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"INTRODUCCION"

Anteriormente, la funcién del Administrador Financiero se limita-
ba a la obtencida de fondos en las mejores condiciones posibles, es -

decir, determinando 1a composicidn de los pasivos.

Sin embargo, hoy en dfa, dada la combinacién de factores como: ~-
tnflacifn persistente, competencia creciente, explosidn tecnoldgica -
que exige montos considerables de capital, la preoccupaciSn nacional =
debido & problemas del medio ambiente y de la socledad, las regulacio
nes gubernamentales cada vez mis estrictas para controlar las socieda
des, ha sido determinante para obligar al Administrador Finaneciero a_
asumir respongabilidades de Direccidn Genérnl.

Considerando lo expuesto en el pirrafo anterior, el Contador Pi--
blico debe estar completamente adentrado en el conocimiento y aplica-
ci8n de todas las té@cncias y métodos disponibles que le permitan ana=

1izar y evaluar la situacién de una empresa.

Sin &ste conocimiento, el proceso de planeacidn y control que de-
be llevar a cabo el Contador Piblico en funcidn de Administrador Fi--
nanciero, serdn nules porque mo tiene usa base firme y clerts contra_
la cual verificar la correcta aplicacidn de sus funciones y los resul
tados de las mismas.

Esta investigacidn tiene por lo tanto, la finalidad de proporcio-
nar todas las técnedas y métodos de andligis para detectar cualquier
debilidad en la empresa que pueda ser fuente de dificultades finaneie

ras.



CAPITULO I

" LA FUNCION FINANCIERA



PRINCIPALES FUNCIORES FINANCIERAS

En una empresa del mundo actual, son de gran importancia para = ~
quien lleva a cabo la Administracién Financiera, las giguientes fun--

ciones:
1.~ PLANEACION FINANCIERA,-

Dada la presifn que los factores externos ejercen gobre las enti-
dades econdmicas, el Administrador Pimanclero se ve ante la necesidad
de desarrollar eficientes planes a corto y a largo plazo dentro de la
compaiifa, tales coma: la estimacifn de flujos de entradas y salidas -
de efectivo, pronSsticos de costos, cambios tecnSlogicos, condiciones
del mercado de capital, fondos necesarios para la inversiSn y demanda
de productes y la utilizacifn de prondaticos y datos hiatéricos para_

planear futuras operacionea.
2. ADMINISTRACION DE ACTIVOS, (Asignacidn de Fondos}),~

Siendo la maximizacidn de la inversidn de los accionistas el obje
tivo primordial de una firma, el Administrader Financiero deberi ame=
gurarse de que los fondos se inviertan inreligentemente o de manera -
econdnica, loprande de tal manera, un adecuado nivel de liquidez para
‘la firma y consecuentemente el equilibrio entre el riesgo y la renta-

bilidad que sue planes implican.
3.~ OBTENCION DE FONDOS.~

En ciertas ocasiones, el Administrador Financiers, debe recurrir
a la obtencidn de fondos provenientes de fuentes externas, com el fin

de absorver el faltante de efectivo generado por el excedente de los_

flujos de salida con respecto a los de entrada. Sin embargo, el reto_
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mis importante al que el Administrador Financiero se enfrenta, es la_
determinacifn de la mejor wezcla de financiamiento, de acuerdo a las_
necesidades de l1a eumpresa.

De lo anterior conclulmos que el Administrador Financiero es yes= )
pongable de la adquisicidn de fondos y la asignacién de los mismos de
1z manera mis efectiva en una firma. Encontrindose ambas funciones ~
interrelacionndas, ya que la decisifn de invertir en actives, implica
financiacién y el costo de €sta {iltima afecta la declsifn tomads en ~
un momento dado.

PLANEACION FINANCIERA

La Planeacidn Financiera es la tEcnica que el Administrador Finan
ciero utiliza para la evaluacidn proyectads, estimada o futura de un_

negocio u organismo de cualquier fndole.

Un buen plan debe considerar los puntos débiles y fuertes de una_
espresa. Sin embargo, la planeacidn no termina ahf, ya que hay que -
profund{zar en sue puntog Fuertes para obtener el mayor provecho posi
ble, a8{ como identificar sus puntos débiles, con el fin de adoptar -

medidas correctivas.

El Adainistrador Fin;ncieru podrh planear sus futuras necesidades

en bage s herramientas tales comv prondeticos y presupuestos.

Por lo tanto, si el Administvador Financiero, haciendo uso de las
herramientas antes mencionadas, logra una plancacibn efectiva, conse-

cuentemente obtendrd los siguientes beneficios financieros:

* Convencimiento s los inversionistas patenciales de que el nego-~
cio:propuesto fué s§lidamente concebido y que es probable que sea ren
table,



* Las fuentes de financiamiento considerarén que una planeacién -

s61lida aumenta las probabilidades de que recibirdn el pago.
* Ayuda a quienes toman decisicnes financieras a:

l.- Determinar la cantidad de dinero requerida, cufindo se requie~

re y la forma mis conveniente de obtenerlo.
2.~ Conocer las fuentes de financimiento y la manera de obtenerlo

3.- Controlar la cantidad de efectivo necesario para operar la or

ganizacidn,

4.~ Revela en un momento dado, los saldos excesivos de efectivo -

que se puedan invertir en perfodos breves.

® Proporciona por {iltimo, un estdndar de comparacifn contra el --

cual se debe medir el desempefio real,
CONTROL FINARCIERO

Si planear es tomar decisiones, el control es evaluar las decisio
nes econdmicas, incluyendo las de no hace nada, una vez que han sido_

tomadas.

El Control Financiero, implica el ugo de proyecciones utilizadas_
en la planeaciSn y un proceso de retroalimentacidn y ajuste para mejo

rar el desempeiio de laa actividades de la empresa.

Dentro de la Administracidn Financiera, el Control Financiero tie

ne las siguientes fases:

a) Pronosticar los resultados de decisiones en forma de medidas -
de rendimiente.
-5



b) Reunir la informacidn sobre el rendimiento real.
¢) Comparar el rendimiento real contra el pronesticado.

d) Cuando se descubre que una decisifin es deficilente se busca el
motivo que la oripind y se corrigen sus consecuencias hasta donde --

sea posible.

De ah{ que el Control Financiero, implica la responsabilidad de_
estructurar y llevar registros para la obtencifn de informacién in--

dispensable a fin de:

1.~ Cumplir con las disposiciones fiscales y legales relativas,

2.~ Determinar la situacidn financiera de la empresa y loe resul

tados de oepracidn de la misma.

3.~ Permitir a los administradores planear y controlar las acti-

vidades de la empresa.

Podemos concluir, que tanto la Planeacifn como el Control Finan-
clero, pretendem mejorar la rentabilidad de una firma, evitan el fal
tante de efectivo y perfeccionan el desempeiio de las decisiones indi

viduales de la misma.

Vemos pues, la importancia de la Planeacibn y Control Financiero
y para que Estos sean eficaces, es necesario conocer ampliamente la_
economla de la empresa, al realizar un buen anflisis de la misma, —-
as{ come llevando a cabo una correcta administracifn de su activo 1f
quido,

En los capftulos posteriores, se expondrf la forma de hacer lo -

Anteriormente expuesto.



CAPITULO II

“ANALISTS FINANCIERO"




NECESIDAD DE ANALIZAR LOS ESTADOS FINANCIEROS

Cuande hablamos de Estados Financiercs de una empresa, nos referi -
wos normalmente al Balance General o Estado de Posicién Financiera, -
al Estado de Resultados o Eatado de Pérdidas y Ganancias y al Estado_

de Cambios en la posicién financiera en base a flujos de efectivo.

Estos estados son el resultado de conjugar todos los hechos regis
trados, que cowmpilados para fines generales, representan un medio fun
damental que permite conocer a todos aquellos interesados en el nego-
clo, la informaciSn acerca de la situacidn y desarrollo econfmico a -
que ha llegado el mismo, después de haber llevado a cabo sus operacip
nes especfficas.

También se pueden preparar éstos Estados para fines especfficos -
internos o externos. Estos Gltimos, pueden estar dirigidos a satisfa-
cer determinadas exigencias de datos por parte de organismos oficia~-

les, acreedores o entidades bancarias,

Cuando un Estado Financiero es presentado a los hombres de nego~-—
cios o a cualquiera otra persona que lo solicite, generalmente se pre
guntan:

l.~ { Cudl es la importancia o significado de las cifras ?
2.- | Qué podemos deducir de ellas ?

3.~ ¢ Son s8lo una miscara o una realidad ?

Vemos pues, que no es suficiente con obtener uncs Estados Finan——
cleros bien preparados y pre;entudns. sino la comprensién y eignifica
do completo de las cifras plasmadas en ellos, lo que exige el desarro
1llo de anilisis y consideraclones que puedan resultar de especial in-
terés para quien estd directa o indirectamente interesado en la acti-

vidad de la empresa, -8 -



A QUIENES INTERESA EL ANALISIS FINANCIERO

Bisicamente los Estados Financieros y su anflisis son de interés_

para las sigulentes personas e¢ instituciones:

1) Los administradores o direccifn; quienes necesitan de informa-
cibn adecuada para guiar los destinos del negocio, conociendo el tipo
y valor del activo disponible y los resultados operativos del Gltimo_
ejerciclo, asf{ como otros aspectos importantes para la toma de deci——

siones,

2) Los acreedores; (generalmente instituciones bancarias) quienes
concentrardn su atencién en la liquidez y la rentabilidad, con objeto
de valorar el riesgo ocaslonado por la concesifn del crédito. Mirardn
principalmente, la relacifn entre pasivo circulante y activo circulan

te,

3) Los inversionistas; quienes fundamentalmente desean obtener in
formacién donde les muestre que las empresas en las que tienen inten-
cién de invertir, han obtenido y probablemente continuarfin obteniendo
ganancias suficlentes que les garanticen los beneficios de valores, -

emitidos por tales empresas.

4) Los accionistas; quienes muestran una especial preocupacisn —
por el riesgo que asume el rendimiento que esperan en relacibfi a di--
cho riesgo. Estarin interesados en conocer la relaci8n entre el capi-
tal en acclones y el total de capital invertido en la empresa y en cp
nocer los criterios de utilizacifn y distribucifn de las utilidades -

del ejercicio.

PROPOSITOS DEL ANALISIS FINANCIERO

Como ya se ha comentado anteriormente, el Administrador Financie-
-9 -



ro debe evaluar la condicién financicra y el desempeiio de la firma,-
objetivo que podrd lograr mediante el uso de ciertos patroned de me-—
#dida,

Los patrones mfis comiinmente utilizadoa, son los INDICES FINANCIE
ROS, ya que un Indice relaciona entre 8! dos elementos de informmién

financiera,

Por lo que el Administrador Financiero, podrd obtener un mayor -
conocim{ento de la situacifn financiera y desempeiio de la empresa, -

mediante yn anflisie e interpretacién de los diferentes Indices.

El analista podrf comparar fndices de la situacifn presente con_
fndices de situaciones pasadas o blen las esperadas en el futuro pa-
ra la compaiifa, dando lugar a los Estados Proyectados o Proforma de_
la misma,

Dado que cada tipo de andlisis tiene un propbsito diferente, los
Indices Financieros, serdn también de utilidad para terceros, tales_
como acreedofes, quienes estarin interesados en la posicidn de lliqui

dez a corto y largo plazo de la empresa.

FORMAS DE LLEVAR A CABO EL ANALISIS FINANCIERO

Este puede ser llevado a cabo desde does puntos de vista:
1.~ Externo
2.~ Interne

1.~ Externot

-~ 10 -



Ante la necesidad de negociar efectivamente una firma, el Adminis
trador Financiero tendrd que recurrir a fuentes de financiamiento ex-~

terno, entre ellas, proveedores, inversicnistas, etc,

Sin embargo, el Administrador Financierc, deberd dominar todos -~
aquellos aspectos del Anflisis Financiero que los proveedores exter——

nos de capital usan para evaluar la firma.

Entre otros aspectos podrén estar los siguientes:

1.~ Cuil es el riesgo que asumen y 8l la rentabilidad es buena.

2.~ La situaciSn de la empresa es alentadora para que los inver--
sionistas y acreedores continiien ayudando a la empresa por medio de -
su financiamiento.

2.- Interno:

El Aduministrador Financiero se auxiliard del Anilisis Financiero_
para planear y controlar efectivamente, ademis dicho anflisis le per-
mitird determinar la posicisn financiera real de una firma y evaluar_
el retorno de la inversidn en los diferentes activos de la misma, asf

como el manejo efectivo de los mismos.

A continuacifn se suglere una posible forma de llevar a cabo un -

Andliats Financiero:

-1 =



Aniliais de las -
necesidadens de --
fondos de la fir-
ma.

Anélisis de la =~
condicién finan--
ciera y de la rep
tabilidad.

Andlisis de los -
riesgos en loa --
negocios de la ~
firma.

Determinacién de_
las necesidades -
financieras de la
firma.

Negociaciones con
los proveedores =
de capital.

Siguiendo el orden de &stos factores, el Administrador Financie-
ro. ee preocupari en primer lugar, por la determinacifn de las necesi
dades de fondos de la firma, wismas que logrard haclendo uso del Es-
tado de Cambios en la PosiciSn Financiera en base a flujos de efecti

vo ¥ a los Presupuestos.

En segundo lugar, los fndices financieros ayudardn el Administra
dor Financlero a conocer la condicifin financiera y rentabilidad de -
la firma.

Por Gltimo, éste factor se refiere al riesgo inherente a la ope-

racién de la actividad propia de la empresa.

Considerando los factores antes mencionados, se podrd determinar
las necesidades financieras de la firma, sin pasar por alto que a ma
yores requerimientos de fondos, naturalmente serf mayor la financia-

cibn necesaria.
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Finalmente se concluye, gue no es suficiente determinar el mejor
plan financiero, sing que hay que cratar de persuadir a los proveede
res externos de capital a colaborar con la firma, por lo que el in-~
tercanbio de ideas entre ambos, derermins el moate, los términos y ~

el precio de la financiacifn.

CLASTFICACION DE LOS INDICES FINANCIERQS

Para unz wmejor comprensifn de los Indices, es necesario clasifi~
catlos en prupos que nos permitan analizar wis firilmente los Egtaw-

dog Financieros.

Los fndices financleros ase clagifican en los sigulentes gruposs

A) LIQUIDEZ:

Hiden la capacidad de la empresa para cumplir compromisos a cor-
to plazo entre sus acrivos lfquidos. Estos Indices particularmente -
interesan. a les acreedores a corto plazo de la compaiifa. Loz actives
1fquidos incluyen cuentas por cobrar y otras deudas psgaderas a la ~
empresa que generarin entradas de efectivo, cuando aguellas que se -
cobren en el futuro inmediato. También estin inclufdos caja y otros
activos, tales como, valores negociables e inventarios, cualquiera -
de los cuales se pueden vender para generar fondes parva cumplir obli
gaclones que vencen a corto plazo. El fudice circulante y el dcido =

gan las medidas de llquidez comilnmente usadas.

B) APALANCAMIENTO:

Miden el grado en que la empresa ha sildo financlada mediante dey
das. Ellas reflejan la capacidad de la cowpsiifa para cumplir sus ~ ~

obligaciones de deuda a corto y largo plazo.

- 13 -



Culinto mis pronosticables gean los retornos de la empresa, mayor
serd la deuda aceptable, ya que la empresa estard con mayor probabi-
lidad de ser sorprendida por circunstancias que le impidan cumplir -

sus obligaciones de deuda.
C) RENTABILIDAD O RENDIMIENTO:

Huestran la intensidad con la cual la empresa utiliza sus acti--
vO8 para generar ventas, Estas razones indican si las inversiones de
la empresa en activos a corto y largo plazo son muy pequeiias o muy ~
altas. Si la inversidn en un activo es muy grande, podrfa ser que =-
los fondos logrados de éste activo, se debieran utilfzar para propd-

sitos inmediatos mis productivos,

Por ejemplo, sl lz empresa tuviera capacidad de planta no ueili-
zada, podrfa venderla y luego utilizar el producto de la ehajenacidn
en alguna forma rentable. Si las fnversiones son muy pequeiias, la em
presa podrfa suministrar un pobre servicio a los clientes o bien, ==
producir ineficientemente sug productos.

Las mismas razones miden también el éxito de la empresa al ganar
un retorno neto en las ventas o en una inversién. Ya que ls utilidad
es el objetivo final de la empresa, una pobre ejecucién aquf indica_
una falla bésica que si no se corrige, probablementg resulte en que_

la empresa salga del negocio.
D) COBERTURA:

Miden la capacidad de la empresa para pagar cargos por intereses

sobre sus deudas.

<14 -



VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS INDICES FINANCIEROS

VENTAJAS:

* Método sencillo para su determinacidn.

* Nos indican tendencias que nos sirven para proyectar la empre-

sa a futuro,
DESVENTAJAS:

Ningdn fndice por si sdlo, proporciona informacién suficiente pa
ra juzgar la situaciSn financiera y desempefio de la firma, de ahf --

que se les debe conceder importancia cuando gse les analiza en grupo.

APLICACION DE LOS INDICES FINANCIEROS

Para comprender el uso que se da a los Indices financicros, es =
necesario analizarlos en un caso prictico, por lo que a continuacidn
se exponen los principales Estados Financleros de una empresa que fa
brica herramietnas, asf{ como otros datos adicionales que permitan la
aplicacisn cémpleta y adecuada de los Indices que acontinuacifén esty

diaremos.

- 15 -



CAMPOS HERMANOS, S.A.
Balances Generales
(Miles de pesos)

ACTILIVDO Diciembre 31/1987 Diciembre 31/88
Activo Circulante;
Caja $ 50,650 $ 38,429
Cuentas por cobrar 100,900 310,549
Inventarios 112,169 197,359
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 263,809 546,337
Inversiones 27,237 27,237
Activos Fijos 208,675 377,162
Gastos Anticipados 4,602 37,925
Patentes 34,836 28,198
TOTAL DE ACTIVO $ 539|159 $ 1'016l859

PASIVO Y CAPITAL
PASIVO Circulante:

Doctos. por pagar a largo

plazo $ 9,000 $ 79,800
Cuentas por pagar 41,451 212,073
Deudas Acumuladas * 52,813 115,278
Acreedores Diversos 9,940 17,940
Impuestos Acumulados 30,342 42,228
‘TOTAL PASIVO CIRCULANTE 143,546 $ 467,319
Hipotecas por pagar 19,510 76,601
Obligaciones 51,388 130,000
Doctos. por pagar a largo
plazo 82,070 1,740
TOTAL PASIVO $ 296,514 $ 675,660
CAPITAL
Capital Social $ 132,816 $ 132,816
Superdvit por Aportacién 24,504 24,504
Superdvit ganado 85,325 183,879
TOTAL CAPITAL $ 242,645 $ 341,199
TOTAL PASIVO + CAPITAL $ 539,159 $ 1'016,859

- 16 ~



CAMPOS HERMANOS, S.A.
Estado de P&rdidas y Ganancias
{Miles de pesos)

1987 1988
Ventas $ 1'532,800 $ 2'165,624
Costo de Ventas 1'135,100 1'628,300
Utilidad Bruta $ 397,700 $ 537,324
Gastos de Operacidn 297,400 383,200
Utilidad de Operacibn $ 100,300 $ 154,124
Gastos Financieros 31,400 38,535
Utildiad antes ISR $ 68,900 $ 115,588
Jupuesto sobre la Reata 30,300 55,400
UTILIDAD NETA $ 38,600 $ 60,189

INFORMACION ADICIONAL

l.~ Todas las ventas efectuadas son a crédito.
2,- La empresa es financiada por fuentes externas en sdlo un 20%.

3.~ El costo de ventas se integra como sigue:

1987 1988
Materia Prima $ 794,570 $ 1'139,810
Hano de obra 227,020 325,660
Gastos Indirectos 113,100 162,830
TOTAL $ _1'135.100 $ _17628,300

4.~ Lag compras por concepto de materias primas se efectuaron de_

la siguiente wmanera, por cada uno de los aiics analizados:
1987 = ¢ 800,980 1988 = § 1'134,630
5.~ Se paga el 101 de intereses a las acreedoreas.

. Aqui se concluyen los datos, ahora iniciamos con la resolucifn --
del caso.
-17 -



Una vez que el Administrador Financiero ha determinado la canti-
dad de fondos necesarfos para la firma, procederid al conocimiento de
la gituacién financiera y el descmpefio de la misma, por medio de los
Indices Financieros.

A) LIQUIDEZ:

a).~ Razén Circulamte = Activo Circulanpte

Pasivo Circulante

Se usari esta razdn, para Juzgar la eapacidad que la empresa tie
ne para contraer obligaciones a corto plazo, o bien, cudnto hay de -
activo por cada peso de pasivo circulante.

1987.~ 263,809 | | a0 eces 1988.~ 346,337 | 17 yeces

143, 546 467,319

b) .- Prueba del Acido = Activos Circulantes — Inventarios
Pasivo Clrculante

Este fndice es utilizado como medida del grado en que el efecti~
vo y las partidas casi equivalentes en efectivo, (ya que no incluyen
inventarios, por ser la parte menos lIquida del activo circulante),-
cubren pasivos circulantes,

1987.- 263,809-112,169
143,546

= 1.06 veces

1988.- 346,337-197,359
192,154

= 0.89 veces

c) Periédo Promedio de Cobro = Ctas./Cobrar X dfas del afio

Total ventss anuales a crédito

- 18 ~



Es un método de liquidez més especifico, se refiere al nidmero pro
medio de dfas calendario durante los cuales las cuentas por cobrar, -

estin pendientes de cobro.

En otras palabras, &ste Indice nos indica el nfimero de dfas que -

nos tardemos en cobrar nuestras cuentas,

1987.- 100,900 X 365 1988.- 110,549 X 369
———— 24 dfas ——————= 52 dfas
1'532,800 2'165,624

d) Rotacién de Cuentas por Cobrar = Ventas a Crédito

Cuentas por Cobrar

Este Indice se refiere al nilmero de veces que el saldo de las - -

cuentas por cobrar pasa a través de las ventas durante el aiio.

1987.- 1'532,800 1988.~ 2'165,624
——m—— = 15 veces — 7 veces
100,900 T 310,549

e) Rotacidén de Inventarios = Costo de Ventas

Inventarios
Indica las veces que se ha vendido la inversidn en inventarios en
un afio, cabe hacer notar que &ste {ndice, mide la rapidez con la cual
los inventarios se transforman en cuentas por cobrar y se ecree que va

ria directamente con la eficiencia en AdministraciSn de Inventarios.

1987.~ 1*135,100 1988.- 1'628,300
= 10 veces ——————— = § veces
112,169 197,359
f) Dias de Inventario = 365

Rotacifn de Inventarios
- 19 -



Indica el promedio de dfas que el invenctario tardS en venderse.

1987.~ 365 1988.- 365
-— = 36 dfas ~— = 46 dfas
10 8
ENDEUDAMIENTO

a) Razén de endeudamiento = Pasive Total

Activo Total

Significa que porcentaje de los activos han sido financiados por

fuentes externas a la empresa,

1987.- 296,514 1988.- 675,660
= 552 ———— e 667
539,159 1'016,859

b} Capacidad de endeudamiento a largo plazo = Pasivo Total

Capital Contable

51 dicha capacidad de endeudamiento no es buena, los proveedores

de capital externos, se cuestionardin miis el hecho de financiarnos.

1987.- 296,514 1988.~ 675,660
- 1.22 2
242,645 341,199

- 1.98 2

¢) PeriSdo Promedio de Cuentas por Pagar:

Cuentas por pagar X dfas del afio

Compras de Materia Prima

La razén indica, los dfas promedio que la empresa tarda en pagar

le a sus praveedores.
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1987.~ 800,680 _ 19 veces 1988.~ 1'134,630
41,451 212,073

= 5 veces

d) Rotacibén de Cuentas por Pagar = Compras a crédito

Cuentas por pagar

Indica el niimero de veces que el saldo de cuentas por pagar pasa__

a travEs de compras.

- - 1
1987.~ 800,680 _ 19 veces 1988. 1'134,630

= 5 veces
41,451 212,073 ’

e) Apalancamiento Financiero = L = QY + (1-Q) ¥-1
. QY

Este fndice nos indica si el financiamiento externo que la empre-
sa recibe, estd siendo favorable o desfavorable para misma, pudiendo_

decir que:
* Si el fndice es mayor que 1, el apalancamiento serd "FAVORABLE"
* Si el fodice es fgual a 1, el apalancamiento serd "INEXISTENTE"

* 5i el fndice es menor que 1, el apalancamiento serd “DESFAVORA-
BLE"

De donde:

L = Apalancamiento Financiero

Q = Total activos financiados por la empresa

QY = Ganancia de los propietarios por su participacién en la empresa,

Y = Utilidad de Operacidn,

- 2] -



(1-Q) = Participacidn de los acreedores en la estructura financiera.

(1=-QY)Y-I = Total recibido por los acroedores como ganancin o inte--

rés en un momento dado.
I = Interés que se paga a los acreedores.

1987.~ L = (.45) (100,300)+ (1-.45) 100,300-29,651
(.45) (100,300)

L = 45,135 + 25,514

45,135

L = 1.56, por lo que podemos decir que el apalancamiento financiero_
de nuestra empresa en cuestibn es favorable.

1988,~ L = (,33) (154,124) + (1-.35) 154,124-67,566

(.33) (154,124)

L = 50,860 + 35,697
50,860

L = 1.70 También se obtuvo una Palanca Financiera Favorable_

en éate ejercicio.

RENTABILIDAD O RENDIMIENTO

a) Margen de Utilidad Neta = Utilidad Neta

Ventas

Nos indica el porcentaje de utildiad que sobre las ventas esta~-~

wos obteniendo.

1987~ 38,600 _ 2.5% 1988.~ 60,189 2.8%
1'532,800 2'165,624
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b) Reasdimiento del accionista = Urilidad Neta
Capital Contable

Represenca el porcentaje de rendimiento que sobre su inversidn el

acciopista estd obteniendo en la firma.

1987.- 38,600 161 1988.~ 60,189 1
242,645 341,199

8%
¢) Capacidad Generadora de Utilidades = Utilidad de Operacidn
Activos de Operacién

Es la capacidad que la empresa tiene para producir o gemerar uti-
lidaden.

1987.~ 100,300 _ 18.60% 1988.- 156,124
539,159 1'016,850

~ 15.15%
d) Indice de Propiedad = Capital Contable
Activo Total

Foste Indice nos seiiala el porcentaje de los activos que ha sido =
financiado con dinero proplo de la empresa.

1987,~ 242,645 451 1888.~- 341,199
539,159 1'016.859

= 33,552

&) Rendimiento sobre el Activo = Utilidad Nets
Activo Total

Hos indica el rendimiento sobre la inversidn rotal de la empresa,

1987.~ 38,600 _ , . 1988.~ ___ 60,189 _
519,159 1'016,859

62

- 23 -



COBERTURA

a) Cobertura simple = Utilidad de Operacién
Gaatos Financieros

Representa que tantas veces se cubre la carga financiera con la -

utilidad disponible para pagarla,

1987.~ 100,300 _ 5 yoceo 1988.= 136,125 _ 4 yocen
31,400 38,535

SOLUCIONES AL CASO PRACTICO

l.- La lfquidez deberf aumentarae.

2.~ Debido a que hay sobreinversifn de inventarios, habré necesi-~

dad de bajarse la misma para sumentar su rotacibm,

3.~ Revisar la polftica de cobranza, tal parece que es coneldera—
blemente largo el 1fmite.

4.~ Revisar la polftica de pago.

5.~ Dado que la Capacidad Generadora de Utilidades de la empresa_
es buena, se vecomienda aumentar el porcentaje de inversifn de la mip

®a con Bus propios Tecursos.

6.~ Reducir pasivos costosos y aumentar los gratuitos.
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CAPITULO IIT

ADHMINISTRACION DEL EFECTIVO



OBJETIVOS DE LA ADMINISTRACIOH DE EFECTIVO

Los objetivos de la Administracifn del Efectivo se clasifican en:

1.~ Lograr la mayor disponibilidad de recursos posible para que -
la empresa haga frente a sus necesidades sin problemas de ningin géne

IO,

2.- Cuidar que los recursos obtengan un rendimiento mfiximo, no --

perdiendo de vista en ninglin momento el costo del dinero.

J.- Establecer los sistemas de control adecuado que permitan la -

salvaguarda de todos los valores y efectivo de la empresa.

El Administrador Financlero con toda antlcipacién debe ver cuales
van a ser las necesidades de efectivo de la empresa, le cual ase logra
por medio del presupuesto de efectivo que puede ser de dos clases bé-
slcamente:

* Presupuesto a cortoc plazo Yy

* * Presupuesto @ largo plazo.

El presupuesto a latgo plazo se utiliza bhsicamente para la pla--
neacién financiers; aunque con la situacibn de las finanzas actuales_
del pafs, un presupuesto de Eete tipo no va mAa allf de tres meses, -
El presupucato a corto plazo es el que se usa dfa con dfa para la ad-
uinistracién de lo emprema, por 1o que tiene que ser sumamente exacto
y debe incluir las necesidades de los diferentes renglones de la em--
presa.

RAZONES POR LAS QUE SE DEBE MANTENER EFECTIVO
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1.~ Operaciones ordinarias de una firma:

Para que una firma realice sus operaciones normales de compra y ~
venta de mercancias, requiere de un cierte nivel de efectivo, mismo ~
que estarf en funcibn de la predictibilidad del proceso de factura~- ~
ci8n, Es decir, st los flujos de entrada de efective pueden ser pro--
gramados y ajustados a las necesidades de los flujos de salida, sien~
do éste el caso, la firma tendrd una razdn de efectivo » ingresos y a
activas totales baja. Por otro lado, aquellas lineas de negaclos que_
cuentan con un monto de transacciones grande e inesperado, generan un

incremento en los niveles de los flujos de efective,
2,~ Precaucidn:

SituaciSn que estd en funcidn de la predicibilidad de las eutra~-
das y salidas de efectivo; si &sta es grande implica mantener menor -~
efectivo para enfrentar una contingencia. Otro factor involucrado en
éste aspecto, es la facilidad de conseguir préstamos con uma breve ag
ticipacién, la cual dependerd de la calidad de las relaciones existeﬁ

tes entre la empresa y la Institucifn Bancaria.

3.~ Necesidades Futuras:

Se puede decir que no es muy frecuente en las empresas el acumu=-~
lar efectivo con fines especulatives, mis bien &ste nivel de efectivo

se conserva para satiafacer necesidades futuras especfficas.

ADMINISTRACION DEL EFECTIVO

El Administrader Financiero para poder llevar a cabo su objetivo_
que es el de maximizar las utilidades, debe de tomar en cuenta las pg
lfticas internas que tenga la empresa, y que &stas se lleven a cabo ~

en forma consistente.
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Para elaborar el presupuesto, se debe de determinar el saldo mini
mo de efectivo que sea requerido, las polfticas de crédito y de inven
tarios que se realizarin y los planes de adquisiciSnt de planta y equi

po.

Una vez llevado a cabo el presupuesto, el Administrador Financie-
To 8e puede dar cuenta que algunas de las politicas relacionadas con_
la administracién del efectivo debe ser modificada por no estar bien

encaminada o no esté& dando buenos resultados.

Después de elaborar el presupuesto, se prepara un Estado de Resul
tados y un Balance General proyectados, para poder juzgar la situa- -
cifn en la que se encontrard la empresa a la terminacidn del perifdo_
presupuestado, al rcalizarse &sta evaluacidn de polfticas y procedi--

mientos, pueden surgir nuevas modificaciones.

VENTAJAS DE MANTENER UN ADECUADO SALDQ DE EFECTIVO

l.- Capacidad de aprovechar los descuentos comerciales.

2.~ Tomar ventaja de oportunidades favorables de negocios, tales_

como ofertas especiales de efectivo.

3.~ Satisfaccisn de emergencias, tales como incendios, huelgas, -

comercializaeifn de compaiifas publicitarias de la competencia.

ADMINISTRACION EFICIENTE DEL EFECTIVO

Para lograr una eficiente administracién del efective, deberd po-

nerse especial atenciSn a los sigulentes aspectos:

En principio debemos suministrar el efectivo eficientemente; con_
&ste aspecto tratamos de acelerar los flujos de entradas de efectivo_

y por otro lado de retrasar los flujos de salidas de efectivo de la -
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empresa. Tratamos de evitar el efectivo ocloso cbteniendo el wayor ~-

rendimiento posible asgbre su inversidn,

En el segundo aspecto, procedemos con la principal tarea de la ad
niniscracibn del efectivo el como lograr un equilibrio dptimo entre -
los usos de efectivo para poder de Esta wanera maximizar el valor de

loa ingresos netos provenientes de la adwinistracidn del efectivo.

CONTROL DE L0S tLUS0S DE EFECTIVO

Para lograr un adecuado control de los flujes de efectivo, las enm

presas deherdn considerar los sigulentes puntos?
+ Aceleracifn de los cobros de efectivo:

No puede una firma exigir al cliente a que pague autes del plazo_
que se le da, pero se puede acortar el perfodo comprendide entre el -
momento en que el cliente firma el cheque y en el que la compaiifa ha-
ce uso de dichos fondos. Tal es el caso, de un cliente cuya residen——
cla ea distinra a la de la firma, en lugar de que el cheque gea envia
do por correa, se le podrd sugerir al cliente el depositarlo en nues-
tra cuenta bancaria, agilizando con ésto la recuperacifn de los fon=-
dos, mismos que al encontrarse en trinsito, ni el cliente puede ha:af

uso del dinero, nl tampoco la compafifa puede disfrutar de &1,

+ Retrasc de los pagos en efectivo:

A} efectuar las compras de materiales, es conveniente pars una =-
firma pagar a sud proveedores el dltimo dfa del vencimiento del plaza

de &sra manera, al retrasar el page, se podrd disponer de los fondos_

de la manera wis Sprima.
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+ Inversién del Efectivo Ocioso:

En vez de mantener fondos ociocsos en cuentas de cheques, es con-
veniente invertirlos en valores que gean equivalentes a efectivo o ~

reducir el pasive existente.

Los fondos que se inviertan deberfin ser seguros y facilmente ne-

gociables.

PRESUPUESTO DE_EFECTIVO

El presupuesto es un instrumento de direccifn para planificar y_
controlar. Dependiendo &el giro del unegocio de que se trate, se for-
mulan planes detallados para los meses siguientes o los perfodos que

ge deseen.

Para una buena asdministracidn de la empresa, es muy importante -
todo el sistema presupuestaric, siendo un aspecto muy importante del

mismo para el Administrador Financiero, el presupuesto de efectivo.

El presupuesto de efective, es realmente, el principal instrumen
to para efectuar prondsticos financieros a corto plazo.

Si se manejan adecuadamente los presupuestos de efectivo, serdn_
muy precisos y sefialardn los fondes a necesitar, cuando se necesita-
tén y cuando los excedentes de efectivo serfin suficientes para reti-

rar prégtamos que pudieran ocuparse.

El presupuesto de efectivo va a proyectar las entradas y salidas
de efectivo y las necesidades de financiacidn, unidas al control del
efectivo.

Las formas de {nfluir en las entradas y salidas de efectivo sou:
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Las polfticas de crédito y cobranza, pagos mediante letras y pagarés,
los pagos del dltimo dfa del perfodo del descuento, etc.

El presupuesto de efectivo refleja la situacisn que existe en ca-

ja por perifdos y durante un tiempo especffico.

El presupuesto de efectivo consta de dos partes:
1.- Los INGRESOS, que son las entradas de efectivo proyectadas.

2.~ Los DESEMBOLSOS, que son las salidas de efectivo planificadas

Al determinar nuestras entradas y salidas de efectivo vamos a po-

der evaluar la situacién de efectivo probable en el periSdo inmediata

La evaluacisn de la situacldn de efectivo nos sirve para determi-
nar lo siguilente:

* La necesidad de alguna forma de fipanciacifn para cubrir los d§

ficits de efectivo proyectados

* La necesidad de planificacisn para poner el efectivo sobrante -
en uso rentable,

Podemos concluir que el presupuesto de efectivo estd Intimamente_
relacionado con el plan de ventas, los presupuestos de gastos y el -

presupuesto de cobranza.

Ahora expondré un caso prdctico para ejemplicar lo que anterior--

mente ha sido explicado.

Se le da la sigulente informacidn para la Compaifa "X", S.A, de -
c.v.
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VENTAS REALES VENTAS ESTIMADAS

Enero $ 80,000 Abril $.36,000
Febrero 95,000 Hayo 24,000
Marzo 47,000 Junio 70,000

De las ventas de cada mes el 25% son al contado y el resto a pla-

20 neto de 45 dfas. Las ventas se reparten por partes iguales cada --_

mes,

COMPRAS REALES COMPRAS ESTIMADAS
Enero $ 47,000 Abril $ 35,000
Febrero 10,000 Mayo 28,000
Marzo 26,000 Junio 60,000

1.~ Todas las mercancias se adquieren listas para su venta a un -
plazo neto de 60 dfas. El costo de las mercancfas vendidas equivalen_
al 60% de todas las ventas. Otros gastos mensuales estimados son: ren
ta $2,400.00, sueldos y salarfios $ 3,000.00 y depreciacién de = - ~-
$ 1,000.00

2.- No se prevee cambio en la tasa del impuesto del 351 y los im-

puegtos se pagan en el mes en que se incurre en ellos.

3.~ Ctros gastos son el 2% de las ventas mensuales al final de ca

da mes,

4.~ La empresa no tiene planes de operaciones que incluyen endeu-

damiento o emisién de acciones.

5.~ El saldo de caja el lo. de Abril es de §24,000.00 y el nivel
degeado es de $16,000.00

6,~ La empresﬁ pagard dividendos de $1,000.00 mensuales.
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Se pide preparar un PRESUPUESTO DE CAJA para Abril, Mayo y Junio.

Suponga meses de 30 dfas.

PRESUPUESTO MENSUAL DE CAJA DEL PERIODO ABRIL~JUNIO

ENTRADAS ABRIL MAYQ JUNIO
Ventas Contado $ 9,000 $ 6,000 $ 17,500
Cobranza la. Quincena 35,625 17,625 13,500
2a. Quincena 17,625 13,500 3,000
TOTAL ENTRADAS $ 62,250 $ 37,125 $ 40,000
SALIDAS
Pago a Proveedores $ 10,000 $ 26,000 $ 35,000
Renta 2,400 2,400 2,400
Sueldos y Salarios 3,200 3,300 3,200
Otroa Gastoa 720 480 1,400
Pago Dividendos 1,000 1,000 1,000
Pago I.S.R. 2,478 882 7,000
TOTAL SALIDAS $ 19,798 $ 33,962 $ 50,000
ENTRADAS Y SALDIAS NETAS $ 42,452 $ 3,163 $ (10,000)
ACUMULADO $ 42,452 $ 45,615 % 35,615
NIVEL DE CAJA DESEADO 8,000
ACUMULADO AJUSTADO $ 50,452 $ 53,615 § 43,615

Se concluye que es necesario una inversidn a corto plazo con el =
excedente de efectivo del mes de Abril, para asf poder cubrir el fal-

tante existente en el mes de Junio.
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EFECTOS DE LA INFLACION EN LA ADHINISTRACION DE EFECTIVO

Para conservar a una empresa en buen estado es indispensable una_
cuidadosa inversisn de efectivo, debido a que la inflacibn devaliia el
dinero. Por lo tanto, es importante para las empresas ¢l mantener re-
servas de efectivo para contingencias futuras, sin embarge, las empre
Bag ge encuentran an la necesidad de protegerlas contra la inflacién,
para lo cual han empezado a invertir los fondos en una forma un tanto
agresiva buscando rendimientos mis elevados. Teniendo como opciones -

de inversidn, los Certificados de Depfsito y Valores Municipales.
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CAPITULO IV

“ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR"



GENERALIDADES

La mayorfa de las ventas de las empresas, se hacen a crédito, mig
mas que no tietten como resultado entradas de efectivo inmediatas, si-
no mis bien la creaci&n de cuentas o efectos a cobrar. Como reflejo -
del tiempo de demora entre las ventas y las entradas en efectivo a me
dida que se cobran las cuentas, &stas representan una iqvorsiﬁn impor

tante y continuada para las empresas que venden a crédito.

El uso de fondos en cuentas por cobrar, implica un equilibric en-
tre el riesgo y el rendimiento, Por lo tanto, a medida que una compa-~
fifa extienda sus plazos y conceda crédito a sus clientes, estard inmo
vilizando fondos en Cuentas poer Cobrar y su capacidad para liquidar -

los pasivos peligra.

Sin embargo, al conceder crédito agilizard la venta de los produc

tos y consecuentemente obtendrd una mejora en las utilidades.

El flujo de entradas de efectivo, estard en funcifn de las polfti
cas relativas a las condiciones de crédito, las que a su vez afecta--
rin al presupuesto de efectivo, asf como a los Estados de Resultados_

Proyectados.

OBJETIVO DE LA ADMINISTRACION DE CUENTAS POR_COBRAR

Bisicamente serd el obtener un aquilibrio entre el riesgo y el —-
rendimiento, lograndc de tal manera elevar al méximo el rendimiento -

de la {inversién,

Las polfticas que ponen &nfasis en plazos de crédito corto, nor--
mas crediticias estrictas y una polftica agresiva de cobranza, contri
buiréin seguramente a reducir al minimo las pérdidas en cuentas malas_:
y la inmovilizacibn de fondos en las cuentas por cobrar. Pero &stas -
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pollticas pueden muy bien restringir las ventas y los wirgenes de uti
1idad, de manera que a pesar de la bajm inversidn total de la empresa
es nis baja que la obtenible con niveles mis altos de ventas, utilida
des y cuentas por cobrar. Rec{procamente, una concesisn de crédito ne
gligente puede muy bien inflar las cuentas a cobrar y las pérdidas en
cuentas walas sin aumentos compensadores en las ventas y las utilida~

des,

51 la posicidn financiera del negocio es tan precaria que, una -=-
pérdida grande en cuentas malas resultarfa desastrosa, puede ser pru~
dente una cautela extrema en la pol{tica crediticia, aunque probable-
mente resultarfa costosa en oportunidades de utilidades y rendimiento

que en un momento dado sean rechazadas.

DETERMINANTES DEL NIVEL DE CUENTAS POR COBRAR

El nivel de Cuentas por Cobrar lo determinan el volumen de las ~-
ventas a crédito y del tiempo en que las cuentas permanezcan sin ha--
ber sido cobradas, es deeir el perfodo promedic de cobro. Dicho perfo
do promedio se encuentra en funcifn por un lado de las condiciones -~
econdmicas generales que estdn fuera del control del Adminiscrador Fi
nanciero y por otro, de un conjunto de variables controlables llama--
das "Variables de Polfticas de Crédite', entre las cuales se encuen-

tran las siguientes:

A) Patrones de Cré&dito.
B) Condicionesa de Crédito:

B.1) Perfodo de Crédito
B.2) Descuento por pago anticipado.

C) Polftica de cobro de la compaiifa.
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A) PATRONES DE CREDITO:

Consideramos bdsicamente en &ste punto, los pasos a seguir en el

proceso de la concesidn de crédito, siendo &stos los siguientes:

a) Establecer los términos de crédito, relacionando los costos -
marginales, tales como falta de pago o pérdida por cuentas malas, --
costos de investigacién y la inmovilizacién de cuentas por cobrar, -

con las utilidades marginales del incremento de las ventas.
b) Obtener informacisn acerca del solicitante.

c) Evaluar el riesgo del erédito de los posibles clientes, para_
"lo cual, el Administrador Financiero deberf considerar las cinco C -
de Crédito:

C.1) CARACTER.- Probabilidad de que un cliente haga honor a asu ~
obligacitn.

C.2) CAPACIDAD.- Juicio subjetive de las posibilidades de pago,=-
basado en el desempefio anterior del cliente, aunado a una observa- -

cidn f{sica por parte de la firma.

C.3) CAPITAL.- Es Qedido por la poeicidn financiera de la empre-
sa, expresade a través del andlisis de fndices financieros, haciendo

&nfasis en el capital contable tangible de la empresa.

C.4) COLATERAL.- Incluye los activos que el cliente ofrece como_
garantfa a la seguridad del crédito.

C.5) CONDICIONES.~ Impacto de tendencias econfmicas generales sg
bre el cliente que le puedan impedir el.cumplimiento de sus obliga——
ciones.
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d) Clasificacién del cliente dentro del grupo de riesgo adecuado

y decisidn del otorgamiento de créditos.

B) CONDICIONES DE CREDITO:
B.l.~ Perfodo de Crédito:

Eg el mecanismo a través del cual una firma puede estar en condi
clones de afectar la demanda de sus productos, considerando que &sta
podrd aumentar los plazos de crédito, una vez determinado dicho pe--
rfodo, se intentard lograr un equilibrio entre las utilidades margi-
nales derivadas del aumento de las ventas y los costos que la admi-—

nistracidn de un mayor nivel de Cuentas por Cobrar implica,
* Por ejemplo:

Si una firma amplfa sua condiciones de crédito de neto 30 a neto
60, el promedio de Cuentas por Cobrar, podria elevarge de $200,000 a
$400,000, dicho incremento es causado parcialmente por la extensidn_
en lag condiciones de crédito, as{ como por un mayor volumen de ven-
tas. Suponemos que el costo de capital necesario para financiar la -
inversién en Cuentas por Cobrar es del 103, el costo marginal por lo
tanto serd de $ 20,000, (200,000 X 10%), de donde deducimos que si -
la utilidad incremental, (ventas menos costo de produccidn y ventas_
adicionalea), es superior a $20,000, podremos decir que el cambio en

el perfodo de crédito es rentable.

B.2.- Descuento por pagoe anticipado:

Modtficar el descuento, lleva impl{eito el acelerar el pago de ~
las Cuentas por Cobrar, sin embargo esta modificacidn podrd posible-

mente atraer nuevos.clientes quicnes estdn en condiciones de aprove-
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char el descuento y desalentard a aquellos que no puedan hacerlo. De
ah{ que dicha decisisn dependerd de la comparacifén entre el aumento_
en la inversidn de efectivo en Cuentas por Cobrar, contra la diferen
cia en los flujos de entrada de efectivo provenientes de cobros a -—
clientes.

Cabe mencionar que actualmente el Administrador Financiero, debe
rd decidir sf hacer cargos adicionales a los clientes a crédito, pa-
ra lo cual considerard si las ventas derivadas de dichos cargos se -~
compensan con log ingresos provenientes de los mismos.

C) POLITICA DE COBRO DE LA COMPARIA:

Se refiere bisicamente a los procedimientos que una firma sigue
para la obtencién del pago de las Cuentas Vencidas. Dicho proceso po
drd ser costoso por los gastos que implica y en un momento dado, por
la pérdida de crédito mercantil, sin embargo se necesita firmeza pa-
ra evitar la extensién {ndebida del perfodo de cobro y reducir al mf

nimo las pérdidaa.
EVALUACION DE LA ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR

Para evaluar el degempefo del departamento de crédito y cobranza
se hard uso del Anélisis de Antigiiedad de saldos de las cuentas, que
consiste en 1a ralaci6n entre el importe total de los saldos venci=-
dos y de los no vencidos; de donde se concluye que si el importe de
lo vencido es superior al riesgo de lo normal que acompafia a la con-
cesisn del crédito, entonces existe la probabilidad de que haya un -
desequilibrio en la inversifn de Cuentas por Cobrar.

La clasificacifn del Anilisis de Antigtiedad de Saldos, se puede_
ampliar o restringir de acuerdo a las necesidades de cada empresa. =

Una vez hecha ésta clasificacidn, se hace el cdlculo de la razén pa=-
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ra cada clase de saldos, es decir, el total de saldos vencidos a total

de los saldos no vencidos.
A continuacidn se expone un ejemplo sobre dicha situacién, donde -
8e gupone que la firma tiene una polftica de cobranza de un perfodo no

mayor a 20 dfas,

CEDULA DE ANALISIS DE ANTIGUEDAD DE SALDOS

Perfodo de Vigencia Saldos de las Porcentaje
de las CUENTAS CUENTAS
NO VENCIDOS (= 20 dfas) $ 400,000 672
30 dfas 100,000 17
60 dlas 60,000 10
90 dfas 20,000 3
+ de 90 dfas 20,000 3
TOTAL $ 600,000 100 X

En @ste caso, el porcentaje de los saldos no vencides (67%), es sy
perior al de los vencidoa (33%), sin embargo, serd conveniente que el
Administradar Financiero ponga especial atencibn eén los Gltimos, anali
zando cada caso en forma individual para determinar las causas gque lo_

originaron.

APLICACION DE LA ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR

A continuacién expondré un caso prictico, donde se analizard la si
tuacifn actual de una empress cuyas ventas son al contado en su totalf
dad. Posteriormente, la empresa decide dar crédito, situacidn que trae

r8 otros costos consigo.
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St pide analizar ambos proyectos y determinar cual cs el mids ren-
taﬁle.

* Situacibn Actual de la Empresa:

+ Ventas Anuales $ 10'000,000
+ Precio de venta unitario 1,000
+ Costo Unitario 750
+ Rendimiento sobre la inversién 347

* NUEVO PROYECTO

La empresa decide dar crfdito a 15 dfas, considerande que las ven
tas aumentarin a $12'000,000 y existen cuentas malas del 21, estable-

ciendo un departamento de crédito y cobranza con un costo de $720,000
Ahora analizaremos cada proyecto por separado:
* Situacifn original de la Empresa:

Debido a que todas las ventas son efectuadas al contado, la-empre
8a no tendri costos derivados de la inversifn en cuentas por cobrar,-

por lo tanto decimos que:

Utilidad sobre ventas =

$ 10'000,000 X 25 Z = $ 2'500,000

* Nuevo Proyecto:

1,- Utilidad sobre ventas = 12'000,000 X 25% = § 3'000,000
2.- Cuentas Malas = 12'000,000 X 2% = 240,000
3.- Costo de Oportunidad =~_12'000,000

24 = 500,000 X 75%

- 375,000
375,000 X 34X = 127,500
4,~ Costo de Cobranza 720,000
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Determinamos el rendimiento total del nuevo proyecto:

1.- Utildiad sobre ventas = $ 3'000,000
2.~ Cuentas Malas ( 240,000 )
3.~ Costo de Oportunidad - { 127,500 )
4.~ Costo de Cobranza - ( 720,000 )
UTILIDAD NETA $ 1'912,500

A simple vista, tal parece que a la empresa le conviene continuar
con sy politica de ventas totales al contado, dado que las utilidades
obtenidas con &ste proyecto son mis atractivas que el nuevo, sin em--
barge ahf jugard un papel muy importante la decisifn del Adminiatra--

dor Financiero, de si tomar el riesgo de conceder crédito.
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CAPITULO V

ADMINISTRACION DE INVENTARIOS



GENERALIDADES SOBRE LA ADMINISTRACION DE INVENTARIOS

Dada la importancia de los inventarios, al conatituir una porcidn
bastante considerable del Activo Total y por ser los activos menos ~-
1fquidos, las compafifas requieren poner especial atencién para su ad-
ministracidn, ya que los cambios en los niveles de inventarios pueden

ocasionar importantes efectos econdmicos.

Con el desarrollo de los equipos electrfnicos, el control de los_
inventarios se ha visto notablemente mejoradc, as{ como en el trans—-
porte y en el almacenamiento, lo que ha permitido una mayor rotacidn_

de las existencias.

Otro factor importanmte, que contribuye a un eficiente control de_
inventarios, es la reduccifn de tiempos de entrega por parte de los -

proveedores,
A continuacibn se presentan los tipos de inventarios existentes:
* Inventario de Materia Prima:

Son los materiales y/o subensambles que la compafifa recibe de ~ =
otras plantas o proveedores, que serin utilziados en el proceso de ——
produccidn, para constituir finalmente el producto terminade. Este in
ventario, se ve influfdo por la produccidn anticipada, estacionalidad
de la produccién, confiabilidad de las fuentes de abastecimiento y —-

eficiencia en la programacibn de las compras,
* Inventario de Produccidn en Proceso:

Son los materiales que se encuentran afectados por el ciclo de ~-
produccifn, es decir el tiempo que transcurre entre la colocacidn de_
la materia prima en produccisn hasta la terminacidn del producto ter-

wminado.
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* Inventario de productos Termiandos:

Son los artfcules yas fabricades. Este inventario proporciona fle-

xibilidad al programa de produccidn y esfuerzos de mercadeo.

DETERMINANTES DEL_TAMARO DEL INVENTARIO

Dentro de las principales determinantes de la inversién en inven-

tarios se encuentran las siguientes:

1.- Nivel de Ventas

El efecto de la estacionalidad de las materias primas, puede ser_

determinante para tener un alto o bajo nivel de inventarios promedio.

2.~ Durabilidad frente a la uaturaleza perecedera en el producto_
final:

3.~ Duracibn y naturaleza técnica de los procesos de produccifn:

Existen ciertas industrias que como consecuencia de la naturaleza
de sus procesos de produccién requieren de mantener un alto o bien un
bajo nivel de inventarios, tal es el caso de la industria del tabaco,
donde debido al largo procesc de cura, es necesario conservar un alto
nivel de inventario, por otro lado, en la minerfa del carbén son ba--
jos porque no se usan materias primas y los productos en proceso son_

pequeiios en relacién con las ventas.

CLASIFICACION DE LOS COSTOS ASOCIADOS COM LOS INVENTARIOS

Para la creacifn de un modelo de inventarios, las compaiifas debe-
rin considerar todos aquellos costos que aumenten yfo que disminuyan_
en relacifn directa con el tamafo y la frecuencia de los pedidos reel

bidos, asf como de los niveles de inventario,
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A) COSTOS DE MANTENIMIENTO:

Es diffcil determinar un nivel estéindar de los costos de manteni-
miento de inventarios en las compafifas, sin embargo, como resultado =
de estudios, se puede conclufr que &ste va de un 15 a un 30% del va--
lor del inventario, sin perder de vista que &ste varfa de una compa--
fifa a otra,

a) Costo _de almacenaje:

El tipo de producto, asf como el valor del mismo, influyen en la_
variabilidad de los costos de almacenaje y de segurcs, sin embargo, -
la obsolescencia y el cambio de estilo serdn determinados bisicamente
por la clase de producto, de ahf que el costo de almacenaje de artfcy
los estfindares es bajo, mientras que el de los bienes perecederos o -

de moda llega a ser representativo.

Para calcular el costo de mantenimiento, se asumirdi que el uso de
un artfculo es 100X estable y no existe colchén de seguridad, por tan

to:

COSTO DE MANTENER INVENTARIO = COSTO DE MANTENIMIENTO POR UNIDAD NUL-
TIPLICADO POR EL NUMERO PROMEDIO DE --
UNIDADES ALMACENADAS.

Costo de Mantener Inventario = (C) Q
2

La gréfica No, ], ouestra el nimero promedio de unidades almacena

daa.

B) COSTO DE ORDENAR:
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La adquisicido de materias primas, el trabajo secrctarial para --
formular el pedido, los costos asociados con el recibe y verificacism
de los bienes en el momento de su llegada, son costos resultantes de_

colocar una orden.

Los costos involucrados con la formulacldn del pedido de inventa-
rios de productos terminados, incluyen la programacién de una corrida
de produceidn, cuando &stos son altos, como es el caso de una pleza -
de mwetal trabajada a miquina, los costos de ordemar pueden llegar a -

ser significativamente altos,

Supondremos que el costo de ordenar un pedido ser# constante inde
pendientemente del tamafio de &ste, la f&rmula para calcular el costo_
de ordenar se obtiene multiplicando el costo de hacer un pedido por -

el nimero de pedidos, en forma de ecuacidn:

COSTO DE ORDENAR = SO (ECUACION 2)

Donde: O = Costo de hacer un pedido
S = Demanda Total en unidades para un perfodo.
Q » Cantidad pedida en unidades.
COSTOS TOTALES DE INVENTARIO Y MODELC "EOQ"
C) COSTOS TOTALES:
Después de haber explicado tanto los costos de mantenimiento asf_
como los costos de ordenar, estamos en posibilidad de definir los Cog
tos Totales de Inventario.

COSTOS TOTALES = CTO. MANTENIMIENTO + CTO. ORDENAR.
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En forma de Ecuacién:

COSTOS TOTALES DE INVENTARIO = CQ + SO
2 Q

(ECUACION 3}

C) MODELO “EOQ":  ECONOMIC ORDER QUANTITY

La cantidad miis econdmica a pedir representa un concepto muy ime-
portante en la adquisicién de materias primas, almacenamiento de pro-
ductos terminados y en los inventarios en triinsito.

Derivando la Ecuacifn 3 e igualando a cero, se tiene:

l- ¢cQ + SO

-0

3 Q
2

2. CHED SOQ 4 3= C - S0
2 2

4 . 2

- 50 ¢ G- 250 Q
Q® 2 ¢

5.~ Q = 28§

* La grifica No. 2 muestra el modelo EOQ

Ahora presentaré una situacibn préctica donde se tiene oportuni--
dad de obtener tanto los costos de mantener inventario, los costos de

ordenar, costos totales y por supuesto la Cantidad Optima a Pedir.

Supbngase que una librerfa estd tratando de determinar la orden_
Sptima a pedir de un libro sobre Ingenierfa. La librerfa vende 5000_
unidades de &ste libro al aiflo por $12.50 cada una. Se estima que la_
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COSTOS DE INVENTARIO Y LOTE OPTIMO ECONOMICO
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MANTENER ORDENAR TOTALES

COSTOS ( §)

Q = TAMARO DE LA ORDEN
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librerfa le cuesta $1.00 al aiio por mantener el libro en inventaric y

$100.00 preparar una orden por nuevos libros.

Se pide:

1.~ Determinar la cantidad mis econdmica a pedir.
2.~ Determinar los costos totales de inventario ssociados con pe-

dir dos, cinco y diez veces al aiio.

DATOS:
S » 5000 Uds./afio (Demanda)
C = $ 1.00/al afio. (Costo de mantener)
0 = $100.00 (Costo de ordenar)

l.-Qn = 250 = 2(5000) (100) = 1000 Uds. al aiio
c 1

El nimero de veces al afio que la Compafifa ordenard serd

§ = 5000 =5 veces
Q 1000

2.~ Costos Totales:

2,1.~ Se piden dos vecea: S =2 Q=5 Q = 5000
qQ 2 2
Q = 2500 Uds,

€T ~CQ +50 = L(2500) + 5000 (100) = $1,450.00
2 q 2 2500

2,2.~ Se piden cinco vecea: § =5 Q= § Q = 5000
2 2
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Q = 1000 Uds.

CT-CQ = SO = 1(1000) + 5000(100) = § 1,000.00
2 qQ 2 1000

2.3.—- Se piden 10 veces: S =100 Q= S Q = 5000

Q = 500 Uds.

Cr=€Q =50 = 1(500) + 5000(100) = $ 1,250.00
2 Q 2 500

La grdfica 3 muestra &sta situacibm.
D) COSTOS RELACIONADOS CON EL INVENTARIO DE SEGURIDAD:

Por lo general, el uso de los inventarios no se conoce con mucha_
certeza, Cuande se acepta incertidumbre en la demanda por los inventa
Tios asi como también en el tiempo de entrega, es indispensable mante
ner. un inventaric o existenclaa de seguridad. Ademis de contar con un
inventario adicional, tanto para materias primas como para la existen
cla de productos terminados, es igualmente importante la existencia -
de un inventaric de seguridad de articulos en proceso, ya que &5to —-
permitird un flujo continuo de los materiales, evitando consecuente--

mente paros en la linea de produccidn.

A continuacifn se encuentran dos grificas que explican claramente
el concepto de los Inventarios de Seguridad, considerando que la de--~

manda y el tiempo de entrega son inclertos,

En ésta primers situa:ié;. se asume que se cuenta con un inventa
rio de seguridad de 200 uds. y que el tiempo de entrega es de 5 dfas
por lo tanto el punto de reorden serd de 400 Uds., considerando una de
manda esperada de 400 Uds. cada 10 dfas.
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RIESGOS DE HABER FALTANTE EN INVENTARIOS

El riesgo de faltantes en Inventarios depende del tamafioc del cel-
chén de seguridad, asf como de la variaciSn en el flujo de pérdidas -

que ge reciban.

A una mayor incertidumbre en los pronGsticos de demanda, se reque

tird de mayores existencias de seguridad.

Otro factor muy importante en la decisifn sobre existencias de se
guridad es el costo en que se incurre al no temer existencias; en el_
caso de inventarios de materias primaa.‘nsi como de productos en - -—
trinsito, el costo de no contar con ellos se ve reflejado en demoras_
en la produccidén. Por otro lado, el costo asociado con faltantes de —
productos terminados se refleja claramente en una insatisfaccifn al -
cliente,

Es 16gico afirmar que entre mayores sean los costos asociados con
la falta de existencias, serf mayor el colchén de seguridad que la ad

ministracién debe mantemer.
Para determianr el tamafio mis apropiado del colchdn de seguridad,
se debe lograr un EQUILIBRIO entre el costo de quedar sin existencias

y el costo de mantener un inventarioc de seguridad suficiente.

ACUMULACION DE INVENTARIOS DEBIDO A FLUCTUACIONES DE CARACTER ESTA- -

CIONAL

La demanda y oferta de ciertos productos esti en funcién de factg
res estacionales como puede ser el caso de los fabricantes de jugue-~
tes, donde se ven obligados a acumular sus inventarios antes de la —--

temporada de ventas (Diciembre).
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Por lo anterior, podemos entender que algunas compaiifas estiin im-
poaibilitadas para planear un nivel de inventarios constante a lo lar
go del afio, mAa bien necesitan acumular los inventarios debido & los_
efectos que los factores estacionales provocan. Estes inventarios son
conocidos como: "Inventarios previsores de fluctuaciones estaciona- -

les".

Es muy importante considerar que el objetivé al planear los inven
tarios que harin frente a las fluctuaciones estacionales, tiene como_
fin el minimizar los costos combinados de escasez y los de mantener -

inventarios,

EVALUACION DE LA ADMINISTRACION DE INVENTARIOS

Para llevar a cabo una adecuada administracidon de inventarios, se

requiere considerar los siguientes parimetros:

* Obgolescencia.

* Desperdiciao.

* Faltantes de Inventaric.
* Costos de Inventarios.

Es importante enfatizar que dependiendo del tipo de inventario, =
algunas veces es preferible el tener faltantes en contraste con los -
costos para mantenerlos en un nivel superior, (tal es el caso de par-

tes muy costosas que pueden en un momento dado llegar a ser obsoletas

Un aspecto de suma importancia que debe ser considerado en la eva
luacisn de la Administraci{Sn de Inventarios, es la comparacidn de los
resultados presupuestados contra los reales. Antes de criticar cual--
quier hecho, se debe definir si los planes elaborados no fueron moni-

toreados adecuadamente o s{ por el contrario dichos planes estuvieren
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mal elaborados. Por ende se requiere verificar loa prondsticos actua-
les con el fin de mejorar los futuros y ademis para ajustar los pla--

neg de inventarios en las variaciones de las ventas reales.
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CAPITULO VI

" EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION



CENERALIDADES

Dentro de la extensa variedad de tareas que el Administrador Fi--
nanciero debe llevar a cabo estd la de realizar unm anilisis y control
continuo de las inversiones de la empresa, as{ como la evaluacifn de_
los proyectes de inversién.

Aunado a la tarea anterior el Administrador Financiero tendrd cui
dado de participar en la seleccibn de las fuentes de financiamiento -~
debiendo poseer un conocimiento suficientemente amplio de la estructu
ra financiera de la empresa, logrando con ello, la seleccién de la al

ternativa de financismiento adecuada al proyecto.

Cabe hacer una distincidn de los diferentes desembolsos en que --
una empresa incurre para asf{ lograr una mayor comprensibn a lo largo_

del degarrollc de é&ste tema.

Primeramente definiremost

IRVERSION: Conjunto de desembolsos que se llevan a cabo con el —
fin de obZener a futuro una utilidad.

Dichos desembolsos pueden ger:

CAPITALIZABLES.~ Aquellos en que los beneficios esperades de los_

nismos serdn obtenidos en un plazo mayor de un afio.

OPERACTONALES.~ (Con cargo a las operaciones).- Tales come Manoc -
de Obra o compra de materiales, cuyos benaficlos se esperan lograr --

dentro de un plazo menor de un afio.

De lo anterior conclufmos que un desembolsc capitalizable general

mente origina un activo fijo dentro del Balance y que la evaluacién -
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de dichos desembolsos es considerado como decisiones de inversibn.

Es importante mencionar las diferencias entre los desembolsos ca-
pitalizables (utilizados para la adquisicidn de activos fijos) y los_

operacionales (usados para la adquisicién de activos circulantes):

1.~ El monto del desembolso capitalizable es significativo.

2.- Las inversiones de decisifn basadas en los desembolsos capita
lizables no pueden sufrir retrocesos ya que incluyen estima--

ciones que abarcan varios afios,

3.~ Los deseumbolsos capitalizables frecuentemente provocan cam~ —

blos en el riesgo general de una firma,

FACTORES DETERMINANTES EN LA EVALUACION DE PROYECTOQS

Es importante que la empresa realice un anilisis previo de aque~=
llos factores que determinarén la factibilidad de un proyecto de in--

versibn,

Los aspectos a considerar son los sigulentes:
1.= MERCADO.-

Es necesario la realizacién de serios estudios de mercado, a tra-
vés de los cuales podamos determinar la demanda, los precios, as{ co-
mo los canales de comercializacién o distribucién, para aquellos pro-

ductos relacionados con nuevos productos o modificacidn de los mismos
2.= TAMARO Y LOCALIZACION DE LA PLANTA.-

Consiste en la determinacidn de la capacidad de produccisn que ha

de iostalarse y de la localizacién de la nueva unidad productora.
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3.- INGENIERIA DEL PROYECTO.-

Comprende una descripcifn técnica del proyecto y aborda cuestio--
nes relacionadas con las investigaciones té&cnicas preliminares, los -
problemas especificos de ingenierfa que plantea el proyecto, la seleg
cibn de procesos de elaboracidn, la especificacidn de los equipos y =

estructuras,
4,~INVERSIONES PERMANENTES Y DE TRABAJO.-

Es la determinacidn de las inversiones totales en moneda nucional
o moneda extranjera que el proyecto exige, considerando la inversién_

en activos fijos y el capital de trabajo.
5.= FINANCIAMIENTO.~

Se trata de la especificacién de las fuentes monetarias a que se_
recurrird y lae formas en que se proyecta canalizar loa recursos fi--

nancieros por aplicar con &xito la iniciativa.
6.~ PRESUPUESTO DE INGRESOS Y COSTOS.~

Deberd presentarse un cdlculo estimado de los costos e ingresos -
que resultardn del funcionamiento de la empresa, de los efectos sobre
el balance de pagos, presupuesto y disponibilidad de mano de obra, —-
del examen o justificacién de los tipos de cambhio estimado en log - =
cileulos y otros puntos cuya discusibn y andlisis sea anterior a la -

evaluacifn financiera propiamente dicha.

7.= ORGANIZACION Y EJECUCION.-

Es {zportante mencionar que todos los conceptos anteriores estdn_

interrelacionados. Ez obvio que la demanda tendrd un efecto sobre la_
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capacidad de produccidn y estari en funcién de la localizacién de la_
empresa y del mercado. Por otro lado, los precios de venta influyen =
sobre la demanda proyectada y estfn {ntimamente ligades a los voldme~
nes de produccién, a la calidad de materia prima, mano de cbra capaci

tada, etc.

METODOS DE EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS

Dentro del anilisis de la rentabilidad, los métodos de evaluacidn

financiera mis importantes son los conocidos como:

1.~ METODOS TRADICIONALES:
a) Perfodo de recuperacién.
b) Rendimiento sobre la inversidn.

2.~ METODOS FINANCIERQS:

a) Valor presente neto,

b) Tasa interna de rendimiento
1.- METODOS TRADICIONALES

a) Perfodo de Recuperacidn:

Este método representa el plazo en que la invc&siﬁn original se -

recupera con las utilidades futuras,

Se fundamenta en el principio de que en tanto mis corto gea el --
plazo de recuperacién y mayor la duracién del proyecto, mayor serd el

beneficio que se obtenga. -
* CARACTERISTICAS
+ Se utiliza cuando la empresa trata de reducir tiempos de recupe

racién,
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+ Es usado cuando el importe de la inversiSn no justifica un eatu

dioc completo sobre la recuperacidn de la inversifn.
+ Ho toma en cuenta el valor presente del dinero.

+ No proporciona bases de comparacisn con los Indices de rentabi-

lidad de la empresa.

Para determinar el tiempo de recuperacidn de una inversifn, utili

zaremos la sigulente férmula:

X = Monto original de la inversién
Ingreso Neto Anual

Donde: X =« Tiempo de recuperacién de la inversién.

Para temer una idea mis clara del concepto explicado anteriormen~

te, analizaremos una situaciSn prdctica:

La Compaiifa Aceros, S.A. desea invertir un equipo nuevo de - — -—
60'000,000.00 los que generarén un ingreso meto anual de 12'000,00000
La empresa tiene establecido como norma que todas las inversiones fi-
Jas se recuperen como miximo en 4 afios, debido a la escasez pronuncia

da de fondos. i5e acepta o se rechaza el proyecto de inversién?
Aplicando la f6rmula se tiene:

X = Monto Original de la Inversién 60'000,000
Ingreso neto anual 12'000,000

« 5 afios.

Por 1o que se concluye que no es posible adoprar dicho proyecto,—~
ya que la inversifn se recuperarfa en 5 afios, 1f{mite que excede al --

permitido por el de la empresa que es de 4 afios.

Dencro de Este método existe una modalidad que es conmocida como:
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Tiempo de Recuperacidn de la Inversifn a valor presente:

Tenlendo como CARACTERISTICAS las siguientes:

+ Se basa en loa flujos de efectivo.

+ Considera el valor del dinero en funcidn del tiempo.

FORMULA:  V.P.N. = Flujo de efectiva anual

(1 + Tasa de descuento)

Donde V.P.N. = Valor Presente Neto

Podrfamos decir que &sta modalidad del Perfodo de Recuperacibn es
la aplicacibn del Valor Presente, sin embargo, haclendo un anflisis «
wmés detallado nos ayuda a determinar el perfodo de recuperacién de =

una inversifn,
Ahora tenemos un ejercicio prictico.

La compafifa Refrigeradores, S.A. tieme un proyecto de la compra -
de equipo para la fabricacifn de refrigeradores econdmicos en = » = ~
$ 299'000,000,00, los cuasles generarin anualmente $100'000,000.00 de_
ingresos netos, La empresa tiene & afios como plazo normsl miximo de -
recuperacifn a valor presente y con una tasa de descuento del 20Z, De

conformidad con estos datos. (Se acepta o rechaza el proyecto?

Sustituyendo en la f&rmula:
ACUMULADO

1* afio: VPN = 100°000,000/1.20 = $ 83'333,333 83'333,333
2* afie: VPN = 83'333,333/1.20 69'444,444 153,777,777
3% afio: VPN = 69'444,444/1.20 57,870,370  210'648,147
4° afio; VPN = 58'870,370/1.20 48'225,308  258'873,455
5% afior VPN = - 40'187,756/1,20 40'187,756 299,061,211



A0S  Ingresos Netos

VP de $1.00 VP de Ingre- VP de Ingre- % de

Anuzles al 202 aos Netos sos Acumula~ Rec.*
0 dos.
1 100' 000, 000 0,833 83'300,000 83'300,000 27.8 %
2 100 000,000 0.694 69,400,000 152'700,000 51.1 Z
3 100' 000, 000 0.579 57'900,000 210'600,000 70.4 %
4 100' 000,000 0,482 48'200,000 258'800,000 86.5 Z
5 100' 000, 000 0.402 40'200,000 299'000,000 100.0 Z

Por lo que se concluye que se acepta el proyecto, ya que el tiem-

po de recuperacifn de la inversién es menor al exigido por la empresa

* T de Rec. = Porcentaje de Recuperacidn de la inveraidn.

b).- Tasa_de rendimiento promedio;

Es el procedimiento por el cual se establece el porcentaje de ten

tabilidad que arroja la utilidad neta promedio sobre la inversibn,

* CARACTERISTICAS:

+ Ignora el dinero en funcidn del tiempo.

+ Se basa en la utilidad contable y no en los flujos de efectivo.

Se determina utilizando la siguiente f£6rmula.

X = Utilidad Neta anual promedic después de impuestos.

Inversifn promedio a través de la vida del proyecto.

Vesmos una aplicacién préetica de dicho métodos

Se invierte en una miquina $10'000,000.00, con la cual se espera_

generar utilidades netas promedio después de impuestos de 1'400,00000

anualmente, por espacio de 4 afios. (Cuil es la tasa de rendimiento -~
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promedio?

Aplicando la férmula tenemos:

X = _1'400,000,00 _
10'000,000.00

142

KOTA:

S1i la tasa de rendimiento exigida por la empresa fuera mayor a -~
&ste porcentaje, el proyecto se rechazarfa, por el contrario si &sta_

fuera menor, se aceptarfa el proyecto.
2.~ METODOS FINANCIEROS:
a) Valor Presente Neto:

Este método establece la relacidn de la rentabilidad tomando en -

consideracifn el valor actual de las futuras utilidades,

El rendimiento futuro deberd ser descontado a partir del primer -
afio en que la inversién es realizada, en &sta forma, todas las inver-

siones y los futuros rendimientos, estarin valorados a la misma fecha
* OBJETIVO DEL METODO:

+ Conocer” el valor presente nete de los flujos de efectivo y de--
terminar si es mayor o menor al monto de la inversidn, de tal manera_
que si los flujos de efectivo a valor presente son mayores que el mon
to de la inversidn, entonces el proyecto es redituable, por el contra
rio, 8i los flujos de efectivo a valor presente son metores que el —-

monto de la inversidn, el proyecto no serd redituable.

Dentro de éste método existen dos variantes, una de ellas es aque

1la situacién en la que los flujos de efectivo anuales son similares,
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pudiendo decir que son anualdiades por la periodicidad con que se pre
senta, y la otra es cuando dichos flujos de efectivo son desiguales.

Para la obtencién del Valor Presente Neto de una Inversidn utili-

zarewos la siguicente f&rmula:

V.P.N. = Flujos de efectivo
()"

Donde: { = Tasa de descuento

n = Nimero de afios

Bjemplo:

En la cadena de restaurantes VIPS, la administracién eatd conside
rando invertir 50'000,000.00, ya sea en otro restaurante o en un negg
clo de alimentos vegetarianos. Se estima que los flujos de efectivo -
anuales del restaurante serfin de 12'400,000.00, en tanto que los flu-
Jos de efectivo del negocio de alimentos vegetarianos se estima en --

$10'500,000.00 en cada caso por un perfodo de 10 afios.

VIPS considera que su costo de capital en el restsurante serd del
15%, sobre esta base. jCufl serd el Valor Presente Neto da cada una -
de las invergiones y cuil deberd seleccionarse sl el costo de eapital
en el negocioc de alimentos vegetarianos también se estima en un 15% 7

1.~ Determinar el Vaoler Presente de cada una de las alternativas:

+ Restaurante:

- L}
VPN = Flujos de efectivo _ 12 400.000. $ 3'065,090.00

+n)® (1.15)1

+ Negoclo de alimentos vegetarianos:
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VPN = Flujos de efectivo _ 10'500,000 _
(140" (11510

2'595,439.00

- Al restaurante VIPS le conviene seleccionar el restaurante, ya =~
que el rendimiento de &sta inversidn es mayor que la del negoclo de -
alimentos.

Ejemplo:
Cuando los flujos de efectivo son desigualess

Autos Volkswagen, S.A., estudia un proyecto de inversidn de - - -
$9'000,000.00 que podrdn generar ingresos netos anuales en efectivo -
de $6'000,000.00 el primer afio; $4'000,000.00 en el segundo y = = ===
2'000,000.00 en el tercer afio; todos ellos a una tasa de rendimiento_

del 102 a valor presente. !Se acepta o rechaza la inversién?

1.1 Obtener el Valor Presente Neto de cada uno de los flujos de efec-

tivo anuales:

Primer afio: 6'000,000/ (2. 10)1 5'454,545.00
Segundo afio: 4'000 000/(1 10) 3'305,785.00
Tercer afio: 21000 000/(1 10) 1'502,630,00
Total Flujos de efectivo a VPN = 10'262,960.00

2.- Comparar el Valor Presente Neto de los flujos de efectivo con el

monto de la inversisn:

9'000,000.00 - 10'262.960.00 = 1'262,960.00

Se concluye que se acepta el proyecto, ya que los rendimientos es
perados son mayores que el monto de la inversién.

®%% Ademiis de la férmula para la obtencidn del Valor Presente Ne-
to de los flujos de efectivo esperados en un proyecto de inversién, -
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se puede hacer ugo de expresiones simplificadas, mismas que encontra-
mos disporibles bisicamente en los 1libros de Evaluacién de Proyectos,

Finanzas y otros libros afines a la materia en cuestidn.

Lan expreaiones simplificadas a que hacfamos mencién en el pirra-

fo anterlor, son las sigulentes:

F/P = Futuro de un Presente
P/F = Presente de un Futuro
A/F = Anualidad de un Futuro
F/fA = Futuro de una Anualidad
A/P = Anualidad de un Presente
P/A = Presente de una Anualidad

Los valores de dichas expresiones simplificadas, se encuentran ‘ip
clufdos en tablas numéricas inclufdas en los apéndices de los libros_

arriba mencionados.

Para encontrar los valores de las expreslones simplificadas en di

chas tablas se harf lo aiguiente:

1,~ Ubicarnos en la tabla con base a la tasa de interés bajo esty
dio. Efemplo: 1 ~ 10Z, 35%, 401, etc.

2.~ Localizar la expresidn eimplificada de que se trata en lsg cp
lumnas de dicha tabla, pudiendo ser: F/P, A/F, P/A, etc.

3.~ Buscar el ndmero de afios en que se presentarin los flujos de_

efectivo en los renglones de la tabla.

4.~ La intersecciSn entre la columna y el renglén analizados pre~

viamente, serd el valor de la expresibn pimplificada.

A%k VER APENDICE
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Ejemplo:

La Compafifa Azteca, 5.A. de C.V., estid analizando dos posibles --
proyectos de inversién. El primero ellos consiste en rentar clerva ma
quinaria-y el gsegundo serfa la posibilidad de comprarla. Paran poder =

decidir cuil proyecto nos convendria mis se analiza lo sigulente:

+ Caracterfsticas de la RENTA:

- Se hace un depfsito de 5'000,000.00 al inicio.
~ Los sueldos de los operarios serdn como sigue:
+ 3'000,000.00 cada afio durante los 6 primeros afios.
+ 1'300,000.00 cada aiio durante los 3 tltimos afios.
+ 4'500,000.00 importe de la renta durante los nueve afios, cada
afio.

+ Ingresos por:

+

6'000,000.00 cada afio durante los 4 primerocs afios.

7'000,000.00 cada afio durante los 5 Gltimos aiios.

+

+

Caracteristicas de la COMFRA:

9 afios de vida Gtil del bien,

Costo de $9'000,000.00

Se le dard mantenimiento por $300,000.00 cada ano.
Los gastos de instalacidn ascienden a $2'700,000.00

Se requiere asesorfa técnica anual por § 250,000.00

Los sueldos a operarios serdn de:

+ 1'500,000.00 cada afo durante los primeros 3 afios.
+ 2'000,000.00 cada afio durante los filtimos 6 afos.
Aditamento al séptimo afio por $ 500,000.00

Valor de deshecho de $ 4'000,000,00

Flujos de efectivo:

+ 6'000,000 cada afio durante los primeros & aios.

+ 8'000,000 cada afic durante los primeros 3 afios.
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*%*% La tasa de interés para los dos casos serd del 35%
ANALISIS SOBRE LA RENTA:

ENTRADAS
Se evaluardn &stas a su Valor Presente:

VALOR PRESENTE

6'000,000 (P/A, & afios) (1,9969) ‘ $ 11'981,400
7'000,000 (P/A, 5 afios) (2.2200) = 15°540,000
(P/F, 4 afics) (0.3011) = 41679,094
5'000,000 (P/F, 9 afios) (0.0671) = . 335,500
TOTAL ENTRADAS $ 16'995,994
SALIDAS:
VALOR PRESENTE
5'000,000 5'000,000
4'500,000 (P/A, 9 afos) (2.6653) = 11'993,850
3'000,000 (P/A, 6 afies) (2.3852) = 7'155,600
11300,000 (P/A, 3 afies) (1.6959) =  2'204,670
(P/¥, 6 afios) (0.1652) = 364,211
TOTAL SALIDAS $ 24'513,661
11000000
1000, 000

/ 5'000,000

5'000,000 L,——"
— ¥

1'300,000
—
5'000, 000 4'500,000
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Se llevan el tatal de entradas y salidas a VALOR futuro, y se con
vierten en anualidades;

24'513,661 (F/P, 9) (14.8937) = 365'099,120
365'099,120 (A/F, 9) (0.02519) = 91196,847

16'995,994 (F/¥, 9) (14.8937) = 253'130,000
253'130,000 (A/F, 9) (0.02529) « 6'375,844

DIFERENCIA ENTRADAS Y SALIDAS = ( 2'821,003)

ANALISIS SOBRE LA COMPRA:

ENTRADAS: valor presente
47000,000 (P/¥, 9) (0.0671) = $ 268,400
6'000,000 (P/A, 6) (2.3852) = 14'311,200
8'000,000 (P/A, 3} ({1.6959) = 13'567,200
(PJF, 6) (0.1652) = _.2'241,300
TOTAL ENTRADAS $ 16'820,901
SALIDAS: valor pregents
10'700,000 - $ 10'700,000
500,000 (P/F, T) (0.1224) = 61,200
1'500,00C (P/A, 3) (1.6959) = 2'543,850
2°000,000  (P/A, 6) (2.3852) = 4'770,400
(p/F, 3) (0.4064) = 1'938,691
500,000 (P/A, 9) (2.6653) = 1'465,915
TOTAL SALIDAS $ 16'709,656
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t

—87000,000

6'000,000
—
410004000
1 1 1
W
350,000
9'0 '000 250,000
.
S 5'000,000
1'500,000
2'000,000
1'700,000
SALTIDAS A VALOR FUTURO:
16'709,656 (F/P, 9) (14,8937) = 248,870,000
ENTRADAS A VALOR FUTURO:
16'820,901 (F/P, 9) (14.8937) = 250'530,000
ANUALIDADES
SALIDAS:  16'709,656 (A/P, 9) (0.37513) = 6'269,295
ENTRADAS: 16'820,901 (A/P, 9) (0.37519) = 6'311,034

b) Tasa Interna de Rendimiento:

(TIR)

Se define como la tasa de inter@s que produce el capital inverti-

do durante la vida del proyecto. De donde se deduce que la tasa inter

na de rendimiento nunca podrd ser menor que la tasa relacionada con ~

el costo del capital invertide. En otras palabras la TIR es la tosa -

a la que los flujos del Valor Presente Neto (VPN) se hacen cero.

Se emplea la siguiente f&rmula para la obtencidn de la TIR:

n st
t=0 (141"t
Donde:

=0
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- "t = Flujo de efectivo neto en el perfodo t
n = Vida de la propuesta de inversidén
= Tass Interna de Rendimiento (TIR)

-
»

Ejemplo:

Autos Ford, 5.A. tiene un proyecto de inversién por 200 millones -
de pesos los que se esperan 40 millones anuales de ingresos netos du--
rante 9 afios. iCuil es la tasa de rendimiento que se obtendri con esta

1nver;16n1

Esto se representa grificamente de la siguiente forma:

Y

40' 000, 000
i

200'000,000
*
1.- Determinacién de 1 TIR:
*
VPN = -200' + 40" (P/A,L, 9) = O
*
(P/A,4 ,9) = 200'/40' = 5
+ Se procede a localizar &ste valor encontrado (5) en las tablas_
anteriormente mencionadas, teniendo como base el perfodo de tiempo ——

que en eate caso son 9 afios.

+ En algunas ocasiones serd imposible encontrar dicho valor exac-
to en las tablas, para ésto, haremos uso del Mérodo de Interpolacidn,

para determinar con mayor precisidn la TIR mis adecuada.

Siguiendo los pasos anterlores, para nuestro caso, tenemos lo si-

guiente:

Para un'i = 121 se obtiene un valor de 5.3282
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Para un { » 15% se obtifene un valor de 4.7716

+ Podemos ver que el valor que andamos buscando se encuentra en -
el intervalo de valores arriba expuesto.

+ Ahora utilizaremos el Miétodo de Interpolacidn:

- Se obtiene la diferencia entre las 1 y sus valores corregpon- -
dientes:

1 = 152 = 5,3282 3% = 0.5566
1 = 12X = 4,7716

- Se toma como base cualquiera de las- 1 encontradas para hacer la
interpolacidn definitiva; en nuestro caso tomaremos el 12% como base:

3T = 0.5566
X = 0.3282 X = 1,76

- Concluyende TIR = 122 + 1.76% = 13.7%

El anilisis siguiente demuestra que la TIR encontrada convierte -
los Flujos de Efectivo del VPN a cero.

VEN = 200" + 40 + T 40
(ra13n! (1.13n)% .13n’

VPN = ~ 200' + 35' 4 30'.9 + 27'.21 + 23'.9 + 21' + 18'.5 +
16'.2 = 14',13 + 12'.2

VPN = =200 + 199.5= 0
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CONCLUSTONES .

Al término del preaente trabajo, se hace pnlpable'lu importancia_
y complejidad que el Andlisis Financiero y la Administracifn de Acti-
voa representan para el Administrador Financlero cuyo propfsito es el

llegar a un proceso de planeacidn y control &ptimos,

La Planeacién y el Control Financlercs tienen como finalidad la -
mejora continua en la rentabilidad de la firma, Para lograr lo ante~=
rior, el uso e interpretacidn de fndices financieros permitirdn al Ad
ministrador evaluar objetivamente la condicién financiera de la empre

8a, as{ como el desempeiio de la misma.

El intentar acelerar los cobros y manejar eficientemente los de--
sembolecs de tal forma de tener el mfnimo de efectivo disponible es -
una funcidn importante que el Administrador Financlero debe conside--
rar dentro de la Administracién del Efectivo.

El inventario y las Cuentas por Cobrar son dos de las variables -
wis importantes a considerar en la Planeacidn y el Control Financiera
El control de los inventarios a través de las mejores técnicas es bé-
sico para poder comparar los costos de mantener un nivel mis elevado_
de inventarios contra los beneficios que se obtendrin por mancener &g
tos. Por otro lado, la adecuada administracifn de cuencas por cobrar_
tiene como meta principal el obtener un equilibrio entre el riesgo y_
el rendimiento, de manera tal que las politicas de crédito implementa
das por la empresa, le permitan incrementar su nivel de ventas sin po

ner en peligro la capacidad para liquidar sus pasivos,
Finalmente, el Adpinistrador Financiero deberd realizar una ade--

cuada evaluacidn de los posibles proyectos de inversidm con el fin de

optimizar la Administracién de Activas.
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