; y final-
mente la tercera linea ropresenta los costos variables, los cuales
por estar en funcidén a las ventas, experimentan un incremento con~
forme &stas aumentan. Esta filtima linea se traza utilizando como -

eje horizontal, la linea de costos fijos, de tal suerte que la su-—
ma de las Areas abarcadas por los costos fijos y varlables repra~
senten el costo total.

Una vez plasmadas estas l{neas, encontramos el punto de egui-
1ibrio en la interseccldn de la linea de ingresoas con la linea dal
costo total, asi todos los puntos a la izquierda del de equilibrioA-
rapresantan una pérdida, puea lus costos superan a los ingreaos_‘A
por contra, todos los puntos a la derecha del punto de equilibrio’
significan una utilidad, consecuentemente el administrador E£inan-
wiero querrd alcanzar el punto mis lejano al de equllibrioc en di-
reccién hacia la derecha; esto quiere dacir gue tratard de incre-
mentar su margen de seduridad, aungue no debemos clvidar que el
comportamiento lineal no considera los efectos de la lay de la
oferta y la demanda en el mercado. Lo anteriormente expuesto so
podri apreciar mejor en la aplicacidn préctica dal Capitule V.

Represontacidén algebraica del punto de egquilibrio
_Este procedimiento se basa en el emplec de.una ‘férmula deshi

rrollada a partir de la igualdad del 1ngre:o total y el cos:o to-
tal. . . :
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Dicha férmula_eﬁ 1la siqﬁlentes.

“CF

¥ F - cv

Bn:donde:

K= Cantidad o impo:te de las unidades que sge requiere vendar
_CF = Co-tos fijos totales.

p = Erecio de yanta\unitnrio
Cv_f'bostoa_ﬁariables'po: unidad'

Bl punto de equilibrio se: encuantra al dividir loa costos f£i-
jos tor.ales entre ‘la cont:ibucibn marginal (precio unitario menos
costo’ variabla unitario). en case que; dicha contribucién mrginal
‘se repreaente en importe. el punto de aquilibrio eatar& dado en
unidades; si la. ‘contribucién marginal Be . exp:esa en porcentaje. el

- punto de equilibrio Be referiré -al 1mporte cotal de laa ventas ne-
cesarias para 1gua1ar el ing:aao con el cost

_Hasta ahora hemos astudiado el punto de’ equllibrio para obte-
ner un rasultado en donde no exista nL utilidad ni pérdida. sin
embargol la aplicacién de esta, herramientﬁ resulta més atractiva
para calcular el volumen de ventaa requarldo para obtener una uti-
1idaa determinada, generalmente dicha ‘utilidad estari en funcibn a
la inversién de los acciontstas: para- “ello se emplea la siguience
igualdads

Costos Eijos totales + utilidad neta deseada
(1-2)
Contribucidn warginal unitaria

Unidades por vender=




- 74 =

En este modelo la utilidad neta. deﬁeada. signlfica 1a utilidnd-
deapués de impuestos y reparto de utilidadas. aai mismo el binomio
{1-2) representa el complemento da la" tasa “Eimcal iy de 1a. obliga-
cién legal de efectuar el repa:to de utilidade :

La simulacién en el modelo dé},ppnt quilivric

Los proyectos de inversién'quefsé-évﬁiﬁud'én”cﬁndicibﬂea da -
incartidumbre, como las que se sufren en epocal de’ inflacibn, ra-
quieren de fundamentos . que provean al administrador Einanciero de .
la informacidn suficiente para tomar una deciaibn Y- establacer
cursos alternativos en caso de que se preaanbe alquna contingen—
cia. Para ello, se emplea la simulacidn, que es la diapasici&n do
las variablas aqua contempla el modelo matemitico del punto de
aquilibrio, con base en suposiciones y proyeccionea, para comparar
los diveraos rasultados y astablece: un plan eficaz para alcanzar ’
el deseado por la cnmpania. : )

a-. Cambios en 103 cOstos variables.
. eidn matginal disminuye, asi como

us; gaatos'vnriables
bnja, cotre el riesgo da qua 8u, contribuciénymarginul no sea
suficiante par" cubrir 1oa'coutos fijosl

aln,ambargo, ‘una vetr
que hayu alcanzado su punto ‘da’ e uilibrlo. las utilidades por
. cada uniaad adicional vendida dasurrollan més rdpidamente
'.que una empresa menos arriesgadn con upa proporcifén alta de sus
costas Vnriablea. porqua dichas ‘unidades adicionales originan
una utilidad marginal’ mayor -al. no tener gastos fijos.

e:
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Camibyios en los costoes fljos:

Al tener costos fijos altos, el riesgo se incrementa como se
degoribe an el pArrafo anterior. Cuando se habla de riesgo se
debe analizar el rendimiento o el efecto gue causa dicho ries~
go, en el caso del modelo de punto de equilibrio, podemos obte-
ner al efecto total de una aestrategia que contemple no #6lo un
camblo en los coatos f£ijos, eino un cambio an cualquiera de los
factores que modifique las resultados.

% d6 cambio en la

% de cambio en la
utilidad scvre ucilidad antes de
{34) Efecto = operacibn ISR y PTU
Total % de cambio en las X % de cambio en la
ventas utilidagd sobre
operacibn
% de canmbio on la
utilidad antes da
= ISR v PTU
% de cambio en las
ventan
Cambios en los preclos:
A inecrementos proporclonales en precios y costoas, corresponden

mayores utilidades, pues la base de incramento en los precios
08 MAYQr que la base de incremento en los costos.

Cambios en el volumen de ventas:
A mayores ventas mayored utlilidades, consecuentemente al dismi-

nuir las ventas,

disminuyen las uwtilidades.

(34) Ramirez Padilla David. "Contabilidad Administrativa™., 2a. ed.

Méxivo, Mc., Graw Hill,

1985. p.

365,
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3.1.3.3. Plujo de efectivao

Blfflujo de efectivo es la ruta gque sigue el' efectivo desda au
obtencibn y aplicacidn, hasta el relngreso del misme, despuds de
haber_cublértp‘to@as las etapas de operacidn de una empresa. Los
intervalos enktre una ¥y otra etapa, detarminan el tiempo de perma-
nencia en cada una de ellas; de esta manara, ai pensamos en el
£lujo de efaectivo del ciclo bisico de operaciones de una entidad
productora y comercializadora, devemos cbservar que el efectivo
disponible se emplea para adquirir materia prima, lo cual raepre-
senta una inversidn que permanecerd anf un determinado plazo con-
forme a. la rotacidn que se tenga en ese inventarlo, posteriormente
la materia prima se procesa, 10 cual origina gastos de produccibn
due tienen que ser cublertos a través del efectivo, una vez proce-~
sado, el producto se envia al almacén de productos terminades, en
donde muy probablemente permanezca por un tiempo hasta gque sea
vendido, para ese entonces, quizh hayasn pasado diez Alas desde que
se comprd la materia prima.

Posteriormente ae efectila la venta, la cual si pensamos gque se
otorgan quince dias de crédito, se astablece que el efectivo que
se invirtid en el ciclo bésico de operacidn, mis un excedente que
representa, en el caso de las entidades lucrativas, 1la utilidad:
premic por el riesgo due se corre al disponer de esa manera del
efectivo. El ejemplo anterior contempla un ciclo bhsicor sin em-
bargo, el flujo de efectivo suele ser mis complejo, tal y como se
muestra en sl Anexo 11T al final de aeste trabajo.

Los flujos de efectivo pusden aplicarse en forma mds especifi-
€a en un proyecto de inversibn; dichos £lujos pueden clasificarse
come positivos o negativos, loa posicivos representan ingresos,
mientras que los negativoa se consideran como egresos, de la com=-
binacién de ambos se obtiene el flujo neto del proyecto, el cual
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puede renultar en utilidad en casc que 1os flujos ponitivoa supa— -
ren a los negativna, -] resultar en pérdidn en el caso 'ont:ario.-

Es’ 1mportante recordar gue partidas virtualaa. cnmo son la de- -
preciaclén 'y la amortizacién no uonatituyen un flujo negntivo de -
efectivo: sin embargo, si representa un ahorro en ‘al’ proyecto, ‘
pues al ser deducibles para afectos Eis:ales dlsminuye 1a base
gravable de la empresa, lo cual se traduag_pn ‘una’ disminucidn de
la carga impositiva, T AT L e

El emplec del flujo de efectivo en los andlisis ¥ evaluaciones
de proyectos de inversibn, ofrece algunas_veﬁtnjas sobre el erite-
rio de utilidad contable, pues ademfs de que con aquél se pueden
emplear técnicas mis cbjetivas como son la de valor presente neto
¥ la de tasa interna de rendimiento, 1la utllidad contable como in-
dicador suele sar asubjetiva, no considera los posibles costos de
oportunidad y no reconoce el ahorro que para efectos fiscales
ofrece la depreciacién. ‘

La prbfesién consciente de la necesidad da la cobtencién de la
informacién que revela el flujo de efectivo, estructurd el estado

de camblos en la situaciébn financiera en base a efectivo, del cual
hablaremos a continuacibn:

Estado de camblos en la situacidn financiera en base e efective

El estado de cambios en la altuacidn financlera con base al
flujo de efective viene a sustituir al estado de cambios en la si-
tuacibn financiera o estado de origen y aplicacibn de recursocs
{35), pues con motivo de la inestabilidad econdmica, propiciada

(35} Bl término recursos se refiere al capital de trabajo (activo
circulante menos pasivo a corto plazo)
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per la inflacibn y del problema de 1a liquidez, se decidid espaci-

- fiear la; 1nformac16n sobre la gensracibn 1’4 aplicacibn de recursos

Y ne: continunr manejnndo informucién de una manara tan global como
lo venia" haciando el boletin B-4 (36). En consecuencia, podemos

afirmar que en épocaa de 1n£1ac16n, los cambios en la situacidn

"iEinafciera de ina ompresa, se detarminan a través del flujo del

fefectivo ¥ o de las varlaciones del capital de trabajo vistas en
forma general.

El obietivo de este estado financiero es “presentar en forma
condensada y comprensible, informaclén scbre el manejo de efectivo
{o sea scbre su obtencidn y aplicacién) por parte de la entidad
durante un periodo determinado y como congecuencia, mostrar una
sintesis de los cambios ocurridos en la situvacidn £inanciera (o
paa en sus inversiones y financiamientos) para gque loa usuarics de
los estados financlieros, puedan conocer y evaluar, en forma con-
junta con los otros estados bisicos, la 11§uidez o selvencia de la
entidad” (37). B R

Mecénica de elaboracién

Las cifras consignadas en este estado son difeféhéiéé”entré
diversos rubros del balance general de un ejerclcio y otro, las ;
cualaes de su anhdlisis se concluird si ge trata da’ una fuente o una'
‘aplicacién da efectivo., Por lo anterior, as evidente ‘que” para ia
elaboracidén de este estado financiero se raquie:a @e_un astado ‘de .

{36) El boletin B-4 "Bstado de cambios en la situacibn financie- -
ra", constituye un Principlo de Contabllidad Ganeralmente
Aceptado. .

{37) Instituto Mexicano de Contadores Pdblices, A. C. op.cit.,
Boletfin B-11, Estado de camblos en la situacidn financiern an
basa a efactivo.
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resuitadeos ademfs del balance genaral comparativo,

El formato de este estado comienza con el flujo da efectivo de
oparacién, que es el resultado neto del ejerclcio disminuido o au-
mentade por partidas virtuales. Al resultado cbtenido se le au-
mentan los financiamientos ¥y otras fuentes de efectivo y se le
disminuyen las inversiones efectuadas y otras aplicaclones de
efectivo, para cobtener el lncrementc o decremento neto en el afec-
tivo, cantldad gue debe ser jgual al monto Ael efectivo mostrado
en el balance deneral. Un procedimiento de apoyo que permite en-
tender mejor el manejo del efectivo, es el de trazar un diagrama
de flujo de efectivo en donde ae consignen tanto las fuentes coms
las aplicaciones dicho dlagrama estard en funcidn a las operacio-
nes y caracterfisticas propias de la empresa de que me trate; por
ajemplo, si pensamos en una empresa productora, el meneionado
Anexo IXI, incluldo al final de este trabajo, puede ser totalmante
aplicabla,

3.1.3.4. Control presupuestal

Al hablar de control presupuestal, necesariamente tenemos que
distinguir y definir dos conceptos; el control y el presupuesto.
Entendamos por control “"la accidn necesaria para asegurar gque se
estin alcanzando los cbjetivos, planes, politicas y estfndareg"
(38). Y por presupuesto “un plan integrador y coordinador, que se
expresa en términos financlercs, reospecto a las operaciones y re-
cursos que forman parte de una empresa para un pericdo determina-
do, con el fin de legrar los objetivos fijedos por la alta geren-
cia"™ (39}, con baase en lo anterior, podemos coneluir nque el con-
trol presupuestal es la tarea destinada al administrador financie-
ro, tendiente a descubrie y corregir las posibles desviaciones que
pudieran surgir en las espectativas de operacidn de una empresa,

{38) A. Welsch Glenn. "Planeacidn y control de utilidadas". 3a.
ed. Maxico, Praentice Hall Hispanoamericana, 1979. p.l7.

(29) Ramfrez Padilla David, op. cit., p.51.
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a través del anflisis de las variaclones entre lo real y 1o esti-
mada.

Un aepacto importante en relacidn al presupueste, es determi-
nar el horizonte que abarcari, dato que raesulta de muchs utilidad
para establecsr un pardmetro de exactitud esperade y la injerencia
que puedan tener las variables controlables y no controlables. En
un sistema econémico como el nuestro, la mecdnica del presupuesto
se fundamenta en un conjunto de subpresypuestos hilades entre sf,
que muentran esancialmente la misma secusncla: un presupuesto de
ventas, un presupuesto de produccidn y un presupuesto de gastos;
los datos obtenidas de los presupuastos anteriores, originan el
prasupuasto de afectivo y los gatados financleros proyectados, los
cuales, empleados conjuntamente proveen de la informacidn necesa-
ria para evaluar sstrategiaa de expansibn, como as la evaluacidn
de proyectos de lnverzién para incrementer la produccidn.



CAPITULO IV

Planeacién financiara estratégica
y su aplicacidn en México
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4.1. Concepto

Sagﬁn Warren planeaCLén astratégica "no es un procesc de toma
de decisiones futuras ahora, sino un proceso dirigido hacia la to-
ma actual de declsiones teniendo en mente el futuro y como un ma-
dio para prepararse para la toma de decisiones futuras, para que
agquellas puadan llevarse a cabo rApida y econbmicamente, minimi-
zando las alteraciones que esto presente para la empresa* {40)
Definicién que establece gue la toma de decisiones en la planea-
cibn estratégica debe ser inmediata y anticiparse a situaciones
futurag, con el propdsitc de evitar algin daiio a la empresa. Ds
lo anterior se desprende la neceasidad de una planasacifn estratégi-
ca, puas las condiciones del medio en que se desarrolilan las em-
presag observan un acelerado cambio, al cual, deben adecuarses a
través de toma de decisiones gportunas, esto significa que gra-
dualmente se tienen que tomar mls declsiones en un tiempo menor y
nque aguellas empresas due deseen pelear por su subsistencia, debe-
rén afectuar una planeacidn estratégica.

Por lo expuesto anteriormente, se infiere que a medida de que
los factoras a conslderar en una planeacidn scan independientes al
agpacto operativo de las empresas, el grado de certeza en la pla-
neacidbn disminuye, de entre muchos de estos factores podemos cltar

.a 1a inflacidén, cuyo comportamiento obedece bisicamente a causas
ajenﬁa a las empraesas y su afecto en la planeacidn estratégica
suelé sar detarminante, a tal grado que genaeralmente para definir
1a‘estrategia de una empresa se requiere de cinco eslementos bAsi-
cog:

(40)-%iagér?gvf?rgfnaerlaneaclén a largo p;azo“; ;a. aé. ﬂéxico,
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Definlr los objativos que ge pretenden alcanzar. consideranda-
que dichos objetivos deben . sar clatoa. realiataa o alcanzahles_ﬂ
Yy suceptibles de medlcl&n.l._. <

Estudiar cuidadosamente la aituaciéﬁry:Edraétérisiiﬁaa'ﬂe 15
empresa, eato es, un anhligis tanto de'los puntos fuertes como

de los débiles,; que le permitan cobtener una poslcién vent.ajosa

y eniocar su esfuarzo renpactivumente.

Anfilisis del medio, que representa un compleio ésthdio de las
variables gue inciden en la proyasccién de la empresa.

Establecer opclones de accidn, que an todo momento procuren al
logro de los oblativos de la mejor manera posible.

Establecer metas y programas concretos y la asignacién de los
racursos necesarios.

Una vaz dafinlda la estrategqla se debe analizar a 1a luz de
cuatro factores:

1. Objetiveos: tanto financiercs, econdmlicos, técnicos como co-
merciales.

2, Estructura: represantada por todos los recursos con que
cuenta una emprasa.

3. Relaciones directas: que son las que tienen una recuperacidn
- directa en el desarrollo de la empresa y dque sBe presentan
por -1os cllentes, proveedores, acreedores proplos de cada
- entidad.

4, Medio ambienta: gue son los factores externos nue afectan a
la emprasa.



- 83 =~

4.2 Aplicacidn en México

Las empresas que efectfian una plansaclén financiera estratégl-
ca dentro de un ambienta coma &l imparante en nuestro palis, deben
ofectuar un anflisis que cantenga tanto la interaccidn de loa Ee-~
nbmenos econdmicos como las proyecclones a futuro de las situacio-
naes que pudieran afectarlas. Lo anterior implica gue la responsa-
pilidad 2el administrador financlieroc no se limita a la obtencidn
de) &xito cparativo, aino que requiere ademis, de decisiones con
estricto apego al derecho ¥y a la moral, de tal puerte gue legali-
cen y engrandaszoan au actividad. Asi, encontramos gue exiaten
tres tipos de decisiones en cuanto a su naturaleza: declisionas es-—
tratégicas, que se ublcan en un horlzonte a larqo plazo y ds las
cuales, pot su trascendencla suelen comprometer o determinar la
vida de la entidad, seflalar su progresa ¢ vislumbrar su supervi-
vencia; decisiones tdcticas, tomadas en planos a corto plazo ade-
cuvan los racursos disponibles para la consecucidn de loa fines
propuestos, dichas'deciaiones generalmente gerin coincidentes con
1as ostratégican: decisiones aperativas, que son el empleo mismo
de los recursds pacra la prestacidn de gerviclos.

De las anteriores, la que se enfrenta a problemas como la pro-
duccidn, comercializacién, financleroz g laborales. son las deci-
siones estratégicas, tema del presente Capitulo.

En relacibn a 1a planeacidn estratéglca en la realldad mexieca-
na a nivel macro, presenta tres etapas:

1. Implantacifn de una infraastructura

2. Produceidn de bienas d4sa consumo
3. Broduccién de bisnee de capital



Este esquema genaral aplicado a las empresas, puede establecer
como infraesstructura los elementos necesarios para lograr la pro-
duccibn, es declir que estariamos hablando de la etapa de constitu-
cibnt la produceién de bienes de consume se relacionarim con 1a
produceldn en general y estarfamos en presencia de la etapa opera-
tiva; finalmente, la produccidn de bienes de capital se asemeja a
la obtenclén que se haga de esos bienea, por 1o que nos encontra-
r{amos en la etapa de expansidn o crecimiento.

Por la anterior, podemos concluir que la planeacibn estratégi-
ca se relaclona con el crecimientec de laa empresas.

El establecimiento de sstrategias en una economia con alte in-
dice inflaclonario requiere de la auscultacidn de diversos fackto-
res cque rasultan incontrolables para las empresaa; sin ambargo,
daberi medirse el riesqo y su posible incidencia a través de cono-
cimientos, lmaginacién, creatividad, prudencia, habilidad analfiti-
ca, investigacibn y julclo.

En al Capitule siguiente se plantea un caso prlctice que inte-

gra el anhlisis y la planeacidn financlera en un modelo estratégi-
co.



CAPITULO V
Aplicacibn prlctica financiera a
empresas medlanas, evaluacidn de

proyactos de inversién

TActicas de subsistencia
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CASO PRACTICO

Antecedentes

Con objeta de aplicar 1a Informacién recabada en el praesente
trabajo a la prohlemitica de la pequefia y mediana empresa, hemos
decidido diseflar wna situacidn real con datos fidedignos pero con
nombres diferentes acerca de una empresa cuyas caracteristicas se
mencionan a continuacibn:

La empresa Gama, S. A. de C. V. se constituyd el 11 de marzo
de 1987 con el objeto de fabricar y comercializar una bebida re=-
freacante en envase desechable de poliatilens, su capltal social
se integra por 5000 acciones comunes con un valor nominal de 1000
pesos cada una.

El proceso productivo consta de dos fases: la primera es la
elaboracién de la bebida, la cual se prepara en cuatro diferentes
sabores: uva, manzana, naranja y pifia y la segunda, que consta de
la fabricacibn de las botellas de pliatico que contienen el 1;qui-
do y de los taponaes correspondientas.

En la elaboracién de la botalla, se requiere de una méquina
inyectora, para moldear el polietileno; por otra parte, la tapa qde
la botella se fabrica utilizando una mlquina sopladora de polietl-
leno. Debido a la naturaleza del negocio, ¥y a la relativa fiecili-
dad para cbtener, tanto las botellas como las tapas, la produccién
de é#atas es constante y se mantiene an funcién a la produccidn del
refresco, de tal forma que sa evite al mAximo mantener un inventa-
ric excesivo da envases y tapas.

Para llevar a cabo los dos procesos productivos anteriormente
safialados, se reqguiere de los siguientes ingredientes: agua,
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aziicar, saborisantes, fcido citrico, colorantes artificiales y
benzoato de sodio como conservador y de polietileno respectivamen-—
te. As{ mismo, el producto se depostia en cajas da cartén para su
manejo y distribucién. La permanencia de la mercancfa en el alma-
cén se ha eatimado que os de 30 dias; sin embargo, el proceso pro-
ductivo es ilnmediato tanto para la praparacién de la bebida como
de la botella, razén por lo cual los lnvetarios de materia prima
dgher sar conservados.

El personal requerido para el funclonamiento de la fébrica
consta de los sigquientes slemontos:

Peracnal Remuneracidn
10 obreros Un salario m{nimo c/u
1 jefa de produccién Cuatro salarios minimos
1 jefe de vaentas Cuatro salarios minimos

Mis el 5% de comisidn por 1las
ventas efectuadas

1 administrador Cinco salarios minimes

Total: 23 salarioe minimos y 5% de co-
misién sobre las ventas

El local donde se encuentra ubicada la fAvrica se arrienda por
cuatro millones de pesos anualas.,

Los gastos variables representan el 52% del precio de venta
del producto y 8l precio de venta al mayores es de 1530 pescs. Los
accionistas pretenden obtenaer una utilidad del 20% sobre el activo
total después de impuestos.
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14 capacidad instalada es de 200,000 refreacos menusales en su
pregentacidn de 250 mililitroa.

sa mueatra ol astado As aftuacidn financlera de 1la esmpresa GAMA,

S. A, e C. V. y 38 desea obtener un financiamiento a largo plazo
para reintegrar a los accionlstas sus aportaciones.

Ne la mlisma manera a continuacidn

Se espera una inflaclén anual

que Tepercuatirid en leos ingresos
Yy costeos, de la sigulente mansra:t

Alio Inflacién
1988 230%
1989 200
1990 150
19491 100

1992 50
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CoMPANIA GAMA, S. A. DE C. V.

Balance general al 31 de diciembre Qe 1987
{cifras en miles de¢ pesos)

Efgctivo
Cuentas por cobrar

Inventarios
Activo fijo neto

Gastos de inastalacibn

“Balance de apertura®

2,000
1,250

7,000
30,000

4,000

3%, 350

mEay

Acreedoren diversos
Apartaciones comple-
mantarias

Suma el pasivo

Capital social
Rasultado del
ejarcicio
Capital contable

5,091
36,887
41,978

5,000

(2,728}

2,272

44,2350
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COMPARIA GAMA, 5. A. DE C. V.

Estado de resultados del 11 de marzo
al 31 de diciembre de 1987
{eifra en miles de pesos)

"Estado de resultados de apertura"

Ingrescs
Costos variables

Contribucién marginal
Caostos fijos
Utilidad (pérdida) neta

26,250

18,375

7,875
10,603

TZ.,728)
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Comgntemus pb:.éfectu&r un breve anflisis de los estados financie-
_ros a través de razones:

'li‘Lithﬂez'j,ﬁolvencia_

uan empresa GAMA eaté bien dentto de éste rubro de razones pues

.‘ln del circulante es'de dos a uno, la prueba del. &cido ea de
.64 y la razbn de cajn ‘de ' .39 cifras’ que a la luz de una situa-—

;fcibn Lnflncionaria parecen’ adecundas- 1a diferencia de la po-

aicibn conaervadora de la primet raz&n con Tespecto a las otras

:Zdos,.sa deba a una 1nver516n meortante en 1nventarios. 1o gue

l'pona de manifiashof

;Act;viﬁad

‘qua ae trata de una . amprasa productora.

: Fn términoa generales la empresa esté bien; sin amha:go. su ro-
'taci6n de cuentaa por;cobrar pudiera disminuirse. de tal suerte

'”qua su periodo p:omedio de cobro’ disminuyera de 17 a 10 dias o
l‘menos quizé.- ‘De la misma manera 1a produchividad sa debe in-

'crementur sushancialmente. puea 1a’ producclon per-clpita es de
“17, SDD unidades, siando que. deberia ser del érden de lag
. 240, 000 unidades; ésto se debe a' la ineficiencia y a la capaci-

dad no ‘utilizada. por ser el primer aflo de operacliones, situa-
cién,que deber4 cambiar para el proximo afio.

Kpélincahiéﬁia.::t

'.Ln razbn de anduedamianto es de .94, lo cual nos dice que la

b emprasa tiene los suficientes fondos como para afrontar todas
‘gus deudua, aste :esultado se corrobora al consideramos que

gran parte del paalvo de es a favor de sus propios accioniatas

"como,apqrtaciopau.qomplemenharias. las cuales al exluirlas del




" mamente sana que ahre las P ertas par
nanub nidad

‘el primar eje:cicio de -

- g1 -

ex:luirlas del c&lculo disminuyen 1a :azon a'.12 cOndicién su-

de c:éditos
bancarios-

encuantra mal, ya que en
;dida: sin embargo,
as medlidas de control

En este’ tipo de;razone

as probable que una vez establecidas

—partinentes e’ obtengan utilidadea pura el préximo aﬁo, 1o cual

atrae:ia 1a ntencion de nuevos inversioniatas.

b i

e 2 A SR F gt S e e e 1
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Para determinar cuanto as 1o que se desea ganar en magnitudes
monetarias, multiplicamos el total del activo por el veinte por=-
clento que se pretende obtener como rendimiento neto:

44,250 x 20% = BAS0

Esto qulere decir que la empresa debe obtener una utilidad
despuésg de impuestos de 8,850,000 pesos, por lo tanto, s necasa=-
rio determinar el némero de unidades gue se neceaitan vender para
obtener dichas utilidades, para ello emplearemos el punto de egqui-
librio, método auxiliar del anilisis financieroc para la toma de
decislones, que previamente ha sido conceptualizado en el capitule
II1 ¥ que ahora analizaremos mhs detalladaments.

El punto de equilibrio es el punto matembtico donde los ingre-
sos son iguales a los costos: ain embarge, podemos aplicar esta
técnica para determinar las unidades que se requieren vendar para
obtener una utilidad deseada, mediante la iqgualacidn de la £drmula
general con dicha utilidad.

1. Los'gastds fijoﬁ en nuestro ejemplo comprenden 2 factoress:
1. La renta anual gue es de 4.000,000.

2. El coBto de la obra de mano, en donde ademis del sueldo no-
minal, tenemos due considerar las prestaclones de ley que le
corresponden a cada trabajador, asl como el costo fque repre—-
senta para la empresa el pago de dichos sueldos.

El primer paso es estimar un salario minimo promedio para
1988; lo cual resulta fAcil si tomamos en cuenta un incremento sa-
larial estimado del 230% que se¢ dard trimestralmente como ha veni-
do gecurriendc en nuestro pafa.
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El salario minimo vigenta al 1 de enero de 1988 es de $5,625 y
se eatima que para el 31 de diclembre de 1988 sea de $18,563 (lo
que representa un incremento del 230%), de tal manera gque los sa-
larios minimos estimados para 1988 son los siguientes:

Incremento
Con relacién al Con relacién al
Periodo Importe filtimo suseldo principio del afic
Enero - Marzo 5,625 : - -
Abril - Junio 6,000 63 6%
Julio - Septiembre 6, 940 ) 16% 23%
Octubre - Diciembre 18,563 167% 230%

Al tener la misma vigencia, ohtenemos el salario minimo efec-
tuando un promedio, gue es de §9,282.

Ahora bien, suponiendo que no exista ausentismo y la planilia
de empleados se mantenga conatante, 1h erogaclién por sueldos estl-
mada para 1988 es de $77,922.390;‘qué resulta de multiplicar el
salario minimo promedioc por 23, que es el sueldo devengade dlario
de los empleados expresado en salarios minimos ¥ por los dias del
afio. o

El segundo paso copnslste en 1ﬁcluir en nuaato cllculo las
prestaciones de ley a que tienen derecho los trabajodores y que
sont el aguinaldo, los dias de vacaciones y la prima vacacional.
Presuponemos que no existen horas extras y gque la antiguedad de
todos 1los empleados es de un afio. Lo anterior nos arroja un costo
por prestacionas de ley de $6,695,415; que resulta de multiplicar
22.5 dfas que son las prestaciones de ley expresadas en dias (A),
por un salario estimado, que para fines illustrativos podemcs ubli-
car en $12,938 y por 23 que es el nimero total de salarics minimos
devengados, lo cual resulta equivalente a considerar los sueldos
devengados individualmente.
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£l tercar paso ea calcular las contribuciones a cargo de 1la
empresa qua surgen con motluo de lalrelacién laboral, y estas son

las aportaciones
remuneracionas

' racio;es 5 ca’ .
sulta’ $779 224:(77 922 390 x' 1%) g

Fara e1 MSS e INPONAVIT, tenemos que calcular el salaric dia-

-;rio 1ntegrado el cual en forma global y- sin considerar la comiai6n

del_S‘ ‘sobre las ventas, se obtiene de sumar las prestacicnes de
'1ey-a los sueldos, resultando en este caso un total de 84,617,B8B05:
por lo que el INFONAVIT correspondiente es de §4,230.890, gue es
el 58. Para el cllculo del IMSS ae requiera conocer el porcentaje
de riesgo de trabajo asignado a la empresa, en este caso y para
fines pricticos consideramos un 20% (B) como cucta patronal por
concepto de IMSS para loa empleadeos con sueldo igual al salario
-minimo ¥ 16.25% (C) para los empleadoa gue ganen mis del salario

{A) Son 6 dias de vacaciones, 1.5 dfas de prima vacaclonal y 15
dias de aguipnaldo como lo estipula la Ley Federal del Trabajo
en sus articulos 76, BO y 87, datos obtenidos de la Ley
Federal del Trabajo
Editorial Porrua, Alberto Trueba Urbina ¥ dJorge Trueba Rarrera

Enfarmedad y | Invalidez, vejez, [ Riesgos dﬂ
maternidad cesantia y muerte trabajo Guarderias | Total

(8) 8.55% 5.70% 4.75% 1% 20%
{c) 6.3 % 4.2 % 4.75% 1% 16.25%
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.minimé.' La disﬁinéiﬁﬁ es rélévanta. porgque en el caso de los em~
- pleados con’ sualdo minimo, el ‘patrén absorbe la cuota gque le co-
r:esponderia al asegurado. De esta manera el costo por IMS5 es de
'z$15 369 169: cifra que se obtiene de la suma da loa productos del
'5sa1ario:anua; integrado por el porcentaje de IMSS que corresponda
enfc;dn;caso:;es;deéir qué'el salario diaric integrado total, lo
.dlvldimop‘eht;e 23’y nos resulta el salaric anual iptegral por ca-
'aanndeido'miﬁimot $3,679,035, esta cantidad la multiplicamos por
.10 que son lms personag due devengan el salario miaimo ¥y el resul-
© tado lo multiplicamos por 20% gue es la cuota del IMSS para em-
pleados con salario minimo y nos da la cantidad de $7,358,070.
° Para los empleados restantes que ganan mis del salario winimo, se
multiplica el salario anual integral por cada sueldo minimo, de-
terminado anteriormente, por los sualdos minimos a que equivalen
su remuneracifin global y el resultado se multiplica por 16.25 que
es al costo por IMSS que raepresentan los empleados con sueldo su-
parior al salario minimo, resulténdonos la cantidad de $8,011,099
gue sumados a la cuota del IMSS por los obreros, resulta el total
de la aportacién al IMSS,

Rasumiendo los costos fljos totales se integran de 1la
siguiente manera:

Renta 4,000,000
Sueldos 77,922,390
Prestaciones de ley 6,695,415
1% remuneraciones 779,224
IWFCOHAVIT 4,230,890
IMss 15,369,169
Total 1908, 997,088

Emamndaeaea



1I. Los gastos variables rapreaantan al 52% del precio da venta a
] mnyo:iata ¥ un 5% adicional que ge le ctorga al jefe de’ ven-
tas por concepto’de comisién._ Sabiendo que el precio - de ven=-
ta es de $1350, daterminamoa que los gastos Variablua por uni-

' dad son de §78. -

II1I. Finalmente 1a dltima consideracidén necesaria es que la utili-
dad déqaada sobre la inversién es del 20%, despubs de impues-
tos, por lo que si consideramos una carga lmpositiva del 50%,
tasa que facilita la comprensidn de nueastro anflisis y que
resulta razonable en la realidad, la empresa deverd obtener
el doble del mento qué habiamos considerado al principio del
desarrolle de esta punto; es dacir $17,700,000.,

Al gsubstituir los datos obtenidos en la f&rmula de punto de
equilivbrio obtenemnos el sigulente resultado:

X= 108,997,088  _ ) =3, 848
150 - 78

Eato significa que la empresa de mantener los mismos preclos y
costog deba vender 1,513,848 unidadas, ahora bien, como leos accio-
nistag desean obtener una utilidad después da impuestos de
$8,850,000, utilizamos la f&rmula que considera al aspecto fiscal
(véase capitulo TII).

8,850,000

108,997,088 +
Ugidadgs = = =73

= 1,759,682
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La comprobaclén de estos resultados s& comprueba a continuacidn:

Situaclén
Equilibrio Deseada

Ingraaos 1,513,848 ¥ 1,759,682 x 150) 227,077,200 263,952,300
Menos costos variables (52%) 118,080,144 137,255,196
Contribucidn marginal = - " 108,997,056 126,697,104
Menos costos filjos o 108,997,088 108,997,088
Utilidad antes de impuesto ) (32)* 17,700,016
Impuesto - (SD%) T . - 8,850,008
 upeilidad neta S - 8,850,008
- . IS o S S Y b L LE- 1 L b L ]

b DlEa:enclu manor ocasionada por aproximaciones de cifras.

-El_rasultado de 1,759,682 unidades a vender resulta alentador
pérﬁ una eﬁpresa gue tiene capacidad inatalada para producir y
'venderk2.4 millones de unidades; véamos gque utilidad pueden espe-
rar los acclonlstas con base en los datos anteriores y sustituyen-
do en la férmula anterior tenemos quet

"'Utilidad esperada

- i d Xt t 1.z ) **
‘después de impuestos ’(gn dagee @ égﬁiegbucibn %g? ge)( !
e unitario

)

.« « U.B =31,901,456 = (2,400,000 x 72 - 109997088) (1-5)

. Lo que significa que el rendimiento esperado para lcs acclio-
-nistas en el préximo aflo sea de 72% sobre el activo total

{31,901 + 44,250), lo cual pone de manifiasto la alta redltuabili-
dad de la empresa.

_*‘(i—z) representa el complemento de la tasa €iacal y la obliga-
cibn del reparto de utilidades.



Los reaulendos anterlorea se puedan resumlr en

la siguiente

'tabla:
Situaclbn  Situacidn con
deseada por base a la
por los capacidad
. » S accionistaa productiva
" Ventas (150."x.1'.159,'682,y 2,400,000) 263,952,300 360,900,000
. Costos variables (52%) . 137,255,196 187,200,000
contribucién marginal 126,697,104 172,800,000
‘costos fiigs SRR 108,997,088 108,997,088
Utilidad neta ahhes de impuastos 17,700,016 63,802,912
Utilidad neta anhes da impuestos
sabre vanhas . e . 7% 18%
Contribucién marginal sobre ventas 48% 49%

como‘el’ihérehénto en la produceién no altera los costos fijos,
1a propo:cién deo contribucién marginal sobre ventas permanence
'conatan;e: sin embargo. ge experimanta un lncremento del 260% an
la utilided netas de lo anterior se desprende ¢qua una vez alcanza-
‘do‘el bunho da aguilivbric y considerands un comportamiento estable
de las variables, a mayor produccidn mayores utilidades ya que los
costos £ijos permanecen constantes independientemente del nivel de
produécién y ventas que se tenga.

Loa célculos anteriores corresponden a un modelo estdtico, 1o
cual 6bliga a recalcuwlar el punto de eguilibrio conforme las con-
diciones de los elamentos conslderados vayan cambiando.

Supongamos ahora, gue la emprasa GAMA implanta una estratagla de
productividad al disminuir los costos variables, de tal suerte que
reprasenten el 45% del precio de venta en lugar del 52%.
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Esta medidn'orlginariﬁfléd_q;gdiéﬁﬁéu”gaﬁbiosg'{

La nueva contribucién marginal seria:

El nuevo punto de equilibrio e

‘unidad aerLAfdéi
108,997,088 .y 1217197
82.5 ' -

Eatos resultados en comparacibn con los. que se obtuviaron
anteriorinente con base a la’ cupucidad productivn, sa rasuman A
continuacidns

© Bituacidn Situacidn

- que -conside-~ que conside-
‘ra una con- ra la implan-
o tribucidn tacibén de la
<= marginal del estrategia de

. A8% productividad
Ventas (2,400,000 x 150) v 360,000,000 360, 000,000
Costosg vurinbles . s 187,200,000 162,000,000
Contribucibn’ marginal - Co 172,800,000 19@,000,000
Costos fijos : 108,997,088 108,997,088
Utilidad neta 63,802,912 89,002,912
Utilidad neta sobre ventas - 1A% 25%
Contribucibn marginal sobre ventas 48% 55%
Punto de equllibrio en unidades 1,513,848 1,321,177
Punto de equilibrio en pesos 227,077,200 198,176,550

De lo anterior se observa como un decremento de 7 puntos en
1os costos varlable origina uwn ipcremento del 39% en la utilided
neta (89,002,912 - 63,802,912) + 63,802,912) y al volumen de
unidades a vender disminuye en un 13%. La implantacién de esta



-.100 -

eatrategi&,pureéiera ser benéflca a todas lucess sin embarge, el
anélials'corréspondiente no deberi perder ide vista que a una pro-
porcién menor de gastos variablea en relacién a leos fijos, corraes-
ponde un rieago mayor.

El riesgo al que me rafiero no as ol Gnico, existe también un
riesgo operativo y financlero, que se pueden cuantificar por medlo
de la combinacién de los riesgos operativos y financieros como vi-
mos en el Capitulo III. Para entender mejor la mecénlca sobre es-
te punto, consideré el caro de la empresa Gama gque hemos venldo
desarrollando en las altuacionea en las gue ae vendan 2,400,000
unidades con una contribucidén marginal del 48 y 553 de acuerdo a
1a situacién antes y despuds de la implantacién de la estrategla
de productividad, dicha estrategla permitiri disminuir el precilo
de venta an un 108, lo cual reparcutiria en un incremento del 30%
sobre el volumen de ventas, Yy le afladiremos para fines exclusiva-
mente ilustrativos en relacibn con el riesgo financilere, la va-
riante de que la emnpresa erogarfia en ambaos casos 40 millones de
pesos por concepto de interesas. Los resultados son los alguien-—
test

Contribucidn marginal Variacién

488 55% B
Ventas (2,400,000 x 150 y ¢
3,120,000 x 140) 360,000,000 436,800,000 21.3
Costos variables 187,200,000 196,560,000
Contribuclén marginal 172,800,000 240,240,000
Costos fljos 108,997,088 108, 997,088

Utilidad antes da intereses 63,802,912 131,242,912 105.7
Intaraeses 40,000.000 40,000,000
Utlilidad antes de impuesto 23,802,912 91,242,912 283.3
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Empleandd_la fbrmula del capitulo III determinamos el efectos

Efecto total = 203:3%3° . 143 34
) 213

Esto guiere decir, que por cada peso quae suban o bajan las
ventas el efecto an;ia.gtilidad antes de impuestos serh de 13.3
centavos a la alZa o a la baja respectivamente. Lo anterlior co-
rrobora nuestra afirmacibn de qua una vez alcanzado el punto de
aguilinrio cada unidad adicional vendlda origina una mayor utili-
dad, pues los costos fijos no cambian. . =

Come lnstrumento adicional de sndlisis, veamos el riesgo ope-
rativo y Einancieroc pbr separado:

105.7%
21.2%

Riesgo operativo = = 4,96%

Lo gua indica gue por cada peso adicelonal que se venda o por
cada peso que se deje de vander, se auments o disminuye, la utili-
dad en operacidn en casi cinco centavos.

283.3%
10.7%

Riesgo Einanciero = = 2.68%

Que se interpreta como que por cada peso quae suban o bajen las
utilidades en operacidn, se afecta en 2.68 centavos la utilidad
antes Jde impuestos.
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La aplicacién del costeo directo es 1a sigulente:r

‘ De acuerdo a las caracteristicas del negocio, él volumen de
produccién es casi igual al de ventas, lo gque arroja una utilidad
igual en ambos sistemas como se demuestra con el ejemplo siguien-—
tes

Retomando el resultado cbtenido mediante el empleo del punto
anterior, supongamos que la empresa Gama, S. A. de C. V., tiene
una capacidad de produceidn de 1,759,682 unidades las cuales son
vendidas totalmente, con los mismos supuestos; un precio de venta
de 150 pesos por unldad, costos £fijos totales por 108,997,088, con
una plena produccidn en relacidén a eu capacidad (1,759,682 unida-
des) y una contribucidn marginal de 48%. Lo que procede determi-
nar en primara instancia, ea al costo de venta de cada artfculo
para efectos del sistema de costeo absorhenta, lo cual se puede
obtener de la sigulnete forma: )

Costos variables de producclén 137,255,196
Costos Eijos de produccidn 108,997.0889
Costo de produccidn 246,252,284
Unidades producldas . + 1,759,682
Costo unitario de produccidn 139.94

Sistema de costo

Directo Absorbente
Ingresos {1,759,682 x 150) 263,952,300 263,952,300
Menos:
Costos variables {52%) 137,255,196 -
Costos fijos 108,997,088 -
Costo de ventas [139.94 x
1,7%9,682) - 246,252,284

Utilidad antes de impuestos 17,700,016 17,700,016

=
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Como podr& cbsarvarse, 1a utilidad en ambas siatamns as ‘igual, -
cuanda el volumen de producaidn v el de ventas son 1os mismos y.no
existe una capacidad instalada no utilizadar pues_los costos que
s¢ enfrentan . a resultados son los mismod, ya sea a travds del cosa-
ta da venta en sl caso del alstema ahsorbante o a.trayés de costos
filos y variables en el sistema directo. Es ihportante mencionaxr

_qua, para el aistema absorbenta, si existen unidades en el inven-
tario final que contengan una porcidn de gastas, no Be repercuti-
rian en el resultado da la emprasa, lo gual significaria una uti-
lidad mayor en comparacidn con la utilidad obtenida conforme al

" gistema de costeo directo. EL afects contrario se obtendria cuan-
do el nivel de ventas superara al de produccidn.

ElL casc anterior es tmuy genaral, por lo que al profundizar un
poco mds, se hacen manifisstas las vantajas que puede ofracer aste
asistema de costea, tal y comd> se muestra en el siquiente ejemplo,

que bAsicamente es el miemo gue el anterior pero con algunas adi-
cionas.,

Pensemos que ol ciclo econdmico en que se haya la empresa se
encuentra an la etapa de crisis, por lo gque su produccida supara a
sus vantas an an 20%; asto es fgue produce 1,759,682 unidades y
vande Onlcamente 1,407,746, adiciocnalimenta la capacidad instalada
o3 da 2,400,000 unidades. Sus lnventarios inicial y final de pro=-
ductos terminados raproesentan 45,721 y 397,657 unidades raspecti-
vamente, Tos costos, variable unitario y fijos de produccidn, asi
comp el precio de venta, son los mismos gue an el caso anterior.

ndicionalmente la compafiia incurre en gastos de venta y-adminle-
tracidn como sligue:

Variablag

Fijos unitariocs
Vanta § 800,000 5.3
Administracidn 1,700,000 15

Total 2,500,000 .8
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Los resultados se muestran a_cbntinuﬁqiénx’

Costeo abgorbente =~ . -

Ingresoa por wventas (150 x 1,407, 746) 'f,zli;1ﬁ1,§00
Coste de ventas ) ’
+ Inventario inicial

{45,721 x 123.41545%) . 5,642,878 .

+ Costo de produccidn . L

(1,759,682 x 123,41545*) 217,171,946 .
- Inventario £inal - el

(397,657 x 123.41545*) ) . 49,077,018
Costo de ventas previae 173,737,606
Ajuste de capacidad oclosa** . 29,080,330 )

S 7 202,817,936

Utilidad bruta e B, 343, 964
Gastos de venta**+ - - 1,222,324
Utilidad sobre wventa T 7,121,640
Gagton de administracidn o . 2,403,872
Utilidad antes de impuesto o 4,717,768
Impuesto {50%) : R 2,358,884
Utilidad despu@s de impuesto P 2,358,884

AammoaTx=n=

* Cchleculo de costo unitarioc

Costo Fijo unitario 108,997, OBB - 2 400,000 = A45.41545
Costo variable unitario 150 X 52% = 7B

Costo unitario T - 123,41545

** Ajuste por capacidad ociosa

{Capacidad lnstalada - Producclon'real)-x Potcién uniharia
; : ds costos £ijoa

+ + Sustituyendo: (2,400,000 -“1;759,682)-
= 29,080,330

*%% (.3 x 1,407,746) + 600,000 i
sa#+ (.5 x 1,407,746) + 1,700.00
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Costeo directo
Ingdrescs por ventas {150 x 1,407,746)

Ceosto de ventas
+ Inventarioc inicial

(45,721 x 756*) .. 3,566,238

+ Costo de produccidn

(1,759,682 x 78%) 137,255,196 ,

- Inventario final
{397,657 x 78*) (31,017,246}

Costo de ventas variable

Contribuecidédn marginal parcial
Gastos de venta variables **
Gastos de administracidn variables ***

Contribucién marginal
Coatos fijos

Produccidn 108,997,088
venta 800, 000
Administracidn 1,700,000

Utilidad {pérdida) neta

* Costo variable unitario
150 x 52% = 78

** Gastos de venta variables
.3 x 1,407,746 = 422,324

*** Gagtos de administracldn variables .
.5 x 1,407,746 = 703,873

211,011,900

109,804,188
101,207,712

422,324
703,873

100,081,515

111,497,088
(11,415,573}
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El enfogque gue le ﬁemos dado al empleo del costeo directo has-
ta este momento ha side un tanto elaborado; sin embargo, con fre-
cuencia la toma de decisiones requiere de una resolucién préctica
qua conjunte experiencia y estimaciones adecuadas. Por ejemplo,
en el case que hemos venide desarrcllando, al efectuar las si-
guianteé modiflcaciones, observaremos el peligro que puede correr-
ge con esta herramienta; supongamos que el administrador financie-
ro de la empresa Gama acepta una nferta de vender toda la produc-
cibén anual de 1988 de 2,400,000 unidades a uvn precio promedio 50%
mayor al vigente en 1987 que era de 150 pesos. Dicha oferta le
resultd atractiva por que considerd gque su contribucién marginal
permaneceria en 48% debido a un incremento porporcional de los
costos variables en funcidn a las ventas y ademis considero fque la
utilidad antes de impuestos e jintereses creceria ya que estimaba
un incremento tambkidn del 50% en los costos fijos de preduceidn,
recordando gue a un incremento en precio igual a un incremento en
costos fijos por la misma magnitud absoluta (porcentaje}, corres-
ponde una mayor difercncia relativa (importe), pues los praclios al
ser mayores gue los costos fijoes, crecen mis rlpidamente. Los
costos fijos del ejercicio de 1987 Eueron de 108,997,08B. Durante
el afio no se efectuaron revisiones periodicas para observar el
comportamiente de los costos fljos, los cuales al Einal del ejer-
cicio se habian incrementado en forma inesperada en un 150%, los
resultados se muestran a continuacidn:

Inyresos por ventas

(150 x 1.5 x 2,400,000) 540,000, 000
Costos variables

{52%) 280,800,000
Contribucifén marginal 259,200,000
Costos fijos

(108,997,088 x 2.5) 272,492,720

Utilidad {pérdida) antes de
impuestos {13,292, 720)
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En lugar de obtener una utilidad mayor, se descapitalizd a la em-
presa, lo cual pone de manifiesto la necesidad de considerar fac-
tores externos, coma es la inflacidn en la toma de decisiones y
fundamentar éptas con cllcules que, aunque basados en espectativas
y experiencias, adquieran un soporte objetivo.
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Una de las afituaclones a la gue comunmente se enfrenta el ad-
ministrador financiero, es el anilisis de proyectos de inversién
con el objeto de maximizar la riqueza de la empresa. Dicho anfli-
sis ¢ontempla etapas coordinadas de tal suerte gue se obtenga la
geleccldn mis adecuada. En términes generales, podriamos decir
gue primeramente cdaeben establecerse todas las variables del pro-
yecto, o de los proyectos sejin sea el caso, como son el monto de
la inversién inicial, la vida dtil probable, los flujos de efecti-
vo gue se yenerarfn y otras; posteriormente se debe calcular el
costd de capital de la empresa para que se compare con los resul-
tadoB gque se obtengan a través de 1los métodos cuantitativos, para
comparar lo que le custa a la empresa mantener su operacidn y lo
que obtiene como Fruto de é&sa mismpy operaci®n; osto en otras pala-
bras significa observar el nivel de redituabilidad que puede ofre-
cer un proyecto.

Una vez efectuada la comparacidn, se debe optar por seleccio-
nar el proyecto o los proyectos mis atractivos, para Einalmente
darle el geguimiento adecuade y de esta manera concretar los re-
sultados proyectados.

A continuacidn estudiaremos algunos de los métodos cunatitati-
vos a los gue aludi anterijiormente, para ello supongamos gua la em-
presa Gama, S. A. de C. V., tiene la oportunidad de adquirir una
nueva maguinaria con un costo de 15 mlllones de pesos. Dicha ma-~
quinaria incrementard la capacidad productiva en un 80% {160,000
unidades mensuales), originarf costos fijos adicionales por
$32,699,126 (30% de 103,997,088 que es el total de costos fijoa)
manteniendo la misma proporcidn de gastos variables (52%) y el
mism® praclio de venta de 150 pesos por unidad al primer afio y gque
gradualmente se ajustard conforme a la inflacién. La tasa de de-
praciacién fiscal aplicable, para efectos didécticos, es del 20%.
Debldo a las caracteristicas proplas del negocio y al uso
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extenuante gque se le pienaa dar a la maauinaria, éu'falor de mer-
cado serd 40% menor afio con aflo y al cabo de la vida del. proyacto
se piensa realizar a su valor de mercado. Las proyecclones ‘que . e

tienen sobre las tasas de inflacidén para los cinco uHos siguientes
s8e muestran nuevamente a continuacidn:

Tasa de inflacidn

Afio eastimada ’
1968 230%
1989 200
1990 150
1991 100
1992 50

Adiclonalmente se estima que la inversidn original de capital
de trabajo sea del 20% de las ventas de ese afio, y para los res-
tantes cuatro, del 10% gobre las ventas respectivaa. As{ mismo,
se pretende obtaner un préstamo refaccionario a través de FOGRIN
por $57,002,400 que es el 70% de la inversidn para el primer afio,
incluyendo el capital de trabajo reguerido ¥y estableciendo una ta-
sa de interés igual a la del costo promedio porcentual, en el aen-
tendido que se estima gue el C.P.P. sea de 3 puntos superior a la
tasa anual de inflacidn. Dicho empréstito se contrataria a 5 afos
con pagos anuales y la erogacidén por concepto de intereses no se
incluird dentro del capital de trabajo requerido en la inversidn.

Para aplicar los métodos cualitativos, se requiere elaborar
los flujos de efetivo originados por el proyecto, para ello, como
se recordari se ticne que eliminar al efecto de la depreciacibn,
por ser un egreso virtual. La sigujente tabla muestra el cldlculo
de la depreciacibn, que de acuerde a las disposiciones fiscales de
nuestro pais, establece dos sistemas paralelos durante un pericdo
de transicidn.



Porcen~ Deywrecia=- Deprecia-—

Factor taje de cifn pro- clfn pro- Demecia-
Depreciacidn de actua- Depreciacidn aplica- poreional rporcional  cién del
Ao Tnversifm Tasa Titulo VII lizacidn Titulo 1I cidn Titulo VI1 Titulo II ejercicio

1988 15,000,000 20% 3,020,000 1.150 3,450,000 60%/40% 1,800,000 1,380,000 3,180,000
1989 15,000,000 20% 3,000, 000 4.600 13,800,000 40%/602 1,200,000 8,280,000 9,480,000
1990 15,000,000 20% 3,000,000 12.075 36,225,000 20%/80% 600,000 28,890,000 29,580,000

1901 15,000,000 20% 3,000,000 25.875 77,625,000 - /100% - 77,625,000 77,625,000
1992 15,000,009 20% 3,000,000 43.12% 129,375,009 - /1902 - 129,375,000 129,375,000
15,000,000

El factor de actualizacidn se determind conforme a las proyec-—
ciones de inflacidn adecdandolas con el articulo 41 y el articulo
7 de la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente para 1588, con la
premisa de que el fndice nacional de precieos al consumidor, es un
indicador que mide la inflacidn, asi la mecdnica seguida es la si-
guiente: la inflacibn acumulada hasta el principio del ejercicio
de que se trate, se multiplica por la inflacidn correspondiente
hasta el sexto mes; por ejemplo, el factor de actualizaclédn para
el tercer afio se obtiene -1e:t (2.3 x {2 + 1) x (1.5 » 2} + 1} =
12.075.
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Una vez determinada la depreclacidn, procedemos & estructurar
los flujos de efectivo considerando que la maquinaria se compraria
el 31 de diciembre de 1987.



Gama, 5. A. de C. V.

Flujosn netos de efactivo relacionados
con @l proyacto de Inversién

1987 1988 1939 1990 1331 1992
Inverasidn orlginal {15,000,009) - - - - -
Capital de trabajo (66,430,020} (33,216,000} {66,432,900} {116,352,000} (174,528,000} (217,112,000}
Racuperacidn del C.T. - - - - - 641,856,000
Valor da rescate - - - - - 96,605,200
Pago de fnteroses - (67.467,490) {60,400,620)  (46,744,560) {32,290,500) {16,615,500)
Flujo de efacttvo
en la inversidn {81,430,000) (100,683,480)(126,B32,620) (163,096,560) [206,AL8,500) (493,733,700)
Untdades - 1,920,000 1,920,000 1,920,000 1,920,000 1,920,000
Praclo rde venta
pramedio — 173 346 606G 05 1,138
Ventas - 312,160,000 664,320,000 1, 163,520,000 1,745,200,000 2,181,120,000
Costos variables
[(52%) - 172,723,200 345,446,400 605,030,400 907,545,600 1,134,182,400
Costns fljos re-
queridos - 312,699,126 65, 394, 352 114,541,447 171,212,171 214,717,961
Depreciacibn - 3,179,000 9,480, 000 29,580,000 77,625,000 129,375,000
Utilidad gravable - 123,557,674 243,795,348 414,368,153 50%,297,229 702,344,639
Impuestos™ - 60,790,375 116,62%,776 192, 266,823 264,723,753 316,280,088
Deprecliaciin - 3,180,000 9,480,000 29,580,000 17,625,000 129,375,000
Plujo da efeceivo
en operacidn - 65,974,298 136,845,572 251,681,330 401,188,476 515,939,551
¥lujo neto de
afactivo (A1,430,000) (34,736,182} 10,012,9%2 BA, 584,170 194,369,916 1,009,673,251

EAAAEITIAE OFAWTIISIAS AETIINIUME AFNILIBMTAIA HAeNICANMYLINES IEACESAEEZEEES

* Detcrminado e acuerdo con el pariclo de transicidén con laa siguientes porcontajes:
49.2, 47.8, 46.4, 45 y 45y raespectivamonte, considarando un 108 adicional por con=-
cepto de PTU.

- 1 -



tabla:

_1]._2-

El valor de mercado de 586 605 200 se obtiena de 1a siguiente

Afio

1988 °
1989
1990
1991
1992

Valor Fnutor L Valor de
da la de valor Valor de mercado
inversién :elntivo : rascate:-& . absgluto
15,000,000 ‘60t 9,000,000 29,700,000
29, 700,000 60% - - 17,820,000 3.0 53,460,000
53,460,000 60% - 32,076,000 - - 2,5 80,190,000
80,130,000 60% . -48,114,000 2.0 96,228,000
96,228,000 °  60% .. ° 57, 736 800 .- 1.5 86,605, 200

El monto de los lntereaos se .’ determina de la forma siguiente:

Afio

1988
1989
1990
1991
1992

* La cifra exacta es de 57,002,400 =
15,000,000} x 70%;

Saldo dé
capital
-

57,000, 000
57,000,000
57,000, 000
57,000,000
57,000,000

cep

233%
203%
153%
103%

53%

facilitar au manejo.

Tagsa de
Co impues~
Interés to res=~ Ahorro
anual pectivo fiscal Nato
{n) (83 (A-87
132,810,000 49.2% 65,342,520 67,467,480
115,710,000 47.8% 55,309,380 60,400,620
87,210,000 46.4% 40,465,440 46,744,560
58,710,000 45.0% 26,419,500 32,290,500

30,210,000 45.0%

13,594,

500 16,615,500

{(332,160,000 x 208} +
sin embargo, se redonded la cantidad para
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Con base en los datos anterilores, aplicaremos los métodoas
cuantitativas de evaluacidn de proyectos, tratando en primera ins-
tancia los métodos gque no toman en cuénta el valer del dinero a
través del tilempo: el perlodo de recuperacién y la tasa promedio
de rendimlento, para posteriormante considerar el andlisis a tra-
vés de el valor presente neto ¥ la tasa interna de rendimiento.

1) Tasa promedlo de rendimienta,

Se obtiene de dividir 1las utilidades promedio después de im-
puestos generadas por el proyecto entre la inversibén media, de
acuerdo con los datos obtenidos en los flujos de afectivo en ope-

racién de la empresa Gama, S. A.- de C. V. la tasa promedioc de ren-
dimiento es:

Ao URL

1988 .. 123,557,674,
1889 243,995,348
1990 - 414, 363,153@

1901 .

: -saa 297'229,
1992 - ]

Tasa promadio:dé:feﬁdiml nt V—Eiiélziggg__ =_552B.17t'
e T -15,900.000'7'2 R
Esto significaiqie. bajo aaha critetlo el proyacto reaulta muy
atractivo. y debaria ‘sar- acaptado-: T
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2. Periodo de recuperacién.

Se obtiéna al sumar los flujos netos de efectivo anuales hasta
llegar al monto de la inversién, en el cago de la empresa Gama la
inversifn se recuperaria hasta el tercar afio, aproximadamente en
al din'21 después de comenzado el ejercicio, lo cual, para fines
précticoé pbdria conslderurae como si se recuperara después de dos
aflos.

.- Resultado que apoya al:criter{b anterlor de aceptar el proyec-
to. : i )

3. Valer praaentq.heto.

Para nbordar el método de valor presenta neta y de’ tasa inter-
_na de rendimiento. necasltamo N :incipio. ‘determinar el costo
”ponderndo de capital de la empresa célculo qua se Eacilita por la

aimplicided de au estructura Einanciera.

?ara de:erminar el .cost ‘aa’ capital del’ pasivo generado por la
empresa. utilizamos la E&rmulu‘de intarés compuesto 8=c (1 + n

Dondes L : : .
.§& = Monto’ total ‘dsl’ préshamo R
C = Capital original o

i = Costo de capital

n = Nimero de afios -

Despejando la ecuacidén pata ehqantrar‘l,'tenemoﬁs

g
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Aplicandc al casc de Gama y suponiendo que al momento de con-
ceder el préstamo se le cobra un 40% del total del mismo, como an-
ticipo del monto de los intereses andalea y . también una cantidad

de $500,000 por concepto de gastcs bancarloa. obtenemos el si-
guiente resultados

Capital = Monto nominal - nnticipo de,ltcéétos'béﬁénrios:

original del p:éstamo intereses : CoAT . SRR
G = 57,000,000 - 22, son oco = 500,000"= 33,700,000
N = 57,000,000 -1 -V T
33,700,000 -
i =s6%an

Rata cifra eata aujetn ajla modificactén por concepto da aho-
cro Eilscal por la’ deducibllidad de los interesas. Y. al conaidarar

ana tasa lmpouitiva promadio del ‘46, 68% el costo neto del paaivq
asgt CR . - .

i' = i (1-2) = 69 13 (1—.4668)
1' = 36.86%

Obsérvese que ;aste costo es extremadamente reducido en rela-,ﬁ
cibn a 1A situacién econdmica del ‘pala, esto se debe 'a las venta~
jas gue puede ofrecer ¢l contatar un crédito a través de fondos da
fomento. El resultado antarior puede ger sustituldo, de una. wane-
ra prActica por la tasa de interés bancaria que se paga. ‘en eate
filtimo casa, la tasa correaspondiente seria: . ‘ - S
2,33 (1-.4668} = 124.32%, asto es caai; tres veces méa que 10 ob-
tenido conforme a eredihos prafarenciaLea- '

Por otro lado, para medir al costa dal capital soclal.‘se con-
sidaera el costo de oportunidad de los acclonistas. los cuales asu~

miendo un eriterio conaervadox, obtend;ian_al_mgnqg.uu rendimiento
igual al C.p.P,. R '
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Con base en loa resultados obtenideos anﬁefiofmaﬂte.-observamos
an la siguiente tabla el cdlculo de el costo de capital ponderado
de Gama, S. A. de C. V. para 1988:

Partici- Coato
pacién Efecto da  despubs
porcen~ Costo de la Hg?a— da 12&1 Cesto
Conicepto Importe tual capital ci inflac neto
ihi !B, ih - Bs
Acroedores diversos 5,091 5% 32.2% 230% - -
Préatamo bancario 57,000 56 6.8 230 - -
Aportaciones comple—
mentarias 36,837 36 265.2 230 35.2% 12.67%
Capltal oontable 2,272 3 233.0 230 3 09
101,250 100% 1Z7.76%

=ty

Ta tabla anterior requiere las slguientes aclaraciones: 1las
cifras de acreedores, aportaciones complementarias y capital con-
table fueron obtenidas del balance de la compafifa al 31 de
diciembre de 1987 suponiendo las mismas cifras para 1988. Por

otra parte, el préstamo bancario corresponderia al econtratado con
el FOGAIN.

El costo de capital de acreedores diversos se determind supo-
niendo gque no se pagan intereses por este concapto y gue al mante~ .
ner un saldo similar durante el ejerciclo, originarfia una amplia-
cibn de la base gravable conforme al Titulo 1II de la Ley del
impuesto sobre la Renta, ya que sce encuentra apasivada y el por-
centaje correspondiente se obtuvo de multiplicar la inflacibén acu-
mulada del afio (230%), por 40% que ea el porcentaje de participa-
cifén del Titulo 1II para 1988 dentro del periodo de transicién y
por 35% que es la tasa de impuestoc ya gue el objetivo del compo-
nente inflacionario es reconocer precisamente la inflacidn. Este
efacto no aplica para los pasivos contratados con fondos de
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fomento por disposicibdn expresa de ley: sin embargo, las aporta-—
ciones complementarias se asemejan a aportaccliones para futuros
aumentos de capital, por lo que origina un financiamiento gravable
igual al consignado para los acreedores diverscs, mia el costo de
oportunidad que pretenden obtener los accionistas (32.2 + 233) En
la columna de costo después de inflacibn, los dos primeros rubros
no tienen ningfn valor, pues al ser mayor la inflacién gue el cos-

to de capital, no se origina un costo real de capital, sino por el

contrario, se tiepne un financiamiento barato. Finalmente, del re-—
sultado obtenido, el cunl es bastante bajo en condiciones de in-
flacifn, se desprenden dos puntos importantes: los pasivos contra-—

tados con fondos de fomento abaratan el coste de capital de una
emprasa ¥ el financiamiento que no causa intereses también abarata
dicho coato; sin embargo, conforme el periodo de transicidn del
régimen fiscal avance, ol financiamiento ird disminuyendo, ya que
el objetivo del fisco es reconccer el efecte inflacionario positi-
vo del fgque gozZan las empresas apasivadas, para gravarlo.

El resultado obtenido anteriormente resulta interesante al
compararlo con el costo de capital de la misma empresa, en el su-
puesto se gue los acreedores tampaco cobraran intereses, gue el
préstamo bancaric no se obtuviera a través de FOGAIN y tuviera un
costo anualizado {incluyendo el efecto deductivo del pago de inte-
reses para efectos fiscales) de 260% y que el interés bancario se
incrementard 12 puntos mAs gque 1la inflacién. Todo lo anterior da-
rfa como resultado un costo ponderado de la siguiente magnitud:

Partici- Costo
pacién Costo Efecto  después
porcen— de de 1a6 de ing Costo
Concepto tual capital inflacibn flacibén neto
(A} 8} TR =03
Acrcedores ‘diversos 5% 32.2% 230% - -
pPréstamos bancario ‘56 260.0 - 230 : 30 % 16.80%
Aportacliones com- e T
plementarias 36 . . 274.2 2307 ‘44,2 - 15,91
Capital contable 3 o : 36

242.0 -

230 12

'33.07%'
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Una vez otenldo el dato del costo de éapiﬁal de Gama, en los
dos supuestos; en los que Se obtuvieron costos de 12.76.y 33.07%
apligquemos la técnica del valor presanté neto con el anquue‘del
anflisis a precios deflacionados para -1 supuasto en al que se ob-
tiene un costo dal 12.76%. )

Para allo Be requiere'traef-a valor éfésentgé'lds“flujog de
efactivo gencrados por el proyecto, @sto normalmente Se logra em-
pleando tablas matemdticas precalculadas o a través de la Eérmula
general del valor presente neto, para encontrar los: Eactorea de_
interéds que se multiplican por los Eluios netos de eEactlvo y de
esta manera obtaner ‘loa flujos deacontados- :

Los Elujos descontados ae multlplican a pu vez por un . Eactor
de defalcién.- ElL. Eactor de deflacién se obticne dez

.Factdr de-'
' daflacion

se obtiene,des

En_dqn@eﬁ_"”-

Ceif. = coal:o de'l. ftnanciamiantc -
'1_;. taaa de 1n£1aci6n




~a

i?
ot
=]

1988
1089
1990
1291
1992

Afio

198
1989
1990
199
1992
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hsi el factor de deflacién para cada afic se calcula de la
siguiente forma: : s

Costo de B : .
capital Costo. ne~ . Valor Costo de
egtimado . to.dael acumulado capital a
para los . £inancia- de la percio de-
5 afios Inflacién miento inflacién flacionado
[£3] {3} - . (C=A-B) . [o=14B} CrD
1276 2.3 o 2.1724 3.3 658
L1276 2.0 o 1.8724 - 3.0 624
.1276 1.5 1.3724 2.5 .549
1276 1.0 8724 2.0 436
+1276 -2 .3724 1.5 . 248
Preducto  Factor
Total daflacidn
1986 1989 1920 1991 1992 (a) {1 +2)
{1-.658) 342 2.924
{1-.658) (1-.624) 129 7.752
(1-.659) (1-.624) (1-.549) 058 17.241
(1-.659) {1-.624} ({1-.549) (1-.436) w033 30,303
(1-.658) (1~.624)

(1-.549) (1-.436) "(1-.248)

+025 40.000
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) Con todos . eatos alementos, eatamoa an condieiones da eatructu—.
rar al cuadro de flujos de efectivo a precios daflacionadus. SOmS

aigua:
Plujo de B o : .
fj efectivo’ " Flujo des~ Factor de Fluio neto
- Afte . . neato contado deflacidn desconcado
1988 @ (34,736,182) - 303 (10,525,063}  2.924 {30,775, 284)
-le8g . 10,012,952 +101 - 1,011,308 7.752 7.839,660
-1990 | ‘88,584,770 - 040 - 3,543,391 . 17.241 51,091,604
19917 194,369,976 . 020 3,887,400 30.303 117,799,892
_1992°'1,009,673,251 -~ .023 13,125,752 40.000 525,030,080
' SR ' 680,985,942
Fluja A la inversibn correapondiente
a 1987 {inversidn original) . (81,430,000) -
Valn:.presentq:neto— 559,555,942

El reaulhado obtenido confnrm& al valar presente neto corrobara

la rentubilidad del-ptayec

* Bstoa factoras-se determinaron

plicando 1a- f8rmula genoral'y

considarando una:inflacidn™ estimadn en un. horizonte de cinco

Afios, conﬁorme

las: tablagz’ antetiores
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Tasa intErna:de randimiento

Es ‘un método elaborado para 1a evaluacion de’ proyectos de .in~

versibn, cuyo objetivo as encontrar la tasa de descuento que
aplicada a los flujos de eEectivo ‘de “un proyecto, ‘1oa :iguala. .

con la inverai&n inicial requerida, conaecuentemente, al crita—f;ﬂ

._rio da dacision eg ncephar los proyectos cuya tasa interna da..

rundimienho sea igual o euperior al coato de capital de una’ em-

preas.

La mecénica de este método aplicada a la empfsah qnmﬁ, S.:n. de
C. V., al tener flujos de efectivo irregulares, condBta do los -

siguientes pasost

a. Detarminar una tasa de descuento aproximada para el proyec-
to; esto se puede lograr asimiliando los f£lujos de efactivo
irregulares a loa regulares a través de la obtencién del
flujo promedic de efectivo y posteriormente el periodo pro—-
medio de recuperagidn:

Afio importe

1988 {34,736,182)
1989 10,012,952
1990 B8,584,770
1991 194,369,976

1992 1,009,673,251
- 1,267,904, 767
T 5

(A) Flujo de eofectivo promedio = = . .253,5B80,053
(B) Inversidn inicial . - 81,430,000

(B r A) Periodo promedio de re;uperacién : 321



b.

c=122 = 0

Con . la" Eérmula genergl [L!

'valor preaente neto para una
anualiiad,-buacamcs la: t.asa Cde’ deacuento por anuali:lades
mis. aproximada. conside 'd uh' valo promedio para 1a :

‘. 'de -donde l: despejar tenemos gue: X = 73.18%
_Con bane én:és:e punto de referencla, obtenemos el valor
presente del proyecto conforme a dos parimetros de
_ descuento, en los cuales el valor presente neto sea en uno
suparier y en otro inferior; cabe hacer mencidn que en este
punto posiblemente se requiera asumir una mecdnjica de enaayo
'y error. Seguidaments se deheri caleular en cada caso, los
factores de interds para flujos irrejulares, tal y como se
presenta en la siguiente tabla:
Tasa del 75% Tasa del 80%
Flujo de flujo Flujo
Afio efective factor  descontado factor descentado
1933 (34,736,182) S571 {19,834, 359) «556 (19,313,317}
1389 10,012,952 .327 3,274,235 .309 3,024,002
1990 88,584,770 187 16,565,352 171 15,147,994
1391 194,369,976 107 20,797,507 -095 18,465,149
1992 1,009,763,251 061 61,590,068 053 53,512,682
Valor presente del efectivo az,392,99 73,904,511
Inversién inicial (81,430,000) (81,430,000)
Valor presente neto 962,893 (10,523,489}

B




Lry23 o

d. Interpolando para :-ner unhvalor més exucto. utilizamas una
proporci&n simple, e la

s guiente Eorma:‘ o

Tasn de valor presente'del
'deacuanto<

a8

ron baae en todoa 1os métodos . de an&lisls de proyectos de {in-
versidn eatudiadas anteriormente, sa concluye que el proyecto es
completamente rediiﬁﬁble v'debe ser acaptado, su &xito se rdebe bi-
aicamente  al 1ncremanto ‘en ¢ la capacidas instalada, a la poca re-—
percucion de los coatos adicionales ¥ socbre todo, nl bajo coato de
—fcapitnl con que contaria la emprasa al obtaner un crédito a traves
da fondos da Eomento.}
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TActicas de édbsiatgncla_

A ?usiénes.y canaolidacione;

En.la’ consolidaci&n dos empresas ‘desaparecen y surge una nueva
entidad, mientras que en la fusidn sobrevive una de las empre-
- 8A3, normalmente las empresas grandes absorben a las pequeflas;
" ambas mag;fesﬁacloﬁee de crecimiento puede dasarrollarse en
tres Eorma:_diatintas:

1.

Hcrizontal: que ocurre cuando las unidades se integran en la -

misma etapa da produccibn, normalmente aste tipo de c:eci—

miento se efactia para abatlr costos, incremantar la preduc~-
‘tividad y eliminar competencia o abarcar una porcidn mayor
‘en el merecado. -

Vartical: se A4 cuando se hilan etapas sucesivas‘de-produc-

cién, se utiliza para asegurar el insumo necasarie para_ la
‘produccién ¥ disminuir al méximo la dependencia externa.

Conglomerada: se caracteriza por una amplia diversificacidn
de los giros de las empresas gque abarca, el principal obje-
tivo es el de mantener una utilidad regular a nivel grupo,
pues en ocasiones determinado sector productivo o comercial
experimenta comportamientos ciclicos que puedierhn afectar
la estructura flnanciera de cada empresa vista en forma in-—
dividual.

otra clasificacién que pudiern englobarse dentro del creci-
miento conglomerado, es la expansidn circular: en donde se
manejan productos diversos en forma similar ¥ que son dis-
tribuides a través de los mismos canales.
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Los beneficios gue traen consigo, se pueden resumir en los ‘si-
" guientes puntos:

Sinergia: que consiste en que la disposicibén de recursos encau-
sados hacia un objetivo comiin, observa un efecto multiplicador
mbs que aditivo, encaminado a abatir costos a incl:ementar la
productividad.

Diversificacidn: que permite incursionar en negoctos paralalos.
o completamente distintes al de la empresa original.‘

Efectos fiscales: que parmite compensar utiLidadas contra pé:-

didas, de una y okra empresa para aligerar 1u carga impositi—~:
va.

Obtencidn de funcionarios calificados: en.ocasiones las empre-
sas obtienen el parsonal administrativo requerido_a“t;avés de
las combinaciones o fusiones. o

Mavores oportunidades de Einanciamiento: con metlvo §e la' com—
binacidn y fusidn, normalmente se origina una astructura £inan-
ciera sana, 1la cual es gujeta a financiamientos externos, prin-
cipalmente de instituciones bancarias.

Ventajas competitivas: para obtener una mayor participacién en-
el mercado.

Optimizaclibén de los recursos

Estableciendo estrategias enfocadas al emplec mhs racional del
capltal de trabajo, con medidas conwo las estudiadas en el
Capitulo 11 de este trabajo, tendientes a disminuir el periedo
promedio de cobranza y la estancia de la mercancie en el



- 128 -

inventario, y de incrementar, de ser posible, el periodo prome-
dio de pago a proveedores, asi como evitar saldos excesivos o
insuficientes de efectiva.

La inyeecibdn de recurses a través de financiamientos de fondos
de fomento con tasas de interés preferenciales, genera riqueza
a las empresas, pues les d3 la posibilidad de incrementar la
planta productiva. Asimismo, pudiera establecerse una politica
de sustitucidn de deuda por capital con 108 acreedores, de tal
suerta que asequrara el suminlstro de materias en condiciones
preferenciales y presentaran una posicidén financiera mhs sana
que fuera objeto de financlamientos externos.



CONCLUSIONES

"El trabajo desarrollado anteriormente, afirma 1a hipdteses plan-

teada en la introduceidn del mismo, en el sentido de que la pla-

neacidn financiera aplicada a la pequefia y mediana empresa en una
economia inflacionaria, origina un empleoc mis racional de sus re-
cursos y sus posibilidades de é&xito se incrementan. Esta conclu-
sién se sustenta b&sicamente en los sijuientes puntos:

1. La funclbédn financera es una actividad coordinadora a través de
la cual se logra optimizar la aplicacién y dAistribucibén de los
recursos de una empresa ¢on el obleto de incrementar su rique-
za. Por lo tanto, dicha funcidn aplicada a la pequefia y media-
na emprasa, fdebe mantener una posicidén activa dentro del proce-
so de "redistribucibn de la renta", sin perjuicio de que se
ejecute de una manera prictica y acorde con la magnitud de la
antidad.

2. La administraciédn financiera debe preveer la informacidn nece-
saria para efectuar la toma de decisiones relacionadas con el
andlisis, planeacién, comunicacién y control. Dicha informa-
cién no debe basarse exclusivamente en el aspecto cuantitativo
gue proporcionan los métodos de andlisis finaneiera y las he-—
rramientas auxiliares: sino gque ademis, debe contemplar también
el aspecto cualitativo para proyectar lo mis aproximadamente
posible las variables independientes {de entre las que destaca
por su importancia la inflactdn), con cl propdsito de que la
decisibén elegida sca acertada y oportuna.

3. En una etapa econdmica en donde la inversién y el consumo se
encuentran desalentados, surgen aljunas medldas interesantes
para la pequefia y mediana empresa, tales como la obtencidén de
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Einanciamiento por medio de Eondos de fomento: la alternativa
de cambiar deuda por capital asegurando de esta manera el insu-
mo de materiales y quizi condiciones preferenclales de ecrédito:
participar en los programas de sociedades de inversién de capi-
tal: optimizar el manejo del ciclo bésico de efectivo; o bien,
efectuar Eusiones o consolidaciones que ofrecen ventajas de di-
versificacibn, sinergéticas y de cardcter fismcal.

La planeacién estratégica es una necesidad para la peguefia ¥y
mediana empresa con ambicicnes de ecrecimiento ya que consiste
en un proceso de decisiones actuales gque anticipa situaciones
futuras, con el objeto de obtener el mayor beneficio posible.

El rosteo directo y el punto de eguilibrio, para las emprasas
productoras, son dos de las herramientas principales con que
cuenta la administracidn financiera para la toma de decisicnes
relacionadas con la fijacidn de preciocs, la valuacidn de los
inventarios e identificacidn de ineficiencias dentro del proce-
s0 productivo y la determinacidn de las unidades a produecir y
vender respectivamente.

La valuacidn de los proyectos de inversién en un Ambito infla-
cionario, debe basarse en procedimientos que toman en cuenta el
valor del dinero a través del tiempo, y buscar aprovechar la
capacidad instalada, la relativa poca recuperacién de los cos-
tos adicionales y el financiamienteo barate gue pueda obtener-—

sa. .



10.

11.

12.
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MEXO T

DEFINICION
DEL EJECUTIVO DE FINANZAS

T B} Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas lo define de
la siguienta manaezras

“Miembro de la alta gerencia, en ocaslones miembro desl consejo
de adiniatracidén de un empresa, que ejerce basicamentes Ffunclones
‘de tesoreria y contraloria, las cuales a su vez compranden 1as ai-
guientes funciones y responsabilidades:

| CONTRALORIA:

~ Planeacién para el caontrol. - :

-~ Informacién e interpretacidn. de los resul\:ados da 1as cpera-
ciones a todos los niveles de la adminiatraci&n ¥ a: 1oa pra-.
pietarios del negocio. )

~ Evaluacién y deliberacidn.

~ Administracibn de impuestos. =

~ Coordinacibén ds la auvditorfa’ externa.”' S

Proteccidn de los activos de la’ emprasa a través del control'

interno ¥ de una cobertura adacuadn por madio da lon aegu—
roa. :

- Bvaluacidén ecnnbmica. -

TESORERIAL

Su funcién:cdh#iéEeffuhdaﬁeﬂéalmente en mantaner un Optimo ni-
vel de liguidez operacional, recaudands los faltantes de efective
al menor . costo posible ¥ obteniendo de jos excedentes el miximo
renﬂimiento alcanzabla-] :
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ANEXO I

DEFINICION -
-DEL_EJECUTIVDO DE FINANZAS

‘Bl Instituto Mexicanc de Ejecutivos. de Finanzas 1o define de

la siguiente manerat

“"Miermbro de la alta gerenclia, en ocasloneé miembro del consejo

de adinlstracidn de un empresa, que- ajerce basicamente funciones
de tesorerfa y contraloria, las cuales asu: vez comprandan 1as si-
guientes funciones y responaabilidadeax"

. CON‘TRALORLA:

. = Coordinacibdn de la auditoria externa.

val

al menor costo posible y’ obte
rendimiento alcanzable.

- Planeacibn para el control. : .

= Informaaién e 1ntarpretac16n de los :esulhadoa de 1aa opera-
ciones a todos los niveles de la administracién ¥ a los pro-
pietariosn del negocio. '

- Evaluacibn y deliberacibn.

~ Administracidn de impuestos.

- Proteccién de los activos de la empresa a travea del control
interno y de una cobertura adecuada por medio de los segu-~
ros. o . - :

- Bvaluacibn econdmica.

TESORERIA:

Su funcidn consiste fundamentalmanne en mantener un dptime ni-
de liquldez operacional. :a qudando los faltantes de efectivo

ﬁdb de los excedentes el méximo
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ANEXO X
pigina 2

Obtencidn de capital.

Relaciones con los inversionistas.
Financiamiento a corto plazo.
Banca y custodia.

Crédito y cobranzas.

Inversiones.

Seguroa.
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RAZ ONES

Razcones

Liquidez y soclvencia

1. Razén circulante

2. Prueba del acldo

3. Razdn de caja

4+ Cobertura de
cargos fijos .

5. Cobartura de
interases

6. Cobertura de
dividandos
preferentes

AMEXO 1T

FINANCIERAS MAS‘COMUNES': "

'.Intggrécibnf"i}f

Activos circulantes
Pasivos a corto plazo

Actlvos circulantes—
inventarios y pagos
anticipados

Pasivo clculante

Caja y valores nego-
cliables
Pagive a corto plazo

Yrilidad bruta
cargos fijos

Utilidad antes de
impuestos e _intereses
intereses del periodo

Utilidad netas después

de impuestos e intaereses

Pividendos preferentes

Significade

' Capacidad para

pagar las
deudas a corto
plazo con los
activos circu-
lantes.

Capacidad para
pagar las deudas
a corto plazo
con los activos
mis liquidos.

Capacidad para
pagar inmedia-
tamente las
deudas a corto
plazo.

HMargen de se-
guridad de los
acreedores que
conforman ol
pasivo de la
empresa.

Capacidad para
pagar los inte-
teses a cargo
generados cn el
periodo.

Capacidad para
afrontar al pago
de dividendos
preferenten.



Razones

7. Cobertura de
page fijo

Actividad

8. Rotacibn de
capital neto
en trabajo

9, Rotacién de
caja

10, Rotacién de
efectivo

11. Rotacibn de
| ctaB. por
cobrar |

.12.:Periodéi'

promedio de
¢ cobro.

.13, Rotacién de
inventarios

* 7= Tasa impositiva

** = Expresados en dias
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Intggraélén

Utilidad antes de
impuastos e intereses

Intereses +{Pagos da
capltal + dividendos
de acciones preferen-
tes)(ls (1-Z*))

Ventas netas
Capital neto en
trabajo

Ventas netas

Caja y valores

365
Rotacidon de inventa-
rios + periodo pro-
medio de cobranza -
periodec promedio de
pago **

Ventas netas .
Cuentas por cobrarv

365 dias
Rotacign de ctas.
por cohrar

Costo de ventas o
ventas netas
inventarios promedio

ANEXO II
PAgina 2

Sigpificado

Capacidad neta
del pago de ip-
tereses, divi-
dendos e impuea-
to8 .

El grado de
eficiencia del
total de activo.

Eficiencia en el
uso de la caja.

Muestra las ve-
ceas que durante
el afio se efec~
tda el cicleo B
bleico de Bﬁec-

:_tivo.

_]La eficienéia

del capital in-
vertide en ctas.

.Tiempd éromedio

en que se cobran
las vantas efec-
tuadas -durante
un pericdo de un
afio.

La eficiencia
del capital in-
vertido en in-
ventario, la
ligquidez o velo-
cldad de dispo-
sicibén del in-
vantario.



. Razeones

14. Inventario a
capital neto
de trabajo

15. Rotacién de
activos

16. Ventas por
vendedor

17. Produccién
per-capita

Apalancamiento
18. Endeudamiento

19. PFasivo a
corto plazo
a capital
contable
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Integracibn

Inventarios
Activos eirculantes-—
Pasivos circulantes

Ventas netas
hctivo tangible

Ventas netas
Nimero de vendedores

Produccibn
Numero de
trabajadores

Pasivo total
Activo total

Pasivo a corte plazo
Capital contable

AEXO II
Pigina 3

Significade

Participacién
relativa del
inventario res-
pecto al C.N.T.

Productividad
que posecn los
blenea en rela-
cibdn a la acti-
vidad de la cn-
presa.

Datermina el
promedio de ven-
tas que efectian
los vendedores.

Muestra la pro-
duceibdn por cada
uno de los tra-—
bajadores .

Porcentaje que
reprasanta el
financiamiento
de terceros en
funcidén al total
de los bienes y
derechos de 1a
empresa.

El porcentaje de
fondos obtenidos
a corte plazo
frente al finan-
ciamiento otor-
gado por los
accionistas.



Razones

20. Peuda total a
capital con-
table

21. Pasivo a largo
plazo a capital
contabkle

22, Activos fijos a
.cap;cal contable

23. Retencidn de
la utilidaa

Rentabilidad

24. Margen da
utilidad
bruta

- 25, Utilidad neta
en operacidn
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Integracién

Deuda total
Capital contable

Pasivo a largo plazo

Capital contable

Activos fijos

Capital contable

vrtilidad después de
todos los dividendos
Utilidad ({despu&s de
dividendos comunes)

Venta (-) costo
de ventas
Ventas netas

Utilidad neta de
operacidn
Ventas netas

ANEY¥O II
Pigina 4

Significado

El % de finan-

clamiento otor-
gadoc por acree-—
dores frente al
% financiado por
los accleonistas.

El porcentaje de
fondos obtenides
a largo plazo,
frente al finan-
ciamiento otor-~
gado por los ac-
cionsitas.

EL % de activos
£ijos que son

financiados por
los acclonistas.

La proporeién de
gananclas rete-
nidas para uso
del negocio.

Margen bruto <on
el que operan la
empresa.

% de utilidad
sobre las ventas
en operaciones
normales de la
empresa.



Razones

Utilidad neta

27. Ganancins

brutas antces
de impucstes
a total de
activos

28. Gananciasg

brutas después
de impuestos a
total de activos

29. Rendimiento de

la invaraidpn de
lo8 accloniatas

30. Utilidad por

accidn de capital
comin
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Inteqracidn

Utilidad neta
Ventas netas

Ueilidad bruta
{(U.AT.T.) -
Total de activos
tangibles

Utilidad bruta
(u.D,I1.1.)

Total de activos
tangibvles

Utilidad neta
{después de divi-

dendos preferentes)

Capital social comin.

Utilidad después de

impuestos

Uiamero de accionas

AMEXO II
Pégina 5

Significado

Proporcién de
los ingresos de
ventas que per-
manecen después
de pagar todos
las gastos in-
cluyaendo los im-
puestos por pa-
gar. El nimero
de vaces que se
mueve la inver-
sibn promedio de
ctas. por cobrar
en relacidn a
las ventas.

Potencialidad
de utilidad del
negqocio como un
todo.

Potencialidad

da utilidad des-
pues de impues-—
tos.

Renfdimiento de
la inversién de
los accionistas
comunes.

Las utilidades
disponibles para
los accionistas
comunes en base
individual.



31.

32,

33.

34.

" Razones

Redito del
dividendo

Valor en
libros

Utilidad neta

a activo total

Rendimiento del
capital invertido
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Integracién

Dividendo por accidn
Valor promadio de
mercado

Capital comin
Numero de acciones
comuries

Utilidad neta des-
pués_de impuestos
Activo total

Utilidad neta después
de impuestos e intere-
ses

Paslvo a largo plazo
mis capital contable

ANEXO II
Pégina 6

Significado

Tasa de ingreso
efective por
dividendos con
raespecta al va-—
lor de mercado.

Valor por aceidn
de los activos
netos tangibles
pertenecientes a
los accionistas.

Rendimiento de

la inversién en
funcién al total
de bienes y de-
rechos.

Sefiala =1 ren-—
dimiento del ca-
pital invertido,
considerando el
paaivo a largo
plaza y 21 ca-
pital contavble.
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