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INTRODUCCION

Alo largo de mi carvera universitaria fuf adquiriendo un interds marcado por las
finanzas; deseaba comprenderlas cabalmente, aun sabiendo que la vastedad del (ema
exigiia de i una dedicacion que, medida en el tiempo, distaba mucho de
completarse ¢n los cualro 0 cinco afios que dura ¢l aprendizaje bisico de fa actuaria
Sin embargo, llegada cf momento de escoger et tema de mii tesis, supe sin duda que
esta habria de ser manifestacion de mi particular interés. Decidi que si bien no
dominaba absolutamente la totalidad de lo que son las finanzas, cra capaz de exponer
con sulicicnte claridad algunos de sus fundamentos, aquellos que desde mi

perspectiva constituyen lo minimo que un actuario puede y debe saber.

Pero aun esta definicion me parecia limitada por cuanto senti que carecia de
una utilidad, digamos, social, ;Como orientar ¢l trabajo de manera que cfectivaniente
fuese aprovechable por otros? (De qué mancra lograra hacer una wrdadera
aportacion a mi pais? Esta ultima pregunta fue resuclta al recordar que a través de mi
lectura de textos relativos al tema destacaba la falta de libros nacionales, cosa que por
lo demds me resultaba incongruente con ba situacion del México contemporineo, en
1a que Ia finanzas cobran dia con dia mayor impoitancia, Gracias a esto decidi que mi
trabajo habria de proporcionar al lector lo indispensable para entender un poco mejor
lo que financicramente hablando puede hacerse en México, el conocimiento de
algunas téenicas de administracion financiera que fueran aplicables a la realidad del

pais,
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Ut evento casual vino a configurar plenamente mis ideas. Conversando con
quien posteriormente resultd ser una imvaluable ayuda en la claboracion de este
trabajo, quedd claro que era necesaro comtar con un festo introductorio a la
administracion financiera que brindara a los estudiantes de actuaria una vision
general, pero clara, de un tema que en el corto plazo seria indispensable conocer, a
nicsgo de quedar rezagados del desarrollo nacional. De esta manera quedd
perfectamente delimitado ¢l alcance de mi tesis: esta deberia servir como texto para
quicncs, como yo, tuvieran interés en conocer algo mas acerca de la administracion
financicra, aquello mds indispensable, expuesto dentro del contexto nacional, v sobre

todo, con un enfoque orientado hacia ¢l factor humano.

No me ¢s dado juzgar ¢l resultado final de todo 1o anterior, resultado que o
leetor tiene en las manos junto con la responsabitidad de emitir el juicio respectivo. A
mi tan solo me queda la esperanza de que este trabajo sea efectivamente una
aportacion original y cstimulante para el desarrollo de especialistas en finanzas que

profundicen, amplifiquen y mejoren lo que aqui se expone.

Mauncio Aguilar Gonzilez.

Ciudad de México, 1995.
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CAPITULO 1

LA NATURALEZA DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA

1.1 Definicion de administracion financiera.

Decir que ¢l motor de toda empresa cs ¢l dincro, mas que una afirmacion
simplista constituye una verdad imrctutable. 1 éxito o fracaso de cualquier negocio,
sca cual fuerc su naturaleza, depende en mayor o menor grado del dinero en ¢l
concentrado y utilizado,

Accptando fo anterior podemos decir que toda cmpresa a Jo largo de su
existencia planca y desamolla sus acciones respondiendo a ires  cuestiones

fundamentales:

15



(De donde y como se puede obtener dinero?
;Coma y donde se aplica dicho dinero?

(Cdmo se paga édse dinero?

Segin responda a dstas preguntas, la empresa se conducird con mds o menos
éxito en ¢l correr del ticmpo, y ¢s claro que dichas respugstas suponen cstudiar
multitud de factores dentro de ambicntes mads o menos complejos y sobre todo,
cambiantes, La sistematizacion de dichos estudios ¢s precisamente lo que llamamos
administracién financiera,

De una mancra mds formal, Ia administracidn financiera queda definida en
funcidn de las amadas funciones financieras, que son: ¢l financiamicnto, la
inversién y las decisiones de dividendos, o sca, la forma ¢n la que sc paga un
rendimiento a los inversionistas por ¢l uso de su dincro. Si se observa
cuidadosamente, cada una de las funcioncs financieras correspondc a cada una de las
preguntas hechas anteriormente, de fo cual sc sigue que las decisiones que ¢l
administrador financicro tome acerca del financiamicnto, de la inversion y del pago
de dividendos consfituyen respucstas dirccias a ésas preguntas,

Asi pues, con toda lo expucsto hasta aqui podemos decir que:

las principales funciones del administrador financiero son planear, obtener y

utilizar los fondos para maximizar el valor de la empresa.

A lo largo de éste capitulo analizaremos con detalle los clementos contenidos

en ésta definicion y algunas de sus implicaciones.

16



1.2. El objetivo de Ia administracion financiera,

En la definicion de administracién {inanciera dada en ¢l apartado anterior sc
dio por sentado que <] objetivo del administrador financiero ¢s acrecentar ¢f valor de
Ia empresa. Dicho valor estd representado por ¢l precio de mercado de las acciones
comunes de la empresa , ¢l cual, a su vez, es un retlejo de las decisiones de ella sobre
inversion, financiamiento y dividendos.

De aqui resulta que e mercade de acciones funge como un monitor del
desenipedio de los administradores financicros de la empresa. Ademis de los factores
macrocconOmicos 'y macroindustriales que afectan ol valor de la accién, cf
componente bsico de éste es la percepeidn que el mercado posee del desempefio y
desarrollo, presente y esperado, de la empresa y su mancjo,

El objetivo de maximizar fa riqueza de los accionistas resulta ser una
meta mis amplia que la de maxinizar las utilidades de 1a enpresa, por varias razones.
En primer lugar, cs posible que un incremento de utilidades signifique un cambio cn
cuanto a riesgos, clevando estos y haciendo Ja inversion menos atractiva, Ef segundo
inconveniente de fijar como meta la maxiniizacion de utilidades ¢s que no toma en
cuenta ¢l momento en que s¢ hayan de obtener fales beneficios. Son pocos fos
accionistas que reaccionarian ¢n forma favorable a un proyecto que prometiera su
primer rendimicnto en cien aftos, por alto que fucra ¢l monto de éste rendimicnto.
Por dltimo, 1a maximizacion de utilidades como meta adolece de Ja tarea casi
imposible de poder medir en forma apropiada fas wtilidades, debido al gran nimero
de definiciones diferentes sobre utitidad ccondmica y contable, definiciones que a su
vez estan sujelas a mdltiples interpretaciones,

La cvaluacidn continua que ¢! mercado accionario hace del desempefio de las

empresas pucde revelar también la oxistencia de conflictos de interds entre los

17



clementos de las mismas. Estos contlictos y sus consectiencias han sido estudiados
por Jensen y Meckling en fa lamada woria contractial de ke empresa que visualiza 3
esta Oltima como una red de contratos, reales y wvinwales, que cspecifican s
funciones de los agentes dentro de la organizacion; 1a mavoria de estos agentes busca
obtener réditos lijos con desgos limitados, pero los propictarios de la cmpresa poseen
ricsgos y derechos residuates sobre los activos y beneficios gue queden tras cubrir los
costos. Esta situpcion promueve confliclos, potenciales y concrctos, entre los
propictarios y Jos adminisiradores financicros de la empresa, dado que los tltimos, al
poseer ciertos derechos en la instituciaon y ser responsables del mancjo de 1a misma,
pueden o bien tomar decisiones que beneficien sus propios intereses o sinplemente
pucden disminuir su eficiencia. Aunque éste problema puede resalverse de varias
formas (sistemas de auditoria, fianzas, cambios de organizacion, ctc.) existe la
posibilidad de que la valuacidn de fa empresa sea afectada,

Finalmente, debe notarse que la maximizacion def valor de fa empresa debe
desarrollarse tomando ¢n consideracion ¢} ambiente externo en el que estd inmersa la
organizacion, no s6lo en ¢l aspecto ccondmico sino ¢n el social. Gradualmente se ha
hecho patente que fas empresas deben cumplir con su responsabilidad social y en este
sentido las regulaciones laborales, sanitarias y ecoldgicas han configurado un nuevo
panorama en el cual ¢f administrador financicro esti obligado a conducir a o

institucion, so pena de afectar Ja valuacion de la misma.

1.3. Las funclopes financieras.
En este apartado profundizaremos en la naturaleza de las funciones
financieras, lo que revelard de forma detallada la tmportancia que ticnert para la

empresa.



1.3.1. El financiamiento.

En la decision de financiamiento, la preocupacion del administrador financicro
¢s determinar la mejor mezcla de financiamiento o estructura de capital, lo que
significa responder a la pregunta jdonde y como se obtiene ¢l dinero? Si una cipresa
puede cambiar su valuacion total mediante modificaciones cn la estructura de su
capital, debe existir una mezcla financicra optima mediante la cual pucda clevarse al
maximo ¢l precio de mercado por accién. Ln sintesis, las decisiones de
financiamiento determtinan los cargos de financiamiento de la empresa, su ricsgo

financiero y en general, su valuacion.

1.3.2. La inversion.

La dccision de inversion es la mis importante de las tres cuando se toma para
crear valor, La inversion de capital ¢s [a asignacion de éste a objetivos de inversion
cuyos beneficios se obtendrdn en ¢l futuro; precisamente porque los beneficios
futuros no se conocen con certeza, en las propuestas de inversion existe el ricsgo, por
lo que dichas propuestas dcben cvaluarse cn relacion con ¢l rendimiento y riesgo
esperados, buscando cntre cstos un cquilibrio adccuado. Ademds, la decision de
inversion, al incluir determinaciones de reasignacion de capital comprometido en
activos que ya no tienen justificacion, determina el nimero total de activos propiedad
dc la empresa y su composicién. Mas aiin, dado que ¢l mancjo efectivo de los activos
existentes afecta fa valuacion por cuanto que afecla la liquidez, este rubro también
depende de las decisiones de inversion. De todo lo aqui dicho se desprende que la
deeision de inversion debe su crucial importancia a que defermina ¢l tamafio de la
cmpresa, su ulilidad de operacion y su liquidez, pues ¢s la respuesta a la cuestion

Ldonde y como se aplica el dinero?
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1.3.3. Los dividendos,

La politica de dividendos s 1a forma en la que 13 erpresa afronta la pregunta
4eomo se paga el dinero?, pues incluye decidir ¢l porcentaje de las wtilidades por
pagar a los accionistas por ¢l uso de su dinero, ya sca a travds de dividendos en
efectivo o dividendos en acciones. Asimismo contempla la division y readquisicion de
aceiones. La razon de pago de dividendos determina ¢l nivel de utilidades retenidas
de la empresa, por lo cual ¢l valor de un dividendo debe considerarse contra ¢l costo
de oportunidad de las utilidades retenidas que se pierden como un medio de
financiamiento.

Finalmente cabe observar que en cualquicr tipo de decision financiera se debe
contemplar ¢l efecto producido en el equilibrio riesge-rendimicnto, factor de extrema
importancia cn la valuacion global de 1a empresa. Por ¢jemplo, un aumento ¢n la
posicion de efectivo disminuye su resgo, pero la conversion de activos en cfectivo
reduce Ia rentabilidad. De aqui que ¢l administrador financicro deba tomar decisioncs

compatibles con 1a intercompensacion ricsgo y rendimiento,

1.4. La administracion financiera y el efecto inflacionario.

A partir de la década de los sctenta 1a cconomia mundial se ha visto cada vez
mis afectada por procesos inflacionarios, situacion que en los afios ochenta alcanz6
niveles criticos, particularmente en los paiscs subdesarrollados, México incluido.
Aunque desde aquefla época sc tomaron medidas que mitigaron mas o menos los
nefastos efectos de fa inflacion, se hizo patente que las decisiones financicras debian
considerar la inflacion para ser mds precisas y consistentes con 1a realidad Aunque los
efectos inflacionarios afectan una gran nimero de eventos ¢ccondmicos y financieros,

son cuatro los que aqui consideramos.
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1. Tasas de interds. Actualmente las tasas de interés constan de dos
clementos: una tasa real y una prima intlacionaria, La relacion que
existe entre la tasa de meseado 1y sus componentes viene dada por la

expresion:
i=(1+r)(1+1)-1

donde r representa la tasa real ¢ I simboliza la tasa inflacionaria.
g Gracias a ésta relacion puede visualizarse el hecho de que un aumento
¢n las tasas de interés provoca un aumento en la (asa de inflacion, lo
que significa que ¢l costo a pagar por la obtencion de fondos se eleva,

lo que evidentemente afecta toda decision financicra.

2. Planeacion. Aln en condiciones no inflacionarias la realizacion
de prondsticos a largo plazo representa una labor dificil que incluye un
cierto margen de ciror, Pero al existir una proceso inflacionario ¢sta
dificultad aumenta dramiticamente y ¢n  conjuncién con un
incremento en el cmor de las proyecciones, pues a largo plazo los

cambios inflacionarios son poco uniformes .

3. Demanda de capital. En un marco inflacionario ¢l
mantenimiento de una cicrto nivel de capital de operacion representa
serios problemas para una empresa. Por cjemplo, la renovacién de
activos ¢ inventarios ¢s con el ticmpo méds coslosa, lo que implica

buscar capilal adicional y a su vez, un aumento en las tasas de interds.

21



4. Informacién financiera. Actualmente la ciciencia ¢ incluso Ja
supervivencia de una empresa dependen de la calidad y suficiencia de
la informacion sobre Ja que se basan las decisiones. Sin cmbargo, Ia
informacion financiera - particulammente la contable - se wve
grandemente afectada por la inflacidn, Jo cual le resta veracidad y
precision y la hace poco confiable, distorsionando cualquier decision
que a parir de clla sc haga. En consccuencia, se han desamrollado
grandes csfucrzos para crear téenicas contables con las que se depure
Ia informacién contenida en los estados financicros y se revele en cllos
¢l efecto inflacionario, permitiendo asi contar con informacion

confiable para la toma de decisioncs,

1.5, Breve historia de la administracion financiera,

No fue sino hasta principios dc este siglo en que las finanzag comenzaron a ser
objeto de cstudio de una disciplina independiente de la cconomia; sin cmbargo, su
evolucion hasta nuestros diss ha sido sumamente dindmica y pujante, alcanzando
dimensiones de gran madurez A continuacidn presentamos una breve sinfesis de su

historia,

1900-1920. Estudios centrados en  documentos, instifuciones y
procedimientos de los mercados de capital, promaciones, consolidacioncs y fusiones,
1920-1930. Atencion a los problemas de liquidez y financiamiento

empresarial, principalmente al de tipo externo, Interés sobre los valores,
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" 1930-1940. Estudios relativas a la supervivencia de las empresas, by
preservacion de la liquidez, quichra, liquidacion y reorganizacion. Aumento de
regulacioncs gubernamentales y mejoramiento de a informacion contable,

1940-1950. Atencion a los analisis deseriptivos del financianiiento
externo ¢ inicio de los estudios relativos al tlujo de capital, su planeacion y control.

1950-1960. Interés por las tdenicas de presupuesto de capital y la
valuacion de proyectos de inversion. Aplicacion de herramicntas analiticas propias de
la investigacion operacional y de técnicas computacionales, Comienza ¢ interés por ¢l
enfoque de Ja valuacion de fa empresa como objetivo de fa misma,

1958-1961. Aparicion de los trabajos de Modigliani y Miller, en donde
se promueve la evaluacion de la estructura de capital y de fa politica de dividendos en
relacion con la valuacidn giobnl de fa empresa a través de “..mercados financieros
suficientes y perfectos."

1960-1970, Desarrollo de Ia lamada teoria del portafolio en la que los
trabajos de Shape, Markowitz, Fama y Litner entre atros establecen que ¢l riesgo de
un active individual ha de juzgarse en relacidn con su contribucion marginal al riesgo
global de un portafolio de activos, segiin la corrclacion existente entre ¢l activo
individual y los demds. '

1970-1980. Se establece ¢ modelo de fijacion de precios de activos de
capital sobre fa base de que parte del ricsgo de la empresa no tiene imporiancia para
los inversionistas, quienes pueden diluirto en el portafolio de activos.

1980-1590. Sc cstudian fos cfectos que sobre ef valor de fa empresa
producen las imperfecciones del mercado.

1990- ... Estudios relativos al impacto inflacionario y a las finanzas

infernacionales.
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CAPITULO I



CAPITULO 1]

VALUACION

En ¢l capitulo anterior quedd definido que ¢l objetivo de la administracion
financicra ¢n una empresa consiste en maximizar ¢l valor de la misma, lo que se
refleja en el precio de mercado de sus acciones. Pero ¢como se determina tal precio?,
4cudl es ¢l comportamicnto del mercado bursétil?, ;como determinar los riesgos
inherentes a las inversiones en valores? Responder a éstas y a ofras preguntas cs el

objetivo de este capitulo.
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2.1. El mercado de valores.

El mercado de valores ¢s un mercado organizado de intermediarios que
representan los intereses de particulares en el libre intercambio de valores dentro de
las reglas establecidas para tal efecto,

A su vez, por valor sc entiende cualquier documento que represente la
propiedad dc su tenedor sobre algin bicn.

El mercadao de valores esta constituido por dos grandes mercados: el mercado
de dinero 'y <l mercado de capitales. El primero de estos ¢s aquel cn el cual se
operan documentos que garantizan cl pago de un rendimicnto en un lapso menor o
igual a un afio. Por cl contrario, ¢l mercado de capitales s¢ caracteriza porque en 6l sc
operan instrumentos de inversion a largo plazo que pueden o no garantizar un
rendimicnio, Dicho de otra manera, ¢f mercado de dincro ¢s aquel en el que las
emisoras obtiencn financiamiento para su capital de trabajo, y el mercado de capitales
cs donde las cmpresas obticnen fondos para el financiamiento de activos fijos y
proyectos a largo plazo.

En México, los instrumentos que conforman cada uno de los anteriores
mercados son los quc a continuacion s¢ muestran en ¢l cuadro 1. En este trabajo
nosotros solo discutiremos las caracteristicas de los CETES, los bonos y las
obligaciones y las acciones, en virtud de que las formulas utilizadas para ¢l cdleulo de

los rendimientos de estos documentos son aplicables a los restantes tipos de valores.
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CUADRO 1. Mereado de Valores en México

Aceptactones Bagicaras
Centificados de 1a Tesorena de la Federaeion
Mercado de
Dinero Pagaré Bancario Bursiti)
Papel Comercial
Bonos de 1a Tesoreria de la Federacion

Acciofies
Banos Ajustables ded Gobierno Federal
Bonos Bancarios para el Desarrolto industrial
Bonos Bancarios para Ja Vivienda

Botios de desarollo
Mercado de Bonos de Desarrolto del Gobiemo Federal
Capitales Bonos de Indennizacion Bancaria

Bonos dz Renovacion Urbana
Cettificados de Participacion Inmobiliaria
Certificados de Participacion Ordinarios
Certificados dz Plata
Obligaciones
Pagaré a mediano plazo

211, CETES.

Los Centificados de fa Tesoreria de Ia Federacion o CETES como de comiin
se les conoce son titulos de crédito al portador por fos que ¢l gobiemo federal se
obliga a pagar una suma fija de dincro en una fecha determinada; son emitidos por
conducto de¢ ta Sccretarda de Hacienda y Crédito Pablico, mientras que el
infermediario para su colocacin y redencion es ef Banco de México,

Los Cetes poseen varias caracleristicas:
- Son uma inversion de alta liquidez.
- Son una inversidn completamente segura,

- Se redimen a to mas en un aiio.
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- El rendimiento que producen estd libre de impuestos para personas fisicas
solamente.

- Los plazos mas comunes para su redencion son 14, 28, 91, 182y 364 dias.

Para determinar el valor de compra de un Cete al momento de su emisidn, v

en general el de cualquier instrumento similar, se aplica la formula siguiente

donde A representa el precio de compra, C el valor de redencion, n es ¢l plazo en

dias para la redencion y asi

i =1 /m con m=360/n

es la tasa efectiva por periodo m de interés; i) ¢s, claro, la tasa nominal anual de
interés convertible m veces al afio,
Si se desca determinar ¢l precio de compra de un Cete en cualquier momento

entre 1a fecha de emision y la de redencion, se utiliza la expresion

lA=VimC(l+j)l

donde 1 representa el ticmpo transcurrido en dias a partir de la fecha de emision vy j

representa 1a tasa de interds efcetiva diaria equivalente, o sea

j”—‘(l-”m)”“-l
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Cabe mencionar que ¢s muy comun evaluar los Cetes utilizando una tasa de

descuento. Es claro que si iy, es 1a tasa efectiva,

¢s 1a tasa efectiva de descuento asociada a un intervalo de ticmpo m. De aqui que la

tasa nominal de descucnto anual sca

d(m) 22 nldm

de tal suerte que cl valor de compra al tiempo de la emision, utilizando tasa de

descuento es

A=(1-4,)C

2.1.2. Bonos y Obligaciones.
Tanto los bonos como las obligaciones son instrumentos que garantizan un
rendimicnto a los inversionistas, y aunque ¢} monto de tal rendimiento puede variar,

pestenccen al llamado mercado de renta fija, Se caracterizan principalmente por

- ¢l plazo de inversion, que gencralmente s¢ extiende a cinco o més afios,
- pagar un dividendo periddico sobre ¢l valor nominal del instrumento de
conformidad con una tasa de interés definida al tiempo de la emision,

- especificar una fecha limite y una manera de amortizacion.
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Iisencialmente los bonos v las obligaciones tienen la misma estructura, por lo
que la diferencia de nomenclatwra obedece mds que otra cosa a la diferencia entre
quién los emite, pues los bonos suclen ser emitidos por instituciones gubernamentales
o bancarias que buscan financiar diferentes proyectos, mientras que las obligaciones
son deuda publica contraida por una empresa privada; cs precisamente por lo anterior

que las obligaciones suclen ser emitidas bajo tres formas:

- Convertibles, lo que significa que bajo ciertas condiciones pueden ser
canjcadas por acciones dc la propia emisora.

- Hipotecarias, que cstan respaldadas por activos fijos especificos de la
cmpresa emisora.

- Quirografarias, cuyo respaldo es solamente la firma de la cmisora, Esto
significa que la cmpresa es lo suficientemente solida como para que su

L]
nombre sea una garantia suficicntc para el inversionista,

Se debe hacer notar que ¢l mercado de bonos y obligaciones es uno de los mais
afectados cuando cxisten procesos inflacionarios acelerados, como los que vivid
Meéxico durante la década de los ochenta y como los que parece sobrevendrin desde
1995, En el apéndice 1 de este capitulo se discutird un mecanismo que pudicra ayudar
a que fos efectos negativos de la inflacién sobre este tipo de valores scan mitigados.

Para calcular cf precio de compra de un bono u obligacién, se aplica la

siguiente formula

A= CVi" +gCa ()i
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donde A = precio de compra, C = valor nontinal, n = plazo de redenciion en afios,
g = tasa nominal anual de dividendo convertible p veces al aito y aplicable sobre ¢}
valor nominal, ¢ i = tasa efectiva de rendimiento de la inversion.

Si ¢l dividendo ¢s pagado p veees al ailo, haciendo
gp::g[p ¢ ip::(ltj)l/p_l.

s¢ obticne que

A=CV P+ 2 C 2 pjipr

Dentro de la terminologia de los bonos, los términos “sobre par®, "a la par” y
"bajo par” son importanies, ya que sesunien una relacion entre ¢l precio de compra,
¢l valor nominal y las tasas de interés. Se dice, pucs, que un bono es adquirido sobre
par cuando A>C siempre que ip<gp. El bono esta a la par si A=C si ip=gp, y ¢l bono
¢s adquirido bajo par cuando A<C si I8y

En ocasiones las emisoras de bonos ofrecen la redencion periddica de una
partc de la cmision total sin necesidad de que se cumpla cl plazo de redencion
estipulado. A esto se e conoce como amortizacion de bonos en parcialidades y da

origen a una cxpresion matematica general,
Si C es ¢f valor de [a emision total, C; el valor parcial de la emision que sc

amortiza transcurridos ny afos, y en gencral, Cj representa cl valor parcial de Ia
emision que se amontiza transcurridos ni afios, § = 1,2,....,w; si ademds p es ¢l nimero
de pagos de dividendo que se hacen durante un aito, y la tasa nominal anual de

dividendo ¢s g ¢ i fa tasa efectiva anual que rinde [a inversidn, es claro que
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C=X i=1,..w Ci'

En consecuencia
A; = G Vg™ + 8, Ca nip
Si sc define Ki = C; Vi, entonces

;= K + (gl Ci K

y, finalmente, sumando 1a formula anterior desde i = 1,....,w y definiendo &, K; =K

s¢ obtienc

A=K+(g,/i,)(C-K),

una formula de aplicacidn general,

2.2, Método del valor presente neto y TIR.

El método que aqui s¢ trata proporciona un criterio para seleccionar la
inversion mas provechosa existente ¢n un conjunto de proyectos altemativos, cada
uno de los cuales suponen para su realizacion necesidades de capilal (o flujos futuros
de egresos) y la recuperacion de capitales producidos cn su operacién (flujos futuros
de ingresos). 1a idea de¢l mnétodo del valor presente neto (o VPN, para abreviar)
consiste cn tomar ¢n consideracion las salidas y las entradas de cfectivo relacionadas

en un proyecto de inversion y valuarlas en cl tiempo.
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Es claro que la eficacia de este método depende en gran medida de fa exactitud
con la que se determinen las neeesidades y beneficios de capital asoviados con
determinado proyecto,

El VPN pucde definirse como la diferencia entre ¢l total .de los valores
presentes de los ingresos futuros y ¢l total de los valores presenies de los egresos
fituros asociados a un determinado proyecto de inversion, Pe esta forma, si VPN;
representa el valor presente neto a la tasa de interds i, S; ¢s 1a crogacion a cfectuar en
¢l t-ésimo periodo, Ey, ¢l ingreso a cfectuar en ¢l t-¢simo perfodo ¢ i es a tasa de

rendimiento asociada al proyecto

VPN; = I, E VK-, SV

Un proyecto que genera un VPN > 0 es aceptable. Sin embargo, en ¢l caso de
que ¢xistan proycctos alternativos, una vez determinado ¢l VPN de cada uno, ha de
escogerse ¢l que resulte mayor de todos. Por supugsto, el criterio de VPN ha de
usarse tomando en consideracion las restricciones financicras y ccondmicas asociadas
a la realizacion de cada proyecto. El juicio personat no debe ser lanamente sustituido
por téenica alguna, sino mds bien apoyado por cstas.

El método &l VPN proporciona también un concepto importante

financicramente hablando. Si s¢ hace que VPN = 0 resulta claro que

L By VK =58, VY

o sca que la suma de los valores presentes de los ingresos futuros cvaluados a la tasa i

cs igual a la suma de los valores presentes de los egresos futuros evaluados a la
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misma tasa i. Ln este caso, la tasa i corresponde a la lamada tusa interna de retorno
(TIR), 1a cual es, pucs, aquella tasa de interés que hace que et VPN sea cero, o bien,
que iguala los valores presentes de los ingresos y de los egresos.

Dado que i representa ¢l costo de capital asociade con un proyeclo, si se
compara dicha tasa con fa TIR se obtiene un criterio mds para scleccionar un
proyecto de inversion, ya que st TIR > i ¢l proyecto en cuestion debe ser
seleccionado. El siguicnte ejemplo aclarard la cuestion.

Un proyecto tienc una vida til de 4 afios y supone una inversion de $ 40 000 000. Anualmente recibe
los siguientes beneficios:

Ingreso neto Factoe de valor presente al 15% Valor presente de los ingresos
11250 000 087 9 787 500
10 500 000 0.756 7938000
9500000 0.658 6251 000
8750000 0.572 5005000
$ 28 981 500

Se busca conocer la TIR sobre la base de que el costo de capital es de 15%.

Factor de valor presende af 16%
0.862* 11250000 = 9697 500
0.743 * 10 500 000 = 7801 000
0.641 * 9 500 000 = 6 089 000
0.552 *8 750 000 = 4830000
$28 418500
Factor de valor presente al 14%
0877°11 250000 = 9 866 250
0.769 * 10 500 000 = 8074 000
0.675 *9 500 000 = 6412000
0.592 *8 750000 = 5180 000
$29 532 750
Interpolando resulta que la TIR ¢s 1599%

por lo que el proyecto debe aceptarse.
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En el apéndice 2 de cste capitulo se expone una variante del método de valor

presente nelo, en la que se recurre a la tasa real,

2.2.1. Otros métodos de cvaluacion de proyectos de inversion,
Si bien los métodos expucstos en ¢l apartado anterior han probado ser los mds
cficaces, esto no significa que scan los flnicos cxistentes. En este apartado

consideraremos otros dos métodos de evaluacion,

L. Periodo de recuperacion de la inversidn. Yste método indica el nimero de afios
necesatios para que una empresa recupere ¢l desembolso inicial de un proyccto. Si
los beneficios son uniformes en todos los cjercicios del proyecto, el tiempo de

recuperacion sc obtiene mediante 1a siguicnte formula:

P=1/B dondc P = periodo de recuperacion de la inversion
1= inversion neta

B = flujo periddico de efectivo o beneficio,

Las ventajas de cste método son claras: cs sencillo, facil de caleular y ripido
para clegir entre diversas alternativas de inversidn; sin embargo, no toma en
consideracion ¢l valor del dinero en ct fiempo ni lo que sucede después de la
recuperacion.

1. Tasa promedio de rendmiienlo. Este método relaciona cf promedio anual de
utilidades netas después de impucstos y la inversion promedio del proyecto. La

férmula a utilizar ¢s:
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TPR = Ultilidad neta anual promedio / Inversion promedio.

Para determinar la utilidad promedio se suman los resultados de los gjercicios
dividiéndolos entre el nimero de afios de vida del proyecto; la inversion promedio no
es mds que la inversion inicial dividida entre dos. De nuevo, {a ventaja de cste método
¢s su facil aplicacion, aunque tampoco considera ef valor det dincro en el tiempo.

1II. Tasa simple sobre el rendimiento. Este método ticne por objetivo el de scitalar ¢l
rendimicnto que proporcionard una inversion en un periodo determinado. La relacion
en la quc sc basa cs la que existe entre ¢l rendimiento ncto cn cfectivo anual
promedio, descontando la recuperacion del capital del proyecto y la inversion inicial,

Algebraicamente ¢sto s¢ expresa como sigue:

T.S.SR.=A-B/I donde A = rendimiento neto cfectivo anual promedio
B = recuperacion del capital
I = inversion inicial de capital.

Se entiende por rendimiento en cfectivo anual a Jos ingresos que praduce un
proyecto restandolc los costos ¢ impucstos. Asimismo, 1a recuperacion de capital sc
obtiene dividiendo la inversion inicial del proyecto entre ¢l nimero de afios de vida
Gtil del mismo.

De nuevo este método ¢s ventajoso por su simplicidad, pero es inaplicable

cuando existen flujos irregulares de efectivo, lo que por lo general ocurre.
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2.3. Las acciones.

En las secciones anteriores observamos con detalle Tos diferentes tipos de
instrumentos de inversion existentes en nuestro pais y desarollamos formulaciones
para hattar ¢l rendimiento de documentos de renta fija a corto y largo plazo; ¢s
tiempo, pucs, de analizar la manera de caleular ¢l rendimicnto de las acciones y su
comportamicnto.

En principio ¢s necesario conocer la naturaleza del instrumento que se
estudiara. Una accion ¢s un titulo valor que representa una de las partes en las que se
divide ¢l capital social d¢ una empresa, y ¢l cual sirve para acreditar y transmitir la
calidad y los derechos de socio. Aqui nos concentraremos en las Hamadas acciones
comunes, que representan un derecho de propiedad residual de sus tenedores sobre 1a
cmpresa, ya quc las acciones comuncs se pagan fucgo de que la empresa liquida la
deuda contraida con sus acreedores y sus accionistas preferentes. Es por csto que las
acciones comunes representan una inversion menos segura que la de los acreedores y
demas accionistas de la organizacion,

En la ¢scritura constitutiva de una empresa se especifica el nimero de acciones
comuncs autorizadas, o sca, ¢l maximo nimero de acciones que se pucden emitir sin
reformar dicha cscritura. Aunque esto Ultimo no es dificil, las empresas optan por
guardar cierta parte del total de acciones comuncs y emitir el resto. Al vender las
accioncs retenidas cstas pasan a formar parte de las acciones en circulacion de la
empresa, En caso necesario, las empresas pucden readquirie algunas de las acciones
en circulacion para asf convertir las acciones retomadas en acciones de tesoreria,

En la escritura constitutiva de la empresa puede especificarse 0 no si las
acciones ticnen un valor a la par. En caso afimativo, la empresa no puede emitir

acciones a un precio menor a su valor a la par; ¢s decir que la empresa emite acciones
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con un precio mayor a su valor a la par, de tal manera que el valor real de las
acciones cmitidas sca igual al producto entre ¢l niimero de acciones y su valor a la
par, mientras que ¢l producto entre ¢l nimero de acciones v la diferencia entre ¢l
precio y ¢l valor a la par ¢s ¢l capital adicional pagado por los accionistas. fis claro
que la suma de ambos productos cquivale al capital de los accionistas.

De lo anterior s¢ define cl valor en libros como la diferencia entre ¢l capital de
los accionistas y ¢l valor a la par de las acciones preferentes ¢n circulacion, dividida

cntre ¢l nimcero de acciones circulantes. Es decir

VL cc.-[no " * valora

no. de acciones circulantes

L=
accion =

Si 1a empresa en cucstion ha retenido utilidades, el valor en libros por accion

cs

VLgecion =-Cap. Acs. + Utllidad refenida

no. de acciones circulantes

Aunque cabria esperar que ¢l valor en libros fuera igual al valor de liguidacion,
esto no sucle ocurrir, ya que en caso de liquidacion los activos suelen venderse mas
baratos ( o sca que valor en kibros > valor de liguidacion), o bicn més caros si se
incluyen costos de liquidacidn. Agregucmos a csto que ninguno de ambos valores
suele comresponder con ¢l valor de mercado, quc cs aquel que 1a oferta y la demanda
por ¢sa accién determinan cn un cierto momento y con un cierto volumen de

operacioncs.
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oComo determinar ¢l rendimicnto de una accion? En principio debe entenderse
que la gente compra acciones sacrilicando una parte de su capacidad de consumo
actual a cambio de aumentar dicha capacidad en ¢l futuro mediante el cobro de
dividendos y Ia venta de sus acciones a un precio mayor que ¢l actual. Pero cs claro
que en rigor nada garantiza que csto WMo ocurra, por lo que seria mas propio
afirmar que comprar acciones equivale a renunciar a la capacidad de consumo actual
con_la_esperanza de aumentar esta capacidad en el futuro. En consecuencia la
compra de acciones esta sujeta a 1a incertidumbre en todo momento.

En todo caso, ¢l rendimicnto de una accion debe medimse en funcion de los
dividendos esperados y la utilidad (o pérdida) que en el precio se obtenga. Esto se

expresa mediante 1a siguicnte formula;
r = ( Precio Final - Precio Inicial + Dividendos ) / Precio Inicial

Esta formula sirve para determinar el rendimicnto obtenido por un valor
durante un periodo dado. Esto se debe a que bien pucde ocurrir que Ia accién sc
mantenga durantc varios periodos, en cada uno de los cuales los dividendos obtenidos

varien en monto. Para cste easo, cl rendimiento se calcula de manera muy similar a la
manera como sc determina la TIR; si Py representa el precio inicial, D cf dividendo

esperado al final det t-ésimo perodo y Py, el precio final esperado, entonces
Po= Yy, kDI +r)t + P(14r)k

y ¢l rendimiento r se ha de caleular al tanteo, En virtud de que el precio de una accion

estd determinado por la percepeion que del futuro de la cmisora tenga cada
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inversionista, 1o cual esta relativamente fuera del controt de 1a empresa, fo que cuenta
para ¢l inversionista son los dividendos, que en Oltima instancia s fo que la empresa
paga realmente. En ¢l caso ¢n el que fa centidad no pague dividendos, a los
inversionistas o tnico que les queda es esperar que et precio de su participacion
aumente de manera que pueda vender la accion con una ciesta utilidad,

Aceptando que una enipresa emisora pague dividendos de manera periddica,
s¢ han ideado algunos modelos que permitan determinar ol rendimicnto a obtener por
sus acciones,

Uno de tales modelos, muy simple y comin, ¢s el Hamado modelo de
crecimiento perpetuo. En esta formulacion se supone que los dividendos crecen de

manera constante a lo largo del tiempo a una tasa g, o sea que
P0=“0(|+‘7] + |20(|+g)2 t .t [20“-0»3)
(1+1) (t+ry? (t+r)

donde D, es ¢l dividendo pagado al tiempo cero. Si ademis suponemos que

tr > g, enfonces, multiplicando ambos lados de la ccuacidn anterior por ¢l factor

1+1/144:

PO(|+[)=DO + ]20“+g) + ..+ ]20(]+g)
(1+g) (1+r1) (1+1)

si esta ecuacion se resta de 1a original resulta

Poltn} - Po=Dy - Dofltg)
(1+g) (1+r)

Como se ha supuesto que 5 > g, ¢l segundo término det lado derecho se hace
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P() (ll[) - po = Do
(1 +g)

Po{(+r)(1+g)-1}=1)

Po(r-g)=Dg(1+g)

por lo tanto

Py.Do(l+g)
(r-g)

ycomo Dy ( 1 +g)es el dividendo del primer periodo, 1a formula anterior queda:

Po-Dy/(r-g)nn )

Gracias a esta formula podemos derivar otros resuftados interesantes. Primero,
supdngasc que en cada periodo la cmpresa reticne una parte constante de sus
utilidades, denotada por b, En este caso, 1a razon de dividendos a utilidad por accion
ha dc ser constante

l'b":l)l/UPAl

asi que D) = UPA| (1 -b)y la ecuacién 1 queda

Pozuml.(_l_'.hl
r-g

o bien r=UPA|(1-b) + g
Py
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Dicho de otramanera Py UPA;, = t-bir-g  donde Py UPAj e s
razon de precio wiilidades por accion estimada o nltiplo estimado,

Ahora bien, si una empresa retiene utilidades ¢s debido & que invertird dicha
retencion de manera que pucda generarse mayor ganancia flara ¢f siguiente periodo,
lo que se traducird en un aumento del valor de los dividendos. Aceptando que ¢l
rendimiento sobre Ia retencion es constante en ¢l tiempo, Ia tasa g de crecimiento en

dividendos puede expresarse como
g = b * tasa de rendimiento sobre retencion
Si R denota Ja tasa de rendimicnto sobre retencion, entonces

pozl)l/l"bR

Puede ocurrir que los dividendos aumenten durante cierto tiempo para luego
disminuir su tasa de crecimiento. En este caso, ¢t modelo de crecimiento perpetuo s¢

modifica de la mancra siguiente:

Po= By, o RoClrg )t + By Dy(ligy)n
(1+4r1) (1+r)

donde g, ¥ gy son las tasas de crecimiento para cada segmento de ticmpo. Esta idea
puede generalizarse al caso de que la tasa original g, disminuya ¢n n fases. Por

supuesto, a mayor niimero de fases mayor complicacion para hallar r.
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En 1984 varios investipadores extranjeros desarrollaron una formula para
hatlar ¢l rendimicnto en el caso de tres fases, Dicha formulacion se conoce cono ¢l

modelo H'y ¢s
r=(Dy/Py)[(1+p3)+ H(g -83)]1+83,

donde g y g3 represenian 1a lasas de crecimiento de dividendo para las fases 1y 3,

respectivamente, y H = ( A+ B )/ 2 con A como ¢l nimero de aflos que dura la fase
1 y B como el nimero de afios de duracion de la fase 2.
El modclo H ¢s bastante eftctivo cuando las dos primeras fascs son bastante

largas, g) <r yg; <gy<g3

2.4, El riesgo en valores,

La nocibn de riesgo aplicada al mercado de valores se reficre a la posibilidad
de que los rendimicntos esperados scan diferentes que Jos que realmente sc logran,
Esto puede ocutrir a través de un precio logrado menor al que se presumia o bicn a
que los dividendos no fucron pagados o lo fucron en un monto inferior al esperado,

Aquellos factores que contribuyen a crear variaciones cn ¢l rendimiento de un
valor constituyen lo que se conoce como elementos de riesgo. Al igual que lo que sc
dird cn relacion a las variables que la administracién de una cmpresa debe considerar
en ¢} momento de tomar una decisidn, los elementos de ricsgo pueden ser exdgenos o
enddgenos y controlables o no controlables.

Los clementos de ricsgo exdgenos ¢ incontrolables se conocen como riesgo

sistemadtico, que cs aquella porcion de la variabilidad total del rendimicnto provocada
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per agentes que afectan los precios dv tados los valores de una manera plobal ¢ igual.
como por cjermplo, fos cambios ccondiicos, politivos v sociales.

Por su parte, los elementos de riesgo endogenos v controlables constituyen ¢l
lamado riesgo no sistemdtico, que es la porcion del ricsgo total que corresponde
solamente a la empresa quc emite valores. Aqui se incluyen la eficiencia de la
administracién, las huclgas que afecten a la empresa, cte., ¢s decir, todos aquellos
factores que dependen tnica y exclusivamente de la empresa en particular,

Segiin el giro de actividad de una empresa esta tendrd mis o menos exposicion
a los dos tipos de riesgo. En general, las industrias basicas y de materia prima sc
enfrentan con mayor frecuencia al resgo sistematico, mientras que las empresas de
produccion perecedera estin mis expucstas al riesgo no sistemitico,

Cada tipo general de riesgo pucde a su vez dividirse en varios subtipos. De esta
manera, el ricsgo sistematico incluye 1os siguientes riesgos: riesgo de tasa de interés,
riesgo de mercado y riesgo de poder adgquisitiva. El riesgo no sistemdtico reconoce
dos clases de ricsgo, a saber, el riesgo de negocio y ¢l riesgo financiero. Enseguida

procedemos a explicar cada uno.

Rigsgo de mercado: s¢ define como la variabilidad del rendimiento accionario
a causa de cambios radicales en la esperanza del inversionista, es decir, cl
cambio d¢ percepeidn que el inversionista muestra ante cventos politico,
econdmicos, sociales o bien hacia eventos sicologicos y meramente subjetivos,
Riesgo de tasa de interés: se refiere a la variabilidad ¢ incertidumbre relativas a
la utilidad futura y su monto, debido a la movilidad de lag tasas de interds.
Cominmente la causa de dicha de movilidad es la respuesta de los

inversionistas hacia una oferta de valores gubernamentales que ofrecen la tasa
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de interds més atractiva del mercado; esto ocasiona una caida de precio en los
valores corporativos y un incremento de sus tasas de interds, con la
consccuente reaccion ¢n cadena en ¢l conjunto del mercado. De esto se sigue
que las variaciones en ¢l rendimicnto de ciertos valores dependen de una
compleja red de relaciones de oferta y demanda.

Rigsgo_de poder adquisitivo: se refiere fundamentalmente a la incertidumbre
que sobre ¢l poder de compra de los rendimicntos futuros tiene el
inversionista, provocada por ¢l efecto inflacionario. Resulta claro que la
posesion de un valor implica un costo de oportunidad para su poscedor, lo
quc aunado con un avance del proceso inflacionario agrega a tal costo una
reduccidn del poder adquisitivo, en virtud de que a esencia de la inflacion es
un aumento del nivel general de los precios provocado por un incremento de
los costos de produccion y una oferta insuficiente. Es sabido que 1a intlacion

ocugrida durante cierto periodo sc determina mediante la férmula

I=NPCn_- INPCn-]
INPCn-1

donde I representa la inflacion ocurrida durante ¢l periodo na n-1 ¢ INPCK ¢l
indice nacional de precios al consumidor en el ticmpo k.

La falta dc modelos que permitan predecir con toda exactitud la inflacion
obliga al inversionista a buscar rendimientos reales, o sca, rendimientos que
superen la tasa inflacionaria ( ver apéndice I').

Riesgo de negocio: se refiere a todos aquellos elementos de riesgo que afectan

las operaciones de un negocio, lo cual se refleja cn la utilidad de operacion y
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en o wilidad antes de impuestos ¢ intereses. Los tiesgos endogenos de ane
emfiresa estan relacionados con o nivel e clicienent operacional
administrativa de la misma, micniras que fos riesgos exogenos son aquellos
impuestos  a la entidad por o ambiente que la rodea. Una medida de
proteccion conlra esta clase de riesgo es la diversificacion de productos,

Rigspo_tinanciera: ¢s aquel derivado de 1a forma de financiamiento adoptada
por una empresa. En consecuencia, s¢ trata de un ricsgo susceptible de ser

nulificado mediante la reduccion de débitos en la empresa,

2.5. Modelos de medicién de riesgo y rendimiento.

En la scceion anterior se estudio con cierto detalle el concepto de riesgo y su
relacion con Jos mercados financicros, En csta scccion frataremos de las
formulaciones matemdticas que s¢ han desarrollado para cvaluar cl ricsgo y el
rendimicnto csperado de uno o més valores,

Supongamos que somos posecdores de cierta accion, de 1a cual conocemos su
precio de mercado al cierre durante N periodos de observacion. Nuestro objctivo cs
determinar ¢l rendimiento futuro del titulo y ¢! ricsgo cxistente acerca de si el
rendimicnto real sea o no parceido al que se espera,

Para lograr lo primero supondremos que el promedio aritmético de los datos

histéricos representa el rendimiento periddico csperado; asi, si r; representa cl

rendimiento observado cn el periodo i, el rendimiento esperado es

R=E@m) = (Zy, n.5)/N
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Conocido ¢l rendimiento esperado de un valor, es posible determinar cudnto
paga ¢l inversionista ¢n dicho titulo por concepto de ricgo; es decir que si se compara
a p con ¢l rendimiento esperado de un titulo de riesgo cero, como un CETE, la
diferencia entre ambos (1 - rendimiento del titulo sin resgo) representa una prima de
riesgo 0 excedente para ¢l inversionista. Posteriormente volveremos a tratar este
concepto.

Suponiendo que la varianza de los datos histéricos cquivale a la varianza del

rendimicnto esperado, resulla que

var () = o =¥ N (r-p)/N.

lo que mide ¢l grado dc dispersion que sc cspera sc produzca en relacién al
rendimicnto esperado. Es claro que entre mayor sea esta dispersion, mayor seré ¢l
sicsgo de no obtener ¢l rendimicnto esperado.

St sc toma la raiz cuadrada de 1a vananza - es decir, la desviacion estindar -,
s¢ obtendrd una medida de la volatilidad de 1a accién.

Las idcas anteriores pucden sin dificultad scr generalizadas para ¢l caso en el
que sc poscan n acciones difcrentes; asi que aqui ¢s necesario determinar el
rendimiento esperado, la vanianza y Ia desviacion cstindar de cada titulo. Més aun, si
sc cuenta con un grupo de accioncs distintas, es posible determinar la relacion entre
los rendimientos esperados de tales acciones. Si 1; y 5; son los rendimicntos de dos
titulos diferentes

cov (1t ) = 042 = Sy, N (5= 15 X1 15) /N
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proporciona una micdida de qué tan concordantes cntre si son los rendimientos de
ambos titulos, Si ambos rendimientos ticaden a crecer o a bajar sinuhtdncamenie, su
covarianza serd mayor que cero; si uno de effos tiene una tendencia aleista y ¢l otro
tiende a ser nulo, Ia covarianza de ambos serd negativa, v finalmente st uno de cllos
tiende a crecer mientras que ¢l otro carece de una tendencia detinida, la covatianza
ticnde a ser cero.

Conocida Ia covarianza de dos valores es posible determinar ¢of grado de

relacion lincal existente entre ellos medianie el coeficiente de correlacion
pjj = aij/ g; g;

¢l que, si ¢s igual o muy cercano a uno implica que los rendimicntos esperados de
ambos valores estin relacionados de una manera proporcional y directa, o bien de
mancra proporcional inversa si cf cocficientc es muy cercano a -1, Para ¢l caso en
que pj; sea nulo, sabremos que los rendimicntos csperados de ambos vajores no
guardan centre si ninguna relacion,

Finalmente, el lamado cocficicnte de determinacion, que no es otra cosa que
¢l cuadrado de py, mide la fraccién de la variabilidad del rendimicnto esperado de
una accién que puede estar relacionada con ta variabilidad del rendimiento esperado
del otro titulo.

Con todo lo visto hasta aqui podemos decir que las formulaciones estadisticas
son capaces de proporcionar al inwersionista informacién relevante acerca del

comportamicnto de los titulos de valor.
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2.5.1. Mercados eficientes.

Hay una teoria que desde los afios 70 ha ido cobrando importancia en el
entendimicnto de los mercados bursatiles y que se conoce como teoria del mercado
eficiente, postulada por Lugene F. Fama. La idea central de csta explicacion s la
eficiencia del mercado, lo que significa que ¢l precio de mercado de un vator
representa cf valor que por consenso le han asignado tos inversionistas,

A primera vista, este posiulado no es nowdoso dado que ¢l precio es
naturalmente fijado por 1as Ieycs de la oferta y la demanda, lo cual pudicra suponer ¢l
consenso mencionado. Pero en realidad la nocidn de eficiencia va més alld y queda
caracterizada por 1a suposicion de que los inversionistas utilizan toda la informacion
publica disponible para asignar ¢l precio de un valor. En otros términos, un mercado
financiero ¢s cficiente cuando los precios de los valores reflejan toda la informacion
publica disponible sobre la cconomia, los mercados financicros y la empresa emisora
en particular.

De esta mancra la tcoria afima que los precios de los valores fluchian
alcatoriamente cn tomo a sus valores intrinsecos o reales. A partir de esto hemos de
admitir que i tos precios de los valores tienen un movimiento azaroso, de nada vale
suponer que ¢l rendimiento esperado calculado como un promedio de datos historicos
sca una medida cficaz y segura. Tan tniste verdad fue plantcada por Fama al
distinguir las formas de la eficiencia del mercado.

En rigor, la eficicncia significa que una parte no anticipada del rendimiento
ganado ¢n un vator ¢s impredcecible; este rendimicnto no anticipado cs la diferencia
entre el rendimiento real y el rendimiento estimado. De esta manera se distinguen tres

formas de 1a cficiencia:
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- la forma incficaz, que signitica que ol rendiniento no anticipado no esta
coirelacionado con los rendimicttos previos anticipados,

- la forma semicficaz, en la que el rendimicnto no anticipado no tiene
correlacion con la informacion pablica disponible. v

- la forma ¢ficaz en la que el rendimicnto no anticipado no guarda ninguna

correlacion con la informacidn piblica o privada,

Dec miancra empirica s¢ ha descubierto que los mercados financieros,
especialmente ¢l neoyorquino, son razonablemente cficicntes. Esto significa que los
precios de cotizacion de los valores se aproximan al valor inttinscco de manera que ¢l
azar ¢s un poco mitigado; csto se conmsigue, paraddjicamente, porque los
inversionistas buscan toda la informacion G} y la aplican. Hemos dicho
paraddjicamente, pues tal actitud de los inversionistas representa una negacion de la
cficiencia de mercado. De hecho son muchos los autores que han sefialado esta
paradoja: la eficiencia del mercado sc alcanza cuando un gran nimero de
inversionistas nicga tal cficiencia. Esta paradoja revalila los modclos estadisticos
vistos en el apartado anterior, d¢ mancra que podemos continuar respirando

tranquilos,

2.5.2. Portafolios de valores,

Las cartcras o portafolios dc valores son combinaciones de -valores clyo
objetivo, ademds del de proporcionar rendimientos a su tenedor, es dituir el riesgo
total implicado cntre sus componentes, 0 sea, reducir el riesgo a través de la

diversificacion,
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Supongamos que s¢ cuenta con un portafolio compuesto de n valores

diferentes cada uno de los cuales estd en una cierta proporcion x; respecto del total de
titulos ( es decir que Xy %= 1y cada x; es mayor o igual a cero ). Sir; denota
¢l rendimiento obtenido en cada valor y si s¢ admite los r; son variables alcatorins

dishibuidas conjuntamente y con vanianzas finitas, ¢l rendimicnto del portafolio es
R= 2i=l..u,n nx

Por su parte, si g ¢s ¢l rendimiento esperado del valor i, ¢l valor esperado del

portafolio es

R, = xi-’-‘-l,“.,n W X

Para medir ¢l ricsgo de un portafolio de valores, tradicionalmente se utiliza la

siguiente formula;
V= 2:i=l,...,n 2:j-"l,...,n X X 0ij2

Al principio de este apartado supusimos que la proporcién x; es a lo mas nuls;
esto no tiene porque ser asf, Si admitimos que la proporcion sca una variable real, un
valor negativo de la misma sepresentard una operacion en corto. Esto significa que sc
toman acciones prestadas bajo el cntendido de que estas habrin de restaurarse al
dueilo original junto con una comision y dividendos, csto dltimo en ¢l caso de que
durante cl periodo de préstamo alguna de las accioncs prestadas haya pagado
dividendos. Las operaciones cn corto permiten aprovechar oportunidades que brinden
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ganancias, aunque pucde muy bicn ocurrir todo lo contrario. En cualquicr caso, las
formulas cxpucstas no se modifican al admitir proporciones negativas.

Con todo lo aqui visto podemos desarrollar otras téenicas de anilisis del
comportamicnto accionario. Una de tales téenicas ¢s la de 1a linea de combinacion.
Esta ¢s una curva obtenida al graficar los rendimientos esperados contra 1a desviacion
cstindar asociada. Esto permite analizar ¢l comportamicnto de una cartera compucesta
por dos documentos ¢n proporciones variables de modo que la linea de combinacion
consigne los cambios de proporcion ¢n fas dos acciones. Un cjemplo aclarard la
cucstion.

Suponga que sc ticnen dos acciones, A y B; la primera tiene un rendimicnto
esperado de 12% y una desviscion estindar de 119, El segundo documento posce un
rendimicnto esperado de 18% y una desviacion cstindar dc 19%. En Ia siguicnte
tabla se muestran diversas proporciones de A y de B sus respectivos rendimientos y
desviaciones estindar:

Portafdto  Propordénde A  Propordénde B Rendimiento esperado (%)  Desviacon estandar

1 1 0 12 1
2 08 02 132 10.26
3 0.6 04 144 11.02
4 04 06 156 1ol
S 02 08 168 1579
6 0 1 18 19

Ahora graficamos estos datos tal y como s¢ mucstra en 1a figura 1. Aqui, cada

punto comresponde a cada uno de los portafolios considerados. La linea recta trazada
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desde ¢l portafolio | hasla ¢l portafolio 6 nos servird de referencia pasa analizar la

situacion,

FIGURA L.
Linea de combinacion,
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En primer lugar, la linca recta indica lo quc ocumiria si la corrclacién entre
ambos valores fucra igual a la unidad. En cste caso, la correlacién entrc ambos
valores es de 0.20, lo que sc revela en la scparacidn que existe cntre la linca recta y la
de combinacion, y que significa cl grado dc diversificacion presente entre los valores,

Enseguida se observa que fa invertir totalmente cn ¢l valor A se logra también
1a desviacion mds alta; para reducir csta Ultima, paraddjicamente se debe invertir en cl
valor m4s ricsgoso, B. Esto, claro ¢std, ¢s una consecuencia de la diversificacion pucs
los rendimientos csperados de un valor suclen compensar los movimientos opucstos

en rendimientos del otro valor,
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Finalmenle, en ¢l gritico hemos seiialado un punto al que se le conoce como
portafolio de varianza minima, el que s¢ caracleniza por tener la menor desviacion
estindar que existe al vadar ta combinacion de valores de la cartera. Este portalolio
de varianza minimna ¢s a fa vez el tope inferior para cualquier inversionista, ¢n cl
senfido de que cualquicr combinacion de valores que esté por abajo de dicho
portafolio posce rendimicntos inferiores y no deseables. En consceuencia, la region
factible - o juego eficiente -es ¢l segmento de curva comprendido entre ¢l poriafolio
de varianza minima y ¢l de masimo rendimiento esperado.

Notemos ahora que de la formula para calcular ¢l coeficienie de corretacion es

posible obtener informacion adicional a la ahora de cstudiar portatolios, pues

si pU = °ij / G; Oj entonees Uij = pu G; Uj,

de tal sucrtc que, al aplicar csta expresidn a la formula de vaganza de portafolio
estamos cn condiciones de hacer preguntas del estilo "gqué pasania si....?"
modificando la comrclacién de los valores y observando ¢l resullado de tales
variaciones cn la linca de combinacion resultante,

Ahura bien, los principios aqui vistos pucden aplicarse a portafolios integrados
por mis de dos valores disﬁ'ntos. Imaginemos todas las posibles combinaciones de
valores y proporciones, ¢s decir, todos los portafolios posibles y sus respectivos
rendimicntos esperados y desviaciones. Al representar grificamente este caso extremo
obtendriamos una regidn en el plano ( ver figura 2 ) en la que cada punto representa
un posible portafolio.

Tal regidn estd limitada por una linea mds oscura conocida como limite de la

eficiencia, 1a cual parte del portafolio de varianza minima al portafolio de miximo
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rendimiento, o sea, ¢s una linea de combinacion Optima para la region. En 1959, ¢l
investigador Harry M. Markowitz enuncio lo que so llama axioma de varianza media
de Markowitz, en el que se afinma que ¢l inversionista busca un portafolio de valores
que se encuentre en el limite de la eficiencia. Se enticnde, pues, que un portafolio no

¢s cficiente si

a) existe otro portafolio con rendimiento esperado mayor y desviacion menor,
b) existe otro portafolio con rendimiento esperado mayor y desviacion igual,

¢) existe otro portafolio con rendimicnto esperado igual y desviacion menor.
En consecuencia, un portafolio no eficiente puede serdo si aumenta su valor

esperado pero no su riesgo, o disminuye su riesgo sin aumentar ¢l valor esperado o

bicn se combina algunos de los anteriores factores.
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FIGURA 2.
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2.5.3. Comentarios sobre Ia eficiencia.

Fste apartado pretende solamente proporcionar al lector una vision general,
muy basica y por tanto no muy rigurosa - matemiticamente hablando - de uno de los
estudios que sobre la cficiencia sc han realizado, y que cs considerado uno de los mas
importantes: el tcorema de 1a separacion,

El teorema de la scparacion fue establecido en 1958 por J. Tobin, y en ¢l se
afima que las preferencias individuales de cada inversionista ¢n relacion con la
utilidad esperada ¢n un portafolio son independientes del portafolio éptimo de activos
ricsgosos, es decir, la determinacion de dicho portafolio depende de los rendimicntos
csperados y desviaciones de todos fos posibles portafolios.

El teorema se fundamenta en el supucsto de que el inversionista, ademds de
poseer un portafolio ricsgoso, busca también tener un valor libre de ricsgo. Asi, ¢l

inversionista busca una combinacitn de valores sin ricsgo y acciones, Ahora bien, tal
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combinacidn se realiza, segin Tobin, después de que se ha determinado ¢l portafolio
de activos riesgosos y en consecuencia la actitud del inversionista hacia el resgo,
reflejada en su intento de formar ua portafolio que combine valores con y sin fiesgo,
no influye de manera alguna en 1a determinacion del portafolio dptimo.

El teorema de la separacion ha tenido un impacto mayusculo en fas finanzas,
pucs permite a la dircccidn de una empresa tomar decisiones haciendo caso omiso de
las preferencias de los duciios en cuanto a riesgo y rendimicnto y asi concentrarse

exclusivamente en decisiones mas objetivas respeclo a fas inversiones.

2.6. Ei modelo BETA.

Este modelo permite describis 13 relacion que existe entre los rendimientos de
una accién particular y los rendimicntos de un portafolio de mercado, ¢l cual cs
medido a través de indices bursatiles; os claro que para el caso de México se utiliza cl
indice de precios y cotizaciones { IPyC ) de la Bolsa Mexicana de Valores,

En principio, ¢l modclo beta precisa dos conjuntos de datos. Por un lado, los
rendimicntos periGdicos de cicrta accién, denotados por ry,n = 1,..,N, ¥ por otro
lado, los rendimicntos periddicos del mercado, representados por ry,n = 1,..,N. Es

claro que:
Tyt = PYCy = IPYCy /IPYCy
La idca del modelo beta ¢s aplicar andlisis de regpesion lincal a los dos

conjuntos anicriores, fomando los rendimientos accionarios comio vanable

dependiente y los rendimientos del mercado como variable libre, De esta mancra se
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han de praficar los puntos ( fypnts, ) ¥ determinar ktorecta de regresion

correspendiente, recordando que

Peolyylaly y a=py - Py,

son los cocficientes de Ia recta de regresion, aqui lamada lrea caracteristica. De
hecho, en ¢l modelo beta estos coeficientes ticnen un significado particular, v junto
con la varianza residual, representan las tres medidas de importancia que aporta csta
formulacion. A conlinuacion detallaremos fa interpretacion financiera de takes

medidas,

L. Significado de a.-  En todo caso, e cs 1a intercepeién de Ia linea caracteristica con
el ¢je wertical. Si a = 0 csto significa que e] rendimiento esperado del portatolio es
cero y consecuentemente s nulo ¢l rendimiento de la accion, Pero si a < 0, esto
significa que hay un rendimiento esperado por accidn negativo, v un inversionista
sensato evitard invertir en dicha accion. Si fucran muchos los inversionistas que
pensaran de esta modo, ¢l precio de 12 accion disminuiria y se incrementaria sy
rendimiento esperado, de mancra que « tenderia a cero o mds.

Para ¢l caso en ¢l que « > O ocurre 1o contrario, s decir que los inversionistas
s¢ abalanzarian a comprar tal accién, lo que incrementaria su precio y bajaria su
rendimicnto esperado, dc manera que a disminuina hasta su posicion de cquilibrio,
cero.

. Significado de .- Esta es la scgunda medida del modelo y quizé 1a mas
importante. Es claro que P representa la pendiente de la linea caracteristica. Ahora

bicn; P representa la sensibilidad del rendimiento accionario ¢n relacion con el
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rendimiento de mercado. Si 8 = 1 esto significa que los rendimientos de la accion
varian proporcionalmente a los del mercado, o dicho de otra mancra, que ¢l desgo
sistematico de la accion es igual al del mercado,

Si § > 1 entonces los rendimientos de la accidn son mds que proporcionales a
los del mercado y que se trata de una accion agresiva, en virtud de que su fesgo
sistemitico ¢s mayor al del total del mercado. Por ¢l contrario, si f§ < 1, ¢l ricsgo
sistematico de la accion ¢s menor al del mercado, por lo cual se dice que la accion ¢s
defensiva.

De todo lo anterior s¢ concluye que ) representa el riesgo sistematico de una
accién debido movimicntos fundamentales ¢n los precios de los valores. Por la
definicion misma de ricsgo sistemitico, ¢s claro que cste cs un ricsgo inevitable, ya
que las condiciones ccondmicas generales no se ven afectadas por la diversificacion
de valores.

Estudios empiricos han probado que las betas historicas son utiles para
proyectar las del futuro, aunque la capacidad de proycccion puede varar con cl
tamafio del portafolio. También sc ha observade que hay una tendencia cn la
medicion por betas de los valores individuales a revertirse con el tiempo hacia la beta
del mercado a la beta de Ia rama industrial de [a que forma parte la empresa, Sc han
idecado métodos estadisticos que permitan ajustar las betas, métodos basados
primordialmente cn el andlisis bayesiano.

. Significado de la varianza residual.- st ¢s la tercera medida proporcionada
por ¢l modelo beta. En general sabemos que el nesgo total de un valor estd
compuesto por ¢l riesgo sistemético y el niesgo no sistematico. El primero de ellos se

mide gracias al coeficientc beta, pero el segundo cs determinado por la varianza
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residual. Un residual es la distancia que separa a un punto de fa grafica de dispersion

de la linea caracteristica, de mancra que se caleula como sigue:

Ban ™ Tan = (@ Py ).

de donde la vanianza residual cs

al( 6p)= 2:n=l...,,N uzAn IN-2,

y scusa N - 2 porque s¢ recurre a dos estimadores ¢n lugar de a uno.

Es claro que cl ricsgo no sistematico ¢s eliminable mediante la diversificacion,
En consecuencia, en un mercado razonablemente eficiente en ¢l que la diversificacion
minimice ¢l ricsgo no sistcmatico, la medida de mayor importancia ¢s, como s dijo,
B, ¢l riesgo sistemdtico. Admitiendo lo anterior y suponiendo que a = ) y que el

ricsgo no sistemético ha sido nulificado, la cxpresién
BAST + (y - 1)

c8 decir: cf rendimicnto esperado de una accion cs igual al rendimicnto requerido por
¢l mercado para una inversion de cero ricsgos ( 1 ), mas una prima de ricsgo que cstd
en funcion del rendimiento ¢sperado del mercado menos la tasa libre de ricsgos y
multiplicada por ¢l cocficicnte beta. Esta prima dc riesgo es necesaria para inducir a
los inversionistas con aversion al riesgo a que compren un valor riesgoso.

Esta ecuacion constituye la forma analitica de la lamada /inea del mercado de

valores, componente csencial del modelo de fijacion de precios de activos de



cavital. Si ¢l lector estd interesado en profundizar en este tema, 1a bibliografia incluye

fuentes donde puede saciar su curiosidad.
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APENDICE L
EMISION DI BONOS A TASA REAL.

Sabemos que los bonos y obligaciones son instrumentos cuyo ricsgo ¢s casi
nulo y en consceuencia deberian resultar atractivos para los inversionistas; sin
embargo, cn una cconomia inflacionaria, estos titulos suelen ser despreciados, en
virtud de que se ven fuertemente afectados por la inflacion, al grado extremo de que,
en términos reales, de cllos se obtienen rendimicntos negativos. Un bono que pagara
$ 10 000 al cabo de 20 afios, sumergido dentro de un proceso inflacionario de 40%
anual, redituaria a su tenedor la ridicula cantidad de $ 11.95, una pérdida de $ 9
998.04 respecto a la inversion inicial,

Una manera ¢n la que s¢ podria evitar eslta situacion ¢s [a emisién de bonos a
tasa real. Si C cs ¢l valor nominal del titulo, n ¢l plazo de inversion, w la tasa real
nominal anual de dividendo y r, 1a tasa real efectiva anual de la inversion, ¢l precio de

compra del titulo estari dado por:

A=Vr“C + wCa(")r

ycomor=(l+i/L+1) - 1 conllainflacién anual promedio, la expresion

anterior queda

A=(LHIDOVIC + wC{(1+DV; + (1+DIVE + L+ (1 +DRVy
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Mis generalmente, siendo r, y w, las tasas de interés y de dividendo efectivas
por periodo p, 1a formula anterior queda

A:\/nlnhc + Wp("“(np)n'

La ventaja fundamental de emitir titulos a fasa real consiste en que no se
precisa depender de predicciones sobre 1a inflacion, pues el documento garantiza un
rendimicnto real fijo que siempre se gana sobre la inflacion. Pero es por esto que los
bonos a fasa real dehen de revaluarse de manera constante en funcion de la inflacion,
Asi que si se desea caleular ¢f valor de un bono real transcurrido un tiempo desde su
emisidn, considérese que C es ¢f valor nominal del bono al tiempo de la emision, n ¢l
plazo de redencion y { ¢l tiempo transcurrido desde la emision hasta ¢! momento de la

valuacion. Entonces

A= (VT b W+ Dy

Con ¢sto solo hemos querido mostrar un método que permila a inversionisias y
emisoras reactivar el mercado de renta fija de una manera provechosa para ambas
partcs. Justo ¢s decir que el fralamiento profundo de este tema se debe al mexicano J.
Salas Tord, quicn expuso estos y otros resultados en ¢l fibro Teoria del Interés y
Aplicaciones Financicras, Si ¢l fector estd interesado en profundizar estas cucstiones
fo remitimos a tal texto.

Actuajmesile, nuestro pais sufre una brutal crisis ccondmica cuyos efeclos
inflacionarios afcctan al total de la poblacidn. Sabemos que fa inflacion implica un

vertiginoso - y por tal, impredecible - aumento de precios, asi como un incremento
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del nivel de incertidumbre asociado al rendimiento real de las inversiones en
diferentes instrumentos, lo que conlleva a que los inversionistas pidan tasas de interds
mayores que los cubran ¢n lo posible de este riesgo. De esta manera, la tasa de inlerds
se compone de un [actor inflacionario, un rendintiento real y una print de riesgo.

En un intento para controlar este problema, ¢l gobiermo mexicano adoptd,
entre olras medidas, un mecanismo de inversion y financiantiento que garantice un
rendimicnto real fijo sobre ¢l incremento inflacionario. 'Tal mecanismo s¢ conoce
como unidades de inversion, o UDIL Esia pucde definirse como una unidad de
cuenta de valor real constante, en la que pueden denominarse créditos, depdsitos,
inversiones, contratos, estados de cuenta, cte. El valor inicial de Ia UDI ¢s de N$1.00
y su valor evolucionard de acuerdo al INPC, actualizindose y publicindose
diariamente, scgin la circular cmitida ¢l 4 de abril de 1995 por ¢l Banco de México,

Asimismo se establece que la tasa pactada en UDI's ¢s acurnulable o deducible
para cfectos del ISR, 1a actualizacion por inflacion de la UDI no genera ni ganangia ni
prdida inflacionaria,

¢Qué puede esperarse de este mecanismo? Supuestamente, cf capital de las
inversiones que se constituyan en UDI's mantendran su valor real; los intereses se
paclardn a tasa real y se denominardn en UDI's, por lo que no s¢ cxponen a la
inflacion. En cuanto a los créditos, al eliminarse la prima de riesgo, es probable que
disminuye la tasa real de crédito, asi como que sc climina la amortizacion acelerada

de los eréditos, causada por la inflacion.
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APENDICE II.

METODO DEL VALOR PRESENTE NETO.

Mucho sc destaca en este texto la importancia que para la correcta
administracidn financicra ticne Ia inclusion det efecto inflacionario en las decisioncs y
calculos, pues la inflacion afecta el valor del dincro en el tiempo. Aunque durante ¢l
periodo 1988-1994 ¢n México se creyd que la inflacion por fin habia sido controlada,
hoy, en 1995, 1a realidad muestra todo Jo contrario al ocurrir una nueva crisis
financicra de proporciones mayisculas ¢ impredecibles. Asi que de nucva cuenta es
nccesario buscar mecanismos que permitan a las empresas soporar del mejor modo
posible la expansion inflacionaria,

En ¢l apéndice anterior s¢ hizo mencion de un método en el que se aplica la
tasa rcal a la valuacidn de instrumentos de renta fija; aqui aplicaremos de nuevo la
concepeion de lasa real a la cvaluacion de proyectos de inversion,

Es facil darse cucnta de que ¢l método VPN tradicional adolece de una falla
crucial: al suponer una tasa de rendimiento fija cn Ia cvaluacion de un proyecto, no s¢
contempla que la inflacion futura afectard mas o menos dicho rendimicnto. La
solucidn de esle inconveniente cs relativamente sencilla, y consiste en tomar un costo
real de financiamicnto ( tasa r ) el cual s¢ ajusta con la inflacién ocurrida cn cada
periodo para obtener el costo nominal de financiamicnto i. De esta manera, ¢l factor
de valor presente a utilizar serd dado en términos de tasa real, ajustindolo con la
inflacion ocurrida ¢n ¢l periedo de erogacion o ingreso del proyecto y realizando las

inversiones pertinentes a una tasa nominal de financiamicnto i.
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CAPITULO NI



CAPITULO 1N

HERRAMIENTAS CONTABLES

Introduccion.

En cstc capitulo sc estudiarin algunas técnicas, principios y conceptos
contables que resultan de gran utilidad para ¢l administrador financiero y en general
para toda aquella persona relacionada con las finanzas. En las secciones 1y 2 se
analiza la naturaleza de la contabilidad financiera, las caracteristicas que debe cumplir
1a informacién contable y su terminologfa. Las secciones 3, 4, 5y 6 cstén dedicadas

al conjunto de cstados financicros basicos y su formulacion.
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Con objeto de que e lector obtenga una vision amplia v sulicicate de la
contabilidad financiera se incluye un apéndice a este capitulo, en ¢l cual se analiza fy

reexpresion de estados financieros segiin fos principivs def boletin B3-10.

3.1, Caracteristicas de la informacion contable.
3.1.1. Definicidn de contabilidad financicra.

La contabifidad financiera ¢s wna téenica que sc nliza para producir
sistematica y cstrucluradamente informacion cuaniitativa expresada ¢n unidades
monctarias dc las transaccioncs que realiza una cntidad ccondmica y de cicrtos
cventos econdmicos identificables y cuantificables que la afectan, con objeto de
facilitar a los diversos intercsados ¢l tomar decisiones en relacion con dicha entidad
econdmica.

Al analizar 1a definicién anterior ¢f fector pucde pensar que si se define
contabilidad financicra, o sea, un tipo de contabilidad, debén existir otros tipos, y de
hecho, asi es. Podemos distinguir dos clases mds de contabilidad, a saber:

La contabilidad administrativa que cs un sistema dc informacion al servicio de las
necesidades de I adnunistracién, con oricnfacidn pragmitica destinada a
facilitar las funciones dc planeacion, control y toma de decisiones

La contabilidad fiscal que cs aquel sistema de informacidn orientado a dar
cumplimicnto a las obligaciones tributarias de una organizacién,

Aunque el administrador financicro recurre, en mayor o menor grado, a la
informacion generada por ¢stos tres sistemas, para los objetivos de este texto se hard

énfasis en Ia contabilidad financiera,
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3.1.2. Requisitos a cumplir por la informacion contable.

De fa definicién de contabilidad financiera se sigue que ¢l proceso de
cuantificacion contable y la informacion que produce deben cumplir cicrtas
condiciones para satisfacer adecuadamente las necesidades que justifican su vigencia
y utilidad. A condicion de que en los apartados de esta seccion se estudicn en detalle
tales condicioncs, diremos que son tres las principales: utilidad, confiabilidad y

provisionalidad, donde las dos primeras incluyen otras caracteristicas.

3.1.2.1. Utilidad.

La utilidad de la informacidn contable cs la cualidad de adecuarse al propésito
del usuario. Estos propositos claramente son diferentes en detallc para cada usuario,
pero dado que todos comparten ¢f interés ccondmico por la entidad, ta informacién
sc presenta en forma gencral por medio de los estados financieros

La utilidad dc la informacién financicra cstd en funcion de su contenido
informativo y de su oportunidad.

L. El contenido informativo sc basa en:

a) la significacion de la informacidn, o sea, su capacidad dc representar
simbdlicamente - con palabras y cantidadcs - 1a entidad y su cvolucion, su
estado en diferentes puntos del tiempo y los resultados de su operacion.

b) Ia refevancia de Ia informacion, quc cs fa cualidad de seleccionar los clementos
de la misma que permitan al usuario captar ¢l mensaje y operar sobre clia para

lograr sus fines particulares,
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¢} ba veracidad de Ya informacion, que evidentemente es una cualidad esencial pues
sin ¢lla se desvitia ta representacion comtable de a entidad, que abarca la
inclusion de cventos realmente sucedidos v de su correcta wedicion de
acuerdo con las reglas aceptadas como validas dentro del sistea,

d) la comparabilidad de la informacion, ¢s decir, Ia cualidad de que fa informacin
sea vilidamente comparable en los diferentes puntos del tiempo para una
entidad y de ser validamente comparables dos o mis entidades entre si, lo que
permite juzgar la evolucion de Ias diversas entidades econdmicas.

IL. L.a oportunidad de la informacion contable es fa capacidad que ésta tiene para
llegar a manos del usuario cuando éste pucda usarla para tomar decisiones a tiempo
para fograr sus fines aun cuande las cuantificacioncs obtenidas tengan que hacerse
corfando convencionalmente 1a vida de Ia entidad y se presenten cifras estimadas de

eventos cuyos cfectos todavia no se conocen totalmente,

3.1.2.2. Confiabilidad.

La confiabilidad ¢s aquella caracteristica de ta informacion contable por ta que
el usuario Ja acepta y la utiliza para tomar decisiones basandose en clla. Esta no es
una cualidad inherente a la informacion sino que es adjudicada por ¢l usuario y
refleja Ia relacion entre & y fa informacion, la cual estd fundamentada ¢n que el
proceso de cuantificacidn contable ,0 sca, la operacién del sistema, os estable,
objetiva y verificable, caracteristicas que abarcan la captacion, ¢l manejo y la

presentacion de los datos,

a) La estabilidad del sistema indica que su operacion no cambia en ¢l tiempo y que

fa informacidn que produce ha sido obtenida aplicando las mismas reglas para
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la captacion de datos, su cuantificacion y su presentacion. Cabe decir, sin
embargo, que la condicion de cstabilidad en el sistema no excluye la
realizacion de todos aquellos cambios que perfeccionen la informacion
contable, sicmpre que dichos cambios scan dados a conocer para evitar
crvores a los usuanios,

b) La objetividad del proceso de cuantificacion contable significa que las reglas del
sistema no han sido deliberadamente distorsionadas y que la informacion
representa la realidad de acucrdo con dichas reglas.

¢) La verificabilidad de toda la operacion del sistema permite que ¢ste pueda scr
duplicado y quc sc pucdan aplicar prucbas para comprobar la informacion
producida.

3.1.2.3. Provisionalidad.

La provisionalidad de 1a informacion contable significa que ésta no representa
hechos totalmentc acabados ni terminados; la neccsida(i de tomar decisiones obliga a
hacer cortes en 1a vida dc la empresa para presentar los resultados de operacion y la
situacién financicra y sus cambios incluyendo aquellos eventos cuyos efectos no
terminan a la fecha de los cstados financicros. De todo esto se sigue que la
provisionalidad, mas que una caracteristica o cualidad deseable, ¢s una limitacion a la
precision de la informacion,

3.2. Principales términos contables.

El objetivo de esta seccidn es proporcionar al lector una breve descripcion de

los conceptos contables que forman parte de los estados financicros.
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3.2.1. Activo.
3.2.1.1. Definicion.

Activo ¢s ¢l conjunto o segmento, cuaniificable, de los beneficios ccondmicos
futuros fundadamente esperados y controlados por una entidad, representados por
efectivo, bienes, derechos o servicios, como consecuencia de transacciones pasadas o
de otros eventos ocurridos.

La definicion anterior debe ser analizada; se ha de entender "conjunto o
segmento” como el activo total o bien como cualquier partida individual o conjunto
de partidas; asimismo, para que cada una de las partidas integrantes del activo total
pucda ser considerada como "cuantificable”, debe poder identificarse separadamente
del resto de las unidades y poseer, necesariamente, ¢l atributo de ser medible en
unidades monelarias con un grado suficiente de confiabitidad.

Con las palabras "beneficios econdmicos” se hace referencia al hecho de que
la entidad recibira partidas provechosas para su operacion y crecimicnto. El concepto
s¢ ubica esencialmente ¢n ¢l beneficio econdmico futuro al que la entidad ticne
acceso, y solo secundariamente en los bienes fisicos u otros clementos que provean
dichos beneficios, cuya expectativa, por cicrto, ha de apoyamsc ¢n criterios
razonablemente sdlidos.

Hay que tomar cn cuenta que todo activo lo es concretamente para una
cntidad determinada y no puede serlo simultineamente para otra entidad. Al poseer
una cntidad determinado activo, pucde controlar sus beneficios econdmicos futuros,
en la medida cn que se beneficie de ¢l, al mismo ticmpo que, nommalmente, se
encuentra en condiciones de negar o regular el acceso de terceros a dichos beneficios.

Finalinente, sélo la capacidad actual para obtener bencficios econémicos

futuros constituye un activo y esto ¢s la consecuencia de transacciones o de otros
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eventos que han afectado a la empresa, los que consecuentemente deben haber
ocurrido ya, por lo que se excluyen los beneficios derivados de transacciones o

cventos que habran de ocurrir en el futuro, por mds evidentes que parezean.

3.2.1.2, Clasificacion del aclivo.
A partir de la definicion de activo dada ¢n el apartado anterior y de acuerdo
coun su natusaleza y finalidad, los activos de una ¢nipresa quedan comprendidos en

alguna

dc las siguicntes categorias:

A. Aquellos que son dincro, ¢n cuyo caso su cuantificacion no podrd exceder ¢l
valor nominal dc las partidas.

B. Aquellos que representan un derecho a recibir un flujo de dinero. Su
cuantificacion tendrd como limite superior al monto del efectivo que espera
recibir,

C. Aquellos que se fienen para ser vendidos (o para ser transformados y lucgo
vendidos). La cantidad asignada a estos no podrd ser mayor al valor de
realizacion de los mismos.

D. Aquellos que se tiencn para usar, a los que no podra asigname una cantidad
superior a su valor de uso.

E. Aquellos que representan un derecho a recibir un servicio, cuya cuantificacién
no podra exceder el monto que s¢ pagaria por cllos a la fecha de los estados
financicros. Los cargos difcridos quedan comprendidos en dsta categonia ya
que representan crogaciones cfectuadas en el pasado con el fin de recibir

servicios necesarios para producir, en el futuro, beneficios econdmicos
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fundadamente esperados, invariablemente controfados por una eniidad

determinada.

Hay ofro etiterio para clasificar el activo; dicho criterio se basa en el grado de
disponibilidad del activo, ¢} cual indica la mayor o menor facilidad que se tiene para
convertir en efectivo ¢l valor del bien considerado, Sigwiendo este criterio s¢

determinan tres tipos de activo, a saber:

1. Activo circudante que ¢s el grupo formado por todas los bienes v derechos del
negocio que estan en rotacion o movintiento constante y cuya principal

caracleristica es su facil conversion en dincra efectivo.

ot

1. Active fijo, grupo formado por todos aquellos bienes y derechos propiedad del
negocio que ticnen cierta permanencia et el tiempo v se han adqguirido con ¢
propdsito de usarlos y no de venderlos, salvo cuando se hayan deterorado o
no presten un servicio efectivo,

I, Activo diferido que ¢s ¢ conjunte d¢ todas aquellas crogaciones cubicrtas por

anticipado por las que se ticne ¢} derecho de recibir un beneficio, ya sea en cl

ejercicio en curso o cn gjercicios posteriores,

3.2.2. Pasivo,
3.2,2.1. Definicion.

Pasivo ¢s ¢ conjunto o segmento, cuantificable, de las obligaciones presentes
de una entidad particular, virtualmente ineludibles, de transferir efectivo, bienes o
servicios cn ¢} futuro a otras c¢ntidades, como consecuencia de transacciones o

eventos pasados.



Nucvamente, ¢l conceplo de "conjunto o segmento” se refiere tanto al pasivo
total como a cualquier partida individual o conjunto de cstas, sicndo asimismo
"cuantificables” cuando pueden identificarse scparadamente del resto de las
obligaciones y poscen ¢l atnbuto de ser medibles en unidades monctarias con
suficiente confianza. La definicidn anterior contempla también que todo pasivo
representa una obligacion en ¢l presente de transferir recursos o prestar servicios en cl
futuro a otra entidad; dicha transferencia pucde cstar condicionada al vencimiento de
un plazo, a la ocurrencia de un cvento determinado o la simple solicitud de
cumplimiento por parte del beneficiario,

Aligual que en el activo, los pasivos de una entidad s cuantifican, reconocen
y clasifican de manera independiente tespecto a ofras entidades ccondmicas. Las
palabras "viualmente includibles” se refieren a que existe un alto grado de
posibilidad, no certeza absoluta, de que se tenga que dar cumplimiento a Ja
obligacion, Finalmente, el evento que da lugar al surgimiento de la obligacidn por
parte de la empresa ocumid en cf pasado; cs decir que ¢l pasivo no surge por

transaceiones que ocurrirdn en ¢l futuro.

3.2.2.2, Clasificacion del pasivo.

La clasificacion de fas deudas y obligaciones que forman el pasivo se debe
hacer en atencion a su grado de exigibilidad, ¢l que se refiere al mayor o menor
plazo de que sc dispone para liquidar una deuda o una obligacion. Una deuda u
obligacidn ticne mayor grado de cxigibilidad en tanto menor sca el plazo de que se
dispone para liquidarla; andlogamente, una obligacion tiene menor grado de
cxigibilidad cuanto mayor cs ¢l plazo de que dispone para cumplila. Asi que

haciendo uso de éste criterio se distinguen tres tipos de pasivo:
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L Pasivo cirendante, que es el conjunto de todas las deudas v obligaciones cuyo
vencimicnto sea en un plazo menor de un ailo, cuya principal caracteristica
consiste ¢n que se encuentran ¢n constinte movimiento.

1L Pasivo fijo, que estd compuesto de todas aquetlas dendas v oltigaciones con
vencimiento mayor de wy afio a partir de fa fecha de corte.

WL Pusivo diferido, que estd formado por todas aquelias cantidades cobradas
anticipadamenie, por fas que se ticae 3 obligacidn de proporcionar un servicio

va sea durante ¢f mismo ejercicio o en posteriores.

3.2.3. Capital contabie.

£} capital contable es ef derecho de los propictarios sobre los activos netos, ¢l
que surge por aportaciones de los ducfias, por transacciones y otros eventos o
circunstancias que afecton una entidad y el cual se cjerce mediante reembolsa o
distribucion.

Al hablar de derechio de los propivtarios se hiace énfasis en la refacion de la
entidad con los propictarios como duciios, distinguiéndolos de otras relaciones tales
coma empleados, clientes, cftc., y calificando a aquellos como tenedores de
participacion y no como ducfios de activos especificos, o sea, determinando la
praporcion del activo total financiado por los ductios.

Debe enienderse que los activos netos hacen mencion a la naturaleza residual
del capital contable, representada por la diferencia entre ¢ activo y el pasivo (ver
2.1.). La definicion contempla tambicn Ia forma en que se origina ¢l capital contable,
a saber, el capital contribuido v ¢l capital ganado.

El capital contribuido lo forman las aportaciones de los duciios y las

danaciones recibidas por la entidad, asi como también ¢l ajuste a eslas partidas por la
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repercusion de cambios. El capital ganado corresponde al vesultado de las actividades
operativas de la entidad y de otros eventos o circunstancias que le afecten. Consiste
fundamentalmente de las utilidades no distriibuidas que permanceeen invertidas en la
entidad o por pérdidas acumuladas, asi como los ajustes que se le hagan a este
conceeplo,

Finalmente, la distribucion o reembolso del capital contable implica una
disminucion de los activos netos de una entidad particular, resultante de transfenir un
activo o incurrir en un pasivo a favor de los duciios; se considera una distnibucion
cuando dsta provicne del capital ganado y reembolso cuando ¢s del capital
contribuido. Cabe scitalar que cxisten movimientos que constituyen cambios dentro
de los componentes del capital y que no afectan pasivos ni activos, como dividendos
en acciones y conversion de acciones preferentes a acciones comunes, los que no son

distribucion ni reembolso,

3.2.4. Otros conceptos.
3.2.4.1, Utilidad neta.

La utilidad neta es la modificacion observada ¢n ¢l capital contable de la
cntidad-
dad, después de su mantcnimicnto durante un determinado periodo  contable,
originada por las transacciones cfectuadas, eventos y otras circunstancias, excepto las
distribuciones y los movimientos relativos al capital contiibuido.

La definicion anterior se refiere al cambio incremental (utilidad neta) o
decremental (pérdida neta) entre ¢l inicio y ¢l final del periodo; utilizar ¢l capital
como un punto de partida en ¢l proceso de medicidn de la utilidad cs logico dado que

¢sta no podrd existir si el capital no se manticne intacto. Ahora bien, cuando hay
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cambios en precios s necesario tomar en ctientit st electo sobre ¢l capital, acerca de
lo cual cxisten dos criterios sobre ¢l mantenimicito de capital: financiero y ¢l capital
fisico. 1.a diferencia entre ambos criterios s que hajo ¢l enloque del capital
financicro se (rata de conservar una cantidad determinada de poder adguisitivo y en el
de capital fisico, una determinada capacidad operativa. Asi que ¢l coneepto de
utilidad neta estd vineulade al coneepto de mantenimicnto de capital que se adopte,

I.a utilidad neta reconoce tres diferentes fuentes, a saber:

a) Transacciones y transferencias de la entidad y otros entes diferentes.

b) Actividades productivas en su sentido mds amplio, 0 sea, todas aguellas que le
adicionen un beneticio a la entidad , monetariamente cuantificable,

¢) Eventos y circunstancias derivadas de 1a interaceion de Ia entidad con su entormo
cconomico, legal, social, politico y fisico, incluyendo las repercusiones por

cambios de precios.

Finalmente hay que decir que aunque las transferencias de recursos con los
propictarios de la entidad modifican la magnitud de el capital contable en un
determinado perfodo, no constituyen beneficios o pérdidas generadas por la entidad o

efectos del entomo sobre ésta y asi deben excluirse en ta determinacion de Ia utilidad.

3.2.4.2. Ingreso.

El ingreso es el incremento bruto de activos o disminucion de pasivos
experimentado por una entidad, con efecto en su ulilidad neta, durante un periodo
contable, como resullado dc 1as operaciones que constituyen sus aclividades primarias

0 normales.
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En ¢sta definicion, los logros de a administracion se miden en términos brutos
para enfrentarse con los esfuerzos o sacrificios econdmicos (costos) incumidos para
obtenerlos. El ingreso se reconoce contablemente cuando su proceso de generacion
ha terminado o estd lerminado casi en su totalidad, lo que ocurre cuando ¢l evento
critico se ha llevado a cabo; ha de entenderse que el evento eritico de una entidad
esta determinado por los esfuerzos acumulados desarrollados por ésta para generar
los ingresos dentro del periodo contable considerado; normalmente, ¢l evento critico
cs la venta o la prestacion de un servicio. Finalmente, cabe decir que fas actividades
primarias de una empresa son las que corresponden al giro de la entidad, micntras
que Jas actividades normales son aquellas que sin ser la actividad primarnia, son

recurrcnles a través del ticmpo.,

3.2.4.3. Ganancia,
Ganancia cs ¢l ingreso resultante de una transaccion incidental o derivada del
entomo ccondmico, social, politico y/o fisico, durante un periodo contable, que por

su naturalcza se debe presentar neto de su costo correspondicnle,

3.2.4.4. Gaslo.

El gasto ¢s ¢l decremento bruto de activos o incremento de pasivos
experimentado por una entidad, con efecto en su utilidad neta, durante un periodo
contable, como resullado de las operaciones que constituyen sus actividades primarias

o0 normales y que tienen por consceuencia la generacidn de ingresos,
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3.2.4.5, Pérdida.
La pérdida es ¢l gasto resultante de una trapsaceion incidental o derivada del
enlomo ccondmico, social, politico yio fisico en que ¢l ingreso conseeuente ¢s

inferior al gasto y que por su naturaleza se debe presentar neto delingreso respectivo,

3.2.4.6. Relacion entre gasto, costo y pérdida,

Aunque ¢} término costo cubre una amplia gama de significados, para fines
financieros por costo ha de entenderse ¢l valor de los recursos que se entregan o
prometen entregar a cambio de un bien o servicio. Coslo ¢s un rmino que abarca

los de activo, gasto y pérdida, tal y como se detalla a continuacion:

Costo-activo es aquel costo que ticne potencial para generar ingresos en el futuro.

Costo-gasto ¢s la porcion de activo o desembolso de efectivo que ha contribuido en
¢l esfuerzo productivo de un periodo, que comparado con los ingresos que
generd da por resultado la utilidad realizada en dicho periodo.

Costo-pérdida cs la suma de erogaciones que se efeetuaron, pero que no generaron

ingresos.

3.3. Los estados financieros.

Sc ha sefialado ya quc la contabilidad ticne por objelo gencrar informacion que
resulta indispensable para la adminisiracion y ¢l desarrollo de las empresas, por lo que
es utilizada por la empresa misma y por terceros interesados en su ¢volucion, En
consecuencia, la razon de ser de los estados financicros basicos surge la necesidad de
conlar con informacion precisa y general sobre 1a cual se apoye la toma de decisiones

respecto a la entidad considerada,
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3.3.1. Objetivos de los estados financicros,

Los estados financicros basicos deben cumplir ¢] objetivo de informar sobre la
situacion financicra de la empresa en cierta fecha y los resultados de sus operaciones
v los cambios en la situacion financicra por ¢l periodo contable concluido en dicha
fecha. De aqui se sigue que los estados financieros basicos son el balance general, ¢l
estado de resultados y b estado de cambios en la situacion financiera,

Como los estados financicros son un medio para comunicar informacion y

ademis:

i} los requerimientos de informacion varan grandemente entre las personas
interesadas en la empresa,
ii) ciertas personas - administracion, fisco - pueden obtener la informacion que les
intercsa y en la forma que les conviene y
iii) s¢ desconocen los requerimientos informativos de Ia generalidad de los

interesados,

los estados financicros deben transmitir informacion que satisfaga al usuario general y

dicha informacion ha de servirles para;

1) Tomar decisiones de inversion y crédito,

ii) Aquilatar la solvencia y liquidez de la empresa, asi como su capacidad para
generar recursos,

iii) Evaluar ¢l origen y las caracteristicas de los recursos financieros del negocio, asi

como ¢l rendimignto de los mismos.
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iv) Formarse un juicio acerca de conto se ha mancjado of negocio y evaluar la
gestion de la administracion, a través de una evaluacion global de Ja forma en
que ésta maneja 1a rentabilidad, solvencia y capacidad de crecimicnto de la

cmpresa,

De aqui que los estados financicros han de  proporcionar informacion

suficiente para que s¢ pucda juzgar

i) ¢} nivel de rentabilidad,
ii) Ja solvencia, la liquidez y en general, Ta posicion nanciera,
iii} Ia capacidad financicra de crecimiento,

iv) ¢l lujo de fondos.

Por medio de esta informacion y de ofros elementos de juicio que scan
necesarios, ¢l usuario general podrd evaluar ¢ futuro de la cmpresa y tomar

decisiones de cardcter econdmico sobre la misma,

3.4. Et balance general.

El balance gencral es ¢l docunento contable que presenta la situacion
financiera de un negocio en una fecha determinada, mostrando en forma clara y
detaliada ¢l valor de cada vna de las propicdades ¥ obligaciones, asi como ¢l valor del
capital, dado que a situacion financiera de una entidad econdmica ¢std determinada
por 1a relacion que haya entre los bienes v derechos que componen su activo y las
deudas y obligaciones que forman su pasivo, Dichia situacion cambia continuamente

en ¢l tiempo adn cuando la cmpresa no realice ninguna operacion, pucs hay eventos



que ocurren libremente, a sea, sin intervencion humana alguna, como la
depreciacion, por la cual ef balance general solo revela el cstado de la empresa en un
punto del ticmpo,

En general, este documenta ba de contener los siguientes datos:

Nombre de la entidad
Titulo
FFecha de formulacion
Nombre y valor de cada cuenta del activo
Nombre y valor de cada cuenta del pasivo
Importe det capital contable

Firma del contador que lo realizd y autorizé

El balance general ticne dos posibles presentaciones:

L Como reporte, en ¢l que sc clasifican activo y pasivo en forma de columna, de
modo que al activo total sc le reste verticalmente ¢l total de pasivo para
determinar ¢l capital contable. Es decir, ¢l balancc gencral como reporte sc
basa en [a llamada formula de! capital:  activo - pasivo = capital,

. Como cuenta, ¢n donde sc clasifican ¢l activo, ¢l pasivo y ¢l capital cn dos
columnas colocadas a izquicrda y derecha respectivamente, En este caso se
verifica que :

activo = pasivo + capital,
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3.5. Kl estada de resultados.

El estado de resubtados o estado de pérdidas v ganancias, es ¢f documento
contable que muestra detatfada v ordenadamente Ia utilidad v pérdida del ejereicio; a
diferencia del balance general, ¢l estado de pérdidas v ganancias no revela ¢l estado
de la entidad en un solo punto del tiempo. sino sy comportamienty a fo largo de
cierto periodo.

A confinuacion se muestra ¢l proceso de elaboracion de este documento, ¢l

que se basa en ¢l cileulo sceuencial de varias [ormulas,

* 1. Venta Neta ¢ Venta - Descuento y/o Rebaja sobre ventas.
2. Compra Neta = Compra - Descuento vio Rebaja sobre compras,
* 3. Costo de Venta = Inventario Inicial - Inventario Final + Compra N,
* 4, Utilidad Bruta = Venta neta - Casto de Venta.
* 5, Utilidad Operativa = Utilidad Bruta - Gastos de Operacion.
* 6. Utilidad antes de ISR y PTU = Utilldad Operativa - Costo de Fin.
* 7. Utilidad antes de PTU = Utllidad antes de ISR y PTU -ISR,
* 8. Utilidad antes de dividendo = Utilidad antes de PTU -PTU.
* 9, Utilidad Comin = Utllidad antes de dividenda - Dividendo Pref.

*10. Utilidad Netn = Utilidad Comun - Dividendo Comiin

Basta aclorar que las formulas marcadas con asterisco corresponden a las que
deben aparecer en el estado de resutados; dicho de otro modo, los renglones de tal
documento son fos aqui numerados como 1, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 ¥ 10, colocados ¢n

igual orden.
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3.6. El estado de cambios en lt situscion financiera.

El estado de cambios ¢n la sitwacion financiera tiene por objetivo proporcionar
informacion relevante v condensada relativi a nn periodo determinado. para que los
usuarios de los estados financicros tengan clementos adicionales a los dados por los

olros estados financicros para:

a) evaluar la capacidad de la empresa para generar recursos,

b) conocer y evaluar las diferencias entre la wtilidad neta y los recursos generados o
utilizados para la operacion,

¢) cvaluar la capacidad de la cipresa para cumplir sus obligaciones, pagar
dividendos, y ¢n su caso, para anticipar la neeesidad de financianiento,

d) ¢evaluar los cambios experimentados en la situacion financicra de Ia empresa
derivados de transacciones de inversion v financiamiento ocurridos durante ¢l

periodo.

En realidad cs ¢l estado de origen y aplicacion de recursos ¢ documento en o
que se basa la formacion del estado de cambios, por lo que nos concentraremos en ¢l
cstudio de aquel; ¢l estada de origen y aplicacion ¢s un método mediante ¢l cual se
estudian los flujos netos de fondos entre dos puntos ¢n ¢l tiempo. Estos puntos
concuerdan con las fechas de los estados financieros iniciales y finales para cualquier
periodo de examen,

El modo de preparar ¢l estado de origen y aplicacion es como sigue:
I
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1) Clasificar los cambios nctos ocurridos centre los  balances  generales
correspondientes a dos puntos de tiempo, como cambios que aumentan ¢l
efectivo o como cambios que dismmuyen el efectivo.

2) A partir del estado de resnliados, clasificar los factores (ue aumentan o
disminuyen el efectivo,

3)  Consolidar fa informacion resullante en un estado de origen y aplicacion,

En ¢l primero de ¢stos pasos simplemente se coloca un balance junto al otro y
s¢ determinan los cambios en las diversas cuentas. Posteriormente s¢ clasifican estos

cambios como un origen 0 una aplicacion, tomando en cuenta fo siguiente;

Es ORIGEN todo:  aumento de capital conlable
aumenlo de pasivo
disminucion de activo

Es APLICACION :  foda disminucién de capital contable
toda disminucion de pasivo

todo aumento de activo,

Es claro que un aumento del capital contable representa una fuente de
financiamiento, por cuanto equivale a una entrada de capital. En cuanto a considcrar
los aumentos de pasivo como un origen, csto se debe a que representan también una
entrada de fondos a la empresa aunque po son propios y se trata de dinero prestado;
¢n cl cuarto capitulo de esle texto, dedicado al anilisis financiero, profundizarcmos
en la importancia que ¢l apalancamicnlo licne para la empresa. Finalmente, disminuir

activos implica liberar fondos para que puedan ser utilizados en otra forma para
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desarvollar a la organizacion. El reverso de la moneda lo constituye ¢l grupo de
aplicaciones; la pérdida financicra o la reduccion de acciones circulantes suponen
aplicar fondos, a 1a vez que representan una disminucion de capital. Del mismo
modo, ¢l pago de deudas es una aplicacion que reduce ¢l monto del pasivo y por su
parte, aumentar aclivos supone efectuar crogaciones, o sca, aplicar fondos, Un
cjemplo aclarard la situacion.

Compaitia "El Aguila Veloz"

Balances Comparativos
Actives 199 1991 Camblos
Qreulantes
Efectivo 50000 40000 (10000)
Baaxos 40000 30000 (10 000)
Cuentas por C, 100000 120 000 20 000
Inventarios 150 000 180 000 30 000
Otros 10 000 0 (10000)
Total 350 000 370 000
nversiones 20000 40000 20000
Plants y equipo 400 000 450 000
Menos:deprecincion 80 000 100 000
Plants y equipo neto 320000 350000 30 000
Total de activos 690 000 760 000
Pastvos y Capltal Contable
Qnreulantes
Cuestas por Pagar 80000 100000 20 000
Docamentos por Pagesr 10000 0 {10000)
Gestos Acumslados 20000 10000 (10 000)
Total de pasivos circuluntes 110 000 110 000
Pasivos 8 Largo Plazo
Obligaciones en circulacion 200000 170 000 (30 000)
Total de Panvos 310 000 280 000
Capital Contable
Copital Prefercnte 90000 90 000
Capital Combn 30000 60000 10000
Prima en vents de scciones 160 000 230000 60 000
Utilidades Retenidas 80000100000 20000
Total de Capital Contable 380 000 480 000
Pasivo y Capital Contable 690 000 760 000
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Con estos datos podemos hacer un primer bosquejo del estado de origen v

aplicacion,

Qrigenes

Aunenio,capilal comtin 10 000
Auiento,prinm et venty de acaones 70 000
Anrentonibidades retenidas 20 000
Atllento,cueitas por pagar 20 000
Disiminucion,efectivo 10 000
Disminucion,bancos 10 000
Distnimicionotros 10 000
Total 150 000
Aplicaciones

Anmento,cuentas por cobrar 20 000
Aunentonventarios 30000
JAunento,inversiones 20 000
Aumento,planta y equipo 30 000
Disminucion,docusietitos por pagar 10 000
Dismimiciongastos aconuilados por pagar 10 000
Disminucion,obligaciones 30000
Toral 150 000

Es claro que la suma de los origenes debe ser igual a la de las aplicacioncs.
Ahora bien, debemos precisar nuestro estade de origen y aplicacion tomando en
cuenta ¢l hecho siguienic: consignamos un cambio de N$ 30 000 en planta y cquipo
neto, por lo que hemos de distinguir en cste rubro lo que realmente fuc una
aplicacion (incremento en planta y equipo) y lo que fue una origen virtal, 0 sca, la
depreciacion. La depreciacion ¢s un origen dado que representa una reduccion del
valor del activo, pero cs virtual debido a que en su realizacion no existio un
desembolso real de efectivo. Asi, debemos notar en ¢l halance comparativo que hubo
un incremento de planta y equipo por NS 50 000 y un incremento en la depreciacion

de NS 20 000, Asi que el nuevo estado de origen y aplicacion tendrd un nievo
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renglon en origenes denominado " Aumento, depreciacion... 20 (00" y un nuevo valor
en planta y equipo por 50 000. Los totales son ahora de NS 170 000,

Con este pequeiio ¢jemplo hemos mostrado como se realiza un E.O.A. ¢l
cual, junto con los demis estados financicros bisicos proporciona una vision global

acerca de la situacion financiera de una empresa,
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APENDICE

RECONOCIMIENTO DE LOS EFECTOS DE LA INFLACION EN LA
INFORMACION FINANCIERA.

Tlemos visto anterformente que los estados linancicros se formulan de acuerdo
con principios de contabilidad y reglas particulares, proporcionando informacion
obicenida del registro de las operaciones de la entidad ¢en base al principio del valor

historico original, ¢l cual establece que ¢l valor es igual al costo, y que:

“].as transacciones o eventos que la contabilidad
cuantifica, se registran segin la cantidad de
efectivo que se afeete o su equivalente ola esti
macion razonable que de ellos de haga al momen
to ¢n que se consideren realizados contablemente.

Estas cifras deberin ser modificadas en ¢l caso

de que ocurran ¢ventos posteriores que les hagan
perder significado, aplicando métodos de ajuste
en {orma sistematica que preserven la imparciali

dad y objetividad de la informacion contable.”

La unidad de medida empleada por fa contabilidad es, evideniemente, la
moneda, la cual s¢ ve afectada por diversos factores, siendo ¢l mas imporiante de
estos la inflacion, o o que ¢s lo mismo, ¢l aumento sostenido y generalizado del nivel

de precios que trae como consecuencia la pérdida del valor adquisitivo de 1a moneda.
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Ls gracias al fendmeno inflacionario que la informacion contenida en los
principales estados financieros de una empresa presentan una situacion financiera no
concordante con cf entomo real o econdmico de la entidad. Aqui se entiende que la
sttuacion financiera es el conjunto de los valores expresados en unidades monctarias
de las operaciones realizadas por la cmpresa a un costo o precio determinado,
mientras que la situacion ccondmica se refiere a los valores actuales o al poder
adquisitive de la moneda en wu cierto momento.

D¢ todo lo anteror se sigue que  cn vitud de que la informacion
proporcionada por los estados financieros presenta sus operaciones a costos de afios
anferiores, y en una cconomia inflacionaria como {a de nuestro pais estos costos
histéricos no revelan ¢l entomo real del ente ccondmico, se hace necesario reflejar en
dichos ¢stados los efectos de la inflacion.

Se distinguen dos diferentes métodos de reconacimiento de la inflacion en los
cstados financicros, a saber, ¢l ajuste por cambios en el nivel general de precios y la
actualizacion de costos especificos. Explicamos enseguida cada uno de estos
procedimientos.

El ajuste por cambios en ¢l nivel general dc precios s aquel método que
consiste ¢n comregir las unidades monctarias histéricas a unidades monctarias
cquivalentes al poder de compra actual, mediante ¢l uso de un factor derivado del
indice nacional de precios al consumidor, publicado por ¢l Banco de México,

Para poder aplicar este método a los difercntes rubros que integran los estados
financicros de una empresa, es necesario distinguir enfre conceplos monetarios v
coticeptos 1o monetarios. 1.os primeros son aquellos que representan un nlmero
determinade de unidades monetarias por cobrar o por pagar, por lo cual cs un rubro

que no puede ser modificade. Los conceplos no monetarivs, por su parte, son
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representados por bienes que son susceptibles de moditicar su precio. Enseguida se

muestran los rubros que corresponden a cada concepto:

Conceplos Monctanos: Lfectiva
Inversiones en honos v valores
Cuentas v documentos por pagar
Cuentas v docwentos por cobrar
Pasivos acumulados

Dividendos par pagar

Coneeplos No Monctarios:  Inventarios
Gastos anticipados
Inversiones en acciones
Inmucbles, maquinaria, equipo y st depreciacion
Intangibles incluyendo su amortizacion
Capital social

Superavil o déficit

El método de actualizacion de costos especiticos consiste en dar wn valor de
reposicion, entendiendo por éste, ¢l precio que tendria que pagarse para reponer ¢l
bien.

Es conveniente hacer algunas consideraciones generales sobre la reexpresion
de estados financicros. £n primer ugar, cada empresa podra elegir el método que de
acuerdo con las circunstancias le permita presentar una informiacion financiera mas

apegada 4 la realidad. Asimismo, por razones de congruencia y para lograr que las
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cifras que integran la informacion contable tengan significado. se recomienda no
mezelar los métodos en la actualizacion de los inventarios ¥ de los activos fijos. De
flevarse a cabo. 13 combinacion de referencia sola podra electuarse entre activos de
naturaleza diferente, y nunca dentro de un mismo rubro de activos. Finalmente, la
informacion obtenida por cada uno de estos métodos no ¢s comparable. debido a que
parten de bases diferentes y emplean criterios fundamentalmente distintos.

En general, deben reexpresarse los siguientes rubros:

Inventarios
Costo de ventas
Terrenos, edificios, maquinaria y equipo y
depreciacion acumulada y la del periodo
Capital contable
a) Resultado por tenencia de activos no
monetarios.

b) Costo integral de financiamiento.

Discutimos cnseguida como se reexpresa cada rubro segan las diferentes

metodologias.

Inventarios.- Atendiendo a las necesidades especificas de cada empresa, podrd
aplicar uno de los dos métodos para reexpresar sus inventarios, Mediante ¢l ajuste
por cambios en ¢l nivel general de precios, la actualizacion de inventarios serd cl
costo historico expresado cn costos de poder adquisitivo a la fecha del balance, a

través del uso de un factor derivado del INPC, Si se utiliza la actualizacion por costos
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especificos, 1 actualizacion de inventarios consiste en determinar ¢l costo especitico
¢en ¢l que incurrira la empresa para adquitir o producir un articudo a la fecha de

balance, Tal valor puede ser determinado por cualquiera de los siguientes métodos:

- PEPS,

- Al precio de la glima compra, si ¢sta es representativa del mercado,
- Valuando at costo estandar, si este es representativo del mercado.

- Aplicando al costo histérico un factor de indice especitico.

- Costo de reposicion cuando es distinto de la ultina compra,

Como regla general, el valor reexpresado del inventtario no debera exceder a su valor
de realizacion, entendiendo este conceplo, comao ¢l precio que se obtendra en o
mercado si se pusiese ala venta,

Costo de ventas.- El actualizar ¢l costo de ventas permitird relacionar ¢l precio de
venta con ¢l costo que le corresponde a la lecha de la transaccion; los procedimientos
aplicables son: ¢! método de ajuste por cambios en ¢l mivel general de precios, en o
que se utiliza ¢l costo histdrico en pesos de poder adquisitivo promedio del ejercicio,
ajustado con un factor derivado del INPC. Para ¢l caleulo se puede ajustar ¢l costo de
wntas mensualmente o bien mediante la aplicacion de los factores correspondientes a
los inventarios iniciales y finales del periodo, asi como a las compras, para obtener los
precios promedio actualizados del periodo, aplicando la formula de inventario inicial
mas compras, menos inventario final, igual al costo de ventas reexpresado,

Al utilizar la actualizacion por costos especificos, ¢stos allimos se determinan de

alguna de las siguicntes maneras:
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- Aplicando un indice especifico

- UEPS

- Aplicando costos estandar cuando estos scan representativos del
costo en ¢l momento de la venta,

- Costa de repasicion de cada articulo en ¢l momento de la venta,

Es necesario advertir que debe utilizarse ¢! mismo método cuando se actualizan los
inventarios y ¢l costo de ventas, salvo cuando s¢ usa PEPS para inventarios y UEDPs
para costo de venlas,

Terrenos, cdificios, maquinaria y equipo y su depreciacion acumulada y del
periodo.- D¢ acuerdo a las necesidades de la empresa podrin reexpresarse los activos
fijos tangibles a través de los siguientes métodos: ajuste en ¢l nivel gencral de precios,
expresando el costo histdrico a precios constantes de poder adquisitivo general,
mediante un factor derivado del INPC; actualizacion de costos especificos, utilizando
cl sisterna de costos de reposicion que se define como la cantidad de dinero necesario
para adquirir un activo semejante, en su estado actual. La actualizacion pucde Hevarse
a ¢abo por medio de ¢l avalio de un pento independiente o bien mediante la
aplicacion de un indice especifico emitido por instituciones reconocidas,

Caplita] contable.- Bajo ¢l enfoque de la reexpresion, se define el capital contable
como la cantidad necesaria para mantener la inversion de los accionistas, en términos
de poder adquisitivo equivalente a la fecha de sus aportaciones y en la que las
utilidades les fucron retenidas.

Se debe reconstruir el valor oniginal def capital social de otras aportaciones, utilidades
retenidas, utitidades del gjercicio y superdvit donado por medio de indices al final de

cada cjercicio. La diferencia s¢ Hama Actualizacion de Capital, ¥ ¢s un rubro
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integrante del capital contable. La reconstruccion del capital contable se debe hacer
desde ¢f momento en que fue reportado como parte del capital; fas pérdidas tambicn
$€ TECNpresa.
Bl resultado por tenencia de activos no monetartos se define como ¢l increnento en
el vator de los activos no monetarios por encima o por debajo de la mtlacion, Si d
valor ¢s superior al que se obfiene at aplicar el INPC, se reconoce wi superdvit, y si es
inferior, un déficit. Este resuftado se obtendrd siempre v cuando se hayan vatuado los
activos bajo ¢l método de costos especificos. Es recomendable presentar ef resuliado
por tenencia de activos o monetarios en ¢l capital contable, para no distorsionar las
utilidades del cjereicio. Asimismo, si existe un déficit en retencion de activos, v o
resultado det cjercicio incluye un resultado monctaria positivo, s¢ aplicard el déficit
directamente contra ¢f reswltado positivo, Si ¢l déficit es mayor que el resultado
positivo, este resultado debe de climinarse y ¢l remanente Hevarse al eapital contable,
En o rabvo de costo imtegral de financiamiento estdn incluidos: los infereses, o
efecto por posicidn y las fluctuaciones cambianas monctarias, ya que repercuien
dircctamente sobre ol monto a pagar por ¢l uso de fa deuda, ademnds, en los pasivos
en moneda nacional se incluye fa pérdida del poder adquisitivo; en fas deudas en
moneda extranjera, ¢l costo se forma por los interescs, la sitaacion cambiania y la
disminucion en el poder adquisitivo de la moneda.
Antes de proceder a dar un conceplo que defina et resudiado por posicion
nionetaria, debe mencionarse que posicion monetaria es fa diferencia entre activos y
pasives monetarios, Existen tres tipos de posicion:

= larga: cuando los activos monetarios exceden a Jos pasivos monetarios,

- corta; cuando los pasivos monctarios exceden a los activos monetarios.

- nivelada: cundo la diferencia entre activos y pasivos monetarios ¢s cero,
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De aqui pasamos a definir ¢l resultado por posicién monetaria como ¢l efecto
de los cambios del nivel general de precios sobre las partidas monetarias durante un
cierto periodo. Por partidas monetarias se enticnden aquellas cuyos montos se fijan
por contrato ¢n términos de unidades financieras independientemente de los cambios
en cf indice gencral de precios y orginan a sus tenedores un aumento o disminucion
en ¢l poder adquisitivo en general Al fin del ejercicio, estin expresados
automaticamente.

Los activoes monctarios se deben reflejar tanto en ¢l balance gencral como en ¢l
estado de resultados en funcion de su paridad técnica. Existen dos métodos para
determinar el resultado por posicién monctaria;
Primer Método: Posicién monetasia neta inicial

+

Aumento ¢n partidas monetarias netas

Distninuciones ¢n partidas moncetarias netas al final del periodo

Posicion monctaria neta ajustada

Posicion monetaria neta actual al fin del cjercicio (activos

monctarios - pasivos monetarios)

Resultado por posicién monctaria

Segundo Método: Al promedio mensual de posiciones ntonetarias netas,

se le aplica ¢! factor de inflacidn al fin del afio,
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El resultado por financiamicnto representa la pérdida del poder adquisitivo de
1a moneda, sobre las partidas monetarias que la empresa conserva durante ¢l periodo
de reexpresion. Se determina y se registra al final del perodo en una cuenta de
resultados y como contrapartida una cuenta transitoria, se debe presentar en ¢l estado
de resullados enseguida de la utilidad en operacion, en un rubro denominado Costo
integral de financiamiento, Si ¢t resultado por financiamiento es positivo y es mayor
que la suma de intereses, resultando por posicion monetuia y diferencias cambiarias
el resultado se Heva dircclamente a patimonio. Activos y pasivos se registran en

balance general a la paridad del mercado,
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CAPITULO IV



CAPITULO IV
ANALISIS FINANCIERO

Para tomar decisiones racionales que estén de acuerdo con los objetivos de fa
emprest se recurre a ciertas hemamientas analiticas, fas cuales son utitizadas por fa
empresa misma y por los usuarios de I informacién por elia generada. Por su parte,
¢l tipo de andlisis que se realice varia segn tos intereses especificos de los

interesados; asi:

1. Los acreecdores comerciales estan interesados primordialmente en fa iquidez de la

cmpresa, dado que sus derechos son a corto plazo y Ia capacidad de la
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crapresa para pagar cstos dercchos se juzga mcjor mediante wn andlisis
profundo de laliquidez.

2. Los derechos de los tenedores de bonos son a largo plazo, por lo cual centran su
interds en la capacidad de flujo de efeclivo o de operacion que la entidad tiene
para cubrir su deuda a largo plazo; sc puede cvaluar dicha capacidad
analizando la estructura de capital de la empresa, sus principales fuentes v
usos de fondos, su rentabilidad en ¢l tiempo y las proyeeciones de rentabilidad
futura,

3. Los inversionistas en acciones comunes de una cmpresa estin interesados
primordiatmente en ¢f monto de las utilidades actuales y futuras, asi como en
Ia estabilidad de dichas utilidades como una tendencia y en su covarianza con
las utilidades de otras empresas similares, por fo que concentran su estudio en
Ia rentabilidad de la empresa,

4. La adnuinistracién misma de Ia organizacion utiliza et andlisis financicro para fincs
de control interior, particularmente en la rentabilidad sobre la inversion en los

diversos activos y en la cficiencia de Ja administracién de Jos mismos.

4.1, Analisis de Razones.

Para evaluar la capacidad financicra y ¢l desempeiio de una empresa, el
analista financicro necesila ciertos patrones. Eb que aqui estudiaremos y que ¢s iy
utifizado ¢s un conjuto de razones con fas que se relacionan dos piczas de
informacion financicra entre si. EI andlisis ¢ interpretacion de estos elementos deben
proporcionar una mejor  comprension  de  la situacion  financiera y  ded
desenvolvimicnto de fa entidad que fa que se obtendria con fa sola interpretacion de

los estados financicros,
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411 Formas de estudiar las razones linancieras.
F1 andlisis de razones financicras puede ser realizado de una de las siguicentes

maneras 0 de ambas:

a) Como fendencias. Bl analista puede comparar una razdn actual con razones
obtenidas en el pasado y otras que s esperan para ol futuro, De este modo ¢s
posible determinar la composicion de los cambios asi como mejoria o
deterioro en fa situacion de 1a entidad durante el transcurso del tiempo.

b) Contra indices. En cste método se comparan las razones de una cierta empresa
con las de empresas similares o con los promedios del ramo industrial al que
pertenczea. lo que proporciona una vision relativa del estado de la entidad de

gran valor,

4.1.2. Clasiticacion de las razones financieras.

A continuacion presentamos un listado general en donde sencillamente se
agrupan las variadas razones financicras segin ¢l tipo de informacion que brindan al
analista, para luego proceder a discutir mis protundamente las caracteristicas de cada

una de cllas,

LRazones de Liguidez,
Razon Cireulante
Prucba del Acido

Prueba Rapida
2. Razones de Endendamiento,

Pasivo a Activo Total
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Apalancamiento
Cobertura de Interés
3.Razones de Actividad.
Periodo Promedio de Cobro
Rotacion de Inventarios
Rotacion de Activo Total.
Rotacion de Ia Inversion Permancente
Periodo Promedio de Pagos
Margen de Utilidad Bruta
Gastos de Operacion
4. Razones de Rentabilidad,
Margen de Utilidad Neta
Rentabitidad de la Inversion
Rentabilidad det Capital Contable
5. Razones de Mercado.
UPA
Multiplo Precio/Utilidad
Fondos de Operacion por Accién
Precio a Fondos de Operacion
Valor ¢n Libros por Accidn
Precio a Valor e Libros
Dividendo a Utilidad
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4 1.3, Razones de liquidez.
Las razones de liquidez se encargan de mostrar b capacidad de pago que tiene

una empresa a corto plﬂl().

Razdp Circulante.

RC = activo circulante / pasivo circulante

Si la raz6n circulante (o razdn de pasivo a corto plazo) s igual a x cantidad,
esto significa que por cada unidad monetaria que la empresa debia a corto plazo,
tenia X unidades monetarias disponibles en ¢l corto plazo para pagarlas. Cuando usta
razon fiene un resultado mayor al del indice de 1a industria, debe buscarse si ésta
sobreinversion en el circulante es o no razonable. Cabe agregar que al dividir la
unidad cntre ¢l valor de la razon circulante s¢ ¢sta midiendo qué porcentaje de los

activos circulantes cubririan los pasives circulantes, ya que:

activo circulante / RC = pasivo circulante.

Prucha del Acido,

PA = ( activo circulante - inventarios ) / pasivo circulante

La prucha del dcido ¢s una razon circulante mcjorada, pues considera

Unicamente los aclivos facilmente realizables en ¢l corto plazo. De nuevo, si ¢l valor

resultante de la prucba del dcido es superior al indice industrial debe analizarse I
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justiticabilidad de tal sobreinversion, Notese que esta es una medida mas precisa de la
liquidez, pucsto que muestra la capacidad de la empresa para liquidar sus

obligaciones a corto plazo, sin tener que depender de la venta de los inventarios.

cha i

PR = (cfectivo + caja + bancos ) / pasivo circulante

La prucba rapida es una razon que considera la capacidad inmediata que ticne
una cmpresa para enfrentar sus obligacioncs a corto plazo. Dicho de otro modo,
indica con cuanto dinero cuenta la institucion para aprovechar oportunidades tales

como dcscuentos por pronto pago o compras a precio castigado.

4.1.4. Razoncs de cndeudamiiento,
Las razones de endeudamiento sc encargan de mostrar en qué porcentaje
utiliza una empresa los recursos ajenos y que capacidad ticne para cubrir los interescs

que se le cobran por Ia utilizacion de dichos recursos.

PAT = pasivo total / activo total

Esta razon, que se expresa normalmente como porcentaje, mucstra que
porcion de los recursos que utilizy una empresa ha sido tinanciada con dinero de

tereeras personas, En una situacion normal, puede decirse que micntras mas recursos
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ajenos utifice una empresa, mis reptabilidad v crecimiento tendid: de heeho, en
épocas inflacionarias resulla conveniente para la entidad financiarse von pasivos a

largo plazo para que asi las obligaciones scan cubiertas con dinero mas barato,

RA = pasivo a largo plazo / inversion permanente.

Para comprender esta razon se han de entender los témiinos capital de

trabajo, inversion permanente y estructura de capital,

Capital de Trabajo. A grosso modo, las empresas, en funcion del tiempo, cucntan
con dos grandes tipos de financiamicnto: ¢l linanciamiento a corlo plazo,
constituido por todas aquellas obligaciones a cubrir en un plazo menor a un
afio y que son mas baratas y accesibles, y ¢l linanciamicnto a largo plazo, ¢l
que se forma por obligaciones pagaderas en un lapso mayor de un afio y que
son mas caras y menos accesibles; existe tambicén el llamado financiamiento
esporddico, cuyas fuentes comunes son sucldos, impuestos por pagar, reservas
por agotamicnto, cte. Ln cualquicr caso, ambas formas de financiamiento
constituyen ¢l pasivo de Ia entidad. Por otro lado, las empresas mantiencn
cierta cantidad de efectivo ¢ inventarios asi como también financian a sus
clientes, rubros todos estos que en algunos casos no constituyen inversiones
del todo deseables, como por gjemplo cuando la rotacion de los inventarios ¢s
anormalmente baja o los clientes financiados son malos pagadores. Por todo

esto resulta que las organizaciones buscan obtener ¢l mayor financiamicnto s
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corto plazo con la menor inversion cn ¢l mismo periodo; dado que se ha de
compaginar ¢l ricsgo con la rentabilidad; normalmente los activos circulantes
superan a los pasivos circulanies, y a la diferencia entre activos circulantes y
pasivos circulantes sc le conoce como capital de trabajo. Cabe notar que esta
cantidad ya no sufre las fuertes vaniaciones quc afectan a las diversas cuentas
de aclivos y pasivos circulantes, pues aquellas s¢ compensan entre si en la
difércncia.

Inversion Permanente. Dado que el capital dc trabajo s una cantidad
razonablemente cstable, al sumasde los activos fijos o a largo plazo, se forma
la inversion permancnte, la cual, por la naturaleza de sus componentes no
debe sufrir cambios bruscos, a menos de que la empresa esté creciendo muy
ripido o csté liquidando activos, Para que la inversion permancnte pueda
tomarsc como un pardmetro dc crecimiento debe analizarse durante un
periodo de tiempo y descontirsele la inflacion correspondiente,

Estructura de Capital. La inversién permanente st financiada por fondos a largo
plazo, ya scan estos de terceras personas (pasivo) o de propictarios (capital
contablc). Estos fondos a largo plazo conforman el capital de cualquicr
empresa, o sca, la suma del capital contable y cl capital prestado o estructura
de capital.

Una vez entendidos estos conceptos resulla simple comprender lo que es la

razon de apalancamicnto, quc midc por cada unidad monetara inverida

permanentemente por la empresa, cuanto de ella ha sido financiada con capital ajeno.
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Cobertura de Interds.
RCI = utilidad de operacion / interés

Esta razon mwestra, en un periodo dado, cuantas veces mds pudo o pucde
endeudarse una empresa, o sea, mide hasta donde pueden disminuir las utilidades sin
ejercer presiones financieras sobre la empresa, debidas a la incapacidad de cumplir

los coslos anuales por intereses,

4.1.5. Razones de actividad.
Lste grupo de razones {inancicras sirve para evaluar como funciona Ia ¢mpresa

respecto a las politicas preestablecidas, respecto a su historial y respecto al mercado.
to Promedio de Cabros
PPC = ( cuentas por cobrar * 360 ) / ventas a ciédito

Esta medida muestra el tiempo que una empresa tarda en promedio en cobrar
sus ventas a crédito y es til porque ¢s comparable su resullado con la politica de
cobros existente en la empresa, Sino se dispone de la cantidad de ventas a crédito de
un perfodo, es pemusible utilizar en su lugar la cantidad total de ventas; en ¢l caso de
las ventas estacionales, estas han de compararse con las cuentas por cobrar de cada
mes, 0 mejor aun, cén ¢l promedio de las cuentas por cobrar al inicio y al final del
periodo. En cualquier caso, ¢l andlisis de ésta razon ha de efectuarse en relacion con

las condiciones de facturacion que se dan cn las ventas, En general, un periodo
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promedio de cobro muy bajo respecto al indice industrial implica o bien una politica
crediticia restringida o una cficiente administracion de los cobros y al contrario, si cl

resultado ¢s alto pucde indicar una peligrosa liberalidad cn la politica de cobros de fa

cmpresa,
otacio; venlanios

RI = costo de ventas / inventarios

Esta razon indica ¢l grado dec cficiencia con que la cntidad mancja sus
inventarios. Si su resultado cs superior al del promedio de la industria, la empresa no
manticne ¢xcesivos niveles de inventarios, lo que cs adecuado dado que los
inventarios en demasia son improductivos y poscen un rendimicnto casi nulo.

Cabe observar cn primer lugar, que s valido wsar ] inventario final del
ejercicio como denominador. Como segundo punto hay que destacar que algunos
autores desarrollan esta razén tomando en ¢! numerador la cantidad de ventas,
llevando intrinsecamente una inconsistencia, pues ¢l importe de ventas considera la
mercancia salida del almacén a precio de costo mas un diferencial, mientras quc cl
inventario estd valuado al precio que representa su costo de ventas, o sea que dicho
en forma pintoresca, comparar ventas con inventarios equivale a comparar manzanas

con gatos.

acié ctivo Total.

RAT = ventas / activo total,
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Esta razon brinda una medida de qué tan bien se estd utilizando la inversion
total de Ja empresa. Si al comparar su valor con ¢f indice industrial respectivo, aguel
¢s inferior, Ia empresa no estd generando un volumen suticiente de negocios para o
tamaiio de su inversion en activos; una posible solucian a este problema consisie en
incrementar las ventas o disponer de algunos activos, o bien ambas cosas. Es

convenienic comparar esla razon junto con la razén de rentabilidad de L inversion,

Rotacion de Ja Inversion Penmanente.

RIP = ventas / activo fijo.

Esta razon trata de medir qué tan bien funcionan las inversiones de a emypresa
en bicnes de capital; estos se consideran como los desembolsos que se recuperarin o
utilizardn por un plazo mayor a un afio, coma por ¢jemplo, ¢l equipo de transporte y
la maquinaria. La correcta medicion de esta razon es importante dado que a nivel
macroccondmico, la productividad se ve influida por las decisiones de inversion cn
bicnes de capital que se toman en cada empresa. Cabe agregar que no debe
confundirse 1a productividad con la rentabilidad; cn su sentido social, y por lo tanto,
mas amplio, la productividad es el aprovechamicnto dptimo de fos recursos
disponibles, bajo la dpfica de una superacidn continua y con ¢l objetivo de lograr una

justa distribucion de la riqueza.

Perjodo Promedio de Pagos,

PPP = ( cuentas por pagar * 360 ) / compras a crédito
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La razon de periodo promedio de pagos es ¢l reverso del petiodo promedio de
cobros; mientras que en la Ultima se determina el tiempo que tarda una empresa en
cobrar, en la primera sc trata de averiguar cudnto se tarda ¢n pagar y micnlras mis
tarde lo haga, bajo una bucna politica con los proweedores, mejor, salvo que se
oblenga un descuento por pronto pago. En ¢l caso de que no se cuente con la
informacion sobre las compras a crédilo, puede usarse ¢n su lugar la cantidad del
costo de ventas; esto ¢s Gtil siempre que se trate de una empresa que no fabrigue,

pero no en el caso contrario,

M le Utilidad B

MUB = ( utilidad bruta / ventas ) * 100

El margen de utilidad bruta es la az6n de cficiencia que trata de medir si los
departamentos de ventas y produccion (o de compras) funcionan ¢n forma adecuada
al mantener este margen on ¢l nivel de las politicas, vendiendo con un margen de
utilidad adccuado y/o producicndo (en ¢l caso de industrias) o comprando

(comercios) a un costo convenienie.

GO = ( gastos de operacidn / ventas netas ) * 100

Cuando se cvalila una cmpresa debe conocerse que tan bien funcionan los

departamentos de ventas y administracion. La razdn de gastos de operacion trata de
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medir cudnto gasta una cmpresa en gastos operativos por cada unidad monetana goe

vende, lo que complementa a Ja informacion dada por ¢l MUDB,

4.1.6. Razones de rentabilidad,

Las razones de rentabilidad miden ¢l rendimicnto o porcentaje que Jas
utilidades representan respecto a las inversiones o a las ventas. Este prupo de razones
¢s muy iniportante para los propietarios de las empresas. pues son las que miden qué

tan beneticiosas son ¢stas para clios.

Marge

MUN ~ (utilidad neta / venlas ) * 100

Larazén de¢ margen de utilidad neta muestra qué porcentaje de las ventas esta
integrado por la utitidad neta, o dicho de otra formna, cudnlo se logra de utitidad neta
por unidad monctania vendida, Cuanto mayor sea ¢ste margen, mayor serd Ja utilidad
obtenida por la organizacion y al contrario, si esta razon ¢s menor al indice industrial
implica o bien que los precios de 1a empresa son relativamente bajos o que sus costos
y/o gastos son altos, o ambas cosas,

Cuando se¢ combina csta razon con ¢l MUB, sc estd en posibilidad de obtener
un importante conocimiento sobre las operaciones de la empresa. 8i ¢l MUB no ha
variado fundamentalmente durante un periodo de varios aflos, pero si durante ¢l
mismo periodo disminuido ¢l MUN, Ia causa ¢s o gastos y/o costos mids allos
respecto a las venlas o una (asa impositiva mayor. En ¢l caso en el que ¢f MUB

disminuya en relacion al MUN, ¢f costo de produccion ha aumentado,
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Rentabilidad de la Inversion Permanente.

RRIP ~ ( utilidad neta / inversion permanente ) * 100

Esta razon financicra trata de medir Ja eficiencia que ha tenido fa inversion
permanente dentro de 1a empresa. Si al comparar su resultado con ¢f indice
respectivo o con datos historicos del misme tipo aquel es menor, se pucde concluir
una menar clicicneia en la habilidad para seleccionar los activos especiticos sobre las

cuales invertir,

:ntabilidad de Capital Contable

RCC = ( utilidad neta / capital contable ) * 100

A los propictarios de una empresa o que les interesa al invertir su dinero en
¢sta es ¢l rendimiento que dicha inversion puede proporcionartes. La razon de
rentabilidad sobre cf capital contable, considera la inversion hecha por los propietarios
de 1a empresa en promedio, capital comable promedio y 1a utilidad neta.

Aqui pucde explicarse la convenicncia de wtilizar pasivos en lugar del capital
propio, sicmpre que el interés pactado tio se incremente o sea exageradamente alto,
Para ilustrar esto utilizaremos un cjemplo sencillo. La empresa "XYZ S.A.“ tiene Ja
 opeidn de aumentar su mercado, por lo cual requicre de fondos, los cuales puede a su
vez conseguir mediante un préstamo. En ambos casos su estructura de capital se

muestra a conlinuacion:



ALTERNATIVAS
A B
Capital ajeno NS 1000

Capital propio NS 2000

TOTAL NS§ 2000 N§ 1oon

Si adquiere el préstamo, la organizacion habra de pagar 20% de interds. In
cualquicr caso, 1a utilidad antes de impuestos ¢ interés serfa de NS 1000 y 1a carga de

impuestos y PTU seria def 50%. Debemos, pues, clegir la mejor alternativa,

A B
Utilidad antes de interds ¢ impuesto NS$ 1000 NS$ 1000
Intereses ___ seee 200
Utilidad antes de ISR y PTU NS 1000 NS 800
ISRy PTU 501) 400
Ultifidad Neta N$ 500 N$ 400

Evaluando las alternativas separadamente, ¢s claro que A ¢s mids conveniente

que 3. Sin embargo, al determinar la RCC para cada una:

RCC, = 500/ 2000 = .25, o sea,25%,

RCCy, = 400/ 1000 = .40, 0 s¢a,40%.

resulta obvio que s B la mejor opcion. Con cste cjemplo vemos la conveniencia del

apalancamiicnto para el crecimiento de 1a empresa, siempre que este 1o sca mas caro
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que ¢l capital propio. El apalancamicnto puede aun ser conveniente si ¢} rendimicnto
sobre la inversion es menor, pues ademis de aumentar ¢l RCC, se diluye of riesgo

entre ¢l capifal propio y ajeno.

RIP, = 500/ 2000 = .25,
RIPy = 400 /2000 = .20,

Adcmis, ha de recordarse que los intercses son deducibles de impuestas, por

lo que el 20% de interds ¢s en realidad:
20(1-.50)=.10,

4.1.7, Razoncs de mercado.

Hasta cste momento se han analizado razoncs que miden ¢l comportamicnto
de la empresa en si misma. Existen, sin cmbargo, empresas que cotizan cn el
mercado de valores y que, por consiguicnte, requicren un analisis adicional a través

de 1as razones que conforman cste grupo.

! ! II. l l * ! (3]
UPA = wiilidad de los ultimos 12 meses / # de acciones

A los accionistas o futuros accionistas de una cmpresa Jes interesa conocer
cuanto va a ganar o cuanto cstd ganando una accion de la que son propictarios o

posibles propietanios. Para cvaluar csto se utiliza la UPA. Et valor que para ¢l
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inversionista tiene esta razon financiera es indiscutible, pero ha de recordarse que
maximizar ¢sta no ¢s un objetivo tan amplio como la maximizacién de el precio de

mercado de la accion, como ya se menciond en ¢l apartado 1.2 de este texto.

Multiplo Precio / Utilidad.

Multiplo = precio de la accion / UPA.

Cuando un ahorrador deposita su dinero en cierta fecha y le dicen que su
rendimiento serd del 30%, por cada N$100 depositados recibird N$30 en un aiio, y, a
tasa simple, duplicard su inversion en 3.33 afios ( 100/30 ). De Ia misma forma, Ia
razon precio/utilidad scfiala al dividir ¢l precio de la accion entre la UPA
(manteniendo igual nivel de utitidades), en cudnto tiempo se duplicard 1a inversion.
Cabe mencionar la relacion casi dirccta cxistente entre las tasas de inferds
(rendimiento de la renta fija) y el miltiplo; tradicionalmente se¢ reconoce que lo
minimo que s¢ debe exigir a una inversion en renta varable es ¢l rendimicnto que hay
en renta fija. Sila tasa de interés sube, el miltiplo con cierta utilidad debe bajar y

viceversa,

Fsta razon sirve para determinar la razon de precio a fondos de operacidn, los
cuales se calculan sumando a a utilidad neta ¢l valor de los gastos de depreciacion y
amortizacion, para luego calcular la razon de fondos de operacin por accion, como

siguc:
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FO/A = fondos de operacion ¢ # de acciones.

Precio a Fopdos de Operacion,

P/FO = precio de la accidn / fondos de operacion por accion

Esta razon sirve para determinar qué tan cara se ¢std vendiendo una accion.

Valor en Libros por Aceidn,

VL/A = capital contable / # de acciones.

El valor ¢n libros por accidn ¢s la cifra que indica ¢l valor intrinseco de una

accion, el valor que teoricamente le corresponderia a cada accion en caso de

liquidacion de 1a cmpresa y siempre que los activos sc realizaran a su valor en libros,

P/VL = precio de la aceion / valor en libros por accion

Fsla razon indica si sc ¢std pagando adecuadamente una accion respecto a sy

valor implicito.
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Pividendo a Utilidad,
17U = dividendos en efectivo / UPA.

Esta razon indica qué porcentaje de las utilidades paga b cmpresa como
dividendo cn efectivo, ¥ us importante desde dos enfoques: a) ¢l dividendo pucde
representar una renta para el inversionista y b) ¢f que una empiesa pague dividendos

fuertes pueden representar descapitalizacion,

4.2. Anillsis de indices.

Con frecuencia es Uil expresar ¢l balance general y ¢ estado de resultados
como poreentajes, los que pueden relacionarse con totales como activos totales o
ventas totales, o con respecto a un afio base. La metodologia en estos casos es muy

seneilla,

1. En ¢l caso de que sc desee poreentualizar ¢} balance general, basta con expresar
cada uno de sus componentes como un porcentaje de los activos totales, Sien
iugar del balance general s¢ usa ¢l estado de resultados, se toma cada una de
sus rubros como porcentaje de fas ventas totales, En ambos casos, este tipo de
procedimiento sc llama andlisis comiin. Cabe agregar que aunque ¢s correcto
ulilizar como base el total de ventas, es también mds exacto recurrir a las
ventas netas como base, dado que esta cs una cantidad mis “pura"
informativamente hablando, ya que esta liberada de fos efectos que producen

las devolucionces y rebajas cfectuadas,
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2. El balance peneral comin y ¢l estado de resultados pueden porcentualizarse
expresando sus diversos componentes como porcentajes de los rubros de un
cierto afio base, para el que tados sus rubros se toman con valor de 100. Asi,
las partidas reexpresadas serén un indice relativo a cse afto. A esta téenica se

le conoce como andlisis de indices,

1.2 evaluacion de las tendencias de los porcentajes en los estados financicros a
través del ticmnpo le permite al analista conocer 1a mejoria o ¢l deterjoro significativo
de la situacién financicra y ¢} desempeidio de Ia empresa. Si bicn gran parte de este
conocimicnto ¢s revelado por cl andlisis de razones financicras, su comprension cs

mAs detallada cuando sc extiende el analisis a Jos métodes aqui expucstos.

4.3. Tasas de crecimiento.

Ademis de determnuinar fas razones financicras y realizar ¢f analisis de indices
para medir la cficiencia de la cmpresa, se debe cfectuar un andlisis de su crecimicnto
para saber si ¢ste es real o no. El estudio de las tasas de crecimicnto se basa en la

formula de interés compuesto:
VP=VH( L +i)f
donde VP = valor presente ( @ltime ejercicio )
VH = valor histésico ( ejercicio base )

i = tasa de interds

n = nimero de aftos o perfodos.
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Como lo que s¢ busca es a fasa de crecimiento i, esta se despeja de fa tormula

anferior:

i (veovingin g

En cuanto af crccimiento, fos renglones a estudiar son:

Inversion Permancnte
Capital de Trabajo
Capital Contatile
Ventas
Utilidad Neta

Fondos de Operacion

Esta tasa nos indica la cifra porcentual de aumento de fa inversion permancnte,
la cual se compara con la inflacién ocurrida durante ¢l periodo considerado; si la tasa
de crecimiento es mayor que la de la inflacién, fa einpresa ha crecido clectivamente y
tienc mayor potencial para aprovechar el mercado existente. n ¢l caso en que ambas
tasas scan iguales, la entidad ha permanccido estitic, y si 1a inflacion cs mayor que ¢l
crecimicnto, la cmpresa, evidentemente, ha perdido terreno, aun cuando las cifras

absolutas del balance scan mayorvs,



Tasa de crecimicnto del capital de trabajo.

Puesto que ¢l capital de trabajo se considera parte de la inversion permancente,
¢s bueno conoecr su fasa de crecimiento para saber si ¢l crecimiento de 1a inversion
no se ha proporcionado tnicamente por aumento de capital de trabajo, lo que, en la
mayoria de los casos, no seria favorable para la eficiencia de la empresa. Sila tasa de
crecimicnto det capital de trabajo cs similar a la de la inversion permanente, s¢ puede

considerar que ta cmpresa ha estado creciendo saludablemente.

Tasa de crecimi ital contable

Para que fa inversion permanente de una empresa pucda aumentar, csta
necesitard obtener fondos de alguna parte. Una de las principales fuentes de dichos
fondos ¢s el capital contable, que pucde crecer por aportaciones de accionistas o por
las utilidades genceradas por 1a emipresa, o por ambas cosas, La fasa de crecimicnto
det capital contable se debe de comparar con la de la inversion permanente para
determinar si ¢l crecimiento de la empresa ha sido financiado totalmente por sus
propios accionistas, o por medio d¢ pasivos adicionalcs, o por ambos, y tambicn para
definir si tos fondos incrementanics de la inversion permanente han sido utilizados

eficicntemente.

v A teaad sy > S

En épocas inflacionarias ¢s muy comin que las vemtas de una erpresa
aumenten, pero al aumento se pucde deber simplemente al cfecto mismo de la
inflacién, o bicn pucde ser un aumento real. Sila tasa de crecimicnto ¢n ventas cs
mayor que la de la inflacién, ¢t crecimicnto ha sido real; en caso contranio, las ventas

no han aumentado realmente y cs posible que hayan disminuido.
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Tasa de crecimiento de fa wtilidad neta,

Las empresas bien operadas no solo generan utilidades, sine que tambicn
consiguen que estas aumenten afio con ajio, siendo este aumento anual especialmente
necesario en épocas inflacionarias. Al conocer la tasa de crecimiento en b utilidades
se le ha de comparar con la tasa inflacionaria para determinar si las utilidades, en
rminos reales, han aumentado o disminuido. También e¢s 0! comparar
crecimiento en wtilidades con ¢l de Tas ventas para saber. en su caso, si ¢l inctemento
en las utitidades ha sido consistente con ¢ de las ventas; si las utiidades han
aumentado mis que 1as ventas signilica que ta empresa ha mejorado fa eliciencia dv

s operacion, y cn caso contrario, ha disminuido.

us_ de operacion.

‘Toda empresa requiere de fondos para crecer, fos que pueden obtenerse por
cualquiera o por combinacidn o por todos los modos siguientes: generindolos ella
misma; aumentando las aportaciones de capital de fos socios; aumentando ¢l niniero
de sus propictarios ¥ la aportacion total, mediante fa colocacion de acciones y/o
abtenicndo préstamos. Los fondos de operacion corresponden al primero de los
modos anteriores, y son los gencrados por las actividades normales de ta empresa. Al
conocer Ja tasa de crecimiento de los fondos de operacion se le compara con la tasa
de inversion permancnte para saber si la cmpresa ha generada fondos para su
desarrollo; compararla con la tasa de crecimicnto en ventas es también itil para saber
st la generacion de fondos ha sido superior al aumento en ventas. Finalmente,
compararla con fa tasa de utilidad neta penuite determinar st el sistema de

depreciacion de Ja empresa es el adecvado, observando cuan similares son entre si.



4.4, Caso préctico.

Con ¢l objeto de ilustrar las técnicas de analisis financicro que aqui se
exponen, desarrollaremos un cjemplo hipotético en ¢l que se anatice la situacion de la
empresa comercial "XYZ S A" cuya informacion, junto con la de las demds

industrias del ramo, se¢ presenta enseguida:

XYZS.A.

Balance General al 31 de diciembre de 1993
Efectivo NS$ 200
Bancos 80
Caja 46
Clientes 2995
Inventarios 1798
Otros circulantes 1
Activo circulante N$5126
Activo a largo plazo 1146
Activo total NS$12872
Pasjvo circulante NS$ 1839
Pasivo a largo plaze 1164
Pasivo total _NS$ 3003
Capital social NS 3840
Revaluacion 3849
Ofras reservas 2180
Capital Contable N$ 9869

Resulta importante saber que en 1992 la empresa se constituyé  como
"Operadora XYZ S.A." y asimismo que abrié una nueva sucursal en un centro

comercial del sur de la ciudad. Mas informacion s¢ encuentra enseguida;
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XYZS.A

Estado de Resultados al 31 de diciembre de 1993

Ventas NS$ 11057
Costo de ventas 1214
Utilidad Bruta N$ 3873
Gastos de Operacion 26
Utilidad dc Operacion N§ 1577
Praductos Financicros 210
Utilidad Gravable N§ 1847
ISRy PTU 63

Utilidad Neta NS 1216

la siguicnte tabla muestra informacién adicional sobre algunos rubros

financicros de la empresa correspondientes al afio 1988:

XYZS.A.
Informacion Adicional de 1988

Invetsion Permanente NS§ 1840

Capital de Trabajo 1115
Capital Contable 1470
Ventas 2824
Utilidad Neta 232
Fondos de Operacidn 264
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Finalmente, se nos ha proporcionado un documento ¢n donde  se mucstran
algunas razones financicras de la compaiifa correspondicntes al lapso comprendido
cntre 1988 y 1992:

XYZ S.A.

Razones Financicras Historicas

1988 1989 1990 1991 1992

Circulante 999 707 935 957 586
Prucba del acido 682 492 648 6.76 3.88
Prucba Rapida .03 LIt 125 L39 041
Pasivo/Activo 008 012 026 015 025
Apalancamicnto 001 001 018 011 018
Caobertura de Interés

Periodo de Cobro 91.4 92.65 99.35 96.33 9698
Rotacion Inventarios  4.67 431 414 455 4.09
Rotacion de Activo 176 L7 168 105 109
Rot. Inversion Perm, 191 192 185 LIt L9

M.UB. 3499 37.47 3696 36.09 36.65
Gastos de Operacion  19.37 14.86 1982 189 19.87
M.U.N. 822 904 11.08 10.36 10.56

Rentabilidad Inver. 15.68 17.36 20.47 11.49 12.52
Rentabilidad Cap.Con 1578 175 2505 12.84 1528

Finalmente, en ¢l cuadro de la siguientc pdgina se mucstran las razones
financieras para la compafiia y sus competidoras, correspondicntes al afio de 1993,
Observando los datos relativos a la liquidez ¢s notorio que la empresa mantiene una
sobreinversion en cl corto plazo aungue en términos generales la entidad tiene una
buena liquidez, pese a que historicamente ha disminuido. Ademés de csto, XYZ posee
una amplia capacidad de endeudamicnto, sus productos financieros superan a sus

gastos financieros y trabaja ¢n forma minima con capital ajeno.



Con ¢l grupo de razones financicras de actividad, puede concluirse que la
empresa no ha tenido toda la eficiencia deseada, tal vez debida a la apertura de I
nueva sucursal, aunque muestra una buena administracion de sus gastos de operacion.
Su M.UN. ha sido superior al indice de mercado v consistemte con syt
comportamicnto histdnico, lo que implica un buen grado de cficiencia operativa.
Finalmente, las razones de mercado son bajas en refacion al indice del mercado, o
cual confimia que Ja pereepeion que el mereado tenia de la cpresa era consistente
con su baja eficiencia, En cuanto al erecimicnto, la empresa ha crecido en forma
similar ¢n cuanto a Ja inversion y ¢l capital propio, lo que corrobora quc no ha
recurrido a créditos para crecer; sus ventas han crecido en forma real pese a que
perdio mercado. Su crecimiento en utilidad fue también real y aungue no hubo gran
desarroflo en e capital de trabajo, debe considerarse 1a apertura de la nueva sucursal

como causa de tal hecho.
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Cuadro Comparativo de Razones Financieras y Tasas de Crecimicnto para 1993,

XYZ A B C D E F (Indce

Circulante 279 112 286 131 LIB 245 1.67 1.77
Prueba ddl dicido 181 06 254 124 07 192 1.09 1.35
Prucha Rapida 018 036 019 013 0.42 006 0.05 02
Pasivo/Activo 023 044 038 042 03 057 067 0.6
Apalancamiento 01 001 04 019 007 03 042 023
Cobertura Interds 361 868 551 337

Promedio de Cobros 97.51 169 142 105 78 164 138 95.53
RotInventanios 404 686 347 477 76} 347 192 468
Rot. Activo 086 21 108 117 181 145 099 143
Rot. Inv. Pemanen. 143 369 162 163 239 187 177 222
MUB. 34 282 374 239 50 514 513 4037
Gastos de Operacion 20 201 222 921 335 277 336 23.72
MUN. I 596 B09 743 873 986 402 685
Rent de inv.Perma. P22 992 115 209 185 69 14.24
Rent. Cap. Cont. 12 222 166 M) 226 33 119 1748
UPA. 6.27 363 331 524 793 176 268 L6
Miltiplo 869 627 6.04 487 82 444 347 555
Precio/Fondos 733 S1 449 394 734 438 284 468

Precio/Valor en Lib. 1.06 1.59 L1 079 194 236 041 137

Crec. Inv.Permanen. 4945 532 435 398 544 .7 656 4788
Crec. Cap. de Trab. 2414 142 394 332 518 247 541 4964

Crec, Cap. Cont. 4635 534 393 417 53.3 258 59 4543
Crec. en Ventas 3139 398 292 268 367 289 51.3 3545
Crec. en Utilidad 39.28 418 363 415 427 585 719 4879

Crec.de Fondos O, 4012 529 384 388 403 536 508 4579
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CAPITULO V

PLANEACION FINANCIERA

5.1. El proceso administrativo.
5.1.1. La Administracion y su relacion con las finanzas,

La administracidn pucde definirse como el proceso de fijar las metas de una
entidad y de implementar las actividades necesarias para alcanzar tales mectas
mediante ¢l empleo cficiente de los recursos materiales, humanos y econémicos.
Obscrvando csta definicion pucede apreciarse que por su naturaleza, 1a administracion
constituye un mecanismo aplicable a multitud de estructuras, desde las mis sitmples
hasta aquellas extremadamente complejas. En consecuencia, la administracion

financicra constituye tan solo una adaptacion a las circunstancias capitalistas a que s¢
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enfrenta una organizacion, de los principios v procedinentos mas generales de la
adiministracion. Es importante, pucs, que ¢l lector tenga presente la existencia del
tema central de esta tesis en ¢l contexto global de 1a administracion v que en
consecuencia procure mantencr sicmpre una vision de conjunto acerca de las
multiples relaciones que das téenicas financieras y su aplicacion tienen con olras tantas

de tipo no financicro,

5.1.2. Definicion de proceso administrativo,

Por proceso  administranvo  se¢ eotiende una  sere  de actividades
independicntes utilizadas por la administracion de una entidad para levar a cabo sus
funciones. Tajus funciones, cominmente lamadas funciones administrativas, son las

que conformian ¢l nicleo del proceso administrativo y se enlistan enscguida:

Planificacion ¢s ¢l proceso de desarmollar objetivos cmpresariales y
clegir un futuro curso de accion para lograrlos. Comprende a)
establecer los objetivos de {a cmpresa, b) desarrollar premisas acerca
del medio ambiente en el cual han de cumplirse 1ales objetivos, ¢)
clegir un curso de accion para alcanzarlos, d) iniciar las actividades
necesarias para traducir los planes en acciones v ¢) replantear sabre la
marcha para corregir deficiencias existentes,

Organszar ¢s ¢l proceso mediante ¢! cual los empleados y sus labores
se relacionan {os unos con los otros para cumplir los objetivos de la
empresa. Consiste en dividir ¢f trabajo entre grupos ¢ individuos y
coordinar las actividades individuales del grupo. Organizar también

implica establecer autoridad directiva.
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Aduiinistrar los recursos humanos ¢s ¢l proceso de ascgurar que se
recluten empleados competentes, se les desarrolle y se les recompense
por loprar los objetivos de la empresa. La eficaz dotacion de personal
y la administracion de recursos humanos implica también establecer un
adecuado antbicnte de trabajo.

Direccién es ¢l proceso de motivar a las personas, de igual nivel,
superiores, subordinadas y no subordinadas para que ayuden
voluntaria y arménicamente ¢n ¢l logro de los objetivos de la entidad.
Controlar ¢s ¢l proceso de ascgurar ¢l desempedio eficiente para
alcanzar los objetivos de 1a ¢nipresa. Implica a) establecer metas y
normas, b) comparar ¢l desempefio efectuado y medido con las metas
y normas ¢stablecidas y c) reforzar positivamente los aciertos y

corregir las fallas,

Estas funciones han de aplicarse en forma continua y coincidente a través de
enlaces y retroalimentacion entre las mismas, lo que significa que cl proceso
administrativo constituye un sistema dinimico y no una mera estructura fija,

En general, fa planificacion precede a la organizacion y ¢l control debe seguir
a las funcioncs restantes, de modo que se obtenga de continuo informacion sobre el

proceso y su realizacion a cada paso para, en caso necesario, replanificar.

5.1.3. Obscrvaciones y comentarios acerca del proceso administrativo,
No es mi deseo extender indebidamente esta primera seccion relativa al
proceso administrativo; sin cmbargo, algunas anotaciones sobre  este resultan

pertinentes.
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I Orientacion hacia la gente.

La evolucion de la téepica, entendida csta dftima como un conjunto de
procedimicntos de que se sirve una ciencia, una arte o una habilidad, ¢s equivalente a
la del progreso humano cn su aspecto material, con las consiguicntes repercusiones
en ¢l orden intclectual y del espinitn. En nuestros dias, I ensefianza téenica
sistemdtica, iniciada en los albores del siglo NIX como consecuencia de la
transfonnacion de la industnia a través de la revoltucion industrial, se ha polarizado en
dos direcciones capitales: la formacion de los jefes de I industria y Ta de los obreros y
personal intermedio. Esta dicotomia social se ve alentada continuamente cuando se
distingue entre profusionistas v téericos, en donde los primeres se caracterizan pos
contar con un acervo de conocimientos tedricos superiar al de los segundos, cuya
formacion estd dirigida hacia fines mds pragmiticos,

En cualquier caso, los conocimientos adquiridos por wnos y otros adolece de
por lo menos dos graves defectos. En primer lugar, ¢! favorecimiento de la excesiva
especializacion del conocimiento; ¢s bien cierto que a lo largo de la historia el bagaje
cognoscitivo del hombre se ha incrementado substancialmente. EI mejor cjemplo de
esto se aprecia en la ciencia, cuyo nimero de disciplinas hoy en dia puede situarse ¢n
varios miles. Pero la ciencia misma nos ofrece el especticuto de una marcha hacia fa
unidad del conocimiento, de un reencuentro de muiltiples puntos de vista en la matriz
de lo clemental, Por distantes que hayan sido los puntos de partida, todas las
cspecialidades convergen hacia un lugar. En consecuencia, la cspecializacion, si no
¢std integrada en un conjunto, ya no ¢s fructifera, ni siquicra Otil. El especialista
presta un servicio de incalculable valor en el progreso, siempre y cuando tenga ¢l

mismo una vision de conjunto; a su lado, a otros especialistas, y por encima a quicn



no tenpa especialidad, es decir, a quien posea la perspectiva general necesaria para
ocuparse de los asuntos de todos.

El siguiente defecto a considerar ¢s sin duda ¢l inds grave: la omision de lo
humano en las disciplinas no humanisticas, concretamente en las doctrinas de tipo
ccondmico, Quien haya leido un texto ccondmico, actuarial, financicro o contable,
aceptard sin duda que lales obras omilen sistemdticamente a la varfable humana,
indiscutiblemente la mis importante de todas, La deshumanizacion de cualquier
conocimicnio es una brutal contradiceion a 1a naturaleza del conocimiento mismo,
pues implica negar su propia fuente: ¢l hombre.

Es evidente que la especializacion y la exclusion de lo humano en la educacion
de profesionales y técnicos constituyen problemas que se estimulan reciprocantente, v
que cn conjunto favorecen el separatismo entre ambas clases de especialistas, Y cs
fambién evidenle que las consecuencias de esta situacion sobre ¢l total de las
sociedades contempordneas ticne una magnitud insoslayable,

Es conacido que uno de los principios fundamentales de la administracion cs ¢l
de Ta patticipacion, en ¢l que s¢ consigna que todo plan deberd tratar de conscguir la
maxima participacion de todas las personas quc se vean relacionadas de alguna
manera con su funcionamiento. A la luz de lo dicho ¢n los pimafos precedentes
resulta obvio que la especializacion excesiva - y 1a soberbia intelectual que produce en
quicnes la practican - constituye un obsticulo a la aplicacién cfectiva de este
postulado administrativo asentado en la tierra de los hombres, aquella que cstd mas
alla dc los litos limitrofes académicos. Especializacion y deshumanizacion minah
directamente al cdificio de 1a participacion.

El administrador financiero y mds aun, ¢l profesionista que ocupe una

posicion dentro de una empresa, debe esforzarse por evitar caer en tales errores. Una
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empresa, cualquicra que sea, se debe a sus infegrantes ¥ sus eslierzos, sus anhelos v
sus esperanzas, pucs toda empresa no ¢s sino una entidad sacial cuyos engranes son
hombres y mujeres que, antes de ser profesionistas o téenicos, son humanos. El grado
de participacion que todos los clemientos de una organizacion tengan en los plancs,
metas, objetivos y decisiones de la entidad se traducird en un aumento del
rendimicnto de la misma, pues ¢s cierto ¢ue nada mis a los hombres que ¢ trabajo.
Fomentar la unidad entre los individuos supone brindar todos los elementos
necesarios para la expresion individual de las ideas y ef respeto y Ia consideracion de
todos hacia todos. El valor d¢ una empresa, ¢l que debe maximizar ¢l adminisirador
financicro, no ¢s sino ¢l resultado de los estuerzos mancomunados de sus nsiembros.
No hay que confundir el pragreso con la utopia, ni descar que la division del
trabajo llcgue al extremo de que ¢l especialista se despoje de sus atributos de hombre.
Las tiranias hacen del téenico una miquina eficacisima, pero cicga y absolutamente
sumisa a los engranes despoticos del Fstado. Las democracias - la expresion social del
principio de patticipacion -, han de proporcionar al téenico y al profesionista cuantos
FECUTSOS sean necesanios para que la precision de su rendimiento mnca redunde en

una dimisién de su responsabilidad moral o ¢n la abdicacion de su humanidad.

11, De la planificacion.

Se ha dicho que Ia plancacion cs la primera funcion de la administracion. Su
fundamento es Ja idea de que ¢l éxito futuro de una entidad puede identificarse por la
accion administrativa continua, por lo cual fa plancacion misma constituye un proceso
continuo y, en consecuencia, una proyeccion planificada no puede ni debe
considerarse un producto final y definitivo sino un resultado que se modifica al

cambiar Jas condiciones y obtenerse nueva informacion.
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Si la planificacion s un proceso en si misma, conviene analizar con cierta
profundidad al mismo. EY desarrollo de los objetivos generales es ¢ mas fundamental
nivel de la tomia de decisiones en el proceso de plancacion. Los objetivos expresan ¢l
estado futuro general y a largo plazo de Ja empresa, asi como los resultados finales de
sus actividades. Ef siguiente nivel de la planificacion queda representado por las
metas las que son una especiticacion mis definitiva de los objetivos generales, de tal
suerfe que en cllas se detcrminan a) Jos tiempos nccesarios para cl logro de los
objetivas, b) las mediciones cuantitativas necesarias y ¢) la subdivision de las
responsabilidades.

Para establecer ¢l fundamento de las acciones que han de Hlevarse a cabo para
alcanzar los objetivos y 1as metas, s¢ precisa la definicion de estrategias, las cuales
representan ¢l "cdmo bacer” y detallan el plan de ataque a utilizar. Finalinente, cl
nivel mis detallado de Ja planeacion ocurre cuando la administracién operacionaliza
los objctivos, fas metas y Ias estrategias ya establecidas, incorpordndolas al plan de
utilidades, quc es una expresion financicra y narrativa de los resuftados esperados de
1as decisiones de plancacion. S¢ le Hama plan de utilidades o presupuesto porque
explicitamente manificsta las metas en términos de tiempo y resultados financieros
csperados para cada segmento principal de la entidad. Por lo general se desarrollan
dos planes coincidentes de utilidades: ¢} estratégico (o de Jargo plazo), que es vasto y
cominmente abarca tres 0 mas afios en ¢f futuro, y ¢l téctico (o de corto plazo) que
¢s muy detallado y comprende un horizonte temporal de un afio.

Es muy posible que 1a plancacion se desanolle con mads cfectividad si se
consideran cuatro clases de plancs, a saber: a) plan estitico o referencial, que s un
intento por especificar como seria ¢l futuro estado de la entidad si no se hiciera nada,

0 sca, sin una planificacion dircctiva, b) plan anhelado u optimista, que es un plan en
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¢l que se dé cumplimiento esencial a todas las aspiraciones de la entidad. <) plan
realista, que es aquella proyeccion de que tan cerea puede fograr la entidad, de
manera realisla, una proyeecion optimista v d) plan de tension que represents un
futuro factible pero que presionard a la gente v a las instalaciones hasta el limite de su

capacidad.

11 Dela arganizacion.

La actividad de organizacion depende de los planes de fa empresa y consisle en
a) la subdivision de una empresa en unidades de trabajo mancjables, tales como
divisiones y departamentos, b) la asignacion de responsabilidades v su delegacion y ¢)
la definicion del lugar de las decisiones. A ¢sto se le denomina estructura
organizacional, la que resulla importante dado que la planeacion y el control sc
establecen a cada nivel de la administracion.

Casi toda compadiia necesita unidades fanto de linca como de asesoria, donde
las printeras contribuyen directamente al logro de los objctivos de la empresa debido
a que constituyen un eslabon de la cadena de mando. Por su parte, las unidades de
asesoria, por colaborar de manera indireeta al logro de las metas de la entidad y por
no pertenecer a la cadena de mando contribuyen primordialmente con ¢l

asesoramicnto Y pericia especializada.(Ver apéndice 1)

IV. Del control.

Aligual que la planificacion, ¢l control se ¢jeree continnamente, Puede decirse
que ¢l control es aquel proceso de medicion y evaluacion del desempeiio de cada
componente organizacional de la empresa, asi como ¢l que permite aplicar la accion

correctiva, cuando sea nccesaria, para asegurar ¢l cumplimiento eficiente de los
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objetivos, metas, politicas y normas de la empresa. Un control cficaz exige una
alimentacion adelantada, es decir, que los objetivos, metas, cte. se han desarrollado
y comunicado a aquellas unidades que tienen las correspondientes responsabilidades
de desempefio. De aqui se sigue que ¢l contro} debe apoyarse necesariaiente en el
concepto de retroalimentacion, ¢t cual exige mediciones de desempefio y dispara la
accion correctiva prevista para garantizar ¢f logro de los objetivos. Tanto Ia
alimentacion adelantada como la retroalimentacion eXigen que exista una libre y
comrecta comunicacion entre las partes involueradas, Debe decirse que un impartante
aspecto det control es su relacion con ¢l momento de Ja accion, Jo que significa que ¢l
conrol no puede ser a posteriori, pucs o pasado no pucde cambiarse. En
consecuencia, el control debe aplicarse en ¢ momento de 1a accion o cuando se
asuma ¢l compromiso, lo que de nueva cuenta requicre que la comunicacion en la

organizacion tuncione correctamente.

V. Papel de la administracion,

En cste punto resulta convenicnte exponer los cucstionamicntos que existen
acerca de ¢l papel de la administracion. Es mucho lo que diferentes estudiosos del
tema han dicho al respecto, de modo que se pueden distinguir dos posiciones
contradictorias surgidas de diferentes visiones acerca de la continua incertidumbre
que ¢l hombre ticne sobre ¢t futuro,

La primera postura, conocida como teoria del mercado, atinma que la
administracion lee los sucesos que estan ocurriendo y entonces reacciona ante los
mismos. Dicho de ofra manera, csta corriente de pensamicnto no acepta que la

administracion sca capaz de predecir con mas o menos éxito ¢} futuro, v en
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consecuencia, su éxito depende sélo de su habilidad para leer los hechos presentes v
reaccionar con prudencia,

En contraposicion a lo anterior, la teoria de la planificacion sostiene que el
destino de la cmpresa puede ser manipulado y que la administracion si puede prever
los futuros sucesos, debiendo su éxito a la calidad de las decisiones de planiticacion
tomadas por aquelta.

En 1a realidad la administracion de todo tipo opera ¢n un punto intermedio
respecto a las posturas anteriores. Admitiendo que en toda sitacivn existen variables
controlables ¢ incontrolables, ta experiencia ha mostrado que una administracion bien
informada ¢ imaginativa puede mancjar muchas varables que habran de tener un

impacto significativo sobre ¢l éxito futuro de la empresa.

VL De ta toma de decisiones.

De todo lo dicho ¢n csta seceion ¢s natural deducir que un factor bésico del
proceso administrativo es la toma de decisiones, 1a que entrafia un compromiso o
resolucion de hacer, dejar de hacer algo, o de adoptar o rechazar una actitud, Una
sana foma de decisiones requiere creatividad y confianza. Es una actividad que se ve
cercada por ¢l riesgo, Ja incertidumbre y la conjeturacion secundaria. Sin buscar
extender este tema, s¢ incluye un resumen de los pasos del proceso de toma de
decisiones. Resta decir que, a nivel directivo, la toma de decisiones implica a)
manipular las variables controlables pertinentes y by aprovechar la ventaja de las
variables no controlables pertinentes que puedan influir en et éxito operacional a largo
plazo. Por lo tanto, es menester que las personas que a nivel directivo deban tomar
decisiones realicen. un cuidadoso andlisis de las variables a las que se enfrentan, Esto

pucde lograrse identificando qué variables son propias de la empresa (internas) y
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cuales pertenceen a su entomo (externas), para lucgo definir si cada una de ellas es
controlable 0 no en ¢l tiempo, o sea, cn ¢l corto, mediano o largo plazo. Es
precisamente esta clasificacion la que proporciona a la administracion ideas acerca de

las estratcgias convenientes para el futuro.(Fer apéndice 1)

5.2. Presupuestos.
5.2.1. Ll concepto de presupuestacion global,

La presupuestacion global se define como un proceso cuyo fin ¢s ayudar a la
administracién a realizar cficazmente Jas importantes fases de las funciones de

plancacion y control. Es un modclo que comprende:

1. El desarrollo de 1a aplicacion de objetivos gencrales y de lago alcance,
2. La especificacion de las metas de la compaitia.

3. El desarrollo estratégico de un plan de utilidades a largo plazo.

4. El desarrollo de un plan tictico de utilidades a corto plazo.

5. El establecimiento de un sistema de informes periddicos.

6. El desarrollo de procedimicntos de seguimicnto,

Para los fines de esta tesis consideraremos con detalle ¢l cuarto punto anterior,

¢s decir, la formulacién de un presupuesta a corto plazo,
5.2.2. Definicion de presupucsto,

El presupuesto ¢s un plan integrador y coordinador que se expresa en términos

financicros respecto a las operaciones y recursos que forman parte de una cmpresa
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para un periodo determinado, con ¢l fin de lograr los objetivos fijados por 1 alta

administracion.

5.2.2.1. Ventajas y limitaciones de los presupuestos.
Como toda herramicnta, los presupucestas tienen puinlos i lavor y en contra,

Entre las ventajas que brindan citaremos las siguientes:

1. Motivan 1 a alta administracion a definir de manera clara y especifica
los objetivos de fa institucidn,

2. Promucven ¢l establecimicnto de una buena estructura organizacional,

3. Incrementan la participatividad de los miembros de la empresa siempre
que se cjerza una adecuada motivacion.

4. Obligan a mantener una bucna base informativa histarica de la entidad.

5. Facilitan la optimizacién de los recursos,

6. Estimulan la coordinacion integral en la organizacion.

7. Yavorecen el autoandlisis cantinuo.

8. Constituyen un poderoso auxilio al contral administrativo,

9. Fomentan la creatividad, ¢l ingenio v ¢l desarrollo de la entidad,

10, Coadyuvan al erecitniento de la eficiencia,

Por otro lado, mencionaremos las limitaciones que son propias de los

presupuestos;

1. Estin basados en estimaciones, las que por su naturaleza poscen un

cierto grado de error.
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2. No son instrumentos fijos sino dindmicos, o sca, exigen ser modificados
parcial o totalmente cuando surgen condiciones extraordinarias.,

3. Su c¢jecucion no ¢s automatica, sino que precisa del factor humano, ¢l
que debe hallarse inmerso ¢n un ambiente positivo y estimulante.

4. El presupucsio cs una hcrramicnta para la administracion, y ¢n
consccuencia, no debe competir o sustituir a csta Qltima.

5. Toma tiempo y dinero su preparacion.

6. Sus resultados pucden tardar ¢n manifcstarse.

5.2.3. Composicion y desarrollo de un presupucsto anual.

El presupuesto anual o plan tictico de utilidades esta integrado esencialmente
por dos drcas, a) cl presupucsto operativo y b) ¢l presupucsto financiero. Cada uno
de cslos instrumentos representa por sf mismo un cierto procedimicnto, por lo que
estudiaremos cada paso por scparado.

5.2.3.1. Procedimicnto para elaborar ¢l presupucslo operativo,
Este proceso consta de las siguicnics nucve pasos:

1. Premisas Basicas.- Fstas constituyen una scric de pautas ccondmicas, politicas,
sociales y financicras que forman un escemario macroccondmico para cl periodo

presupucstal contemplado. Una mucstra de tales pautas s¢ muestra cnsepuida:

- Crecimiento del P.LB. y de la correspondiente rama industrial.
- Comportamiento del tipo de cambio.
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- Listrategias de financiamiento empresarial.
- Comportamiento de salarios y prestaciones,
- Relaciones sindicales,

- Estimulos a las exportacioncs,

- Condiciones para fa importacion.

~ Costo det dincro.

2. Premisas especificas.- Comprenden aquellas variables que se relacionan
intimamente con ¢l negocio y que exigen estrategias determinadas, Se consideran las

siguicntes:

- Estrategias de precios.

- Inflacion de precios ¢ insumos.

- Crecimiento esperado de mercado,

- Objetivo a lograr medido cn rentabilidad.
- Diagnoéstico de la liquidez.

- Politicas de capital de trabajo.

- Estrategias para ¢l aprovechamiento de la capacidad instalada,
- Combinacion de lineas a colocar,

- Estrategias de productividad.

- Politicas de exportacion de ventas.

- Posicién mongtaria a mantener,

- Carga financicra ¢sperada.



3. Presupuesto de Ventas.- B! objetivo de este presupiesto ¢s la determinacion del

comporiamicnto dc su demanda. La sceuencia a segoir ¢s la siguiente;

a) definir ¢f objetivo refativo af nivel de ventas a lograr, asi como las
esirategias pertinentes;

b) realizar un estudio del futuro de fa demanda;

¢) basado cn los datos anlcriores y cn el juicio de los responsables, claborar
¢l presupucsto de ventas;

d) informar a las demds areas de la osganizacion para que procedan a

¢laborar ¢! presupuesto de insumos,

4. Presupuesto de Produccion.- Aqui se busca determinar los requerimientos de
reCursos ¢ insumos necesarios para satisfacer las ventas proyectadas, asi como la
politica d¢ inventarios y produccion nccesaria. La determinacién de la produccion

requerida se hace mediante la férmula:

Produccion = ventas presupucstadas + inventario final descado - inventario inicial

1a cual ¢s aplicable a cada tipo de producto. Respecto a la politica de produccion ¢
inventario, esta pucde ser: a) produccion cstable ¢ inventario variable, b) produccion
variable ¢ invenlario cstable y ¢) combinacion de a) y de b). Las wentajas y

desventajas de cada politica deberdn ser estudiadas por cada empresa en particular,

S. Presupucsto de materla prima y compras.- Este presupucsto representa un

diagnostico cuidadoso de las necesidades de insumos exigidas por el presupucsto de
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produccion. Los requerimicttos de material directo se caleulan, para cada material,

por la formula:

malerial regquerido = produccion presupuestada * precio de adquisicion.

6. Presupuesto de mano de obra- Ln esta etapa se¢ han de determinar las
necesidades de recursos humanos directamente relacionados con la produccion. Para
llevar esto a cabo, ¢s imprescindible que se cuente con los siguientes datos: horas de
mano de obra necesarias para cada producto y calidad de la mano de obra requerida.
Dado que en la fabiicacion de un mismo produclo pucden intervenir diversos
especialistas, cada uno ocupando cierto tiempo por articulo, pueden determinarse los
tiempos totales exigidos por la produccion, para cada ¢specialista; posteriormente se
determina e ticinpo anual de labor y dividiendo el ticmpo total por especialidad enire
¢l niimero de horas laborales anuales se obticne ¢l nimero de especialistas necesarios

para cubrir las expectativas de produccion.

7. Presupuesto de gastos Indirectos de fabricaclon.- En cste presupuesto es
indispensable determinar: a) los gastos indircctos productivos, b) de estos, determinar
cuales son fijos (o sca, independientes del volumen de produccion) y cuales son
variables (dependicntes del susodicho volumen). Realizadas estas determinaciones el
presupucsto sc flexibiliza mediante 1a formula:
y=a+bx  donde a= gastos fijos
b = gastos variables por unidad

x = volumen
y = gastos indirectos por producto
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Mas adelante se estudiard con precision ¢l concepto de vanabilidad de los

gastos y los costos,

8. Presupuesto de gastos de operaclon.- Aqui se busca plancar ¢l monto de los
gastos cn que incurrirn los centros de administracion y distribucion de 1a cntidad. Al
igual que en ¢l paso anterior tales gastos han de separarse en {ijos y vaniables para
luego flexibilizarios, tomando en consideracidn que el volumen en este caso no ¢s ¢l

de produccion sino ¢l de ventas o ¢l de administracién,

9. Estados de Resultados Proforma.- Es cn csta ctapa donde culmina la parte
operaliva det plan anual de utilidades. Los cstados financieros presupuestados son ¢l
reficjo del lugar ¢n donde 1a administracion desca situar a la empresa de acuerdo con
los objetivos delincados,

Son tres los estados financicros proforma basicos: el estado de resultados, ¢l
cstado de la situacion financicra y el cstado de flujo de efectivo, En cf siguicnte
apartado sc analizardn tales topicos.

En este punto ¢s conveniente ilustrar de mancra priclica ¢l procedimicnto

hasta aqui visto. Para ello se han de considerar los siguientes datos:
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"El Aleph™, S, An
Ralance General al 31 de diciembre de 1993,

ACTIVOS

Circulantes

Efectivo $ 500 000 h
Cuentas por cobrar 860 000

Materia prima 1 800000

Articulos terminados 2960000 l 4
Total de circulante $6 120000

No circulantes

Temeno $2 140000
Equipo y edificio 11 000 000

Depreciacidn acunuiada (4000 0060) 7000000
Total de no cisculantes $ 9140 000

Total de activos 15260 000

PASIVOS
A ootto plazo

Cutentas por pagat $2 400 000
impuestos por pagar 1 800 000
Total de pasivo $ 4200 000

CAPITAL CONTABLE

Capita! social $7 500 000

Utilidades setenidas 3560000
Total de capital contable $ 11060 000
Pasivo més capital contable $ 15260 000

Esta compafifa basa su actividad en la claboracion de dos tipos de productos

para la industria, a saber, ¢f producto BETH y ¢l GIMEL, cada uno de los cuales

precisa los siguienics materiales:
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REQUERIMIENTOS DE LOS PRODUCTOS

BETH GIME!
Materia prima A 2kg ke
Matena prima B f kg 2kg
Horas de nuno de obra directa 4 -

Los gastos indircctos de fabricacion se aplican en base de horas de mano de
obra dirceta; ¢l costo de 1a mano de obra directa es de N§ 500 1a hora para todo cl

afto. Adeinds:

Inventarioinicial  tnventario final  Costo amial

Materia prima A 4000 3000 $200 kg

Materia pima B3 2500 $400 kg
BETH 200
GIMEL, 400

Se manticnen un saldo en cfectivo de $ 740 000; la inflacion esperada es de

40% durante ¢l afio.

Vaitas plancadas
Semestre { Semestre 11

BETH $6 000 2000 2000

GIMEL 7000 3000 3000

o
e

Precio de venta anial

Los inventarios ¢n proceso ticnen poca importancia para la formacion del

presupucsto; [a valuacion de inventarios se realiza a través de UEPS y los pastos por
intereses son de N$ 368 400. Con cstos dalos procedemos a calcular e presupucsto

anual,
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1. Presupucsto de ventas

Producto Senmstre | Setnestre 11 Total

BETH $ 12 000 000 12000000 $2.4.000 000

GIMEL $21.000.000 S .21.000.000 $.12.000.000

Total $33 000000 $£33000000 $ 60 000 000

2. Presupuesto de produccidn.

Semestre ] Sernastre 1
BETH GIMEL BETH GIMEL
Ventas proyectadas 2000 3000 2000 3000
Inventario fipal 300 150 300 150
2300 3150 2300 3150
Inventario inicial 200 400 30 150
2100 2750 2000 3000

Produccion requenida
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3. Presupucesto de requerimicnto de materia prima,

——

Semestre |
Producto

BETH
GIMEL

Total
Costo por kg

Total
Semestre 11
Producto

BETH
GIMEL

Matena prima A

(2100%2) 1000
(2750%4) 11000

15200
£200

$ 3040000

Materia prima A

(2000%2) 1000
(3.000%4) .12 000

Materia pnma I3

(2100*1) 2100
12.750%2) 5500

7600
$400

$3 040000

Matenia prima B

(2000%1) 2000
(3.000%2)_.6000

$ 6 080000

Total

16 000
£200

8000
8400

Total
Costo por kg
$3 200000 $ 6 400 000

Total $3 200000

$12 480000

Total de requeriniento anual

4. Presupuesto de compra de maleriales.

Samestye ] Semestre 11 Total

Materia prima A ] A B
Requaridos par produceisn 15 200 7600 16000 8000
Mis inventario final descado 3000 1000 3000 1000

18 200 8600 19000 9000
Maios invadario inicial 4.000 2300 3000 1000
Total a conprar 14200 6100 16000 8000
Costo por kg $200 3400 $200 5400
Costo de compras $2840000 $ 2440000 $ 3 200000 $3200000 $ 11680000
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5. Presupuesto de mano de obra.

Semestee]
BETH
Requerimientos de produccion 2100
1iorns reques idas por producto 1
Total de horas 8400
Costa par hora 3 500

Tolal de costo de many & obra $4 200000

GIME} HETH

2730 2000
1 4
11300 8o
$ 500 Y

$33500000 $4000000

6. Presupuesto de gastos indirectos de fabricacion.

Suestre {1

Tota}
GINEE

3oy
o+

12000
§ fon

$ 600D 000 $19 700 000

Depreciacion $J 000 000
Supervision 7000 000
Segiro 4006 000
Mantenimiento 1 160 000
Accesorios 600 000
Enerpéticos 2000000

- EI’AL - $ 15 760 000

7. Presupuesto de gastos de administragion y ventas,

v

TOTAL

Sueldos $ 1500 000
Comisiones 600 000
Publicidad 3000 000
Accesorios 600 000

Depreciacion 500 000

Varios 300.000

$6 500 000
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8. Presupuesto de inventarios finales.

Materia prima A " 300038 200 $600 000
Materia prin B 1000a$ 400 $ 400 000

BETH 300284400 $1320000
GIMEL 1500 $ 5200 § 780 000

La valyacidn de inventarios cs como sigue:

Casto unkario BETR Costo tmiaric  GIMEL

Materia prims A 2x8200 $400  4x3200 $ 800
Mutoria prima B 1x8400 400 2x3400 800
Mmo de obera 4% 8300 2000  4x$500 2000
CGastos indirectos de fabricacion 4x 8400 1600 4x$400 1.600

$ 4400 $ 5200
9. Presupucsto de costo de venta.

Semesire 1 Semestre 11 Total

Materia prima requenida $ 6 080 000 $6400000 $12 486000
Mano de obes 9700 000 10 000 000 19 700 000
Gastos indirectos de fabricacién 7.880.000 7880000 15760000
Cuowto de produccion 23 660 000 24 280 000 47940000
Més inventario inicial de articulos terminados 2960000
Dispomble $ 50 900 000
Menos inventario final de articulos terminados 2.300.000
Costo de venta presupuestido $ 48 800 000

A continuacion sc mucstran ¢l estado de resultados proforma :
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"ElAleph®, S A

Estado de resultados presupuestado del 1 de enero de 1994 al 31 de diclembre de 1994

Ventas $ 66 000 000
Menos costo de venta 48 800 000
Utilidad bruta 17200 000
Menos gastos de operacion .500 000
Utilidad de operncion $ 10 700 000
Menos gastos por inferés Jo8 400
Utilidad antes dz impuesto y reparto 10 331 600
Menos reparto de utilidad (10%) 1.033.160
Utilidad antes de ISR 9298 440
Menos 1SIL(40%) 31719376
Utilidad neta 5579 064

i
1

5.2.3.2. Presupuesto financiero.

Toca ahora ¢l wmo de estudiar con cierto detalle fa claboracion del plan
financiero, lo que implica amalizar tres topicos: ¢l presupuesio de efectivo, ¢l
presupucsto de inversiones Y ¢l balance general proyectado.

El objetivo esencial del presupuesto de efectivo s el de proporcionar
informacion acerca del comportamiento de la liquidez de la cmpresa y su
administracién, Resulta obvio que la liquidez, o sea, la capacidad de una empresa
para convertir un activo ¢n efectivo y en general, para contar con los medios
apropiados de pago para el cumplimiento oportuno de sus obligaciones, representa un
asunto de capital importancia. Asi, contar con un documento en ¢l que se
cspecifiquen con claridad todas las entradas y salidas de efectivo propicdad de una

empresa, de tal suerle que puedan detectarse faltantes y/o sobrantes futuros,
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representa un poaderoso auxilio para ¢l administrador financicro, ya que asi estard en
posicion de planear la inversion de tales sobrantes asi como la recuperacion u
obteneion de los faltantes.

Anles de proceder al estudio de Ja mucdnica del presupuesto de efectivo
convicne hacer algunos comentarios breves, El primero de estos se refiere a que
existen tres motivos por los que una empresa debe tener cierto nivel de efectivo:
transacciones, imprevistos y oportunidades de inversion. En cualquicr caso - cste ¢s ¢l
segundo comentario - debe tenerse en cuenta gue Ja posesion de cierto volumen de
efectivo ticne un costo de oportunidad, en virtud de lo cual ¢s preciso determinar un
nivel de cfectivo que favorezea ¢l equilibrio costo-bencficio; csto puede lograrse
mediante la aplicacién de ciertas técnicas, Una de ellas consiste en efectuar un andlisis
de regresion en cf que las wentas representen fa variable independiente y of efectivo la
variable dependiente; de cate modo sc determinard ¢l nivel de efectivo a mantener
segln sca ¢l volumen de ventas, o sca, usa entrada de cfectivo, Finalmente cs
importante secordar que ¢l efecto inflacionanio afccta significativamente 1a liquidez de
la empresa, dado que para mantener un cicrto nivel de operaciones se precisa un
mayor flujo de efectivo. Esto implica aumentar el nivel de efectivo, ya sea a través de
las operaciones, o por medio de financiamicnto o bicn por adiciones de capital. Solo
por ¢l cfecto inflacionario debe quedar resaltada la necesidad de pronosticar los
requenimicntos de cfectivo asi como la de contar con diversas altemativas para la
obtencion de dichos requerimientos. El cuidado de Ia liquidez de una empresa no cs
responsabilidad exclusiva del drca financicra, sino de la organizacién en gencral;
vender a plazos mayores de lo presupuestado, tener inventarios excedentes o tener

mids inversiones de o necesario son algunos de los factores que dafian la liquidez,
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Trataremos ahora ef proceso para claborar un presupucsto de electivo; ausgte
el que aqui cxpondremos no es el Gnico existente, ¢s uno de fos mds comunes y
sencillos. Se l¢ conace como método de entradas v safidas y consiste en determinar
cuidadosamente todas las operaciones que generen entradas o salidas de efectivo,
distinguiendo, en ambos casos, las entradas y salidas nonmales de fas que no o son.

Se consideran nomuales todas aqueflas transacciones que correspondan a las
actividades propias del negocio; en consecuencia, 1as entradas normales basicamente
son las ventas (a contado o a crédito), mientras que se consideran excepeionales los
intereses cobradus en las inversiones, la venta de activos no circulantes, la oblencidn
de préstamos y las nuevas aportaciones de los accionistas. Por su parte, las salidas
normales comprenden los pagos a proveedores, los pagos de nominas y prestaciones,
el pago de impuestos y demds pagos especificos que tengan relacion con la actividad
de la empresa. El pago de dividendos, 1 adquisician de activos no circulantes, ¢! pago
de pasivos, elc., representan partidas excepeionales,

Como puede verse, el criterio sobre ¢l que descansa la clasificacion de
normalidad-cxcepcionalidad de las entradas y salidas de efectivo es et de la
repetitividad de la operacion, cs decir, si ésta se presenta en forma reiterada o no, Un
ejemplo aclarard ¢stos conceptos.

Se trata de claborar el presupucsto de cfectivo para a empresa "El Azote",
S.A, Ia cual fabrica instrumentos musicales. Se sabe que el ochenta por ciento de las
ventas son a crédito y el 209 restante al contado. De las ventas a crédito, ¢ 70% sc
cobra ¢n ¢l mes corvespondiente y ¢f saldo durante el siguiente; esto se aplica también
a los trimestres, Las cuentas por cobrar durante diciembre de 1992 ascienden a un
millon ochocientos mil pesos, En cuanto 3 las compras, fas de diciembre de 1992

fueron por dos niillones de pesos y se paga a los proveedores durante ¢ siguiente mes
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de la compra. Lo mismo se aplica para los trimestres. Ademds, en el mes de febrero
5¢ Compro maqitinnria por $ 10 000 000, que se liquidard en ¢} mes respective; otra
mdquina con valor de $ 20 000 000 sc adquirio en ¢l segundo trimestre. En el mes de
marzo sc obtiene un préstamo hipotecario por $ 5 000 000, y ¢l impucsto sobre Ia
renta, de $ 1 500 000, sc paga en cste mismo mes. Se plancan nucvas aportaciones
de los accionistas por $ 2 000 000 en el tercer trimestre, y ¢l saldo minimo de
cfectivo 3 mantener serd de § 500 000, valor que cierfamente existia cn el segundo
trimestre. Los datos relativos a las ventas y compras plancadas para 1993, asi como
de otros ingresos y gastos en cfectivo y de la ndmina presupucsiada sc muestran

enscguida:

Encro Febreso Marzo
Vertas $10000000 12000000 8000000

Trimestre 1l ‘Trimestre 11 Trimestre [V
Ventas  $32000000 48000000 40000000

Enero Fetrero Marzo
Comgras  $4000000 3000000 6000 000

Trimestre . Trimestre 1l Trimestre IV
Compras  $22000 000 30000000 25000000
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Eneo Febrero Muatzo
$ 100 000 80000 300 000

Otros Ingresos

$ 150000 300000 100 000

Enero Febrero Mazo
$50000 30000 100 000

3000000 3200000

Trimestre U Urimestre N1 Trimestre 1V

Otros gastos
Trimestre It Trinwestre {11 Tritesire [V
$100 000 200 000 100 000
finero Febrero Marzo
$1000000 1200000 1200 600
Némina

Trimestre 1 Trimestre {1l “Trimestre 1V
3600000

A continuacion se muestran las cédulas necesarias para elaborar ¢l presupucsto

de efectivo:

Cédula de Cobranza

Enero Febrero Muwzo  Trimedre [t

$ $ $ $

706 de verias a aédito 5600000 6720000 4480000 17920000
30%de ventay s créditones mterior 1800000 2400000 2880000 1040000
7400000 9120000 7360000 24960000
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Trimestre 111
3

26 880 000
10240000
37120000

Trimestre [V
$

22 400 000
10240000
32 610000



Entrsdas normales:
Vaisial contado
Cobroa clionies
Total

Entradss excepclonsies:
Otros ingresod
Préstanpo
Nucvas gortaciones
Total

Totsl de entr sdas

Salldes excepcimnales:
Otros gastos
Compra de maquinaria
Totaj

Total de validns

(Cédula de entradas de efectivo

Ercro Fdrero Marzo
S H $

2000000 2400000 1600000
1400000 92120000 7360000
9400000 {1 520000 8960 000

100000 80 000 300000

500000

100000 B0.000 800000
93500000 11600000 14260000

Cédula de salidas de efectivo
Fnero Febrero Marzo
$ $ $

1000000 1200000 1200000
2000000 4000000 3000000
1300000
3000000 5200000 5700000

50 000 30000 100 000

10000 000

50000 10030000 100000

3050000 15230000 $800000
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Trimestre 1
s

6400 000
24.960 000
31 360000

150 000

150.000
34 510000

Trimedre i
$
3 000 000
20 666 000
23 666 000
100 000
20000 000
20 100 000

43 766 000

Trimestre 1
H

9600 000

37120000

46 720 000
300000

2000 000
2300000

49020 000

Trimedtre 11
H

3200 000
27 334 000

30 334 000

200000
200 000

30734 000

Trimestre [V
s

8000 000
32610000
40 640 000

100 000

100.000
40 740 000

Trimestre IV
1
3600000
26 666 000

30 266 0/x)

100600
100000

30 366 000



Presupuesto de Efective

Enero Idbrero Marzo  Trimedrell  Trimetre NI Trinmestre (V'

H 3 S $ $ S
Saldoinicial S0000D 500000 S00000 500000 500009 500000
Ldradas 2300000 11600000 L4200000 JLMOOW 4200000  40.0100W
Disponible 10000000 12100000 14760000 32010000 49520000 41 140000
Salides 1050000 13230000 IB0000 43766000 30734000 30366000
Saldo 6930000 (3130000) 8960000 11756000 18786000 10774000
Maios saldo final deseado 300000 500000  S00000 300000 300000 200000
Sobrante (o fakante ) 6430000 (3630000) 8460000 (122560) 18286000 10274000

Puede observarse que el sobrante de $ 6 450 000 de encro servird para cubrir
¢l faltante de febrero y la diterencia, que es de $ 2 820 000, deberd invertirse de
modo que s¢ obtenga un rendimicnto positivo, ya que s¢ prevé un equilibrio en la
liquidez de la empresa durante ¢f afio; se tendrd también un sobrante de $ 8 460 000
¢n marzo que sumados al anterior sobrante dan por resultado un total de $ 11 280
000, lo que cubriria casi totalmente ¢l faltante correspondiente al segunda (rimestre,
de lo que se siguc la necesidad de invertir el primer sobrante - inclusive ¢ segundo -
de tat forma que se pucda cubnir totalmente la deuda de dicho trimestre y contando
incluso con alguna difcrencia positiva, que swnada a los sobrantes de los dltimos dos
trimestres puede invertirse ¢n alguna actividad rentable.

Hablaremos ahora de la elaboracion del balance general presupuestado. Para

determinar cada partida det balance se procede como sigue:

1. Activas circuluntes.

a) Efectivo. La cantidad se obtendrd del presupuesto de efectivo
cuando sc haya determinado ¢l saldo final.

b) Cucntas por cobrar. Este saldo se obticne de la siguiente

forma;
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a las cuentas por cobrar iniciales se e suman las ventas a crédito
presupucstadas y se le restan los cobros del mismo periodo

¢) Inventarios. Sc obtiene del presupuesio de¢ operacidn, ¢n ¢l
presupucesto de inventarios finalcs.

d) Inversiones temporales, El saldo dependerd de la existencia o
no dc aumentos o disminucioncs, sumindolos o restandolos
respectivamente, al saldo existente al principio del periodo
presupucestal,

2. Activos no circulantes.

Scgiln cf activo de que se trate, al saldo inicial sc¢ Ie suma la
cantidad correspondicnte por las nuevas adquisiciones y se le restan las
ventas correspondientes a dicho activo; lo mismo se aplica a la
depreciacion acumulada del activo,

3. Pasivo circulante.,

a) Proveedores. Se determiina como sigue: al saldo inicial de
proveedores s¢ le suma ¢l total de compras cfectuadas durante ¢l
periodo presupuestal, v al resultado se le restan los pagos realizados
durante dicho periodo.

b) Otros pasivos circulanics. Segtn las condiciones establecidas
para cada uno de ellos s como se registran.

4. Pasivo fijo.

En relacion con los demds pasivos, tanto a corto como a largo

plazo, a la cantidad inicial s¢ I¢ suman los nuevos pasivos, o en su

caso, se e restan los pagos efectuados.
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5. Capital contable.

a) Capital social. La cantidad comespondiente registrada ¢n ¢l
batance inicial s¢ moditica solo por nuevas aportaciones de los socios
o por retiros.

b) Utlidades retenidas. Al saldo inicial se ¥ aumentan las
utilidades  del periodo  presupuestal, las que s obtienen  ded
correspondiente estado ke resultados proforma; i hay pérdidas se
restan al saldo imicial de utilidades retenidas, al igual que si se

decretaron dividendos.

Istraremos ahora estos conceptos. La empresa "Almacenes El Sicario”, S.A.
pide que se realice un balance presupucstal a partir de la siguiente informacion:
durante ¢l periodo presupuestal de 1994 se cobrardn ventas por $ 51 000 000,
ascendiendo a  $ 60 000 000 las ventas a crédito; se estima que los pagos a
provecdores durante 1994 seran de $ 34 500 000 y las compras 1 crédito tendrin un
valor de $ 40 000 000. S¢ planca adquirir maquinaia por $ 20 000 000 y ¢l gasto
anual por depreciacion serd de $ 10 000 000. Por su parte, las cédulas de inventario
indican que ¢l monto de materia prima serd de $ 5 000 000 y o de articulos
terminados, $ 8 500 000. Asimismo, s¢ pagard una hipoteca por $ 10 000 000, se
¢stima una wiilidad de $ 3 200 000, un saldo de cfectivo por un total de $ 1200 000
y los nuevos aportes de los socios que suman $ 15 000 000, E! balance inicial v ¢!

balance presupuestado se muestran enseguida:
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ACTIVOS
Circuluntes:
Caja
Cucentus por cobrar
Materia prima

Articulos terminados
Total
No circulantes:
Maquinaris e instalaciones
Deprecincion acumulada
Total

Total de activos

* Almacencs El Sicario", S. A.

$ 1000000
$ 4000000
$3 000000

$16 000000
$24 000 000

$ 70000 000

£(20000000)
$ 50000 000

$74 000 000

Balance gencral al 1 de enero de 1994,

PASIVOS
Circulantes:
Cuentas por pagar

No Circuluntes:

Hipoteaa por pagar
Total de pasivos
CAPITAL CONTABLE
Capital social
Utilidades retenidas
Total de capital contable

Pasivo mas capital contable
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$3000000

£30.000 000

$33000 000

$35000 000
£6000000
$ 41 000 000

$ 74000 000



Balance general presupuestado al 31 de diciembre de 1994

ACTIVOS
Circuluntes:

Caja
Cuentas por cobrar
Materia prima
Articulos tenminados
Total

No circulantes:
Maquinaria ¢ instalaciones
Depreciacidnacumiada

Total

Total de activos

** Almacenes El Sicarlo”, S. AL

PASIVOS
Circulantes.

$1200000 Cuentas por pagar
$ 13000 000 (a)

$5000000  No Circnlantes:

$8.500.000

$27 700 000 Hipoteca por pagat

Totad dz pasivos

$90000000(b) CAPITAL CONTABLE
$.30.000.000 (¢)
$60000 000 Capital social
Utilidades retenidas
$87700 000 Total de capital contable

Pasivo mds capital contatle

(8) = 4000 000 + 60 000 00 - 51 000 000

(b) =70 000 000 + 20 000 000
(c) = 20000 000 + 10 000 00Q

(d)=3000000 + 40 000 000 - 34 500000

(¢) = 30000 000 - 10 000 000
(f) = 35000 000 + 15 000 000

(®) = 6000000 + 3 200 000

§.3. Anilisis Costo-Volumen-Utilidad.

$8 500000 ()

$.20.000.000.(c)

$ 28 500 000

$ 50000 000 ()
£9.200.000 ()
$ 59 200 000

$87 700000

Ei objeto de esta seccidn consiste en mostrar un conjunlo de éenicas que

permiten determinar como afecta a las utilidades 1a variabilidad de los gastos y los

costos. Dicho conjunto y su interpretacion recibicn el nombre de andlisis costo-

volumen-utilidad, o mis brevemente, andlisis CVU; este, tal y como se verd mas

adelante, se basa en ¢l criterio de margen de contribucion, que es la diferencia entre

el ingreso por ventas y el monto de los costos variables totales. De hecho, ¢ andlisis



CVU comprende dos tipos de estudio: el andlisis de comribucion y el andlisis de
equilibrio.

Sin cmbargo, es preciso que antes de proceder al estudio de cl andlisis CVU se
cuente con una caracterizacion precisa de lo que significa la vaniabilidad de los gastos
y los costos, un tOpico que, entre otras muchas aplicaciones se utiliza en la
prepatacion de los Namados presupuestos flexibles, algo que no estudiaremos aqui
pero que mencionamos con ¢l objeto de mostrar al lector Ia variedad tan grande de
téenicas presupucstales que existen hoy en dia

Finalmentc es convenicnte hacer una aclaracion: aunque se ha visto en ¢l
capitulo 1T de este texto que existe una diferencia conceptual entre gasto y costo, las
técnicas aqui cxpucstas funcionan perfectamente para ambos casos, razon por la cual

utilizaremos indistintamente ambos conceptos cual si fucran sindnimos.

5.3.1 La variabilidad dc los gastos.

Sc puede definir la variabilidad de los gastos como ¢l efecto que sobre estos
producen los factores temporales y productivos, ¢s decir, el correr del tiempo ylo ¢l
volumen de la actividad productiva. Esta definicion debe ser clara si se considera, por
ejemplo, que cl gasto que una compaiiia hace en articulos de papeleria depende del
volumen de papelco que deba desarrollar ( jimagine el lector ¢l monto de este gasto
en cicrtas instituciones piblicas! ), o bicn ¢l gasto en lubricantes para la maquinaiia
dc una industria.

Asi pues resulta de wital importancia para la empresa contar con
procedimicntos y técnicas capaces de determinar 1a parte variable y 1a parte fija de

cada gasto cfectuado. Sin importar qué tipo de estudio se utilice, s¢ deben cumplir
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dos requisitos previos: ) los gastos deben relacionarse razonablemente con la

actividad productiva y b) la actividad productiva debe medirse confiablemente,

5.3.2. Tipos de gastos,
Se¢ han distinguido tres categorias de gastos: fijos, variables y semivariables.

Cada uno de cstos sc estudia enseguida:

1. Gastos fijos. Son aquelos que no varian con la actividad productiva sino
mis bien se van acumulando con ¢l tiempo. Hay una seric de caracteristicas y
requisitos a contemplar para clasificar un gasto como fijo:

a) Deben relacionarse con un intervalo relevante de actividad.

bh) Deben relacionarse con un perfodo especifico de tiempo, normalmente un

aflo y expresados como una cantidad fija por mes.

¢) Debe determinarse si los gastos deben su fijeza a decisiones administrativas,

como ¢s ¢l caso de los salarios,

Una caracteristica dc los gastos fijos es que son fijos para ¢l total de la
produccion, pero varian por unidad. Por ¢jemplo, suponga un gasto fijo de $ 9 600
cn un intervalo de 800 a 1 200 unidades, Si sc producen 1 200 unidades, ¢l gasto fijo
por unidad ¢s dc $ 8.00, pero si se producen 1 000 unidades, ¢l gasto fijo unitario es
de  $9.60.

2. Gastos variables. Son aquellos que varian en proporeién direcla con los
cambios ¢n la actividad productiva. Las siguientes obscrvaciones deben considerarse

al clasificar un gasto como variable:
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a) Deben estar relacionados con un intervalo relevante de actividad.

b) Debe contarse con una medida confiable de la actividad productiva, lo que
s¢ conoce como base de actividad.

¢) Deben detemminarse las afecciones que sufren los gastos variables por
decisiones administrativas,

d) Un gasto ¢s variable para ¢l total de produceion, pero fijo por unidad, De
nucvo, suponga un gasto variable de $ 4 000; si se producen 800 unidades, cf
gasto variable por unidad s de $ 5.00. Pero, si se aumenta la produccion en
un 50%, produciendo 1 200 unidades, el gasto vaniabie total cs de $ 6 000,
pero de $ 5.00 por unidad.

3. Gastos Semivariables. Son aquellos que varian ¢n proporcion a la actividad
pero no en proporcion a la base de actividad. Asi, la variabilidad de esta clase de
gastos sc debe al cfecto combinado de a) el paso del tiempo, b) la actividad y c) as
decisiones administrativas.

5.3.3. Analisis de gastos.
El objctivo por alcanzar en este apartado consiste cn determinar cl componente
fijo y la tasa variable correspondientes a cada gasto. En general ¢l proceso a seguir es

¢l siguientc:

a) Definir con precision las caracteristicas de cada gasto.
b) Selcccionar una base de actividad adecuada.
¢) Identificar un intervalo relevante de actividad.

d) Scieccionar un método de analisis apropiado,
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KL punto a) se discutio en ¢l apartado anterior, por fo que se estudiaran los
restantes, E1 punto b) se refiere a la eleccion, para cada unidad de ka organizacion, de
una medida de la productividad tal que: mida las Huctuaciones de la produccion que
afectan a Jos gastos, que no sea afectada por Lactores no productivos ¥ que sca
comprensible.

En cuanto al intervalo relevante, se debe determinar un periodo de tiempo -
para cada unidad organizacional - que revele suficientemente los puntos maximo y
minimo caracteristicos de 1a produccion. Una base mensual s, en general, una base
adccuada.

El iltimo punto, relativo a los métodos de andlisis, s sin duda ¢l centro neural
del proeeso, ya que implica el caleulo de los componentes de cada gasto. En téeminos
genéricos, un gasto fijo “puro” tiene un componente constante dado y un valor de
cero para ¢ componente variable; por su parte, un gasto variable "puro” tendrd una
componente constante nula y un cierto valor por tasa varable. Un gasto semivariable
ticne, claro, ambos componentes no nulos. Asi que cf proceso de analisis puede
comenzar identificando los gastos variables y fijos puros v considerando los gastos
restantes como gastos scmjvariables, sobre los cuales se aplicara alguno de los

siguicntes métodos:
Método de estimaciones directas.

Método de punto alto-punto bajo.

Métodos de correlacion.
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De estos métodos ¢l primero es el menos utilizado ya que se concentra en
casos muy especiales que precisan de conocimientos de ingenieria industrial; por lo
tanto, no lo discutiremos aqui. Por su parte, los métodos restantes, ademds de ser
muy cfectivos en la prictica recurren a procedimientos matemdticos sencillos, por lo

cual los trataremos con atencion.

5.3.3.1, Método de punto alto-punte bajo.
Sc basa en la idca de desamrollar dos estimaciones presupucstales para los
gastos, considerando dos diferentes niveles de actividad. El proceso a scguir se

expone a continuacion:

1. Elegir una base de actividad.

2. Identificar un intervalo relevante de actividad anual, junto con los niveles
miximo y minimo de actividad.

3. Elaborar dos presupuestos dc gastos para los niveles maximo y minimo.

4. Interpolar entre ambos presupucsios para determinar los componentes fijo y
variable de cada gasto, para lo cual sc utilizan 1as siguientes formulas:

( 22810 miximo - GASIO minimo ) / ( VOIMMEN miximo - VOIUMER ininimo ) = tasa variable
componente fijo mex (min) = gasto max (min) - { VOIUMEN max (min) * tasa variable )
5.3.3.2. Métodos de correlacion.

Estos métodos suelen ser muy utilizados en el andlisis de gastos, y se basan cn

el andlisis de las relaciones gasto-volumen de actividad a partir de datos historicos.
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Esto puede ser un inconveniente si no se cuenta con tales datos o st hay corrupeiones
o0 variaciones en la expresion comtable de los mismos. Por cllo s conveniente usar
datos mensuales correspondientes a fos (imos 12 o 18 nieses.

Hay dos métodos de correlacion basicos: debe notarse que o] primero no s

sino una version cmpivica del segundo, fal y como se muestra enseguida,

L. Método grdfico. Implica preparar una grifica en la que los datos historicos de
gastos sc representen en ¢l ¢je Y y los comespondientes datos de volumen productivo
en ¢l ¢je X. La grifica constard de puntos dispersos a través dg los cuales se traza una
linea de tendencia (" a ojo " ) que intercepte al cje de las ordenadas. Tal interseccion
representa ¢ componente fijo del gasto y In pendiente de fa resta simboliza f
componcenic variable,

Es claro que cste método adokece de una falla en of trazado de la linea de
tendencia, algo por demds vasiable y sujeto a ervor para ¢f caso que nos ocupa. Sin
embargo, ¢s un método simple y comprensible que proporciona una vision general de
la relacién gasto-volumen.
1L Andlisis de regresion. Con este método puede calcularse con toda precision la
linea de tendencia. La variable dependiente (Y) serd la que represente ¢l gasto y la
variable libre (X) representard el volumen de actividad. Por lo tanto, en la ccuacion
de represion:

Y=a+bX

Y representard el gasto tofal, a el componente fijo del gasto y b, 1a tasa variable.

El método de regresion lineal permite que tanto a como b adoplen valores

negalivos, que sin embargo resultan inaceplables para el andlisis de gastos. La
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aparicion de resultados negativos puede indicar que los datos son inapropiados (
gastos fucra de control o extraordinarios ), relaciones no lineales entre gastos y
volumen, mala contabilidad, mala eleccion de 1a muestra, una base de actividad
cquivocada, decisiones administrativas de gastos, intervalo de actividad equivocado,
influencias extemas, ctc. En cualquier caso, s¢ deben llevar a cabo estudios

adicionales ¢ inclusive recurrir a métodos de estimacion directa,

5.3.4. La naturaleza del andlisis C.V.U.

Aqui s considerarin las variaciones de gastos y su impacto sobre fas
utilidades. Debe, pues, ser claro que dste andlisis resulta de capital importancia para ¢l
administrador financicro, cn cuanto que una afeccion de las wiilidades de la empresa
s¢ traduce cn una afcccion de su valuacion global ademds de conducir a
consideraciones relativas al financiamiento. El andlisis CVU supone conocer la
composicion de los gastos y todo lo referente a su deferminacion, algo tratado en cl
apartado anterior. Tal y como se dijo antriormente, aqui se trataran el andlisis de

contribucion y ¢l anlisis de equilibrio,

5.3.4.1. Andlisis de contribucion.

El analisis de contribucidn implica ¢l uso de ciertas técnicas para evaluar los
cfcctos que sobre las utilidades ticnen los cambios en ¢l volumen de ventas, las
modificaciones ¢n los precios de venta y en ¢l monto de los costos fijos y variables.
Su base teorica es 1a nocion de margen de contribucion, o sea, 1a difercncia entre los
ingresos por venfa y los costos variables totales,

Por su definicion, ¢ margen dc contribucidn varia scgin cambien o ¢l

volumen de wventas, o cl precio de venta o la relacion de costo varable, En
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consceuencia, ¢ margen de contribucion penmite responder « preguntas tales conto
ceudl seria Ja wikidad si el volumen de ventas disminuye en cierto parventaje?, el
seria la utilidad si aumenta ¢l precio de venta?, et

El enfoque de margen de contribucion no se aprecia claramente en ¢l estado
de resultados comiin, va que en este ¢l costo de venta v Jos pasios de operacian
incluyen tanto los gastos fijos como los variables, mientras que en un estado de
resultados bajo margen de contribucion se desplosan tales pastos. A continuacion se

presentan ambas clases de estados du reswltados para actarar sus diferencias,

Estado de resufiados tipico. Estudo de resuftados hajo margen de

contribucién.

Vontlas £90 000 Ingreso por ventis $.90.000

Merios costo de ventas 40.500 Menos costos variables:
Utilidad bruta 49 500 Costo de procduecion 24 300
Menos pastos de operacion: Costo de administracion | §00
Costo de distnbucion 800
Gastos de administracion 15300 Tolal costos varibles 22000
Gastos de distribucion 25200 Margen de contsibuicion 13.000

Tolal gastos de operacion 40 500 Menos coslos fijos:

Utilidad (pérdida) siels 9500 Costos de prodecadn 10 200
Costos de administracion 13 500
Costos de distribucion 24300
Total costos lijos 54 000
. 1 Utilidad ¢ n.‘r_dﬂﬂ) neta 9_500

5.3.4.2. Anilisis de cquilibsio,
Este tipa de andlisis enfatiza el volumen de actividad en ¢l cual fos ingresos por
venta igualan a los gastos, o sea, no hay ni utilidad ni pérdida. A tal nivel de actividad

se le conoce como punto de equilibrio,
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Para cfectuar un andlisis de equilibrio ¢s necesario claborar un estado de
resultados bajo margen de contribucion, el cual serd graficado de la siguiente
mancra: ¢l monto de los costos ¢ ingresos se representa en ¢l ¢je Y, micntras las
unidades de voltunen se ubican ¢n el ¢je X. Sobre ¢l plano asi formado habrin de
dibujarse tres rectas: de costo lijos totales ( CEFT ), de costos totales ( CT ) y de
ingreso por ventas ( IV ). Para tal clecto, pnmero se fraza la vertical
correspondiente al volumen de actividad presupucstado; acto scguido se (raza una
horizontal ¢n ¢l punto y que corresponda al total de costos fijos definido cn ¢l estado
de resultados, formando asi la linca CFT. Por su parte, 1a linca de costo total s fraza
desde el punto de interseccion de la inea CFT y ¢l eje Y hasta ¢l valor del costo total
dado cn ¢l cstado de resultados, y que sc ubica sobre la vertical del nivel de actividad.
Finalmente, la linca de ingreso por ventas se traza desde ¢l origen hasta ¢l punto de
ventas presupticstadas marcado sobre la linea de nivel de actividad. Pucde también
graficarse una cuarta linca que represente ¢l monto de los costos vaniables, la que
partird de ¢l ongen hasta ¢l punto que represente su valor sobre fa vertical de ¢l nivel
de actividad,

El punto ¢n ¢l que se interceplan la linca de ingresos por venta y la linca de
costo total representa ¢l punto de equilibrio. El area comprendida entre ambas lincas
y ubicada a la derecha del punto de cquilibrio representa ¢l potencial de utilidades,
micntras que ¢f drea entre las mismas lincas situada a la jzquicrda del punto simboliza

el potencial de pérdidas, Veala siguiente figura:
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Punto de Equilibrio:
150 unidades
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El proceso antesior es, obvianiente, un procedimicnio grifico nwy il para
visualizar la situacién; sin embargo, s¢ puede caleular ¢l punto de equilibrio de una

manera analitica mediante alguna de las siguientes [Gnnulas:

Punto de Equilibsio = ( Costos fijos )/ ( 1 - ( Costos variables / Ventas)),

Punto de Equilibrio = Costos fijos / Margen de contribucion.

En ambos casos et punto de equilibioc viene expresade en unidades
monetarias. Si se desca expresarlo como volumen de actividad basta dividirlo entre ¢l
precio de venta unitario, Ademds de estas formulas, existen ofras expresiones que
permiten profundizar ck estudio det equilibrio financiero. La primera de cilas ¢s la
razon de costos variables, o sca, ¢l cociente obtenido al dividir los costos variables

enire las ventas; tal razon expresard qué porcentaje de las ventas cubre ¢l monto de
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los costos varables, Si a la unidad sc le resta 1a razon de costos variables se obtiene la
razon de margen Je contribucidn, la que muestra qué porcentaje de las ventas estd
disponible para cubrir los costos fijos y empezar a gencrar una utilidad. Dado que la
utilidad cn cf punto de equilibrio ¢s cero, si se dividen Yos costos fijos entre 1a razdn
de margen de contribucion s¢ obtendrd como resultado ¢l numeros de unidades
monctarias provenientes del ingreso necesarias para cubrir exactamente los costos
fijos.

Solo resta realizar algunas consideraciones adicionales acerca del anilisis de
equilibrio. La primera de cstas se refiere a los precios de venta y a la mexcla de
ventas. En todo lo aqui dicho sabre ¢l ¢quilibrio se ha supuesto que ¢l precio de venta
unitario es constante; csto se debe, cn primer lugar, a que debe mostrarse ¢l efecto
del precio de venta presupucstado, y en segundo lugar a que la linca de ventas ha de
mostrar ¢l cfecto combinado del volumen y el precio de venta; cualquicr intento por
mostrar ¢l efecto de los cambios del precio unitario en ¢l volumen exige recurrir a la
teoria de 1a ofcita y 1a demanda. Esto, sin cmbargo, no es imposible, pero excede los
objetivos de cste texto.

Por su parte, la mezela de ventas se reficre a las cantidades y los importes
relativos de los distintos productos vendidos por una compadifa durante un periodo
dado. Es pasible realizar estudios acerca del comportamicnto det equilibrio variando
las cantidades de ventas presupuestadas y asi oblener una vision mas clara de lo que
puede ocurrir.

Otro conceplo relacionado con el analisis CVU es el de margen de seguridad,
o sea, la relacion de las ventas planificadas ( o de las ventas reales ) a las ventas de

cquitibrio. Indica a la administracion gué fan cerca del punto de las. ventas de
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cquilibrio esta operando fa compaiia. Por ejemplo, vbscrvense Tos siguientes datos

para dos compaitias:

CONCEPTO COMPANIA A COMPARIAB
Venitas planificadas £100 000 $ 100000
Costos planificados:
fijos 70 000 20000
Varables 20.000 70.000
Utilidad planificada £10.000 $10000
Punto de equitibrio (ventas) $87.500 $66.667

Aun cuando ambas compailias planificaron ¢l mismo nivel de utilidades,
existe una diferencia bisica cntre ambas. La compaiia A esid mas cerca del equilibrio
en ventas que la compaiia I3; ademis, la compadia A operard con pérdida si las
ventas bajan en mds de 12.5%, micntras que 1a compaiia B tendrd wiilidad aun
cuando las ventas disminuyan en mds de 33.3%. Dicho en otros ténninos: ambas
empresas tienen diferentes margenes de segoridad. El ntargen de seguridad pucde
expresarse conto 1a razon o porcentaje de la diferencia entre 1as ventas planificadas y
las ventas de equilibrio, Asi, ¢l margen de seguridad para cada una de las compaiiias

Ay B se caleula como sigue:

Margen de seguridad para A = ($ 100000 - $ 87 500) /5 100000=12.5%

Margen de seguridar) para B = ($ 100 000 - $ 66667 )/ $ 100000 = 33.3%

Otra ampliacion del andlisis CVU es ¢l conceplo de apalancamiento

aperacional , que se emplea para medir fa sensibilidad de Ia utilidad en operacion a
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los cambios en ¢l volumen de ventas, El grado de apalancamicnto operativo ( GAO )
especifica en cudnto cambiard la utilidad, dados un aumento o reduccion en
ingreso; dicho de otra manera, ¢l GAO proporciona ¢l cambio porcentual en la

utitidad para un cambio de 196 ¢n las ventas, S¢ caleula por fa formula:

GAOQ = % de cambio de la utitidad / %6 de cambio en las ventas

Por ejemplo, si la compaiia A redujera en 10 % sus ventas ( de $ 100 000 a

$ 90 000), o sca, redujera 80 % sus utilidades, su GAO scria de 8.0,

Con todo lo hasta aqui visto concluye nuestro cstudijo del analisis CVU.

5.4. Administracion del capital de trabajo.

En principio resulta conveniente que se recuerde qué cs el capital de trabajo;
aunque sobre ¢l particular existen diversas conceptualizaciones aqui hemos adoptado
la mds comin, ¢s decir, aquella que caracteriza al capital de trabajo como la
diferencia entre el valor de los activos circulantes y ¢l de los pasivos circulantes.
Dicho de otra manera, cl capital de trabajo represcnta la inversion de una empresa cn
efectivo, en valores negociables de corto plazo, ¢n cuentas por cobrar y en
inventarios menos los pasivos circulantes utilizados para financiar dicha inversion.

La administracion del capital de trabajo cs algo rutinario para ¢l administrador
financiero pero cllo no significa que se trate de una actividad nimia, sino al contrario,
¢s una actividad vital para la bucna marcha del negocio, por varias razones. En
primer lugar, la inversién en activos circulantes tiecnc un grado importantc de

volatilidad lo que supone un esfuerzo para minimizar los efectos negativos de fa
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misma ( si el lector se pregunta acerca de fales efectos negativos basta con que piense
¢n la actual crisis financicra mexicama ). En sepundo lugar las empresas pequedias,
debido a su dimension, ven limitado su aceeso a los grandes mercados de capital a
Jargo plazo y en consecuencia han de recurrir al erédito comercial yro bancario e
corto plazo, lo que tiene un fuerte impacto sobre sus pasivos circulantes. Finalmente,

fos activos circulantes representan un alto porcentaje del total de actives.

5.4.1. El binomio rendimiento-riesgo en ¢ capital de trabajo.

Como ¢s costumbre en toda inversion sicmpre ha de contemplarse fa relacion
que csta guarda con ol ricsgo. La inversion en activos circulantes no excluye I
aplicacién de este principio. En consccuencia, pueden distinguirse tres posturas
¢mpresasiales respecto al riesgo en ¢l eapital de trabajo.

La primera de tales posturas ¢s Ja de tipo conservador. En csta se mantienen
grandes volimenes de saldos de efectivo y de valores negociahles ¢ inventarios,
estimulando las ventas mediante una politica de crédito liberal que, claro, anmenta ¢l
nivel de cuentas por cobrar, Aungue ¢sta postura tiende 3 minimizar ¢ riesgo de falta
de liquidez, implica un rendimiento bajo, o sca, una baja razén de utiidad bruta al
total de activos,

La postura antagdnica a la anterior ¢s Ja que podriamos Hamar agresiva, en la
cual se manticnen seriamente restringidas las tenencias de efectivo y valores, de
inventarios y cuentas por cobrar, 1o que se traduce en un ticsgo de falta de liquidez
sumamente alto y en un rendimiento igualmente alto,

La dltima postura ¢s un punfo intermedio entre ¢l conservadurismo y la
agresividad; en ¢l caso Optimo, la postura media implica que se ticne siempre un nivel

de clectivo exactamente suficiente para afrontar los compromisos, asi camo un nivel
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de inventarios que siempre satisfaga los requerimicntos de produccion y de ventas,
junto con una politica crediticia sana. Si bien todo ¢sto s muy conveniente para
cualquicr cmpresa, debe tenerse en cuenta que un punto optimo de administracion de
efectivo parte de prestipticstos cuya predictibilidad ¢s perfecta, algo pricticamente

imposible de lograr.

5.4.2, I financiamiento en el capital de trabajo.

‘Taca ahora ¢l tumo de estudiar los pasivos circulantes asociados a los activos.
Es decir, hablaremos un poco del financiamicnto de las inversiones en activos
liquidos mediante ¢l andlisis dc una empresa hipotética dedicada a la produccién de
conservas vegetales,

El principio de esta ¢mpresa - muy poco decoroso, por cierto - fue cn la
infermediacion de productos agricolas. Sus operaciones consistian simplemente en
adquirir coscchas dircetamente con sus productores y transportardas a los centros de
consumo, almacendndolas hasta la siguiente cosecha. En esta época, la inversion de la
empresa cra en activos fijos principalmente, en camiones de transporic y bodcgas
cuyo nimero fue aumentando uniformemente al paso del ticmpo.

Por la naturaleza de su actividad, esta empresa tiene fluciuaciones periddicas
de activo circulante dependientes totalmente de los ciclos agricolas, de modo que al
principio de Ia cosecha se hacia la mayor inversion en efectivo Ja cual disminuia
hasta cero justo anfes de fa siguiente cosecha. En consecuencia, Jos activos circulantes
se¢ financiaban mediante créditos a corto plazo micntras que ¢f crecimiento uniforme
de los activos fijos cra sostenido por créditos a largo plazo y por capital contable,

Pero ocunié que nuestra cmpresa cobrd fama y éxito, debido en gran medida

al monopolio en que se transformo durante ¢l tiempo. El crinien, en ocasiones, si
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paga y la especulacion alimentania siempre ha redituado pingiies ganancias a quicnes
fa practican. A medida que las ventas fucron creciendo, fa inversion ¢n cfcctivo y los
niveles de cuentas par cobrar ¢ inventarios crecicron en forma proporcional, lo que
generd aumentos permancntes de of activo cireulante, formando asi un nucvo tipo de
activo circulante, Hamado permanente, ¢l cual ¢s independiente del circulante
periddica y fluctuante propio de Jos inicios del negocio. Ante 1al situacion, la empresa
recurmio a otras formas de financiamiento.

La primera de estas nuevas formas consistié en financiar ¢l total de activos
circulantes mediante una mezcla de capital contable, pasivo a largo plazo y pasivo
circulante permanente ( ¢s decir, aguellas deudas que se pagan en ¢l corto plaze pero
que representan partidas sicmpre presentes para la empresa, como los satarios,
impuestos y cuentas por pagar ), y financiando los circulantes fluctuantes con
préstamos a corto plazo. Posteriormente, nuestra empresa decidio probar suerte con
una politica de financiamicnto més agresiva, financiando sus activos fijos y parte de
los activos circulantes permanentes con créditos a largo plazo, y recurriendo a los
créditos de corto plazo para sostener ¢f sobrante de activos circulantes permanentes y
¢l total de su activo liquido periddico. Optando por una linca aun mds agresiva, fa
empresa financié durante un tiempo ¢l total de activos circulantes y parte de los fijos,
con crédilo a corto plazo, algo que incrementd su ricsgo de falta de liquidez.

Finalmente 1a cmipresa decidié Nevar a cabo un financiamiento menos tesgoso,
recurriendo al préstamo a largo plazo para financiar Jos activos fijos, los permanentes
y parte de los fluctuantes ¥ dejando ¢} crédito a corto plazo para cubrir solo los
minimos cstacionales, atmacenanda asi su liquidez y disminuyendo su riesgo de

quicbra,
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Gracias a este cjemplo hemos visto que existen tres formas basicas de
financiamicnto cn funcidn del riesgo y 1a inversion de circulantes. Un tipo medio que
sc caracteriza por financiar los activos fijos permanentes con créditos a largo plazo y
con capital conlable y pasivo circulante permanente. El tipo agresivo en sus dos
grados y finalmente ¢l de tipo conservador, que recurre primordialmente al
financiamiento a largo plazo,

En las siguientes secciones de este capitulo discutiremos los puntos bisicos de la
administracion de inventarios, de cfuctivo y valores ncgociables, de cuentas por
cobrar y finalmente, de las alternativas que una empresa ticne para financiaree a corto

plazo.

5.5, Administracion de efectivo y valores negociables.

Ahora discutiremos la administracion de efectivo, un tema muy cn boga
actualmente debido a las altas tasas de interés aplicabies a los préstamos a corto
plazo, o cuat ha llevado a una situacion en la que se busca optimizar 1a disponibilidad
de cfectivo y asi enfrentar los altos costos del financiamiento externo. Precisamente
por cstas cucstiones ¢s que podemos afinmar que la administracion de efectivo tiene
por objeto idcar sistemas cficaces para regular fos flujos de entrada y de salida del
efectivo.

La tenencia y ¢l mancjo del efectivo asi como su importancia para la empresa

estan sustentadas en razones especificas que a continuacion se enumeran;

1. Contar con clementos que permitan a la empresa levar a cabo sus

actividades bésicas: comprar y vender.
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2. Protegerse contra las consceuencias dervadas de o falibilidad de las
proyeeciones de ingresos y cgresos, asi como de circunstancias negativas no
previstas.

3. Contar con Tos recursos suficicates para {inanciar proyectos futuros.

4. Satisfacer los saldos minimos cn cuenta exigidos por las instiluciones
bancarias.

5, Caontar con ¢} dinero suficiente para aceptar descuentos comerciales por
pronto pago, lo cual reduce ¢f costo de capital.

6. Sostener Ia reputacion crediticia mediante una buena razon de circulante y
prucba dcida,

7. Contar con elementos que permitan aprovechar ventajas v oportunidades

positivas.

De todo Jo anterior se desprende que los objelivos bisicos de fa

administracion de efectivo son: a) disefar ¢ implementar un sistema de entradas y

salidas d¢ cfectivo, b) mantener ¢l cfectivo y los valores negociables en un nivel casi

dptimo y ¢) invertir en los lugares adecuados y eu los mejores valores.

5.5.1. Consideraciones para cf disciio de un sistema de administracion de efectivo.

Ahora bien, un clemento de gran importancia para satisfacer ¢l primero de fos

objetivos anferiores ¢s el ticmpo en el cual se concretan las transacciones de la

empresa, es decir, ¢l tiempo que tarda ¢l cfectivo en ser recibido por Ia organizacion

o bien en ser entregado a quien corresponda. La relacion que grarda la eficiencia del

sistema de ingresos-cgresos de una compaitia con la velocidad de realizacion de las

entradas y/o salidas de cfectivo ha sido objeto de diversos estudios, sobre todo en esta

180



época ¢n la que la informdtica ha ganado un lugar preponderante en Ja civilizacion,
Desafortunadamente tos mayores avances que en este sentido s¢ han logrado han sido
alcanzados en los paises desarrollados, por fo que aquellas naciones que como fa
nucstra han sido incapaces de estimular la investigacion y ¢l desarrolo solo pucden
actuar contemplativamente respecto a los mencionados avances, En virtud de esto,
solo trataremos breve y basicamente cste 1dpico.

Para empezar ¢s necesario definir algunos de fos clementos que sirven de
fundamento a la oplimizacién del tiempo cn los sistemas de ingresos y cgresos de
efectivo, Tales clementos se reficren a los tiempos que existen para concrelar
transferencias de cfectivo, tiempos denominados como flotaciones. A continuacion se

definen las mds importantes;

Flotacion de correo, que se reficre al tiempo transcurrido entre ¢l momento en
que un cheque sc cnvia por correo y ef momento cn ¢l que llega a la ¢mpresa,

Flotacion de procesamiento, que ¢s cl tiempo nccesario para que ¢
docunento recibido sca cobrado ¢ ingresado en ¢l sistema bancario.

Flotacion de trénsito, o sea, ¢l lapso temporal nccesario para hacer

transferencias inkerbancarias,

Es claro que cstos tiempos son variables cn funcidén de miltiples factores. Y
también debe ser cvidente cudl ¢s ¢l objetivo de estudiarfos: minimizar ¢l tiempo de
recepeion de Tas entradas y maximizar ¢l ticmpo de realizacion de las salidas. Dicho
de otra mancra una enipresa debe procurar acelerar ¢ momento en el que recibe
dincro y ganar tiempo para cfectuar desembolsos, ¢sto iltimo sin lesionar su propia

imagen wi lesionar la confianza de sus acreedores. Como puede notarse, ¢f andlisis de
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redes v algunos topicos de 1a investigacion operacional sepresentan un poderaso
auniliar en of estudio de estas cuestiones, v aunque no ¢s ¢l objetivo de este texto
desarrollar tales 10picos, creemos necesario mencionar algunas consideraciones
generales acerca de la implantacion de un sistema de administracion de entradas v
salidas de efectivo.

En principio, ¢l disefio de ef sistema de administracion de cfeetivo debe tomar
en cuenta a) cudles son los puntos de cobranza, b) qud bancos recolectardn el dinero
y ¢) cudles son las vias y métodes de transferencia.  Supongase que una ampruss
cuya mainiz se localiza en la ciudad de México posee sucursales en Guadalajara,
Momterrey, Canciin y ¢n la propia capital del pais. Esta empresa puede considerar
gue sus sucursales cobren directamente a sus clientes y depositen lo cobrado en
bancos locales; cstos bancos a su vez pueden transferdr fondos a un banco central
convenicntemente ubicado en relacion a la casa matsiz. Puede ocunir que entre ¢
banco central y los bancos Jocales existan puntos intermedios que representan a
bancos regionales donde pucden disponer de efectivo o bien las sucursales o la misma
casa matriz. Una correcta asignacion de los puntos de cobranza y de recoleccion
disminuira las flotaciones. Sin embargo, ¢n todo caso han de contemplarse los
mecanismios de transferencia de recursos entre las diversas insfituciones.

Hay tres principales métodos de transferencia interbancaria; por cheque
depositario ( un cheque comin que sélo puede depositasse en un banco especilico ),
por cheque clectranico, o sca, mediante herramientas computacionales fales como
correo, tedes o modem, y Jinalmente mediante giros telegrificos. La consideracion
conjunta de los puntos de cobranza, de recoleeeion y de Jos métodos de transferencia
proporcionard las bases para crear un cficaz sistema de administracion de efectivo, ¢

cual, claro estd, debe responder a fas necesidades particulares de cada empresa,
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5.5.2. Los valores negociables.

Hay dos razones por las que las cmpresas adquicren valores de corto plazo; la
primera de cllas s que tales valores son considerados sustitutos de cfectivo en el
sentido de que cuando se precisan cantidades de ¢fectivo mayores a las que se ticnen
disponibles, los valores de corto plazo pueden liquidarse facilmente para asi cubrir
tales requerimicntos. 1L.a segunda razon ticne mucho que ver con la fluctuacion de los
activos circulantes estudiada en fo scecion relativa a la administracion del capital de
trabajo. Cuando una empresa tiene excedentes de cfectivo, parte del mismo (quiza
todo) se invierte en valores de corto plazo liquidables para cuando existan carencias
de efectivo. Otro enfoque ¢s ¢f de invertir en valores negociables para satisfacer
requerimicntos financicros previstos o inclusive para crear un fondo de confingencia.

En cualquicr caso la inversion en valores supone aplicar ciertas (écnicas - como
las expuestas en ¢l scpundo capitulo de este texto - ast como los correspondientes
criterios de seleccion y de riesgo que en conjunto permiten realizar una bucna

inversion,

5.5.3.. Modclos de administracion de efectivo.

Se¢ han formulado diversos modelos matematicos para administrar ¢l nivel de
efectivo de una empresa, Aqui expondremos dos de tales modelos proporcionado
primero un marco fedrico comiin a ellos,

in general se pueden distinguir tres clases de fondos de cfectivo. El primero
- fondo base - debe ser capaz de equilibrar las entradas y salidas previstas para las

+ diversas partidas. E segundo tipo ¢s lo que Namaremos fondo de emergencia ¢l cual
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sc conslituye con ¢l objcto de cubrr imprevistos. Finalmente, el fondo e
anticipacion ¢s aquel que cubre las neeesidades futuras de crecimicnt,

A cada una de los fondos expuestos les corresponde un costo de tenencia, que
sube o baja en relacion al nivel de los fondos. Para un nivel alto de fondos existe un
costo de oportunided  por tener  comprometidos  dichos  fondos en cierlo
activo;andlogamente ¢l costo de insolvencia esti mlacionado con un nivel muy bajo
de fondos ya que ante la insuficiencia de cfectivo 1a empresy se verd obligada a
solicitar préstatnos o liquidar valores o en el peor de los casos, a decharse en
quicbra.

Tanto ¢l costo de oportunidad como ¢l de insolvencia mantienen und
proporeion dirceta con el nivel de fondos. Asi que lo que ha de buscarse ¢s un nivel
de cefectivo que permita tener costos razonables. Los modelos que se exponen i

continuacion tienen este mismo objetivo,

1. Modelo de Baumol. ( 1952).

Este modelo parte de la analogia que hay cnire Ia administracion de inventarios
y la administracién de efectivo ( tal similitud serd obvia en la siguiente seceidn ), por
lo que, ademas de los costos asociados al nivel de fondos se consideran otras dos
clases de costos: el costo de ordenamiento, derivado de 1edas las actividades que se
precisan para efectuar transferencias de efectivo, ¥ ¢l costo de mantenimiento de
grandes voliunencs de efectivo, ¢l cual s¢ mide principalmente por los intereses
reinvertidos en cucenta de efectivo.

L1 modelo supone que los saldos de efectivo se comportan decrecicntemente
durante cada intervale de tiempo considerado; at principio de cada periodo la

empresa cuenta con una cantidad de efectivo T la cual se va conswniendo
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continuamente hasta su extincion al principio del siguiente periodn, en donde se
repite ¢f proceso ( ndtese la similitud de este comportamiento eon ¢f de los activos
fluctuantes mencionados en ¢l gjemplo del apartado 5.4.2. ). Sin cmbargo se
considera adicionalmente que csta cantidad T se divide en dos partes: un monto [ gue
s¢ invierie en uma cartera de valores a corto plazo, y otra cantidad R de electivo
retenido, que no ¢s sino la diferencia entre T e L

Ahora bien, R cubrird los gastos efectuados durante un subperiodo |1,1); para
satisfacer las salidas de cfectivo del subperiodo [t,1,), ademds de fo que reste de R se
tomard un monto C de Ja cartera. Para los subperiodos siguientes se procede de fa
misma forma hasta que sc extinga ¢f total T original,

Fs claro que el valor /T indica of nimero de veees que R cubrira los
desembolsos del perodo; asimismo, cf saldo promedio durante ¢l periodo ¢s R/2. De
cste modo, ¢ costo dv oportunidad derivado de 1a retencion de efectivo, suponiendo

una tasa de interés i ¢s
(RT)i(R2)

Por su parte, Jos costos asociados a la inversion de 1en una cartera dependen
de a) el ntmero de inversiones y b) del nivel de cada inversion, Asi, ¢f valor def

honorario por deposito cs

b, +k§  donde b, = costo base por depdsito

k, = factor de costo por volumen,

Anilogamente,
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b, +d,C
representa f costo por retiro de C pesos. De esta forma <l costo de abtener efectivo
de 1a cartera de inversiones serd la suma del costo de oportunidad de mantener of
monto promedio de cfectivo mis ¢l costo de hacer tal retiro, ¢s decir
(CI2)i(VUT )+ (b, +KC)H(IC)
de donde 1a funcion de costo total cs:

7= (RIT) i (R2) + (b, + k) + (CI2) i (UT) + (b, + K,C) (1C)

El valor dptimo de C sc halla denivando a funcion anterior con sespecto a C,

ipualando dicha derivada a cero y resolviendo esta ecuacion para C, ebleniendo que
Cx=[20,T/i]m

Derivando la funcion Z con respecto a 1, ignalando la dervada a cero y

resolviendo para R se obticne cf nivel optimo de retencion
R¥=C+T[(k, +k)/i}

De esta manera para minimizar los costos habrin de retenerse R* pesos de los

ingresos iniciales para cubrir los gastos al inicio del perfodo y se retirarin C* pesos de
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la cartera de inversion a un ritmo de 1/ C* veces por periado. Al aplicar este modelo
se desconocen C*, R* Ty Z; para haflar C* s¢ usa la formula ya dada, luego se

calcula R* para luego determinar [y 7.
1

11 Modclo Miller-Orr ( 1966 ),

Este modelo es una ampliacion del modelo de Baumol, pero aqui se considera
un proceso de generacion aleatorio para fos cambios pesiodicos en los saldos de
cfectivo, es decir que aqul ya no se encuentra ¢l patron de dientes de sicra utilizado
en la modelacion anterior sino mds bicn una caminata aleatoria, de tal sucrte que los
cambios ¢n ¢l saldo de efectivo a lo largo de un periodo son al azar tanto en tamaiio
como en fa duracion y forman una distribucion normal cuanto mayor sea ¢l nimero
de periodos de abservacion,

Este modelo fue creado para determinar ¢f momento y ¢l tamaiio de las
transferencias entre una cucnta de inversion y una de cfectivo en relacion a fres
pardmetros: h, un nivel mAximo para los saldos de efectivo; z, que ¢s ¢l nivel o punto
de retorno al que se debe Hegar desde h mediante 13 inversion de h-z pesos en fa
cartera de inversion, y por ltimo r, que ¢s nivel minimo de saldo. £ ticmpo ¢ ¢s aqui
definido de modo que la fraccidn 1 /1 sca ef nimero de transacciones de efectivo por
dia. S¢ supone que durante fa fraccion 1/t el saldo de cfectivo aumenta en m pesos
von probabilidad p, o disminuye en m pesos con probabilidad ¢, El modelo fue
construido para ¢l caso simétrico, o sea cvando p = q. Ademds, incluye las variables
de Bawnol de costo de opartunidad y de corretaje, asi como fa funcion de costo total
Z. Se supone que r es un dato y en consccuencia hay que determinar h y 2 tales que

minimicen el costo total, ¢f cual esta dado en este modelo como
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E ()= bl )/t + il (m)

donde E (n) ¢s el niimero esperado de transacciones entre fa cartera de inversion y [a
cuenta de efectivo, b es cf costo por transferencia, t el tiempo, E (m) el saldo diario
promedio esperado ¢ i la tasa diaria ganada por las inversiones, La solucion que

Miller y Orr encontraron cs

2* = 3bon/di ] m

donde a1 = mt es la varianza de los cambios diarios en el saldo de efectivo. Para ¢l

caso especial en ¢l quer =0y p = ¢ = /2 ocurre que

h* = 37%,

5.6. Administracion de inventarios.

Las empresas fabricantes mancjan por lo general tres clases de inventarios:

Inventario de materia prima, cuyo nivel sc relaciona con la produccion
anticipada, la estacionalidad productiva, la confiabilidad del abastecimiento y
la programacidn de las compras y Ia produccion.

Inventarios de productos en proceso, el cual depende de la duracion del
proceso productivo,

Inventario de productos terminados cuyo nivel depende de la coordinacion

entre las ventas y la produccion.

188



La decision de invertir en inventarios debe tomar en cuenta a) ol nivel de las
ventas, b) 1a duracion y la téenica de fa produccion y ¢) la durabilidad del producto
terminado, En virlud de estas consideraciones, al administrar inventanios se tusca ¢l
tamaiio éptimo de 1a contpra a través del equitibrio entre los costos de almacenaje v
los costos de compra,

Al desarrollar vt modelo de administracion del inventario, fo primero que debe
determinarse son aquellos costos que suben o bajan en proporcion al tamaiio y
frecuencia de Jas compras y a los niveles finales de inventarios. De este modo se

reconocen tres categorias de costos redacionados con los inventarios:

Costos de mantenimiento, que incluyen costos de almacenaje, scguros,
impucstos sobre 1a propicdad, costo de capital y depreciacion.

Costos de ordenamiento, que comprenden costos de embarque y mancjo
asi como descuentos por cantidad.

Costos de seguridad, que son los relacionados con fos inventarios de
seguridad y comprenden pérdida de crédite mercantil del cliente ¢

interrupcidn de programas de produccion.

Cada una de las anteriores categorias incluye tanto costos fijos como costos
variables. En la prictica, los costos de mantenimiento son variables; los costos de
ordenamicnto son fijos a cierto niwel, dado que comprenden los desembolsos
derivados de un departamento de compras, como por ¢jemplo fos salarios de los
agenles, ¢l mobiliario y ¢f cquipo utilizados. Si en cierto momento ¢l ndmero de

pedidos a realizar imiplica aumentar personal o equipo, los costos de ordenamicnto
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pasarian a ser vaables. En Gltima instancia, la varabilidad de los costos puede
determinarse mediante las téenicas apropiadas.

Con todo lo visto hasta cste punto, cstamos en posicion para cstudiar ¢l
modelo mis cominmente utilizado para administrar los inventarios. Para cllo hemos

de considerar las siguientes vanables:

I = inventario promedio (en unidades).
C = costo de mantenimicnto anual ( % del precio de compra),
P = precio de compra unitario (¢n § ).
CP = costo d¢ mantenimicnto anual por unidad (¢n 8 ).
Q = cantidad anual de la orden ( en unidades).
U = consumo anual de unidades.
V = costos vaniables de ordenamicnto por orden {en $ ).
F = costos fijos dc ordenamiento por orden (en $ ).
T = costo total del inventario,

N = ntimero de 6rdencs colocadas por afio,

Los supuestos de este modclo son: a) las ventas son altamente predecibles, b)
¢l consumo cs constante a lo largo del afio y ¢) los niveles de inventario se reponen de
inmediato. Dicho de otra manera, ¢ste modelo supone que os inventarios y su nivel
siguen el patron de dientes de sierra usado por Baumol, de donde debe quedar clara
la analogia cntre ambos modelos.

El costo total del inventario queda definido como:

T=CPI+VN+F,
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o sea que T es la suma de los costos variables de mantenimiento, los costos variables
de ordenamiento y los costos fijos de ordenamicnto. El objetivo es hallar Q* tal que

minimice a T. Para cllo, nétese que:

1=Q/2yN=U/Q,

por lo que:

T=CP(Q/2)+V(U/Q)+F.

Derivando csta funcién con respecto a Q, igualando la derivada a cero y

resolviendo para Q resulta que

Q*=[2VU/CP] 1

que es la cantidad Gptima de inventario. Notese que s¢ considera solamente la rafz
positiva, ya que no sc contempla un inventario negativo. Cabe observar que V
(consumo anual) equivale al nivel de venlas estimado. En consccuencia, un aumento
en las ventas cquivale a un incremento menos que proporcional ¢n los inventarios.
Asi, en el nivel optimo Q* los costos variables de mantenimicento se igualan a los

costos variables de ordénamicnto, pucs

Q*:=2VU/CPssi
Q*Q* = 2VU / CP ssi
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CPOQ*/2)=V(U/Q*)ss
CPI¥ = VN¥,

A partir de este modelo podemos preguntamos qué ocurriria si los niveles de

inventario sipuiesen un patron distinto, por efemplo ¢l que se muestra a continuacidn:

Unidages

Inventario hximo

X QR dias 2 Diay

es decir, que la empresa produjera R unidades por dia hasta un momento en ¢l que se
frenara 12 produccion y esta comenzara a agotarse a la tasa de consumo U. Para
modelar esta situacion basta entender a V como costo de arangue de produccion y a
R como ¢l ndmero de unidades a producir por afio. Precisamos conocer fa duracion
de una comida de produccion, 1a tasa de incremento ¢n ¢l inventario por dia de

produccion y ¢l inventardo maximo. Asi

Duracion de una corrida = D = Q unidades / ( R unidades por afio / 360 dias )

Tasa de incremento en inventario = R unidades por aflo - U unidades por afto / 360

Luego:



Inventario maximo = Q /(R/360 ) ¥*(R-U)/360 = (Q/R)(R-U)~=
=Q-QU/R.

De esta mancra, ¢l inventario promedio serd

1=(1/2)[(Q/RXR-U)]
=(Q/2)[1-U/R]

de tal sucrte que los costos de mantenimicnto son
CP(Q/2)[1-U/R},
los costos de ordcxla:nic;rto son de nuevo
VN+F=V(U/Q)+F.
De este modo, ¢l costo total det inventario total ¢s
T=CP(Q/2)[1-U/R}+F+V(U/Q)
ccuacién que se desiva con respecto a Q, se iguala la derivada a cero y se resuclve
para Q, obtenicado asf que

Q*=[2URV/CP(R-U) |12,

5.7. Administracion de cuentas por cobrar,
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Ll tépico que ahora nos ocupa puede explicarse brevemente come sigue: se
deben buscar las téenicas perfinentes que permitan tomar decisiones sobre fa
flesibilidad de la politica crediticia de una empresa. Dicho simplemente, fa
administracion de créditos se veficre a la manera en la que la empresa cobra a sus
clientes. En consecuencia, para ¢l desarrollo de tal administracion es necesario tomar
en consideracion las condiciones ccondmicas en fas que estd imbuida la entidad. Ia
competencia crediticia del mercado v las propias politicas de erédito,

El nivel de cucntas por cobrar queda definido por dos pardmetros, a saber, «
monto de las ventas a crédito y el periodo promedio de cobranza, o sea, ¢l tiempo
transcurrido entre las ventas y ¢f cobro de las mismas, Como se dijo en ¢l pimrafo
anterior, las condiciones econdmicas v la politica de crédito influyen de manera
decisiva en ¢l volumen de las cucntas por cobrar, pucs son factores que alectan a las
ventas a erédito y al periodo de cobro, Fin virtud de que las condiciones ccondmicas
representan variables no controlables por I empresa, esta debe concentrarse en lo
que pucde dirigir, 0 sea, su politica crediticia,

Una politica de cobros estricta implica un nivel de cuentas por cobrar bajo y
un riesgo minimo de perder dinero con matas cuentas, pero también conduce a las
ventas a un volumen bajo o bien, a una pérdida de clientes potenciales, Ff reverso de
ta moneda lo representa, claro estd, una politica crediticia liberal, que si bien
aupnentara las ventas también incrementard los costos de cobranza y ¢l riesgo de
crédito; por lo tanto, se debe buscar un nivel oplimo de erédito de manera que este
permita un incremento real de las ventas gue supere los costos de cobranza
implicados,

La mejor manera de evaluar la ealidad de una cuenta y ¢f ricsgo inherente a

clla es mediante ¢! andlisis de cinco factores bisicos:
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El curdeter, o sea, 1a probabilidad de que un cliente se esfuerce en cumplir
sus obligaciones.

1.a capucidad que tiene ¢l cliente para pagar, determinada por ¢l anatisis de
su desempefio en pagos anteriores ademas del estudio general de su negocio,

Ll capital con que cuenta el solicitante, determinado mediante un andlisis
de razones financieras,

El colateral, o sea, 1a calidad de la garantia ofvecida por ¢l cliente.

Las condiciones, que sc refieren al impacto que las circunstancias

ccondmicas producen sobre ¢l cliente y su capacidad de pago.

Con Ja informacion obtenida a partir de fos parametros anteriores, 1a empresa
pucde formular categorias de ricsgo que representen la mayor o nenor posibilidad de
pérdida asociada al cobro de Jas ventas a crédito que sc hagan a un cliente,

El andlisis de¢ razones financieras constituye un poderoso auxiliar en la
determinacion de créditos; en tal andlisis se debe hacer énfasis en las razones de
liguidez, de deuda y de rentabilidad, comparando los que resulte con los indices de la
industria correspondiente. Asimismo, tomando las cifras de cuentas por pagar de los
estados financieros del cliente y los témminos de crédito con dichas cuentas
relacionados se obticne una razén de perfodo proniedio de pago. Este ndmero pucde
comparase con los (¢érinos reales de erédito y con el indice industrial respectivo, lo
cual proporciona una bucna base para fa decisién de crédito.

Es inuportante destacar que un buen administrador de créditos no es aquel que
cobra bajo cualquicr condicion sino ¢l que mediante una adecuada scleccion de

cucntas forma para la empresa una amplia base de ventas rentables.  Dicho de otra
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manera, ¢l administrador de créditos no solo hace crecer a su propia empresa sino
fambicn a la de su cliente, de modo que este tlenga mas disponibifidad para adguisic
los productos ofrecidos por [a empresi prestamista. Esto no significa que quien cobra
debe ser un filintropo, sino mids bien una persona con la suficiente vision de
mercado para hacer de los cobros un instrumento de desarrollo global,

Para ¢l administrador de créditos resulta importante conocer los términos de
crédito comercial, asi como su impacto para fas dos partes implicadas en el crédito.
En general, fos términos crediticios expresan ¢l tiempo coneedido para pagar y'o
tomar un descuento, en caso de que este iltimo se otorgite, Por ciemplo, un téruino
como "10, ncto 30 dias" indica que se otorga un descuento de 2% si se pagy ¢
total en ¢l plazo de 10 dias a pantir de Ta fecha de venta y que se cuenta con 30 dias
para pagar cl fotal sin descuento.

Aumentar el periodo de crédito aumenta las yentas, pero tambicn ¢l monto de
las cuentas por cobrar y ¢l costo de mantenimiento de tales cuentas. Asi que cl
aumento de crédito oportuno es aquel en ¢f cual los beneticios adicionales en ventas
sca igualcs o mayores a Jos costos de manlenimiento, ¢ manera similar, conceder
descuentos atrae nuevos clientes, aumenta las ventas y reduce el periodo de cobranza,

Existe un sencilfo modclo que sirve para evaluar [a conveniencia de un cambio
¢n Ja politica de crédito de una empresa, el cual estd basado ¢n ¢l método del valor
presente neto, método que aqui se modifica de masera que inlegre nucvas variables
que penitan una medicion del impacto que ¢ cambio de politica tendria en o activo

circulante, La formula que se utiliza cs:

VEN = [PQ(1-b)/(1ik)t]-CQ,
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donde P = precio por unidad, C = costo por unidad, Q - ventas diarias, b = tasa de
pérdidas por cuentas malas, t = periodo promedio de cvobro v k - tasa diana de
inters,

La aplicacion de este modelo es pricticamente igual a la ded VPN comim y
corriente, s decir que cada politica crediticia se evalita mediante 1a formula anterior
y se cseoge la que amoje ¢l mayor resultado, Si se desea tomar en consideracion el
impacto que la linea crediticia tiene sobre ¢l capital de trabajo, debemos descontar de
la formula anterior ¢l capital de trabajo necesario para soportar ¢l nivel de ventas

dado. Asi

VPN=[PQ(1-b)/(1+k)!]-CQ-w[PQ -PQ/(1+k)!]

donde w ¢s cl capital de trabajo expresado como un porcentaje de las ventas, PQ es
¢l desembolso actual de capital de trabajo y wPQ /(1 + k)t ¢s lo que sc abticne al
final del periodo de cobranza, en valor presente.

Para concluir esta scccidn mencionaremos la existencia de un método
sumamente sencillo para visualizar ripidamente ¢l comportamiento de los pagos v de
las cuentas por cobrar, método que se conoce como patron de pagos,

Un patron de pagos se forma por las proporciones de las ventas a crédito de
sin mes dado y que sean pagadas en ese mies y en los meses siguientes, Es decir, un
patron de pagos es una secuencia de nimeros Py, Py, Dy, .0 P, o Py, donde P es a
proporcién de las ventas a crédito pagada i meses después del mes de venta y h
representa ¢l namero de meses necesarios para que las ventas a crédito del mes cero
sean totalmente pagadas. Debe resultar claro gue la suma desde 0 hasta h de las P, es

jguala 1,
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Por su patte, conocida la secuencia de pagos puede formarse ¢l Hamado

patron de cuentas por cobrar (F,F,.. 0 L8 ), donde

Fi =] ,( p‘) 4 Pl Fo Pi )

¢s la Bamada fraccion de saldo, gue representa las Cuentas por cobrar restantes i

meses después del mes de venfa. Por cjemplo, suponga que en cnero se vende a

crédito mercancia con valor de $ 60 000, Ia cual s¢ paga mediante of siguicnte patron:

Porcentaje S
Enero 10 6000
Febrero 30 18 000
Maro A0 24000
Abri} 20 12 000

En este caso, h = 3 y ¢l patron de pagos ¢s ( 0.1, 0.3, 0.4, 1,2 ) mientras que
¢l patron de cuentas por cobrar es ( 0.9, 0.6, 0.2 ).

El uso de la téenica del patron de papos permite detectar ripidamente
problemas de cobro y/o pago. Si una empresa ticne un patrén de cuentas por cobrar
histirico d¢ (0.9, 0.6, 0.2) y en algin periodo posterior s¢ obtiene un patron
( 0.95, 0.7, 0.2 ), rapidamente s¢ obscrvarian anomalias en Ia cobranza o cn ¢l pago

que deben ser atendidas,

5.8, Financianilento a corto plazo,
Se ha dicho ya que ¢f crédito a corto plazo cs aquel que debe ser pagado a lo
mis dentro un periodo de un afto a partir de la fecha de contratacion del misma,

Pueden distinguirse tres clases de financiamiento de este tipo: 1) crédito comervial, 2)
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préstamos  bancarios ¥ 3) papel comercial. Aqui discutiremos las caracteristicas,

ventajas y desventajas de cada uno.

5.8.1. Crédito comercial.

Esta ¢s la forma de financiamiento mas natural para las empresas, ya que
deriva de las operaciones comerciales entre empresas, ademids de que aquellas
organizaciones pequefias y medianas incapaces de obtener fundos a travds de bancos
o del mercado de dinero, cuentan con ¢l crédite comercial como su fucnte primaria
de financiamicnto,

EI factor crucial de un crédito comercial esta formado por los términos en los
que sc realice, 0 sca, por cl tiempo de que sc dispone para reentholsar ¢l préstamo, Se
distinguen tres factores que influyen sobre dicho tiempo:

La naturaleza del producio, ¢s decir, 1a velocidad de rotacion ( venta ) que
el bicn tenga. Los productos perecederos tienen una alta rotacion y por fanto
tiencn témminos de crédito muy cortos. Productos tales como los automaviles
no venden tan ficilmente, por lo cual implican términos de crédito largos.

Las condiciones del vendedor se refieren al grado de fortaleza financicra
det mismo; un campesino no pucde darse el lujo de extender créditos, dada su
debilidad financicra; 1o contrario ocurre con empresas fuertes y grandes,

Los descuentos en efectivo, o sea, los descuentos por pronto pago. El
aprovechar tales descuentos reduce el tiempo de cancelacion de las cuentas

por pagar y en consceuencia, ¢l tiempo de financiamiento,
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En general puede observarse que ¢l erddito comercial tiene un cardcter doble:
¢s una fuente de fondos para guien la solicita y es una aplicacion de fondos para
quicn la otorga. De aqui que las empresas grandes y solidas suclen ser proveedores de
crédito micntras que las organizaciones pequeias son usnarias de crédito, En
cualquier caso, ¢l crédito contercial tiene ventajas comio financiamiento, sobre todo
para aquellas compaiiias que no logran obltener créditos bancarios pero cuentan con
una buena repulacion comercial como pagadoras. £sto no signilica que el crédito
comercial sca mids barato que olros financiamicntos y cn cualquier caso cs

convenicnle cstudiar cuidadosamente las condiciones que implica.

5.8.2. Crédito bancario.

Fsta ¢s 1a scgunda clase de fuente de financiamicnto para las emipresas; asi
como ¢f crédito comercial es representado ¢n of balance gencral por las cuentas por
pagar, cl crédito bancario ticne su expresion conlable en la partida de documentos por

pagar. Los préstamos bancarios ticnen las siguientes caracteristicas:

a) En cuanto a la forma del préstamo cste pucde ser convencional o de
linca. EI primer tipo cs aquel que suele hacerse a cualquier persona fisica, la
que firma un pagaré cn cl que se estipulan las condiciones de pago. El
préstamo por linca es aquel en ¢l cual un banco pone a disposicion del cliente
una cantidad que este pucde tomar cn forma gradual,

b) En general los bancos otorgan préstamos a las empresas grandes - la
minonia - micntras que un gran nimero de préstamos de pequeiio monts son
otorgados a otras tantas empresas igualimente pequeiias, Asimismo, la mayoria

de los préstamos bancarios son a corto plazo.

200



¢) Si ¢l cliente representa un riesgo sustancial para ¢} banco, este sucle
otorgar ¢l préstamo a condicion de oblener paraniias por parte del solicitante.
De hecho los bancos exigen a quienes prestan que mantengan un cierto saldo
en cuenta de cheques, lo cual s¢ conoce como reciprocidud,

d) Los bancos ticne dus formas de aplicar ¢f interds: al vencimiento, en
cuyo caso Ia tasa se obfiene dividiendo ¢l monin de inferds entre el fotal
prestado, o bien anticipadamente, es decir, descontando a préstamo ¢l monto
por interés; en cste Oltimo caso, 1a tasa se calcula dividicndo ¢l monto del
interds entre la diferencia de lo prestado con ¢l monio de interds,

¢) Los bancos ticnen varias mancras de cobrar ¢l préstamo. Una cs al final
del periodo de préstamo, donde cobra ¢l valor de lo prestado més ¢l monto
det interés; otra es cobrando cl interés anticipadamentc y el total prestado al
vencimicnto, y 1a tercera forma es mediante abonos, ¢s decir mediante una

amortizacion periddica de la deuda total.

Las ventajas derivadas de un crédito bancanio son dificiles du generalizar por

cuanto son muchos los factores y las peculiaridades que conforman la bondad o

maldad de tales créditos. Hay, como ¢n todas las cosas, bucnos y malos bancos por lo

que cada cmpresa, seglin sus condicioncs, debe estudiar las condiciones bancarias

ofrecidas, de mancra que obtenga las mejores ventajas.

5.8.3. Papel comercial,

El papel comercial es un documicnto de crédite a corto plazo emitide por

empresas privadas, ¢l cual ¢s operado con ¢l fin do canalizar excedentes de cfectivo
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empresariales a otrags) empresa(s), las cuales pagan una prima sobie fa tasa pasiva de
interés del mercado, que ¢s aguella que los bancos pagan a sus depositarios.

L.as ventajas que ofrece a las empresas este tipo de financiamicnto cs que les
permite financiarse con un costo menor al del mismo mereado. Aunque ¢l mereado
de papel comercial en México se formalizo ¢n septiesnbre de 1980, sus origenes son
muy anliguos, pucs dicho mercado estd basado en las relaciones empresariates, o sca,
ent ¢l contacimicnto que los cinpresados tienen de sus similares; asi que podermos
decir que ¢l papel comercial no ¢s sino una solicitud de financiamicnto dirigida hacia
los micmbros del gremio empresaral, una espeeic, muy sofisticada, de crédilo

comercial,

5.8.4. Financiamiento a corto plazo garantizado.

En ocasiones la sola cvaluacion del estado de una compaiiia no ¢s suficiente
para extender un erédito, en virtud de lo cual la cupresa prestamista puede pedir al
solicitante una garantia colateral. En general se pucde ofrccer dicha garantia mediante
acciones o bonos comercializables, terrenos o cdificios, equipo, inventarios y cucntas
por cobrar. La cesion de garantias pucde ademds estimular al prestamista a bajar la
tasa de inferds,

Un método comin para garantizar ¢l pago de préstamos cs la Hamada cesidn
de cuentas por cobrar, hoy muy de moda en México por la "maravillosa” garantia
petralera a dicz afios oftecida por ¢l gobierno de este pais a su mayor socio
comercial, a cambio de un multimillonario préstamo, del cual se estima que ¢} 80%
ird de regreso a los Estados Unidos como pago a inversionistas de taf pais. £l proceso
de cesion de cuentas consiste simplemente en que ¢l prestatario da en garantia al

prestamista una parte de sus propias cuentas por cobrar, de modo que los acreedores

202



del prestatario paguen directamente su deuda al prestamista; en caso de que ¢l
solicitante po sea capaz de pagar sus  compromisos, ¢l prestatario  toma
permanentemente las cuentas cedidas en garantia.

Es claro que ¢l primer paso a efectuar por ¢l prestamista comsiste ¢n
seleecionar fas cuentas buenas del potencial deudor; inclusive, como tna medida de
seguridad adicional, la empresa prestamista solo presta dinero en un porcentaje del
total de cuentas cedidas.

Para saber cuanto cuesta al prestatario un financianiiento mediante cesion de
cuentas, se precisa conocer fa rotacion de fas cuentas por cobrar (n) y la fasa de

interés cstipulada (r), de manera que ¢l costo, expresado como (asa cs:

rc:[rl.n"]'l

De aqui es obvio que si [a rotacion de las cuentas aumenta, ef costo de
financiamicnto baja y viceversa,

Una variante de la garantia por cuentas por cobrar ¢s ¢l Hamado factorgje. En
este, una empresa denominada factor ¢s la que presta ¢l dincro y quien cobra las
cuentas por cobrar del prestatario; sin embargo, ¢ factor también intervicne en la
politica de créditos de la empresa, de mancra que si ¢} prestatario cstudia el
olorgamicnito de un crédito a uno de sus clientes, fa extension de dicho crédito debe
estar autorizada por la empresa factor, de tal sucrte que si esta Glima aprucha ¢l
crédito, c) prestatario indica a su cliente que pague tal crédito directamente a la
cmpresa factor. Asi que ¢l financiamiento por factoraje implica que ¢l factor
desempeiia tres funciones: verificar los créditos otorgados por ¢l prestatario, ejecutar

¢l préstamo y tomar ¢l ricsgo de que fos clientes del prestatario no paguen su deuda,

203



De lo dicho hasta aqui pucde apreciarse que ¢l tinanciamicnto por factoraje
genera un ciclo continuo de transferencia de bienes y fondos entre vendedor,
comprador v factor. El vendedor recibe drdenes de compra que envia al factor para
su awtorizacion, la cual, si ¢s olorgada, oblign a embarcar los bienes para el
comprados; ¢l factor anticipa al vendedor ¢t dinero de la venta y cobra ¢l dinero al
comprador. En caso de que ¢l factor [legue a acumular una reserva excesiva enn cl
dinero del vendedor, le devuclve a este ¢l excedente.

Las ventajas de la cesion de cuentas por cobrar ¢s que permite contar con una
"scgunda opinion”, la del prestamista, en temas tales como la evaluacion de
solicitudes de crédito y su resgo, ademds, claro, de obtencr un préstamo ( piense ¢l
lector en el caso actual de Mcxico ). Sin embargo hay desventajas en este tipo de
financiamiento. La primera ¢s que si las cuentas cedidas son muchas pero cada una cs
de poco monto, el costo administrativo de su cesion puede superar los heneficios
obtenidos,

1a cesion de cuentas por cobrar no ¢s ¢l unico modo de garantizar un
préstamo, Otra forma de hacerlo ¢s mediante los inventarios, ¢s decir, la cesion al
prestamista de un gravamen sobre ¢l total de inventarios del cedente, quien puede, sin
embargo, vender tales inventarios, lo cual, claro, no cs muy convenicnte para ¢l
prestamista dado que la venta de inventarios reduce sus beneficios, Para cludir este
inconveniente se sucle recurrir al extension de un recibo de fideicomiso sobre
inventarios, Dicho recibo es un documento legal ¢n ¢l que sc consigna que los
inventarios son mantenidos por ¢l prestatario en fideicomiso para el prestamista; loy
bicnes fideicomisados pueden ser depositados en una empresa almacenadora (quicn
funge como supervisora) o bicn permanecer en las bodegas del prestatario quien scrd

supervisado por ¢l prestamista,
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El uso de almacenadoras implica un costo por fo que no ¢s provechoso para
las empresas pequedlas recurir a esta clase de garantias; esto no significa que esta sea
una practica totalmente desventajosa. Si los inventarios aumentan y estan cedidos en
garantia, ¢l financiamiento que garantizan pucde aumentar también; ademds, csta
clase de financiamiento estimula ¢l mejoramiento del control de inventarios, lo que

puede ser altamente beneficioso para ef prestatario,



APENDICE ]

En este anexo incluimos consideraciones adicionales relativas a la organizacion
y la toma de decisiones. Creemos que tales consideraciones pueden resultar
interesantes ¢ inclusive, motivantes.

Es importante que una estructura organizacional estd bien definida en virtud
de que asigna autoridad y responsabilidades de deseinpeiio en forma sistematica. ).os

siguientes factores afectan la estructura organizacional:

Factores Internos: - Enfoque conceptual adecuado de 1a organizacion.
- Espacio de control
- Diversidad dc productos y clase de operacion.
- Tamaiio de la organizacion

- Caracteristicas de los empleados.

Factores externos: - Tecnologia utilizada.
- Caractenisticas del mercado: estabilidad, extension, tipos de
clientces, ctc.
- Dependencia del medio ambiente (competencia, restricciones

legales, reglamentaciongs, cic.)
En cuanto a la toma de decisiones, si bien no pretendemos sustituir estudios

profundos sobre ¢l tema, cs necesario conocer a grandes rasgos ¢ proceso que se

sigue.
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Etapas del proceso de toma de decisiones.

19 Reconocer un problema, su existencia y la necesidad de hacer una decision con
respecto a ¢l

2°  Identificar allernativas mediante un esfuerzo sistematico que permila ubicar las
opcioncs disponibles; cntendicndo que la disponibilidad de uma opeion estd en
funcién del costo y el tiempo implicados en €1,

3o Especificar las fucnics de incertidumbre, ¢s decir, claborar un cuidadoso
analisis de los posibles sucesos que puedan ocusrir,

4°  Escoger un criterio conforme al cual s¢ cvaluardn las altemativas.

59 Considerar la preferencia al ricsgo, o sca, cl punto hasta cl cual la direccion de
una cmpresa cstd dispucsta a clegir una alicrnativa riesgosa.

6°  Evaluar las altemativas,

7°  Elegir la mejor altemativa,

§°  Implantar cl curso de accion seleccionado
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CONSIDERACIONES FINALES



Desde los principios de la Edad Modema, los fines de siglo han sido épocas
extraordinariamente creativas que han abierto perspectivas totalmente nuevas. En
1492, Coldn descubrié el Nuevo Mundo; en los afios 90 del siglo XVI Galileo sentd
las bascs de la ciencia contemporanca, y ¢n 1687 Newton publicd Los Principios
Matematicos de las Ciencias Naturales. 1789 s el afio en ¢l que inicia [a Revolucion
Francesa y en ¢l periodo comprendido entre 1890 y 1910 hicicron su aparicion la
teoria de la rclatividad y ¢l psicoanalisis. En la actualidad, ¢l llamado efecto fin de
siglo abre ante nosotros un mundo de posibilidades insospechadas ¢ inquictantes.

Junto a esperanzadores cumplimientos - fin de la guema fria, progresos en las
técnicas no destructivas, posibilidades cada vez mis democriticas, alfabetizacion de
grandes scctores - este fin de siglo ofrece, sin embargo, amenazas colosales y jamds
vistas: destruccion generalizada de la vida animal y vegetal, comtrol planctario de tos

recursos por corporaciones multinacionales, domesticacion y embrutecimiento
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sistematico de Jos cindadanos por una cultura de masas propagandistica, crecimiento
atréfico del Estado, cancomitante transformacion de los alfabetizados en analfabetos
funcionafes y retome al puritanismp  fundamentalista y su parafemalia de
supersticiones.

Cada vez ¢s mas evidente que estos y olros grandes problemas de nuestro
tiempo no puceden comprenderse aistadamente, pucs Son diferentes aspectos de una
tmisina crisis que esencialatente cs una crisis de pereepcion derivada del hecho de que
la mayoria dc nosotros, y en especial nuestras instituciones, scguimos los valores y
conceplos de una vision del mundo ya caduca que s totalmente inadecvada para
aftontar los problemas de wn mundo come ¢l nuestro, superpoblado ¢
interdependiente.

Un marco de referencia mecanicista v fragmentado ¢s una caracteristica
dominante de tal vision inoperante. Otra cs la obsesion por dominar y controlar. En
muestra sociedad, ¢l poder politico y ccondmico se ¢jerce mediantc una élite
jerdrquicamente cstructurada, mientras nuestra ciencia y nuestra tecnologia se basan
enla creencia de que la comprension de 1a naturaleza implica el dominio de la misma
por parte del hombre, El orden mecanicista del universo, fa suslitucion de otros
significados por los de Bacon y Descartes, s¢ considero busado en las "leyes de la
naturaleza”, pues después de todo, la ciencia reclamaba para si el descubrimicnto de
dichas leyes. Pero hoy es evidente que las “leyes” de la ciencia no eran leyes
naturales, sino creadas segin Ja violenta visidn del hombre que viola los ritmos y
procesus de fa naturaleza, El intenfo de conquistar y controlar a la naturaleza ha
creado un nuevo sometimicnto a la ciencia, a la teenologia y a la superespecializacion,
de tal suerte que los instrumentos que hentos ulilizado para esclavizar a la naturaleza

s¢ han convertido en la fuente de nuestra propia esclavitud,
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Un magnifico cjemplo de los efectos de tan aberrante paradigma, y ¢l mis
apropiado para este texto, es ¢} de la cconomia, una disciplina intimamente ligada a
las finanzas. Hacia 1970, cl economista aleman E.F. Schumacher se preguntaba:
ccomo se puede decir que 1a economia de los EE.UU. funciona si consume ¢l 40%
de los recursos del plancta para sostener al 6% de la poblacion mundial, sin ningin
incremento apreciable en el nive! de felicidad, cultura, paz y bienestar humanos? Hoy
en dia, Norteamérica, Furopa Occidental y Japdn, que albergan menos de una
séptima parte de la poblacion mundial, consumen 1a mayor parte de las riguezas del
plancta, micntras mas de mil milloncs d¢ personas sobreviven en la mis absoluta
miscria y 40,000 nifios mucren diariamente por hambre o de enfermedades
ficilmente cvitables. Es decir, la cconomia actual hace que Ia pobreza del Sur sca la
basc de fa riqueza del Nortc, gracias a la transformacion del colonialismo cn un
sisterna econdmico intemacional, uno de cuyos cstabones, ¢l Banco Mundial, reveld
que en 1989 1a aportacion de los paiscs pobres del Sur a la prosperidad del Norte fue
de 42 900 millones de dolares.

Los cconomistas contemporancos, aunque no quicran reconocerlo, aceptan
implicitamente el distorsionado sistema dc valores de nuestra cultura. La economia -
las finanzas incluidas - ha entronizado algunas de nucstras peores disposiciones:
codicia, competitividad, gula, orgullo, egoismo, cortedad de vision. En consecuencia,
1a cconomia modema se mucve por una locura de insaciable amtbicion, y s deleita cn
una orgia de envidia, sicndo precisamente éstas las causas Oltimas de su éxito
cxpansionista. Un hombre dirigido por la ambicion y la cnvidia, picrde ¢l poder de
ver las cosas lal como son cn su totalidad, y sus mismos éxitos se transforman

entonces cn fracasos. Si socicdades enteras se ven infectadas por estos vicios, podrin
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legar a obtener cosas asombrosas, pero serin cada vez mas incapaces de resolver los
mis elementales probiemas de fa vida cotidiana,

Ia cconomia actual cncuentra un gran problema en su propia obsesion por
crecimiento iimitado. Gracias a su marco reduccionista, en el cual solo ¢l aspecto
monetario ¢s accesible al andlisis, 1a cconomia convencional ha producido una
orientacién fundamentalmente errénea en las politicas-econdmicas, para las cuales lo
csencial es la consecucion del méximo crecimiento econdmico, entendido como el
incremento del PNB, una medida exclusivantente cuamitativa en Ja que ¢f expolio de
los recursos naturales y los gastos policiales y hiospitalarios s cuentan como ingresos
(17) a la rqueza def pais. Se acepta asi que todo crecimicnto ¢s bueno y que un
mayor crecimiento ¢s siempre mejor. Uno se pregunta, cuando aye estas cosas, si
tales cconomistas han oido hablar alguna vez del caneer, y sobre todo, si son capaces
de comprender que la expansion de las pecesidades fiende a incrementar la
dependencia de fuerzas extemas sobre las que no podemos gjercer ningtin contral.

La cconomia, camo cualquicr otra disciplina especializada, es solo un aspecto
de toda Ia trama social y ecoldgica, pera los economistas reducen todos los bicucs y
servicios a su valor monetario, ignorando las relaciones sociales v ecologicas. El
reduccionismo de la econontia le impide comprender, por cjemplo, que la inflacion ¢s
la suma de todas esas variables saciales, psicologicas y ecaldgicas que los economistas
excluyen de sus modelos; nuestra exeesiva dependencia det capital, 1a encrgia y los
recursos naturales forma parte de las variables ecoldgicas de la inflacion. Entre las
variables psicosaciales cstd toda una sere de actividades que no afiaden nada a la
produccian real (pleitos, control de la delincuencia, burocracia, sanidad, etc. ), asi
como los accidentes y el ausentismo laboral por diversas causas (depresiones, drogas,

etc.). La cconomia tradicional sostiene que en ¢l libre mercado, la inflacion y la
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recesion son aberaciones temporales al estado de cquilibrio, y que una y otra son
intercambiables. Pera ¢sios modelos de equilibrio ya no son hoy vilidos, La inflacion
y fa recesion se han convertido en una caracteristica mas de las sociedades
industriales,

El panorama de Ia economia aqui presentado ilustra claramente en qué medida
la vision reduccionista que hoy prevalece en la civilizacion ticne clectos devastadores
¢ insostenibles en Ia vida comiin y corriente, Ahora bien: el lector seguramente se
pregunta qué refacion tiene esto con el resta del texto. Responderemos enscguida esta
cuestion,

En cl presente trabajo se han expuesto algunos se han expucsto algunos de los
16picos mas importantes de la administracion financicra, con ¢f objetn de introducir
fos rudimentos de tal discipling; en 1érminos generales, se trata de un texto muy
téenico, al menos a primera Vista. Pero debe observarse que aqui, a diferencia de
ofros fextos similarcs, se ha hecho hincapié en la importancia que la variable humana
tiene en ¢f desarrolio de las empresas. La exposicion téenica y fas reflexiones sobre cf
recurso humano son coneiliadas ¢n base a lo aqui plantcado sobre ¢l reduccionismao y
8US Consecuencias,

Las finanzas, como parte cada vez més importante de 1a cconomia, no quedan
excluidas de los severos defectos que ésta tiene. Bl administrador financiero tiene, en
consecuencia, una enomue responsabilidad frente a st mismo y frente a la sociedad a
la que pertencee, una responsabilidad cada vez mayor ¢ insoslayable, Tal obligacion
se verd auxilinda por la aplicacion de una vision sistémica de los procesos y
actividades econdmicas y financieras. Scgln este enfoque, la cconomia tanto como la
empresa ¢s un sistema vivo compuesto por scres humanos y organizaciones sociales

en continua interaccion con fos ecosistemas ambicntales de los nuestras vidas
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dependen. Ef objetivo de un nuevo pensamiento financiero y ccondmico, igual que en
la cconomia actual, ¢s Favorecer ¢l desarrollo, pero este conceplo deberd enfenderse
ya no coma ¢ maximo de produccion y cansumo, sino come fa consccucion del
maximo bicnestar humano, ¢l cual, por supuesto, tiene que ver con la salud y las
necesidades humanas, con las cuestiones mentales y emocionales ¥ con equilibrios
sociales y ecologicos.

Se precisa una reestructuracion de nuesira econoniia, descentrahzandola,
introduciendo teenologias blandas, utilizando cnerglas senovables, conservando los
recursos naturales v desarrollando los recursas humanos; fomentando ¢l trabajo
digno, fa calidad ¢n Jugar de 1a cantidad, cf aprovechamiento en vez del despilfarro y
utilizando una cscala adecuada en lugar del criterio de expansion. Estos son alpunos
de los clementos det verdadero desarrollo sustentable, y no la aplicacion simplista ¢
irracional de tales o cuales modelos v téenicas. ‘

Maximizar ¢l valor de la empresa, bajo cstos conceptos, supone no solo ¢l
incrementar ¢l precio de fas acciones, sino darle a la empresa una posicion bien
definida dentro de 1a sociedad desde fa cval fomente Ja riqueza entendida y ¢l
desarroflo global de los individuos, riqueza entendida no ya cn su connotacion de
acumulacion material y monetaria, sino como enriquecimicnto de lo humano,

$i la economia contemporanea ¢s tan precaria se debe a que en los dltimos
cincuenta aitos las inversiones en capital fisico han superado de manera abrumadora a
las realizadas en capital humano, Esta sustitueion de Jo viviente por la chapa y ¢l
hormigdn obliga pues a reconsiderar las funciones de quienes estdn involucrados ¢n 1a
cconomfa. Actuarios y cconomistas, administradores y conladores, ingenieros v
obreros, médicos y campesinos, ctc., ¢ie., debemos entender que por encima de

nuestros modclos, técnicas y teorias, la creatividad ¢ imaginacion humanas son Jos
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recursos verdaderamente inagotables en las nuevas ecuaciones, limitados solo por ¢l
capital social que se invierte en desarrolfar ciudadanos responsables, cuyas aptitudes
pueden contribuir a una nueva y mejor evolucion de sus sociedades v de la
civilizacion, una evolucion que, basada cn un profundo esfucrzo por cambiar nuestra
limitada y destructiva vision contempordnca, haga que las generaciones del futuro se

cnorgullezcan de nuestra transformacion.
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CONCLUSIONES



1. La administracion financicra constituye un topico cuya importancia cobra dia
con dia mayor fuerza ¢n ¢l mundo contemporineo, por lo que ¢l conocimiento que
de ella tenga ¢l actuario, y en general todo especialista relacionado con los aspectos
ccondémicos y financicros de cualquicr organizacion, redundard en una mejor

capacidad para cnfrentar los problemas y situacioncs a las que éstas se enfrentan.

2. La pran vaniedad de temas que conforman ¢l cuerpo tedrico de la
administracion financicra, representan un campo de investigacion abicrto a la
prictica, ingenio y creatividad del actuario; este, gracias a sus conocimicnlos téenicos
y matemdticos, encontrard en las finanzas un amplisimo terreno para la aplicacion de

dichos conocimientos,
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3, La aplicacion de las técnicas de administracion financiera y en general de
cualquier modelo abstracto de la realidad, nunca debe realizarse  omitiendo
consideraciones no enicas, ¢s decir, nunca se debe  permitir que la belleza y
clegancia formal de los modelos y las téenicas, sustituya el critedo ni el sentido
comim de quien los aplica, y mucho menos ha de redundar en una

superespecializacion.
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