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INTRODUCCION

INTRODUCCION

En la actualidad, mas que nunca, nuestra pais esta atravesando una de
las peores etapas que se recuerden, con una profunda crisis economica,
que parece no tener solucion al menos en el corto plazo.

Tal problematica
amenaza con echar por tierra el sueno nacional de ingresar en el ansiado

circulo de los paises del mat llamado "Primer Mundo” (como alguna vez ya
se Nnos hizo creer).

Si se echa un vistazo al desarrollo de la actividad econdmica mi
es promoevida en

micro v pequenas, que

xXicana,
podra observarse que ésta

sy mayor parte por- las
empresas son, paradodjicamente, algunos cde

entes econdmicos Mmas clvidados de nuestro sistema.
el desamparo casi total,

los
Y es asi como. en
estas empresas iuchan por sobrevivir al dificil
entormo econdmico en el que realizan sus operaciones El escaso apoyo
gubermnamental. la preocupante inflacion, la inestabilidad de nuestra
moneda, vy la carencia de recursos para desarrcilarse competitivamente,
entre otros. son algunos de (os problemas que agobian v gue terminan por
matar a nuestras micro vy pequefias empresas.

Como una respuesta a esta problematica. la presente investigacion desea
demostrar la viabilidad de poder lograr que ail menos parte de este
universo de micro y peaequefnas empresas pueda autofinanciarse @ bajo
costo mediante la unidn de sus recursos. que, inverlidos inteligentemente,
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INTRODUCCION

darian los rendimientos necesarios para cubrir sus obligaciones y poder

respaidar su crecimiento. Aprovechando sus caracteristicas, el contrato

del fideicomiso se vuelve ideal para efectuar legalmente dicha unidon. Asi,
la propuesta aqui expuesta es la de utilizar la figura juridica del fideicomiso

para llevar a cabo la conjuncidon de los capitales de tas micro y pequenas
empresas.

Como en toda investigacion, a presente siguid una metodologia cientifica,

ia cual se muestra con todo detalle en ei capituio Numerc uno:. ahi se

encontrara desde cémo se pensd la investigacion vy la manera en que se
propuso cumplirta, hasta la hipotesis sobre la que se funda este trabajo,

mencionando incluso hasta las fuentes consultadas.

El capitulo mnamero dos nos introd

uce de manecra profunda v detallada al
estudioc de los fideicomisos. Dara  conocer  su origen, naturateza,
clasificacion, mecanismos de operacion, implicaciones

legatles,
impilicaciones fiscaies., @tc., para darnos idea de 1o que se puede realizar
con un fideicomisc.

Por otra parte., en e! capitulo namero tres damos

que de “NMicro’ y "Pequeda’ empresa utilizaremos para efectos det

presente trabajc. anexando ademas algunas cifras que

a conocer el concepto

nos ubicaran en la
juegan estas ecntidades en
También mostraremos en este

tremenda importancia que nuestro pais.

capitulo comao estas micro y pequenas

empresas, dependiendo del sector econdmico donde se desenvuelven,

tienen estructurado su aactivo v su pasivo. Esto nos ayudara a desarroltar

estrategias de financiamiento adecuadas para cada empresa dependiendo
detl sector donde se desarrolte.

SEMINARIO DE INVESTIGACION ADMINISTRATIVA Vil



INTRODUCCION

Obviamente, no todo el universo de empresas Mmicro y peguefias pueden

ser financiadas de la manera como proponemos, pues habra empresas tan
débiles financieramente que si

reciben financiamiento proveniente del
fideicomiso formado con

recursos de otras empresas y no o pagan,
pueden afectar severamente la marcha del mismo: s por elio que en este

capitulo también propondremos un mecanismo mediante el cual se pueda

“discriminar” 1la entrada al fideicomiso por parte de las empresas a traves
del analisis de sus racones financieras con respecto a las del sector
econdmico al Que pertenezcan.

El capitulo nmero cuairo nos muestra con buen

grado de detalie tos
efectos de la inflacion, con el objeto de tomarios en cuentazx para realizar
adecuadas estrategias de inversion.

Este capitulo. ademas, nos muestra
algunos ejemplios del comportamiento de las relaciones entre la inflacion
] P Y

algunas otras varnables macroeconomicas, como o son el tipo de cambio,
las tasas de interés o el

Producto intermo Sruto:; esto para establecer, en

un Mmomento dadce, pronosticos fidedignos de cdmo se comportaran dichas
variables cuando se mueva la inflacid

=l capitulo ndmero cinco es

una completa guia para determinar las
necesidades de financiamiento de una micro o pequena empresa.
capituio

hablaremos como

En este
desde se debe dar una adecuada
administracion financiera en ia

empresa hasta de aigunas de las técnicas
que son utilizadas para definir las necesidades de f{financiamiaento de

1a
empresa. tales comoe la del punto de equilibrio, el flujo de efective o lcs
estados financieros proforma.
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INTRODUCCION

Finalimente., en el capitulo numero seis relacionaremos los conceptos
expuestos en los anteriores capitulos para disenar estrategias optirmas de
inversion de los recursos fideicomitidos, vy analizaremos, desde el punto de
vista de las empresas, la viabilidad financiera de dichas estrategias con
respectoc a otras opciones de financiamiento en el mercado a las que
pudieran accesar. Lo anterior definitivamente nos llevara al rechazo o a la

aceptaciaon de la hipodtesis que esta planteada en nuestra metodologia.

Al no contar con noticias anteriores de que se hubieran unido recursos

liquidos de micro © pequenas empresas (de manera completamente
privada) a traveées de |la figura juridica del fideicomiso, la demostracion de la
hipotesis planteada se llevara a cabo tedricamente o "a nivel laboratorio”,
es decir., con nuameros que, tomados de situaciones reales. crearan las
condiciones en las gue se podrian desarrollar los acontecimientos a
estudiar; de ahi que no se encuentren en a presente investigacion
resultados de encuestas o algun otrc  instrumento para recopilar
informacion "de campao”’, mas no por ello es, insistimos, menos valedera la
informacion aqui presentada. Creemos firmemente gque esta idea
sinceramente concebida para proporcionar a las siguientes generaciones
unrna herramienta extra en la blisqueda de soluciones gue mejoren ta

situacion de nruestras empresas  sera tomada en cuenta (v quiza

instrumentada en la realidad) como una alternativa mas para aliviar su

situacian.

Por altimo. agregaraemos que al final de la redaccidon de la investigacion se
anexa un breve glesario gue avudara a entender los términos dificiles de

asimilar expuestos en el desarrollo del presente trabajo.
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METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Metodologia de I1a
Investigacion

La metodologia que seguimos en la presente investigacion s

e llevé a cabo

de acuerdo a los siguientes pasos:

1)
2)

3)

4)
S
6)
e}
8)

Especificacion de!l tema de interés a estudiar
Planteamienrto del probiema

- Objeto de ia investigacion

- Serie de preguntas respecto al tema a investigar
Proposicion de un problema a resolver y en el cual centrar 1a
investigacion. y una vez conocido éste:

Planteamiento de Hipotesis

Diseno del analisis Documental

tdentificacion de ias variables a estudiar

Establecimiento de |a variable independiente, y

Establecimiento de las variables dependientes

SEMINARIO DE INVESTIGACION ADMINISTRATIVA 1



METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
Los pasos anteriores se detallan a continuacion:

1.1. Especificacion del tema

Area de investigacion a seguir:

Después de revisar varios temas generales en las cuatro areas funcionales

de la administracion, llegamos a la conclusion de que el que deseabamos
estudiar se referia a las FINANZAS.

Tema generico:

Dentro de la vasta area que representan las finanzas, io que se referia a
FUENTES DE FINANCIAMIENTO fue o que nos llamo mas la atencion.

Tema especifico:

Hablar de Fuentes de Financiamiento en general es muy amplio y
complejo, por o que nabia que enfocarse a algo mas especifico, y es por
ello que se decidio enfocar la investigacion hacia el FINANCIAMIENTO
PARA EMPRESAS MICRO Y PEQUENAS.

Especificacion del tema:

Con el objeto de reducir al maximo los limites de ia investigacidon y asi
puntualizaria, se tenia que plantear et

estudio de una relacidn del tema

BEMINARIO DE INVESTIGACION ADMINISTRATIVA 2



METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

elegido con la realidad social v econdmica, y fue asi como surgieron las

siguientes especificaciones del tema, enalteciendo la que se escogid® como
definitiva:

1. Los fideicomisos como maedios de financiamiento para empresas
micro y pequenas dentro de un entorno inflaciornnario.

2. Medios de financiamiento extermo para empresas icro y pequenas.

3. Fuentes de financiamiento externo alternativas a 1a banca para
empresas micro vy pequenas deniro de un entormo inflacionario.

4. Las uniones de cré&dito como medio de financiamiento para empresas
micro y pequenas.

5. Financiamienio a micro y pequenas empresas a traves de sociedades
de inversion.

S.

Financiamiento a micro vy pequenas empresas a traves de
sociedades de ahorro.

—ajas vy

1.2. Plarnteamiento del problema

Una vez detlimitada el area que deseamos investligar,
exactamoaente cual

es el problema a estudiar,

Y para plantear

fue necesario hacer dos
cosas sumamente importantes: plantear en primer lugar cual es el objeto
de la investigacion, vy en segundo, hacer una especie de lluvia de ideas

SEMINARIO DE INVESTIGACION ADMINISTRATIVA



METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
(en formax de preguntas) acerca del area que deseamos estudiar, y que

muestran las interrogantes que nos asaltaron y que deseabamos resolver:

1.2.1. Objeto de la Investigacion.

indagar qué tan viable es
sistema

financiero

ia

utilizacion de un fideicomiso,
mexicano, que

dentro detl
permita, dentro de un entorno
inflacionario. proporcionar a 'as micro v pequenas empresas un medio de
financiamiento adecuado a sus necesidades

1.2.2. Preguntas.

La serie de preguntas

iniciales (y qQue conllevarian a la proposicion
verdadera del problema a invesligar v posteriormente a la confeccion de
hipotesis) fueron tas siguientes:

LCual es el origen del fideicomiso™
n

LQue es un fideicomisco vy cuantos tipos de el existen?

En que leyes se reglamentan ios fideicomisos?

.Se puede implementar un fideicomiso para financiar
de efectivo de una empresa®?

las necesidades
sCuales son las implicaciones legaies que puede traer la constitucion de
un fideicomiso?

LCuales son las cargas impositiv

s quae aplican a
LA qué empresa se ‘e puede considerar peque
LQué necesidades

ios fideicomisos?
=iz

v a cudal mediana?
de financiamicntd pueden tenc
medianas empresas’?

las pequenas y

SEMINARIO DE IRVESTIGACION ADRMINIS TRATIA
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METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

w* ¢ Qué es un flujo de efectivo?

» s CoOomo se hace un flujo de efectivo?

= ¢ En qué consisten los estados financieros proforma??

= sCoOmo se comportan las finanzas de las pequenas y medianas
empresas dentro de un entorno inflacionario?

~ sDe que manera funcionan los fideicomisos como un medio de
financiamiento para las empresas micro y pequenas?

- sCual es el papel que juegan los fideicomisos dentro del sistema

financiero mexicano?

1.3. Problema propuesto.

Previa discusion de las dudas que surgieron vy de la problematica
detectada. se decidid plantear formalmente el siguiente problema a

resolver:

Demostrar que en épocas de inflacion, un fideicomiso puede ser un
vehiculo adecuado de financiamiento externo para las empresas micros y

pequenas

1.4. Analisis documental

Las fuentes de informacidon que se usaron para poder llevar a cabo la

presente investigacion fuercn:

La busqgqueda en libros y revistas., los cuales se encuentran en las
bibliotecas central y de la Facultad de Contaduria y Administracion de la

U.N.A M., en la de! Colegio Nacional de Licenciados en Adminisiracion, en

SEMI!INARIO DE INVESTIGACION AOMINISTRATIVA s



METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

ta de la comision nacional bancaria y de wvalores, en la de Nacional
Financiera, asi como el centro de informacidén de la Boisa Mexicana de
Valores; todas ellas dentro del D.F., y también en las biblictecas de la
Universidad Auténoma de Guadalajara y el Instituto T ecnologico de
Estudios Superiores de Occidente, estas ultimas dentro del area
metropolitana de la ciudad de Guadalajara.

Sin duda, la experiencia profesional que se da en lcs respectivos emplieos
de sus servidores fue un factor importante para plasmar parte de la

informacion de la presente investigacion.

Otra fuente fue la recopilacion de una serie de datos que se publicaron en
periodicos y revistas, para los cuales se consultaron las hemerotecas,
tanto de ta Biblioteca Publica México como la de la UN.A.M. en el D.F.
como las de las Universidades de Guadalajara.

En general, material conseguido del empleo de los participantes de esta
investigacion.

1.5. Bipdtesis de trabajo

Con todos ios elementos anteriores, nos fue posible plantear una hipotesis
que sera la base firme de la investigacion y que nos permitird, una vez
comprobada su veracidad o falsedad, emitir un juicie verdadero del

problema propuesto. La hipdtesis fue:

Es probable gque dentro de un entorno infilacionario, iaa creacidon de un

fideicomiso proporcione a las micros y pequenas empresas un medio de

SEMINARIO DE INVESTIGACION ADMINISTRATIVA 6
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financiamiento externo adecuado a sus requerimientos de efective de
acuerdo al sector econdmico al cual pertenezca.

1.5.1. Variables a& estudiar

Dentro de [a hipdotesis existen variables que, interrelacionadas entre si. dan
fugar al fendmeno estudiado: y su

identificacion es preponderante. Esta
fue:

« El entorno infiacionario

« |l os fideicomisos

Necesidades de financiamiento para las micro y pequeifnas empresas

1.5.1.1. Variable independiente

En este caso, |la variable independiente fue LOS FIDEICOMISOS

1.5.1.2. Variables dependientes

Las variables dependientes fueron:
- EL ENTORNO INFLACIONARIO

LAS NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO PARA LAS MICRO
PEQUENAS EMPRESAS.
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i os Fideicomisos en Viéexico

2.1. El fideicomiso en méxico. concepto y antecedentes.

f =X} fideicomiso en nuestro pais tiene como antecedentes el “trust” del

derecho anglosajon (siglo X11), el cuatl atl introducirse en America (principios
del siglo pasado) adquiere diversas modificaciones para adaplarse a las

caracteristicas y necesidades propias de estos paises, convirtiéndose asi
en el “trust” anglcamericano.

A continuacion se mencionan algunos conceptos

que existen de “trust” vy
de Fideicomiso,

jos cuales permitiran confirmar su similitud v tener una

idea clara y cancreta de io gque es el Fideicomiso.

— "E! "Trust” es una obligacion de eguidad gque impone a una persona €l

deber de disponer de los bienes sobre 1os que tiene i

conirol (“trust
propert™) en beneficio de otras personas

llamadas benaeficiarios ("cestuis
qQue trust”) entre las cuales puede contarse ella misma,

pudiendo
cualquiera de ellas exigir el cumplimiento de la obligacidn™
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— El “trust”...es una relacidon fiduciaria con respecto a bienes, que impone
a la persona titular del derecho de propiedad, obligaciones en equidad de
disponer la propiedad de los bienes para beneficio de otra persona.

relacion que surge como resultado de la manifestacion de la intencion de
crearia”.

—E! vocablo FIDEICOMISO se deriva de las raices ilalinas ‘“fides”

(fidelidad, fe, lealtad) y “commissum’ {(comision, encargado, secreto o

confidencial)., unidas estas raices formando la palabra “fideicommissum”™
que significa: disposicion en la que el testado confia su hacienda o ciertos

legados, a la fe de alguno que ejecute su voluntad”.

—“Fideicomiso es un negocio juridico por cuya virtud quien es titular de un
derecho sobre una cosa o de un derecho sobre olro derecno, constituye

con tal derecho un patrimonio autdnomo cuya titularidad confiere a otra

persona para que o dedique a la obtencidn dei in licitec querido por et
titular original o , en si caso, determinado por la ley”.

La ley general de Titulos v operaciones de Creédito =n el articulo 346 del

Capitulo V. define al Fideicomisc como “ia figura juridica en virtud de !a

cual, el fideicomiso destina ciertos bienes a un fin ticito determinado,

encomendando la realizacidon de ese fin a una institucion fiduciaria™.

De acuerdo a las definiciones antericres. se puede afirmar que el “trust” y
el Fideicomiso tienen como objeto los bienes o los derechos o ambos a ta

vez, y se puede utilizar para alcanzar cualesquiera finalidades aue sean
licitas.
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Las caracteristicas propias del Fideicomiso en Meéxico son la afectacion de
ciertos bienes de un fin

licito especifico., siendo valido aunque se

constituya sin sefnalar fideicomisario (persona fisica ¢ moral que tenga la

capacidad necesaria para recibir el beneficio del Fideicomiso).
2.2. Caracteristicas del fideicomiso.

Con el objeto de precisar y/o ampliar el concepto del

Fideicomiso., se
enumeran a continuacion sus principales caracteristicas:

2.2.1. Especiatidad.

=1 Fideicomiso requiere para su funcionamiento de presupuestos
especificos, de programas adecuados,

aspectos que

elaboracion  y control personal
especializado. etc.. necesitan ser manejados por
organizaciones especializadas que no desvie sus actividades para lo cual
fueron creadas.

2.2.2. Rango de operaciones.

Existe un gran numearo de operaciones que pueden ser realizadas a traves

del Fideicomiso. el cual esta faculitado para llevarias a cabo especifica o
simultaneamente; algunas de estas operaciones son

las siguientes:
credito, descuento de creditos, garantia e inversion.
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2.2.3. Régimen especial.

Las Instituciones Fiduciarias estan reguladas por las siguientes leyes:

a)l ey Genera! de Titulos y Operaciones de Crédito.

b)) Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares.

c) En el aspecto tributario por ia Ley del lmpuesto sobre la Renta y su

reglamento, Ley del impuesto al Valor Agregado v su Reglamento vy, la
Ley de! Impuesto Sobre Adquisiciéon de Iinmuebles.

P

d) L os lineamientos especificos de administracion se establecen a traveées

de reglas de operacion, comités técnicos, vy, 2n el caso de los

fideicomisos publicos., por e! Derecho del 27

de febrero de 1979 que
constitucion, iNncremento,
organizacion, funcionamiento

establece bases para ia modificacion.
Y extincion de los

Fideicomisos
establecidos por el Gobierno Federal.

2.2.4. Temporalidad.

En el articulo 359 . fraccion I, de la Ley General de Titulos vy Operaciones

de Creédito se establece la prohibicion de Fideicomisos cuya duracion sea

mayor de 30 arnos, en los que exista como beneficiario una persona

juridica que no sea del orden publico o institucion de beneficencia; a su

vez dicho articulo dispone la constitucidn de Fideicomisos con duracion
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mayor a 30 anos cuando su fin sea el

mantenimiento de Museos de
caracter cientifico o artistico que no tengan fines de lucro.

Las fracciones XVi del articulo 45 de la Ley General de instituciones de
Crédito y Organizaciones Auxiliares establece dos excepciones a

ia
disposicion referida en el parrafo anterior:

a)No sera aplicable el plazo que fija la fraccion il cel

articulo 359,
cuando se lrata de

operaciones de Fideicomisos que constituya el
Gobiermo Federal en Instituciones Nacionales de Crédito, o bien,

b) Operaciones de Fideicomisos declaradas por el

Gobierno fFederal

de
interés publico a traveés de la Secretaria de Hacienda.

c) De o anterior se concluye que los Fideicomisos Publicos no estan
sujetos a plazo. pueden extinguirse o perpetuarse segun su objeto o
finalidad

2.2.5. Objeto y Firn.

Objeto.- La Ley de Titulos y Operaciones de Crédito en la primera parte
del articulo 351, establece que puede ser objeto det Fideicomiso toda
clase de bienes o derechos, excepto aquellos que, conforme a

sean estrictamente personales de titular (

ia Ley,
{ aquellos que por disposicion
legal o por su naturaleza sean intransferibles).

Fin.- Es {a meta o finalidad que pretende jograr el Fideicomiso. siendo
siempre un fin licito y determinado.
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2.3. Elementos del fideicomiso

A continuacion se describen los elementos que integran el Fideicomiso,

necesarios para el desempeno de sus actividades y logro de sus fines:

2.3.1.Contrato.

Los contratos de Fideicomisos contienen generalmente las siguientes

declaracicnes y estipulaciones:
— Personalidades de los sujetos que participan en el contrato.
— Antecedentes o Motivos de creacion del Fideicomiso .

— Las instituciones del Ejecutive Federal v la Secretariz de Hacienda
actuan como fideicomitente vy fiduciario respectivamente (en el caso de los

fideicomisos puablicos).

— Finalidad dei Fideicomiso vy tipo de operaciones que llevara a cabo.
— Iintegracion del patrimonio.

— Integracidn y atribuciones del comité técnico.

— Bases para et nombramiento del delegado fiduciario.
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— Honorarios correspondientes al fiduciario, asi como los derechos y

acciones que éste tenga sobre los bienes fideicomitidos.

-— La duracion del Fideicomiso.

La obligacion del fiduciarios de rendir informes periddicos al

fideicomitente.

— La facultad del fideicomitente y formalidades legales que deben

seguirse para llevar a cabo la extinciéon de ia funcion fiduciaria.

2.3.2. Partes del Fideicomiso.

Los sujetos que intervienen en la relacion fiduciaria son:

la Ley General de Titulos vy

El articulo 349 de
“ Las

a) Fideicomitentes-.
Operaciones de Credito expresa que seran fideicomitentes
personas lisicas o morales que tengan la capacidad necesaria para

hacer la afectacion de bienes que el Fideicomiso implica”.

Asi mismo, el articulo 351 de la citada Ley expresa lo siguiente sobre los

derechos y acciones que el fideicomitente tiene sobre los bienes dados en

fideicomiso: "se considera afectados al fin que. se destinan y en

consecuencia, solo podran ejercitarse respecto a ellos, los derechos y

acciones que al mencionado fin se referiran, salvo los que expresamente

se reserve el fideicomitente, los gque para &l deriven dei Fideicomiso

o adquirido Iegalmente respecio de tales bienes, con

mismo, o

14
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anterioridad a la constitucion del Fideicomiso, por el fideicomisario o por
terceros”.

En relacion al Fideicomiso Publico le Ley organica de la Administracion
Publica Federal reformada el 4 de enero de 1982 y considerada como ley
especial de la administracion Publica, otorga a la Secretaria de Hacienda
el caracter de Fideicomitente del Gobierno Federal. En cuanto a los
derechos del fideicomitente, existen diversas disposiciones legales que
restringen el uso de los bienecs fideicomitidos.

b) Fiduciario.- Conforme a lo estlipulado tanto en el articulo 346 de la Ley

de Titulos como en el Proyecto de reformas a esa ley elaborado por la
Asociacién de Banqueros de México, se establece que en nuestro medio,
el fiduciario debe ser una institucion de Crédito.

c) Fideicomisario.- Es la persona fisica o maoral, que tiene ia capacidad
necesaria para recibir el beneficio del Fideicomiso. Sin embargo, la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito en e! articulo 347 sefiala que
“el Fideicomiso sera valido aunque se constituya sin sefalar fideicomisario,
siempre que su fin sea licito y determinado”.

2.3.3. Patrimonio Fideicomitido.

Como se ha establecido en parrafos anteriores, el patrimonio del

Fideicomiso se integra por cualquier bien o derecho, siempre que se
destine a un fin licito determinado.
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En cuanto a los Fideicomisos Publicos su patrimonio lo conforman: la
aportacion inicial del Gobierno Federal, los recursos que anualmente se le
asigne en el presupuestoc de Egresados de

la Federacion, por las
aportaciones de bienes vy

servicios de los Gobiernos Estatales
Municipales, asi como de instituciones, organismos, personas fisicas o
morales, publicas y privadas, con los productos que se obtengan de las
operaciones e inversiones que se realicen y con los bienes que adquiera el
Fideicomiso por cualquier Titulo tegal.

2.3.4. Comité Técnico.

fa integracion del Comité Técnico de acuerdo a lo establecido por la Ley
General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares en

la
Fraccion iV del articulo 45, la

llevara a cabo el fideicomitente;, el
nombramiento de los integrantes del Comité podra realizarse en el acto

constitutivo de! Fideicomiso o bien, con posterioridad al mismo, en cuyo

caso es necesario el consentimiento del fideicomisario si existiera.
2.3.5. Reglas de operacion.

Las reglas de operacion son las normas, criterios y procedimientos a

través de los cuales se elaboran las clausulas del contrato constitutivo del
Fideicomiso. Algunos de los aspectos comprendidos en este rubro son:
finalidad del Fideicomiso, detalle de las actividades a financiar, categorias
del fideicomisario, requisitos que deben reunir los sujetos que soliciten los

beneficios del Fideicomiso, rubros que integran e! patrimonio, mecanica en
el tramite de solicitudes.
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Al no hacer referencia aiguna la legislacién fiduciaria respecto a las reglas
de operacion se considera facultades del comité técnico ordenar su

elaboracidén, examen y aprobacion.
2.4. Clasificacion del fideicomiso

Los tratadistas han clasificado al fideicomiso de diversas formas, entre las

cuales estan las siguientes:

a) Fideicomisos traslativos, de garantia y administracion. { JOSE M.

VILLAGORDOA. "Doctrina General de! Fideicomiso”. México, 1976).

b) fideicomiso de inversion, de garantia y administracion. (RODOLFO

BATIZA: "Principios Basicos de! fideicomiso y la Administracion fiduciaria®.

Meéxico, 1977).
c) Fideicomisos Publicos y Privados. (RODOLFO BATIZA).

Para los fines de la presente investigacion, utilizaremos la segunda
clasificacion, que nos proporciona el maestro Batiza, por parecernos la
mas adecuada, pues dentro de eilla se mencionan los fideicomisos de
inversion; y este tipo de fideicomisos, dadas sus caracteristicas que a

continuacion estudiaremos, es el que mas nos conviene analizar.
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2.4.1. Fideicomiso de Inversion y sus subclasificaciones.

Es el fideicomiso que mas difusion ha tenido en nuestro medio, ya que,
mediante su constitucion y ejecucion, el fiduciario capta sumas de dinero
de los fideicomitentes y las destina por instrucciones expresas de éstos, a
hacer inversiones economicamente provechosas para el fideicomisario,
que en la gran mayoria de los casos, resulta ser el propio fideicomitente,
situacion esta dltima que, como ya se ha visto en parrafos precedentes,
esta permitida por la Ley.

Dicho de otra manera, la principal actividad de las instituciones fiduciarias
en nuestro medio bancario ha venido consistiendo en la recepcion de
recursos del publico inversionista, para ciectuar, por orden y cuenta de

fideicomitentes varias inversiones, muy especialmente en titulos-vailor.

Asi, el fideicomiso de inversion puede subclasificarse fundamentaimente
de la siguiente manera:

a) Fideicomiso de inversion pura, en tituios valor

b) Fideicomiso de inversidon pura, en prestamos o créditos, a sociedades y

a particulares (estos uitimos en namero muy reducido)

¢) Fideicomiso de inversion con destino al cumplimiento de diversos fines

Con la indicacion de inversion pura se pretende distinguir a aquelios

fideicomisos en los que se estipula que los rendimientos deben disfrutarios
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los mismos fideicomitentes,

quienes son
fideicomisarios, de

simultaneamente los
tos demas fideicomisos de inversion en los que

intervienen los tres elementos personales del fideicomiso que, como ya se
ha explicado, son el fideicomitente, el fiduciario y el fideicomisario.

El fideicomiso de inversion pura en titulos-valor de renta fija en dominante
proporcidén con respecto a los de renta variable ofrece al inversionista
(fideicomitente) la obtencion de rendimientos satisfactorios en operaciones
de comprobada seguridad y liquidez que pueden hacerse efectivos en

cuatquier momento, sin pérdida para el mismo porque el

fiductiario ha
elegido libremente

titulos-valor de primera calidad, asesorados por

instituciones conocedoras de nuestro mercado de capitales pudiendo el

fideicomitente dar instrucciones en el acto constitutivo del fideicomiso en el
sentido de que los rendimientos de la inversion soe le entreguen
periddicamente a si mismo (o a tercera persona que &l designe)., o que

sean esos productos reinvertidos &n nuevos titulos-valor.

El fideicomiso de inversion pura en préstamos o créditos a sociedades y a
particulares también produce para el

fideicomitente rendimientos

muy considerable de esos fondos al
financiamiento. Aunque por sumas de poca imporiancia, puede apreciarse

satisfactorios: canalizando parte

que con fondos fideicomitidos se hacen préstamos a empresas privadas y
qQue en algunas ocasiones eventuales, a particulares; pero en todo caso la

institucion fiduciaria se ajusta siempre a las instrucciones que en el acto
constitutivo del fideicomiso le da ¢l fideicomitente.

Los rendimientos (ingresos) provenientes de inversiones en titulos-valor y

en créditos, obtenidos por ¢l fideicomisario causan diversos impuestos que
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se cubren puntual y oportunamente ya que las instituciones fiduciarias

retienen y pagan esas contribuciones, que constituyen una importante
fuente de ingresos para el Estado.

Es en el fideicomiso de inversion, que se ha sefialado como destinado at

cumplimiento de diversos fines, en el que las instituciones fiduciarias

entran mas en el terreno de la practica fiduciaria propiamente dicha. Este
tipo de fideicomiso es el que utilizaremos en adelante.

En el fideicomiso de inversion con destino al cumplimiento de diversos

fines licitos y posibles el objeto es también efectivo y las finalidades para

las que se constituye, siempre en beneficio de uno o varios

fideicomisarios, son de lo mas variado, listandose a continuacion las mas
frecuentemente observadas en la practica:

a) inversion del fondo en valores de renta tija, en bienes raices de

productos o en prestamos a interés para que la viuda fideicomitente
disfrute mensualmente de esos productos, mientras viva: y a su
fallecimiento, hacer beneficiarios de esos productos a sus herederos.

b) Formacion de un fondo, de acuerdo con un plan de jubilaciones, para
sus empleados, que debera estar siempre invertido en titulos-valor o en

bienes de productos comodos o en préstamos a interés.

c) Constitucion de un fondo revolvente para préstamos que debera ser

invertido en titulos-valor de rendimientos satisfactorios y seguros.
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d) Establecimiento de un fondo en base a aportaciones de trabajadores

con cuyos productos se pagaran a los miembros 0 a sus parientes las
cuotas de jubilacion o de fallecimiento.

e) Entrega al fiduciario de determinado fondo para que ilo invierta en

valores de renta fija, a su libre eleccion, que aseguran el fideicomitente

Nosotros pretendemos en esta investigacion estudiar ia posibilidad de un

fideicomiso de inversion en el que, con e! capital conjunto de varias micro
o pequenas empresas (Fideicomitentes), puesto en una institucion
fiduciaria, se invierta en instrumentos de deuda gubernamentales de renta
fija para que con los rendimientos de éstos se financie algun probable

déficit de fondos que para operaciones diversas propias de la naturaleza
de su giro requieran dichas empresas.

2.5. Implicaciones legales del fideicomiso.

Del aspecto sustantivo del fideicomiso en Meéxico, se ocupa

fundamentalmente la vigente Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito (Titulo Segundo "De las Operaciones de Crédito”, Capitulo V “Del
Fideicomiso™; en sus articulos del 356 al 359 y Capitulo V-Bis “De los

Certificados de participacion”, en sus articulos del 228 a al 228 v): y en su

aspecto de aplicacién de (a norma. es la nueva Ley de Instituciones de

Credito (fundamentalmente en sus articulos 79 at 85) ia

que rige al
Otras disposiciones legales que se ocupan accesoriamente
del fideicomiso privado (o de alguna circunstancia
operacion fiduciaria), son

fideicomiso.

relacionada con la

las siguientes: La ley para regular las

agrupaciones financieras; Ley del Mercado de Valores; Ley General de
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Organizaciones Auxiliares del Crédito; Ley General de Sociedades de
Inversion.

Por otro lado, las leyes y Reglamentos de orden tributario son: La Ley del
impuesto sobre la renta y su reglamento; la Ley del impuesto al Valor
Agregado y su reglamento; el Codigo Fiscal de la Federacion y su
reglamento; la Ley de! Impuesto sobre Adquisicion de inmuebles. etcétera.

Por su parte, la Comision Nacional Bancaria y de Valores, érgano de

inspecciéon y vigilancia de todas tas instituciones de crédiio que integran
nuestro Sistema Financiero Mexicano ha dado a conocer,
sistematicamente, a dichas instituciones, diversas normas, técnicas,

procedimientos, etc., por medio de sus Circulares y Oficios-Circulares.

La Ley de Titulos estipula en su articulo 352 que el fideicomiso puede ser
constituido por acto entre vivos o por testamento” vy que "debera siempre
constar por escrito y ajustarse a los términos de ta legislacion comun sobre
la transmision de los derechos o la transmisidon de propiedad de las cosas
que se den en fideicomiso”, y en su articulo 350 establece gque “solo
pueden ser fiduciarias las instituciones expresamente autorizadas para ello
conforme a ia tey”. Como consecuencia de estas dos caracteristicas que
la ley exige como obligatorias para la validez del fideicomiso, se obtiene
solidez y seguridad en la estructuracion de todo contrato de esta
naturaleza, para beneficio de los sujetos que intervienen en su constitucion
y funcionamiento, y por si estas precauciones no fueran bastantes para
garantizar esa solidez y esa seguridad, la Ley Bancaria Nueva en su

articulo 80 relacionado con el articulo 46, fraccion XV, establece que “...las

instituciones (Fiduciarias) desempeiiaran su cometido y ejercitaran sus
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facuitades por medio de sus delegados fiduciarios...” y que "...la institucion
fiduciaria, respondera civilmente por los dafos y perjuicios que se causen

por la falta de cumplimiento en las condiciones o términos senatados en el
fideicomiso, mandato o comisidon, o en la ley”.

En nuestro medio bancario ejercen las funciones de delegado fiduciario
numerosas personas que, sobradamente, retnen los requisitos que se han
listado, que la Comision Nacional Bancaria dio a conocer a las
instituciones y departamentos fiduciarios en su

noviembre de 1966, actualmente en vigor.

circular 547 del 16 de
El delegado fiduciario es un

administrador y como tal debe planear, organizar, ejecutar, dirigir y

controiar; y tanto el Licenciado en Derecho como €l Contador Publico
pueden actuar con ese cargo en un Departamento Fiduciario. La ziccion
coordinada entre ambos profesionales en una institucion de crédito con un
gran volumen de operaciones fiduciarias tendra gue dar forzosamente muy
satisfactorios resultados en beneficio de la Institucion, de los
fideicomitentes y de los fideicomisarios y de! Estado que esta interesado

en que sea cumplido el cometido del fiduciario conforme a la Ley.

2.86. Implicaciones fiscales.

Como ya se habia hecho mencidon anteriormente, ta legislacion fiscal que
reguta a los fideicomisos esta compuesta, en una muy buena parte, por la
Ley del Impuesto Sobre la Renta, que al tenor, en su articulo 1o. dice “El
Impuesto sobre la Renta grava los ingresos en efectivo, en especie o en
crédito, que modifiquen el patrimonio del contribuyente, provenientes de
productos o rendimientos de capital, del trabajo o de la combinacion de

ambos. En los preceptos de esia ley s determina el ingreso gravable en
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cada caso.” Esta Ley, en su Titulo 1il, Capitulo 1I, “Del Impuesto sobre

Productos o Rendimientos del Capital”, afecta a las operaciones de
fideicomiso y de mandato (mejor dicho, a los productos o rendimientos que

de las operaciones contratadas se derivan), de la manera como se intenta
resumir en parrafos subsecuentes.

2.6.1. Fideicomisos de inversion pura en titulos-valor.

Los rendimientos provenicntes de la nversion (valores de renta fija)
causan el gravamen que resulte de aplicar las tasas (del 2% al 10%) que
establece el articulo 67 de la Ley. A estos rendimientos se refiere en

detalie la fraccion Hi del articulo 60, estando exentos del impuesto segun 1o
estipula la fraccidon V del articulo 62 dichos ingresos, cuando se trate de
rendimientos simples si la tasa no excede del 7% anual sobre el valor

nominal del titulo o cuando, tratandose de rendimientos capitalizados, ia
tasa media no excede del 7.29% anual. Con respecto a valores de renta
variable (acciones) se estara a lo dispuesto por los articulos 73 y 74. Las
personas que hagan pagos de las cantidades gravadas retendran el
articulo 67) siendo
responsables en forma solidaria con el causante por el pago de dicha
contribucion.

impuesto correspondiente  (Gltimo  parrafo  del

2.6.2. Fideicomisos de inversion pura on préstamos a sociedades
financieras.

El articulo 66 establece que se gravaran con tasa del 10%: "Los intereses
percibidos con motive de aceptaciones, préstamos u otros créditos a cargo

de instituciones de crédito, de organizaciones auxiliares o de empresas
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bancarias del extranjero. las personas que hagan el pago de intereses,
deberan retener el impuesto respectivo”.

2.6.3. Fideicomisos de inversion pura en préstamos a particulares

Por su escasa concurrencia a la actividad productiva, sigue estando muy

timitada esta clase de préstamos; pero en los intereses provenientes de los
que se operen (articulo 60 fraccion 1, incisos a) vy j) deben gravarse
conforme a la tarifa del articulo 75, estando obligado el causante a hacer

pagos provisionales que no sean inferiores al 10% de cada percepcion
mediante ia cancelacion de estampillas v en los términos del articulo 65 de
la aludida Ley. Estos rendimientos siguen causando, ademas, el Impuesto
Local sobre Productos de Capitales a razon del 5% que se paga cada

bimestre sobre la totalidad de 1os ingresos del causante, sin deduccion

alguna, y del 15% adicional. Eslas contribuciones las paga el fiduciario por

cuenta del fideicomitente o de! mandante, al que le cxige la presentacion

de sus declaraciones definitivas

a efecto de comprobar que este al
corriente en el pago de estos impuestos.

2.6.4. Fideicomisos de inversion con destino at cumplimiento de
diversos fines.

Desde luego, los rendimientos que se deriven de las inversiones en titulos
valor y en prestamos a sociedades financieras y a particulares, estan

sujetos al pago de los impuestos a que se ha hecho referencia en los
parrafos precedentes.
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2.7. Fideicomiso de

financiamiento NAFIN, un ejemplo del
establecimiento de un fideicomiso para financiar a la micro y pequena
empresa.

El fondo de financiamiento NAFIN es un excelente ejemplo de ¢como un

fideicomiso puede ser creado para el apoyo a las micro y

pequefia
empresa, a través del programa de Solidaridad.
El Objetivo del fondo es fomentar y fortalecer la micro y pequena empresa,

preservar y generar fuentes de empleo, y promover la formacién de sujetos
de creédito.

Los Componentes (elementos) son, como Fiduciaria, Nacional Financiera,
S.N.C.; como Fideicomitentes, las organizaciones de microempresarios y/o
gobiernos estatales o municipales y como Beneficiarios (Fideicomisarios) a

microempresas familiares o pequenas empresas de propiedad social.

E! patrimonio esta establecido por un monto minimo inicial de 300 mit
pesos, constituido por las aportaciones concertadas del fideicomitente y
empresas de solidaridad. Ademas de futuras aportaciones, rendimientos,
comisiones, primas, todo tipo de bienes y derechos, etc.

El patrimonio se usa para establecer lineas de crédito, en el que NAFIN
abre una linea de crédito al fideicomitente hasta por 10 veces el patrimoenio

inicial mismos que se ajustaria a eventuales incrementos con respecto al
patrimonio.
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La Tasa de interés de! financiamiento varia, pero por lo general es de CPP

+ 6 puntos porcentuales, segin las reglas de operacion de cada fondo.

Como garantia se establece una relacion tendiente de dos a uno, como lo
establece nafin en el programa PROMYP.

Estos fideicomisos ofrecen crédito de avios, refaccionarios o combinados,
asistencia técnica y capacitacion a los fideicomisarios. Dichos apoyos los
otorga el propio fondo, a través de la decision de su comité técnico. No se
financian actividades primarias (avio agricola, engordas de ganado, etc.).
Los fondos se constituyen como intermediarios financieros con
administracion propia.
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Capitulo

L.a Micro y Pequicina Empresa

3.1. Antecedeantes

La justificacion de subdividir a las empresas por tamafio radica en el hecho
de que entre eéstas existen diferencias de diversa indole en niveles de
inversidn, empleo, tecnologia, organizacion, etc. Con su disgregacion se
busca formar estratos homogéncos para fines diversos, como la
presentacién de informacion estadistica, para facilitar a los usuarios su
analisis, la realizacion de estudios e investigaciones, adecuacidn de
marcos legales, formulacidn de programas y ejecucion de acciones de

apoyo y promocion dirigidos a determinados estratos

! Sin embargo, cabe sefialar que la homogeneidad dentro de cada estrato
. es parcial debido a que las variables de estratificacion, comunmente

utilizadas, no carnbian de un estrato a otro en forma abrupta o tajante, sino

OE INVEST ADMINISTRATIVA 28




LA MICRO Y PEQUERA EMPRESA

méas bien de manera gradual, dificultandose por tal motivo su agregacion

por tamarios en forma exacta y congruente.

Es tradicional que al referirse a los establecimientos que no forman parte
de la gran industria, éstos se identifiquen exclusivamente con los estratos
de pequenas y medianas empresas. Sin embargo, recientemente y para
fines de fomento, instituciones de diversas partes del mundo, han
aceptado oficialmente el subdividirla en tres estratos en lugar de dos, es

decir, que el nuevo concepto incluye a la microindustria.

Para conocer la importancia de este estrato de empresas, es necesario
conocer aquellos datos representativos, acerca del numero de empresas y
su participacion dentro de los sectores productivos que integran la

economia.

En el contexto de Mexico, segun datos del INEGIY, del 100% de las
empresas, el 98.9% son pertenecientes a las MyPES (Micro y Pequena
empresas), 0.6% son medianas y el resto (sélo 0.5% del total) son grandes
empresas. Observando estos datos, es obvio que las unidades de menor

tamarno son las que mas abundan en nuestro pais. Si distribuimos a las

CINEGH Informacion sobte Sectores Economicos en el guin [N TN
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empresas en general por sectores encontramos que en nuestro pais,
existen tres grandes sectores productivos que son: Sector Manufacturero,
Sector Comercio y Seclor Servicios, y las estadisticas relativas a lo
anterior revelan que en el Sector Manufacturero (al cual pertenecen los
establecimientos industriales) hay alrededor de 137,206 empresas, en el
sector comercio hay 749, 827 unidades y las que pertenecen al Sector
Servicios esta conformado por 410, 214 unidades, observando una

proporcién parecida a la siguiente:

32%

11%

= Sector Manufacturero
| Sector Comercio
Sector Servicios

57%

Fuento: INEGH. Informacion sobre Sectores Economices en el quinquenio 1988-1993

Por otro lado, en la siguiente gralica podemos apreciar la distribucién
porcentual del numero de unidades econdmicas (empresas) en general por
estrato en el periodo que abarca de 1988 a 1993, clasificadas de acuerdo

al niomero de personas de que se componen:
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ESTRATO

251 o mas personas

101 a 250 parsonas

16 a 100 personas

0 a 15 personas

DISTRIBUCION PORCENTUAL

Fuente: INEGI. Informacion sobre Sectores Economicos en ef quinquenio 1088-1983

La distribucion porcentual en cuanto al personatl ccupado por las empresas

en el mismo periodo se distribuye como sigue:

50
45
40
= 4
§2 o
BE 25
(=3
EE 32
=39
10
S
0

oa15 16 a 100 101 a 250 251 o mias
ESTRATO (EN NUMERO DE PERSONAS)

B1988 1993

condmicos ¢n ol quinqueniv 1988-1093

Fuente: INEGI. Informacion sobre Sectos
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Por ultimo, la distribucion en el nivel de ingresos esta de la siguiente

manera:
@O a 15 porsonas
M 16 2 100 personas
o1
Ja% 1101 a 250 personas
£3251 o mas personas
Funnte  INEGH It v T B PR R NENR P E - VR

En resumen, podemos ecjemplficar ta composicién de las empresas por

tamano y por sectores econdmicos de la siguiente manera:

117.008

0BT

704,003 40,229 746,827 57.80
392,929 15,966 410,214 31.62
240__7 1,297,247
CEE-CHN . Tgegs ]
Fuente INEGH Informacion sobre Sectoren £eindocos GR el Guingtien T, 10000

De la informacion expuesta anteriorments, podemos inferir importantes

conclusiones acerca de la situacion, dimension y patticipacion de las Micro

32
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Y Pequehas Empresas dentro de la economia del pais, como las
siguientes:

Es predominante el nimero de unidades econdtmicas de menor tamarfdio
en todos los sectores (Las microempresas representan el 85.27% en el

sector manufacturero, el 93.88% en el de comercio y el 95.78% en el
sector servicios).

e Donde es menor el numero de pequefas empresas es el sector
manufacturero, y resalta significativamente que precisamente en este

sector es donde las Medianas y Grandes empresas lienen mayor
representatividad.

El estrato de Servicios presenta mayor proporcion de Micro y Pequenas
Empresas (Ver tabla de datos de la pagina anterior).

3.2. Diferencia entre los términos micro y pequena empresa.

En el inciso anterior pudimos observar un entorno general de cobmo se
encuentran distribuidas las empresas por sectores, por personat ocupado,
por nivel de distribucion de ingresos y por tamanio, pudiendo constatar que

fa Micro y Pequena Empresa ocupa un lugar importante en la economia

mexicana, aunque su desarrollo ha sido un tanto desordenado, sin el

debido estimulo y apoyo para seguir adelante. Pero, ;Cual es la posicion
oficial que se ha tomado para poder distinguir a este preponderante

tamaino de empresas? ;Qué criterios se han tomado para definirlas y

clasificarlas?, a continuacion se¢ presentan

las diferencias entre los
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términos “Micro” y “Pequefa Empresa” mas comunmente aceptados, asi
como diferentes tipos de clasificacion de estas:

3.2.1. Diferentes criterios de clasificacién de las empresas.

Considerando que las definiciones utilizadas por diversos autores, que

consideran aspectos tales como: monto del capital, personal empleado,

produccion ventas, sector . origen dei capital y relacion con la direccién,

etc..: no son suficientes para determinar una descripcion general de este
tipo de empresas, se recurrid a los criterios establecidos por instituciones
estatales, que conforman ia posicion oficial de la que se hacia
anteriormente.

mencién

3.2.1.1. Clasificacidn del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
informatica (INEGI).

INEGI clasificé a las empresas por el numero de empleados que laboran

en ellas, de acuerdo a esto establecieron los siguientes parametros.

En el sector manufacturero son Microempresas aquellas que ocupan hasta

10 trabajadores y Pequeifias tas que cuentan hasta con 100 empleados.

Cilasifico como MyPES en el sector comercio aquelias que tenian hasta 7
y 50 trabajadores respectivamente.

Y para el seclor Servicio establecid que microempresas son aquellas que

tienen de 1 a 15 trabajadores y pequefias aquellas con hasta 100

trabajadores.
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3.2.1.2. Clasificacion de Nacional Financiera (NAFIN)

NAFIN para clasificar a las empresas considerd los parametros ventas y
personal ocupado en base a lo cual establece:

Que Micro empresa es la que emplea hasta 15 trabajadores y tienen

ventas mencres a 110 veces el salario minimo de la zona “A” elevado al
afo.

Para la pequena empresa establece que emplea entre 15 y 100 personas,

con ingresos de hasta 1,115 veces el salario minimo elevado al afo de la
zona “A”".

Cabe destacar que de aqui en adelante nosotros nos referiremos a esta

clasificaciéon cuando hablemos de los términos “micro” y “pequeia”
empresa, pues esta clasificacion es la mas cominmente aceptada y

porque nos parece ia mas sencilla y representativa de las que

investigamos.
3.3. Caracteristicas de la micro y pequefna empresa

Por su tamafo estas empresas presentan caracteristicas muy distintas a la
Mediana y Gran Empresa.

Las siguientes caracteristicas no tienen la finalidad de establecer un juicio

de valor, pero si pretenden establecer la manera en la que operan las
MyPES, estableciendo una generalidad.
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3.3.1. Caracteristica externas

Son aquellas que indican la manera en que se relacionan este tipo de

empresas con su medio ambiente:

. Desfavorables condiciones de negociacion con proveedores y

compradores.
- Poco domino sobre su mercado .
. Incumplimiento de obligaciones taborales y fiscales.
- Dificil acceso a créditos
- Desconocimiento de sus clientes y competencia.
- Su estructura es flexible y adaptable a las condiciones del mercado
- Ofrecen bienes y servicios diferenciados.
3.3.2. Caracteristicas Internas.

Son aquellas que senalan la forma en que realizan sus operaciones, en-las

distintas areas:

. Se tipifican por su accion individual.
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Poco conocimiento de la gestion y técnicas administrativas.
Participacion generalizada de los integrantes de la empresa.
injerencia de aspectos familiares dentro de la empresa.
Son intensivas en mano de obra.

Personal poco capacitado y excesiva rotacion de personal.
Falta de estructura formal.

Carencia de politicas, reglas y procedimientos.

No cuentan con economias de escala.

Su inversidén en infraestructura es minima.

La inversidn es rapidamente convertida en operaciéon.
Produccion no planeada y materia prima de baja calidad.
Deficiencia en et calculo de costo de produccion.

Maquinaria y equipo inadecuados y obsolescencia de los mismos..
Carencia de controles de calidad.
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. Ciclos de produccién discontinuos.

. Fabricacion de produccion y/o servicios que no cubren enteramente las
necesidades de! consumidor.

. Escasez de liquidez y capital de trabajo.
. Carencia de registros contables.
3.4. Analisis sectorial de la micro y pequefia empresa.

Hasta ahora nos hemos ocupado de las caracteristicas y del entorno
econdmico en el que se encuentran las micro y pequefas empresas, pero
¢ Es igual la composicion (al menos tedrica) de este tipo de empresas en
cuanto a su estructura financiera interna?, ;Cuales son los parametros
ideales que deben guardar las empresas de acuerdo al sector econdmico
en el que se encuentran?,

Es el analisis por sectores economicos el que Nos va a proporcionar este
tipo de informacion que es de enorme utiidad para poder comparar y
estandarizar e! comportamiento financiero de diversas micro y pequeras
empresas que pertenezcan al mismo sector y nos dara una idea de cual es
la estrategia para poder financiar su crecimiento y desarrolio. A
continuacion trataremos de explicar a grandes razgos como se da este
analisis sectorial.
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Evidentemente, ia estructura dei Activo y del Pasivo depende del sector
en que opera la empresa.

Los siguientes esquemas comparativos ejemplifican la proporcion que
guardan los los diversos rubros tanto del activo como del pasivo en el

balance general de las micros y pequefias empresas de acuerdo al sector
donde se encuentren ubicadas.

3.4.1 Estructura det Activo segun sectores.

1. ACTIVO FIJO.
2. INVENTARIOS.

3. ACTIVO REALIZABLE A CORTO PLAZO.
4. ACTIVO DISPONIBLE.

e, A

-
N
[A)
T

INERE SN

3.4.2 Estructura del Pasivo segun sectores.

1. NO EXIGIBLE.
2. EXIGIBLE A LARGO PLAZO.
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La influencia del sector econdmico no solo alcanza al Balance General,

sino también al Estado de Resultados.

En Consecuencia, los estados financieros y e! analisis de razones

financieras han de ser estudiados en funcion del sector.

3.4.3 Obtencién de datos ideales por sector.

Para poder formar un fideicomisc que conjunte los capitales de diversas
micro o© pequeflas empresas que solucione sus problemas de
financiamiento, y con el fin tanto de homogeneizar sus necesidades de
recursos, como de evitar la eventual descapitalizacidn del citado
fideicomiso, dichas empresas participantes de ¢! deberan cumplir con
indicadores financieros estandares de acuerdo al sector al que

pertenezcan.

Para obtener los datos ideales por sector que han de tener las empresas

de un sector concreto se puede proceder de fa siguiente forma:
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1) Se deben conseguir los estados financieros reales del maximo numero

de empresas del sector . Es imprescindible obtener datos de empresas

que tengan excelentes resultados econdémicos y de empresas que

tengan problemas econdmico-financieros.

2) Se han de estudiar las caracteristicas comunes de las empresas con

buenos resultados. Del mismo modo, se ha de proceder con las que
tienen problemas.

Estas caracteristicas comunes han de hacer referencias a:

* Liquidez

+ Endeudamiento
+ Rotacion

+ Rendimiento

+ Rentabitidad

+ Apalancamiento financiero

3) Los datos ideales de cada sector seran las caracteristicas comunes de

las empresas con mejores resultados

economicos y sin problemas
financieros. La interpretacién de

fas razones normales ha de ser la
siguientes:

1. Al analizar una empresa se han de calcular las razones de las que se
conoce su valor norrnal en el sector .

2. Si alguna de las razones de la empresa difierc sensiblemente del valor

normal del sector se han de investigar las causas de las diferencias.
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Cuando las diferencias son negativas, pueden apuntar problemas que

padece la empresa.

Esta clase de analisis se ha de hacer para discriminar cual de las
microempresas que pretendan ingresar a los beneficios del fideicomiso
esta en condiciones de hacerlo. De esto se hablara mas detalladamente

en el capitulo 6.
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La Inflacion

4.1. Lainflacién en méxico. concepto y antecedentes.

Sin duda uno de los problemas a los que tendra que enfrentarse el
fideicomiso de inversidn propuesto en esta investigacion es el indice de
inflacién, pues al tener invertido su capital en diferentes instrumentos del
mercado, este fendmeno econdmico influye directamente en el grado de

ganancias reales que pueda tener dicho fideicomiso, asi como del costo de
tas mismas.

E! estudio de! comportamiento de la inflacion de cara a las variables y
acontecimientos econdmicos de!l pais nos va a proporcionar un marco de
referencia para poder predecir con mayor o menor exactitud su actuacion a

futuro y asi poder tomar correctas decisiones de inversion o financiamiento.

Segun el punto de vista que se adopte, existen diferentes definiciones de

inflacion, y aunque la mayor parte de dichas definiciones hacen hincapi¢ en
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el incremento de los precios, esto es meramente una manifestacion del

fenomeno, pero esto no explica sus causas y consecuencias.

Todas estas definiciones coinciden en senalar a la inflacion como un
proceso sostenido y generalizado de precios, que es la manifestacidn mas
evidente de dichos fendmenos; sin embargo, iqué es lo que la provoca?
ila excesiva demanda. la oferta, el crédito, o el gasto excesivo? La
definicién de Karl Marx senala que la sobreemision de moneda, en relaciéon
con las necesidades de circutacion de las mercancias, es o que provoca el
crecimiento rapido, generalizado y desigual de {os precios de las mismas. En
este caso, este desequilibrio puede ser causado por insuficiencia de ia
produccidn en relacion con el circulante o por exceso de dinero circutante en
relacidon con la produccidon de mercancias y servicios; es decir hay exceso

de medios de pago en relacidon con la produccion de bienes y servicios.

En sistema econdmico en que se desarrolla nuestro pais esta basado en la
tasa de ganancia que se espera obtener con el capital invertido en cualquier
actividad. Cuando esta tasa de ganancias tiende a disminuir o disminuye,
se llega a situaciones criticas en las que la gente que invirtiéo su dinero ya no

tiene incentivos para sequir haciéndolo

Uno de los mecanismos utilizados para que no se disminuya la tasa de
ganancias es precisamente el aumento de precios, lo que provoca mas

inflacién y retarda ia llegada de la crisis.

Tasas de Interés:
Una de las variables econdtmicas mas dificiles de manejar son las tasas de

interés, ya que si éstas son muy elevadas, fomentan el ahorro, pues se
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vuelven atractivas para quienes guardan el dinero en el banco, aunque

desalienta, por otro lado, la inversion productiva; pero si es muy baija,

desalentara dicho ahorro y entonces faltaran recursos para invertir.

Con altas tasas de interes, se desalienta la inversibn en bienes de

produccion y se encarece de manera notablc e! crédito, provocando que los
flujos de recursos se encaminen hacia actividades especulativas (las que se

dan invirtiendo el dinero en instrumentos liquidos del mercado financiero),
que son fas mas rentables, y casi nunca hacia los pequefos y medianos

empresarios los que mas (o necesitan y

. quienes son

los que hacen
aumentar la produccion.

La forma mas utilizada para medir la inflacidon es la elaboracion de indices

de precios al consumidor que son de varios tipos: al mayoreo, al menudeo,
por ciudades seleccionadas, etc.

Se ha considerado que existe estabilidad cuando el indice de precios no
rebasa el 5% anual, aunque no hay una regla absolula sobre este punto. En
el periodo de 1949 a 1968,

el indice de precios (promedio anual) de
México fué de

5.7% (4.8% con el indice general de precios al mayoreo),
con minimo de 0.89% en 1953 y maximo de 19.9 en 1951.

En todo este periodo, la inflaciébn de hecho estuvo ausente y hubo

crecimiento econdémico con estabilidad, sobre todo en €. periodo que el.Lic.

Silvestire Méndez nos da a conocer en su libro "Problemas Econdmicos de
Meéxico™ como del “Desarrollo estabilizador” de 1954 a 1970, en que el
incremento promedio anual de precios fue de 2.5%.
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La inflacién conocida asi de hecho arranca en 1973, afno en el que el indice

de precios llegd al 156.7%.

El promedio anual de inflacion se ha incrementado desde entonces mas del
doble en cada sexenio, ya que en el gobierno de Luis Echeverria dicho
promedio fue de 14.2%., con José Lopez Porlillo fue de 35.7% y en el
periodo de Miguel de la Madrid, fue de 86.7% . Los anos con inflacion mas

baja fueron 1971 y 1972,

Los afos con inflacion mas elevada son los de 1982, 1986 y sobre todo

1987, ano en que arranca el Pacto de Solidaridad Econdmica.

En los veinte anos que fueron de 1971 a 1990, la infiacidn acumuiada fué

de 869.7%. con un promedio anual de 43.5%.

En la siguiente informacién se puede apreciar, afo por afio y desde el

sexenio de Luis Echeverria, el incremento anual en el Indice General de

Precios al Cunsumidor:

SEXENIO ANO AANUAL (%)

Luis Echeverria 1971 52
(1970 - 1976) 1972 5.0
1973 15.7

1974 21.9

1975 10.5

1976 27.2

José Lopez Porlillo 1977 20.7
(1976 - 1982) 1978 16.2
1979 20.0

1980 29.7
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1981 28.7

1982 98.8

Miguel de la Madrid 1983 80.8
(1982 - 1988) 1984 59.2
1985 63.7

1986 105.7

1987 159.2

1988 51.7

Carlos Salinas de Gortari 1989 19.7
(1988 - 1994) 1990 30.0
1991 15.0

1992 7.7

1993 6.2

1994 7.2

Ernesto Zedillo 1995 52.0
(1994 - 2000) 1926 27.7

Fucente: Indicadores Econdmicos dat Banco de México

Indices de Inflacion por Presidente

Inflacién
(En %)

1ero.

B Luis Echeverria (1972-1976}
MWJosd Lopez Portillo (1976-1332)
O Miguel de 1a Madrid (1982-1988)
D Carlos Salinas {(1988.1994)
MErnesto Zedillo {(1994-)

3ero.

S0, Ao de su
Mandato

Fuenta indicadores Economicos del Banco oo Mesico
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A continuacidén se presentan algunas graficas en las que se muestra para
ejemplificar e! comportamiento de la inflacion frente a algunas de las
variables macroeconémicas mas representativas. Esto se torna
especialmente importante cuando se trata de predecir el nivel de inflacién
futuro (esto es esencial para poder elegir alternativas y estrategias de
inversiobn adecuadas, y éste es uno de los objetivos del fideicomiso
propuesto en esta investigacion). Se podra observar que de alguna u otra
manera, la relacion que guardan estas variables es muy estrecha; por
ejemplo, cuando los niveles de inflacion son altos, el nive! de produccion det
pais desciende y las tasas de interés (costo detl dinero) se encarecen, y, por
supuesto, esto es escenario ideal para que sobrevenga una devaluacion

importante en {a moneda.
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4.2. La devaluacion de 1a moneda.

Dentro de las mas importantes consecuencias de la inflacion, y que
repercute directamente en la pérdida del poder adquisitivo de la empresa se
encuentra ia de la devaluacion de la moneda. El concepto de devaluacion
de una moneda contra otra es sencillo. imaginemos que en et aifio 1 el valor

de un délar fuera equivalente al valor de un peso. A su vez en Estados
Unidos el precio de una barra de chocolate es de un dolar, y en México de

un peso. Asimismo, en el periodo entre el afio 1 y €l afo 2 la inflacion en
EUA es de 10% vy la inflacion en México es de 609%. Esto implica que el
precio detl chocolate en EUA fuera US5$1.10, y del chocolate en México de
MN 1.60

Ahora bien, si se mantuviera constante el tipo de cambio entre los dos
paises, y si también hubiera un mercado libre de exportacion e importacion

entre ellos, nadie compraria el chocolate mexicano porque cuesta 45% mas

que en EUA ( MN1.60 contra USS1.10). Para evitar la quiebra de la industria
chocolatera mexicana seria necesario equipar los dos tipos de cambio
devaluando e! peso mexicano contra el délar precisamente en el 45% antes
mencionado. Este 45% representa el diferencial entre 1a tasa de inflacion en

EUA y ta tasa de inflacion en México, o sea al llevar a cabo una devaluacion
de 459% estariamos restaurando el poder comparativo de

compra
("purchasing power parity™) de! peso contra el dolar.

Es este proceso de diferencia en ias tasas de crecimiento de la inflacion lo

que ha hecho que en afios recientes el valor del peso contra el dolar haya
subido MN22.65 a principio de 1977 a su nivel actual de mas o menos
MNB.000.00 (NS 8.00).
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Hay tres formas basicas de administracion el tipo de cambio frente a la

realidad econdmica de diferentes tasas de inflacidn entre un pais y otro.

Tipo de Cambio Fijo

Se mantiene un tipo de cambio fijo contra la otra moneda, hasta que no se
puede sostener. En ese momento se devalia una moneda contra la otra de
un solo golpe (una devatuacion brusca, para reflejar las tasas de inflacion

tanto historicas como esperadas entre un pais y los paises con los cuales se
comercia).

Desliz

Se fija un tipo de cambio y luego se le somete a un proceso de desliz
gradual contra la moneda. El desliz se fija por las autoridades financieras

segun las tasas de inflaciéon estimadas de un pais contra otros.

Flotacion Libre

Un mercado libre de divisas es un sistema en que el tipo de cambioc no se
fija por una autoridad financiera sino por el libre juego de oferta y demanda.
Segun la opinidn del mercado respecto a la tasa de inflacion comparativa de
un pais contra otro, !a moneda se puede apreciar (si tiene una tasa de
inflacion menor) o depreciar (si tiene una tasa de inflacion mayor).
Asimismo, para asegurar compras o ventas futuras de la moneda para fines

del comercic internacional. normatmente existe un mercado de {uturos de la




LA INFLACION

divisa que tiene una estrecha relacion con el mercado spot { el mercado de
entrega inmediata de divisas).

Control De Cambios.

El control de cambios es un sistema de control de divisas, tanto del lado
oferta como del lado demanda, que permite a un pais asignarias segun
prioridades fijadas. Normalmente implica que las divisas generadas por los
exportadores del pais se deben entregar a un organismo (normalmente el
banco central, en el caso mexicano dei Banco de Mexico). generandose asi
la oferta controtada de divisas. Asi mismos, implica que los demandantes de
divisas tienen que cumplir con ciertos requisitos (en cuanto a prioridades de
importacion o pago de deuda externa) para conseguir divisas que han sido
entregadas al banco central

La devaluacion tiene un impacto Psicolegico muy fuerte entre los habitantes
de un pais, y generalmente provoca un tiron de los precios de casi todos los
productos hacia arriba. aunque una moneda no pierde su valor en el
momento de devaluarse oficialmenie sino que se devalia porque ya ha
perdido valor.

4.3. La inflacidon en Meéxico y su repercusion en las finanzas de las

micro y pequeiias empresas.

Al examinar los efectos de la inflacidon, no es conveniente extraer
conclusiones precipitadas, v una de cllas podria ser inferir. si s¢ miran los
estados financieros de las empresas y sin mas bases, que la inflacion

favorece a las pequenas empresas y perjudica a los trabajadores.

SEMINARIO DE INVESTIGACION ADIIINISTRATIVA
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En realidad, la infla n implica que los beneficios de las empresas
aparezcan sobrevalorados y que lo estén tanto mas cuanto mayor sea la

presion inflacionaria.

Ello es debido a las practicas contables convencionales, que registran las
operaciones normalmente en valores historicos y, por o tanto, no tienen en
cuenta la depreciacion del poder adquisitivo del dinero a la hora de construir

balances y cuentas de resultados.

Uno de los efectos mas claros es el de ios costos de depreciacion, que al
aplicarse segin un criterio historico de valoracion de dichos activos, se
estan infravalorando tales costos. Una vez transcurrido la vida atil de aquet
activo, el fondo de amortizacion acumulado sera insuficiente para reponerlo,

porque fa simple depreciacidn monetaria lo habrd encarecido sobremanera.

Otro ejemplo es la valoracion de los inventarios de las empresas. Si tal
valoracion se realiza de acuerdo con su costo histdrico |, tenemos un efecto
paralelo al que acabamos de comentar respecto a la amortizacion. La mayor
parte de las empresas cargan los costos de los materiales de acuerdo con
su precio de adquisicion . Pero en época de fuerte inflacion, el vaior de
dichos bienes y el de los productos acabados es muy superior si ha pasado
un lapso de liempo considerable entre su adquisicidon o fabricacion y su

venta.

Todos estos efectos de la inflacidn redundan en que los beneficios contables

de las empresas sean en parie aparentes. Sin embargo, es importante
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subrayar que, sean o no aparentes, tales beneficios contables son los que
legalmente prevalecen para todos los efectos.

La consecuencia ultima de lo que acabamos de indicar es la menor

capacidad de la empresa para hacer frente a la reposicién y ampliacion de
su activo.

Estos efectos conducen a que el mantenimiento y expansion de ia empresa

deban reposar proporcionaimente menos en su propia capacidad de

autofinanciamiento y mas en el financiamiento por parte del mercado.

4.3.1. Efectos de la inflacion

En realidad una espiral inflacionaria es precisamente el resultado de la

accion conjunta de los distintos procesos que terminan en la elevacién de
precios.

Si se pudiera aislar se podria ver que los otros efectos distintos del aumento

de precios en los procesos inflacionarios son diametraimente opuestos.

Asi, la inflacion de demanda tiene a producir, entre otros, los siguientes
efectos:

« Aumento de precios.
* Aumento de beneficios (via tasas)

e Disminucion de salarios reaies.
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e Aumento de empleos y actividad econdmica en general, mientras que la
inflacton va en aumento.

La inflacidon de costos resulta de :

« Aumento de precios

« Disminucion de los beneficios (via tasas)

« Aumento de salarios reales

e Disminucidn del volumen de empleo y actividad.

Del aumento irracional de los precios se derivan a su vez una serie de

efectos sociales que pueden llegar a destruir una sociedad:

Perdida del calculo econdmico, es decir, la inflacion destruye el dinero
como medida del valor de los bienes.

« | a escasez de bienes y servicios, al tratar de controlar la inflacidon

mediante el control de precios.

Redistribucion del ingreso; pues hay pocos grupos beneficiados y una
gran mayoria de perjudicados por la inflacién,

« Desempleo y baja en la produccion.
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« Los cuellos de botella, que son los faltantes de bienes y servicios en
relaciéon a una determinada demanda.

s Aumento en el impuesto.

« Destruccion del ahorro, ya que ia gente ahorra cuando hay seguridad en
el futuro.

4.4. Reglas para poder manejar una empresa en una economia
inflacionaria:

Si el emprendedor mexicano actual desea manejar su empresa en una
economia inflacionaria es recomendable que siga las siguientes reglas
basicas :

1. Reconocimiento de que la inflacion es una realidad de la economia

mexicana y que lo seguira siendo durante ios proximos anos.

2. Reconocimiento de que el empresario actual necesita una nueva
estrategia para manejar su empresa en estas circunstancias. La clave
de esta actitud consiste en que el ejecutlivo debe ver su empresa

desde afuera hacia adentro y no soélo de adentro hacia afuera.
3. £l manejo financiero debe ser mas conservador, es decir:

a) Dar énfasis a su flujo de efectivo mas que a las utilidades
contabilizadas
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b)

Construir una sdlida base de capital contable en la que pueda
apoyarse por momentos

c)

Evitar el fuerte apalancamiento.

La calidad del crecimiento es mucho mas importante que ta cantidad
del mismo

Los activos deben de ser constantemente valuados para que reflejen
o mas acertadamente posible su valor actual de reposicion. A menos

que el administrador value sus activos fijos y circulanies sobre una
base de costo actual

de reposicion podra tomar decisiones para

asegurar que se generen reales

y verdaderas reservas de
depreciacion, adecuadas para reponer aclivos asi como también para

obtener una ganancia real sobre la propia inversion en activos
Las decisiones de los precios no deben ser arbitrarias, sino en funcion

directa de la tasa de utilidad real que sobre la inversion el empresario
fije como objetivo.

Los incrementos de la productividad pueden provenir de la aplicacion

de mejores sistemas de administracion y organizacion.

Se debe mantener la inversion en capital de trabajo al minimo posible
{cuentas por cobrar ¢ inventarios)

Los controles administrativos deben ser mas estrictos checando avances a
plazos muy corftos.
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4.4.1. El boletin B-10 y la reexpresion de estados financieros: ia
necesidad de mostrar el efecto de la inflacion sobre la informacién

financiera.

Es completamente evidente, de acuerdo a lo visto anteriormente, que se
necesita presentar la informaciéon financiera de la empresa de modo que

refleje el efecto de la inflacidn en las partidas que asi lo requieran, con el
objeto de expresar su valor actual.

Teniendo en cuenta esto, desde 1973 se han publicado alguncs boletines

que regulan la manera en la que se ha de hacer esta reexpresion;

he aqui
la historia:

1973 (Octubre) BOLETIN B1

Primer intento de actualizacion.
1973 (Octubre) BOLETIN BS

Efectos del! cambio en la paridad de
monedas extranjeras.

Revelacion de efectos inflacionarios en
los estados financieros pero soélo como
notas complementarias.
Reconocimiento e incorporacion de los
efectos inflacionarios dentro de
estados financieros.

1978 (Noviembre) BOLETIN B7

1985 (Octubre) BOLETIN B10

ios

Aunque en la practica contable la reexpresion de estados financieros es mas

compleja. a continuacion haremos un resumen de lo que dicta el Boletin
B10:

La reexpresion de los Estados Financieros tiene los siguientes objetivos y
ventajas:
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» Determinacion de costos mas correctos y actuales para fijar precios de
venta mas adecuados.

« Preservar la capacidad de operacion repartiendo solo utilidades reales.

e Actualizacion de la capacidad de endeudamiento, facilitando la obtencion
de créditos

= Proyectar un crecimiento mas acaorde con la situacion actual y futura.

= Estandarizar a pesos constantes los precios corrientes.

Hay dos métodos de actualizacion: el ajuste por cambios en el nivel general
de precios (Indice Nacional de Precios al Consumidor), y la actualizacién de
costos especificos (Que se realiza mediante avaltos fisicos por peritos
autorizados.

Para efectos del boletin B-10, las partidas de los estados financieros se

dividen en partidas monetarias y no monetarias.

Las partidas monetarias son aquellas que su valor nominal no cambia con el
tiempo pero que son afectadas por la inflacién; sus principales partidas son
las siguientes:

Efectivo

Inversiones en Bonos y Valores
Cuentas y Documentos por Cobrar
Cuentas y Documentos por Pagar
Pasivos Acumulados

Dividendos por pagar

Las partidas no monetarias son aqueilas que su valor nominal si cambia con

el tiempo debido a la inflacidn. Sus principales partidas son:
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Inventarios

Activos Fijos (incluye depreciacion)
Capital Contable

Inversiones en Acciones

Gastos Anticipados

También anade algunos conceptos financieros como son:

RESULTADO POR POSICION MONETARIA (REPOMO). Es la diferencia
entre los pasivos monetarios (promedios) menos los activos monetarios
(promedios) mutitiplicados por el indice de precios del periodo al que se
refieren los promedios.

ACTUALIZACION DEL CAPITAL. Es ta cantidad necesaria para mantener la
inversion de los accionistas en términos de poder adquisitivo de la moneda

equivalente al de ias fechas en que se hicieron las aportaciones y en que les
fueron retenidas utilidades.

RESULTADO POR TENENCIA DE ACTIVOS NO MONETARIOS (RETAM).
Es el resultado que se obtiene por haberse operado un aumento en el valor

de los activos que se difiere del que se hubiera alcanzado de haber aplicado
factores derivados del INPC.

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO (CiF). Incluye los intereses, las

fluctuaciones cambiarias y el resultado por posicion monetaria.

RESULTADOS POR POSICION MONETARIA:
LARGA = Activos Monetarios > Pasivos Monetarios -——> Pérdida Mon.

CORTA= Activos Monetarios < Pasivos Monetarios ——> Ganancia Mon.
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Ejemplo de Reexpresion Integral Simplificada
Inflacién de 1993 = 8%

Estado de Situacion Financiera al 31 de Diciembre (Historico)
92 93 92 a3
Activos Monetarios ~ 10,000 15,000 Pasivos Monetarios 97,000 21,000
Inventarios 6,000 8,000 Capital Contable 24,000 32,000
Activos Fijos Netos 25,000 30,000
Total 41,000 53.006 47,000  53.000
Inventarios Repomo 92 a3
inv. 1992 = 6,000 Act, Mon. 10,000 15.000
inv. 1993 = 8,000 Pas. Mon. 17,000 21,000
Total = 14,000/2 x 8% |= 560 {38,000 - 25,000 /2 x 8% =520
Activos Fijos Netos Actualizacion del Capital
Revaluacion por Cap. Contable 82 = 24,000
avaltio = 20% Cap. Contable 93 = 32,000
1993 = 30,000 x 20% |{=6,000 |Total = 56,000/2 x 8% = 2,240
RETAM N
Es la diferencia entre el avalto y la
infiacion.
Equivale también a una partida de (= 3,800
ajuste.
Total Reexpresado = 59,560 T Hotal Reexpresado = 59,560

SEMINARIO DE VR TIGACIGN ADMINISTRATIVA (-



DETRCCION DS oe

TO ENLA MICRO Y PEQUENA EMPRESA

Capitulo

Deteccion de necasidades de
fnanciamientc @n la Vlicro y
Peqgquena Empresa

5.1. La administracioén financiera para las micro y pequefias empresas

Para poder financiar adecuadamente a la micro y pequefa empresa hay

que conocer a detalle su problematica financiera, y para ello es necesario
analizar a fondo las vanables que definiran si dicha administracion
financiera es adecuada o no. De acuerdo al sector econdmico donde se
encuentren, estas empresas lienen ciertas caracteristicas cuyos puntos
débiles nos marcaran cuando y came abastecerias de recursos monetarios

para que lleven a cabo su aclividad sin menoscabo. Como ya lo hemos

mencionado antes, esto nos ayudara a disenar un fideicomiso que ileve o

cabo eficientemente dicho financiamiento.

Para tfograr 1o anterior, a continuacion
variables,

mencionaremos  las  citadas

tratando de explicar de mancra general su funcionamiento.
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Dependiendo a qué sector pertenezca la empresa a analizar, seran

aplicabtes en su actuacion del todo o no dichas variables.

Después de que un pequeiio negocio se ha iniciado y ha estado operando
por un periodo razonable, su administracion financiera presenta muchos
de los mismos problemas que se encuentran en
negocios grandes.

fa operacion de los
La administracion financiera de un negocio de

cualquier tamano, se basa en el sistema de contabilidad y en los registros
que crea. Se ha hecho una gran cantidad de trabajo sobre sistemas de
contabilidad, pero es de causar tristeza cuan poco se ha hecho acerca de

tales sistemas para empresas pequenas. La base para el analisis

financiero descansa en los registros histéricos de contabilidad como los

balances, estados de resultados, de movimiento de fondos., pero la

planeacion financiera necesita de los siguientes estados que atienden al

futuro: presupuestos, balances y estados de resultados proforma.

El control y la solvencia son el primer problema en la administracion
financiera. Una empresa que inesperadamente se queda sin dinero, esta
en problemas por algunos desagradables momentos sin importar que tan

bien esté vendiendo y produciendo u operando en cualquier otro aspecto.

El presupuesto de caja, que es un proyecto del estado de movimiento de
fondos, y el balance proforma son dos de las herramientas principales quea

se utilizan por una administracion solvente, y que seran en la que nos
basaremos en esta investigacion.

Un segundo problema en la administracion financiera en general es la

planeacion de utilidades. Simpiemente, las utilidades "no se tienen”, las
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buenas utiidades requieren de prevision. Las principales ayudas en la

planeacion de utilidades son los estudios del punto de equitibrio y los
estados financieros proforma.

5.1.1. La Importancia de unos buenos registros de Contabilidad

Una nueva microempresa puede verse forzada a utilizar un tipo de sistema
de contabilidad patentado o predeterminado. que no se adapta bien a sus
necesidades, pues dichos sisteimas no pueden ser tan eficientes como un
buen sistema de contabilidad especial

que vaya de acuerdo a sus
necesidades.

Si la microempresa adquiere un tamano regular, ¢s muy aconsejable tener

un contador publico competente que desarroile un sistema gque se adapte

a sus caracieristicas en especial. El sistema de contabilidad especifica
tiene las ventajas de ser un producto a

la maedida del
consiguiente, enfaliza

cliente y, por
lo quec es importante v

minimiza lo que es
superficial.

5.1.1.1. Los registros de contabilidad.

Los tlibros de primer registro en un sistema de contabilidad son

simplemente los medios para producir los estados analiticos necesarios
para el analisis financiero, la administracion y para otros fines (lales como
fos calculos de las obligaciones fiscales).

LLos estados contables, pues, se
dividen en dos partes:

la informacion historica y la de planeacion o

prevision. Los principales informes historicos necesarios para el analisis
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financiero son el balance, el estado de resultados y e! estado de
movimiento de fondos.

E! balance es una fotografia a una fecha; supongamos que uno empieza
con la creencia muy simple y personal de que "lo que tengo, despueés de

pagar mis deudas, es mio”, esto puede escribirse en una ecuacion:

({o que tengo) - (lo que debo) = Mio
o mas formaimente:

(Activos) - (Pasivos) = Patrimonio’

El estado de resultados cubre un periodo, generalmente el que corfre entre
ias fechas en que se presentan los balances. El estado de resultados,
pues, es basicamente un estado de operaciones, perc también explica los
cambios en las cuentas del patrimonio debido a las operaciones del
pericodo. E! estado de resultados empieza con las ventas y deduce los
distintos costos para hacer las ventas; la distribucion de cualquier utilidad
que se hace luego para: intercses, impuestos, dividendos, v utilidades
acumuladas. Los estados de resuliados no son estados de movimientos
de fondos, aunque conlienen partidas importantes para presentar el
movimiento de fondos.

Los estados de resultados no son uniformeas en sus caracteristicas, pero

generalmente tienen los siguientes capitulos:

Ventas Netas (Ventas brutas menos devoluciones y descuentos). menos:

* En ¢l lenguaje contable, al patrimonio det que hablamos se le conoce como Capital.
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Costo de los articulos vendidos (el importe de los articulos vendidos,
corregido por los cambios en inventarios, igual en términos a los costos

variables).

Gastos de Administracion y Venta (una parte de los costos fijos). vy.
Costos Financieros (principalmente intereses, otro elemento importante en
los costos fijos).

Igual a: Utilidad en operacion

Menos: Impuesto sobre la renta

Igual a: Utilidad a disposicion de los duenos

Menos: Importe distribuido a 10s propietarios (dividendos, etc.).

Igual a: Utitidades del periodo en cuestion.

Ei estado de movimiento de fondos, como el estado de resultados,
generalmente cubre un periodo entre balances, y concilia los cambios ya
sea en el capital de trabajo o en el efectivo. La practica actual sugiere una
preferencia por conciliar el capital de trabajo, y dichos estados de
movimientos de fondos son bastante mas comunes en los informes
financieros publicados,

E! estado de movimiento de fondos es bastante complejo en su

preparacion. por lo tanto, i es apropiado en la contabilidad de los negocios

pequerios? iClaro que lo es! tLa administracion del efeclivo es tan
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importante para un negocio pequefo como para uno grande (y
frecuentemente mas critica) y no hay sustituto para los conocimientos que
proporciona. Su uso e interpretacion son simples y pueden apreciarse en
el ejemplo que se presenta. El estado de rovimiento de fondos que se
presenta mas abajo esta cuadrado con el efectivo; muestra e! capital de
trabajo y otros factores que cambian el efectivo; esie estado también

puede cuadrarse con los cambios en el capital de trabajo.

Efectivo y valores cotizados al principio dei periodo........c.occeiiiione. XX
Incrementos por: Utitidades.............coocviiiieen. XX
Depreciacidn...................c.ceee. XX
Préstamos Largo Plazo.......... XX

Total de incrementos

Utilizados para: Pago de dividendos................ XX
Pago Pasivo L. Plazo............. XX
incrementos Activo Fijo.......... XX

Incremento en el capital de
trabajo (descontando el efec-

tivo y los valores cotizados)... XX

Efectivo y valores cotizados al final del periodo

lLLa unica partida que necesita explicacion es ta depreciacion como un
incremento de fondos. Como la depreciacion se carga como un gasto,
reduce las utilidades que se muestran, pero no s& paga ningun efectivo

pues esto se hizo antes en el "gasto por incremento al activo fijo".
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El estado de resultados y el estado de movimientos de efectivo pueden

compararse en el siguiente diagrama.

Para fines de este diagrama es

necesario recordar que el balance (simplificado aqui como se presenta en

el diagrama ) es a una fecha, pero que tanto el estado de resuitados como

el estado de movimientos de efectivo cubren un periodo.

Balance

Anos entre

Balance

]

12/3179_
Activvos: Capitat de
trabajo

Activo fijo

Pasivo: A largo plazo
Capital
Activo: Capital de tra-

bajo

Activo fijo

Pasivo: A largo plazo

Capital

El estado de resultados
explica solo cambios en

las cuentas de Capital

El estado de movimien-
tos de efectivo atiende
cambios en todos los
rubros dei balance, in-
cluyendo las cuentas

de Capital.

12/3779_
Capital de trabajo

Activo fijo

Pasivo a largo plazo

Capital

Capital de trabajo

Activo fijo

Pasivo a largo plazo

Capital.

5.1.1.2. Los registros de contabilidad como basec de los prondsticos

Las estimaciones necesarias para la plancacion y administracion descritas

en las secciones anteriores incluyen las estimaciones y la preparacion de

balances y estado de resuitados proforma basados en eslos presupuestos.
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Cuando un negocio se organiza por primera vez casi no ofrece bases para
los presupuestos, necesariamente ta planeacidon es mucho mas dificil at

principio que después cuando se tiene experiencia acumulada. Por tanto,

la utilidad de unos buenos registros contables como base para dichas

estimaciones, dependera de si los registros se han llevado en forma

razonablemente consistente. Por eso, para poder determinar con ia mayor
exactitud posible las necesidades financieras de una microempresa es

necesario un sistema confiable de contabitidad. Este seria un

requerimiento indispensable para poder caiificar a una micro o pequefia
empresa al fideicomiso que se propone realizar.

5.1.2. La administracién solvente en una empresa micro o pequena

No importan ias dimensiones de la empresa, ésta debe mantener el control
sobre su posicion en efectivo, esto generalmente es mas necesario para el
negocio pequeno que para uno grande, ya que aquet es menos capaz de

obtener préstamos rapida e inesperadamente. L.a herramienta principal

de la administraciéon solvente es el presupuesto de efectivo.
Interpretacion del presupucesto de efectivo

El punto de partida en cualquier presupuesto de efectivo es una

proyeccion de ventas. Dentro de margenes bastante amplios, la mayoria

de los negocios acostumbra alojar a todos los clientes aclivos que pueden

atraer y si cierta cantidad puedce venderse, la empresa ajusta el resto de

sus planes a esta prediccion. los pronosticos no siempre funcionan con

precision, pero proporcicnan una guia general.  Un buen ejemplo de
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experiencia confusa en ia predeterminacion de ventas se encuentra en la
venta de automoviles. Las grandes compafiias automotrices gastan
enormes sumas en la investigacion economica en que basan sus
prondsticos y después encuentran con frecuencia que sus pronosticos
quedaron muy lejos de las ventas reales y mas aun, su participacion det
mercado en este negocio altamente competitivo varia en forma que no

puede predeterminarse con aproximacion.

Una empresa pequena no puede pensar en hacer prondsticos como los de
una grande, sus lineas de productos son una parte mas reducida det
mercado, su poder competitivo es menos seguro y €s mas susceptible de
verse afligido por riesgos fortuitos, por lo que si es recomendable el uso
razonable del presupuesto de ventas, pero con un grado saludable de
escepticismo. Un prondstico de ventas puede hacer mucho para
determinar los resultados financieros; en épocas malas se puede hacer un
pronostico conservador, y uno optimista mostrara la tension sobre el
capital de trabajo, que resulta de operaciones mejores a las que se
esperaba. El pronodstico miés probable permanece por lo regular al centro
del punto fijo alrededor del que se hacen los planes. Unra vez hecho et
pronostico de ventas, la produccion o tas compras (o una combinacion de
los dos) deben ajustarse a las ventas que se esperan y es aqui donde un
negocio pequeno debe mostrarse activo, o si no, aqui ¢s donde una

administracion bien despierta hacerlo.

E! presupuesto debe provecr un margen de scguridad para la obtenciéon de
dichas materias primas anticipadamente a ias necesidades de produccion
para que la escasez de exislencias no demore la corriente uniforme de los

negocios.
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5.1.2.1. Control de inventarios

Pocos factores causan mas problemas en los negocios pequefios que un
inventario estatico y sobrevalorado. Los inventarios vendidos como
mercancia embargada son un triste, pero comun epitafio a las esperanzas

de las empresas pequenas.

Los presupuestos no pueden abatir errores en la prevision del gusto de los
clientes o las fallas del comercio, pero pueden reducir las pérdidas que
resultan de dichos errores. El presupuesto es un control, y en ningun sitio
es el control mas importante que para los inventarios. Los pilanes
presupuestos deben comparar cualquier brecha apreciable entre ellos y la
realidad, y es entonces cuando dichos planes deben de modificarse
inmediatamente.

La idea mas importante, que la teoria de Ia administracion moderna ha
desarrollado acerca del control de inventarios, es {a de equilibrar los costos
variables de mantener inventarios, con los costos fijos de pedirlos y
adquirirlos (Técnica del punto de equilibrio, de la que hablaremos mas
adelante). Para lograr dicho equilibrio, existen formulas como el VEC
{(volumen econdtmico de compra). No se pretende, debido al alcance de
esta investigacion, especificar exactamente el contenido y aplicacion de
estas formulas:; sin embargo. podemos decir que estas férmulas
administrativas ayudan a equilibrar mas racionalmente los costos variables

con los fijos para comprar y mantener inventario.
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Cuando una empresa micro o pequena ha aprendido a estimar sus ventas
razonablemente bien, total e individuaimente, se recomienda el uso de las

formulas, sin embargo, al principio no es claro que estos recursos puedan
usarse con beneficio, dado que este tipo de empresas enfrentan

numerosos riesgos (en especial si son nuevas), y el uso de este tipo de

meétodos precisos no trabajan muy bien en un mundo de incertidumbre.

5.1.2.2. Cuentas por cobrar

Cuando se ha hecho una venta a un cliente con un plazo de crédito

razonable, la cobranza seguira su debido curso, la unica cuestion es el
tiempo. El presupuesto debe aplicar la experiencia en este proceso, en
lineas en que las condiciones de crédito son amplias o generosas.

Unas
ventas

inesperadamente buenas pueden debilitar el capital de trabajo
debido al sorpresivo incremento de las cuentas por cobrar. Esta es una
clase de dificultad relativamente feliz y normalmente se puede financiar
facilmente.

Un negocio pequefo no puede adoptar condiciones liberales de crédito
con bastante libertad como recurso para promover sus negocios, porque

se encuentran debilmente financiados y porque sus costos de capital son
mas altos. Por ese lado. el fideicomiso que se plantea en este trabaijo
podria proveer el financiamiento necesario para tal efecto a un bajo costo
para la empresa. Si la empresa sc encuentra bien financiada podria
hacer bien en ofrecer condiciones generosas como un estimulo para las
ventas, debido a que los negocios pequefos con frecuencia estan mas

proximos a sus clientes que los grandes, y puecden tener una mayor
discriminacion para asumir riesgos en sus créditos
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5.1.2.3. Fechas e intervalos de los presupuestos

En qué periodo debe hacerse un presupuesto y qué intervalos deben
considerarse en él? En muchos negocios el presupuesto de efsctivo se
hace por un ano, dividido en trimestres y soélo el trimestre inmediato

anterior dividido en meses.

Si un negocio es de temporada en cualquier grado, ya sea en ventas, en
produccion o en disponibilidad de materias primas, tiene gran utilidad el
presupuesto, por todo un ano: esto permite mejorar la planeacion y
posibiemente ta adopcion de medidas para compensar los efectos
extremosos de la temporada.

En pocas palabras, un negocio pequefo pucde permitirse utilizar menos
detatles en su presupuesto, en comparacion con los que usan los
negocios grandes y muy descentralizados, pero dificilmente puede reducir

los intervalos que se utilizan en la planeacion.
5.1.2.4. Interpretacion del balance proforma

El presupuesto de efectivo muestra el movimiento de eventos desde los
registros hisloricos contables hasta el futuro y se utiliza para crear el
balance proforma; por tanto. si el presupuesto de caja es bueno debe
producir un buen balance futuro.

El balance proforma no es sdlo una prueba de que el plan trabaja durante
el periodo cubierto, sino de que también termina bien. El balance

proforma generalmente se considera bastante importante por los
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funcionarios de crédito en los bancos, pues los bancos no solo desean
saber que un préstamo puede pagarse, también desean saber si el cliente
quedara en buenas condiciones después de pagar; si el pago de un
préstamo deja a un cliente en malas condiciones financieras, el préstamo
esta en peligro, por tanto, cuando se haga una presentacion para revision
de crédito, una empresa pequena debe contar con un balance proforma
defendible. En este contexto, seria importante que tas empresas que
califiquen al fideicomisa traten de llevar este sistema continuamente, para
poder, como deciamos anteriormente, evaluar riesgos para financiarias
adecuadamente.

5.1.2.5. Planeacién de utilidades

€1 que opera un negocio pequeio quiere un sueido decente para el capital
que invierte, asi como para el. Muchos grandes empresas han
desarrollado amplios y detallados proyectos de la organizacion para
planear las utilidades, pero esta practica es bastante menos comun en las
pequeitas aunque es igualmente importante. Afortunadamente, las
herramientas son bastante simples: los estados de resultados del pasado
combinados con el estado de resultados proforma son los principales junto

con una forma relativamente simple de! analisis del punto de equilibrio.

5.1.2.6. Margenes y rotacion

Como referencia a este respecto se esquematizara el sistema du Pont de
control de utilidad, dado que enfatiza un punto simple pero profundamente
importante: el operador de un negocio desea optimizar la redituabilidad

sobre el capital y no sobre el margen individual de ventas. La tasa de
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productividad sobre el capital es el producto del margen de ventas y la

tasa de rotacion del capital. La formula siguiente ilustra esta afirmacion:

Utilidad neta

Ventas Utilidad neta
X =
Ventas Capital invertido Capital invertido
(margen en venta) (rotacion del capital) {tasa de productividad

del capital).

Eil problema en la planeacion de la utilidad es mirar separadamente por
cada elemento y planear al maximo para cada uno, sin embargo, las
partes estan interrelacionadas y por eso, en resumen, la planeacion de

utilidad es el proceso de obtener el equilibrio dptimo entre ambos factores.

5.1.2.7. Rotacién maxima del capital.

El proceso de obtener una rotacion maxima del capital es posible,

logicamente, incrementando las ventas (el numero de la expresion), o
minimizando el capital invertido, pero estas posibilidades nunca estan en la

mano del administrador tan facilmente. Claro que el administrador quiere

aumentar sus ventas y por supuesto que también quiere reducir su
inversion. Lo que si es praclicable es mas o menos lo siguiente: al

elaborarse los planes del negocio, el administrador debe desarrollar cierta

nocion del volumen de ventas que puede generar, con el prondstico de
ventas., al menos en términos genarales, se puede hacer una provision de
capital mas eficiente (el minimo posible),

con ia que se logra esta
polencialidad.

Para planear la m¢jor tasa de rolacidn posible, se deban
estimar primero las ventas. y luego se debe proveer el capilal necesario
para realizarlas.

M 1O DE INVESTIGAGY
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5.1.2.8. Anadlisis del Punto de Equilibrio. Margenes de ventas -—
Politica de precios

En algunas lineas de negocio, el administrador tiene muy poco controt
sobre los precios de ventas, en dicho caso. el administrador sélo puede
controlar sus costos, sin embargo, en algunos casos puede seguirse una
politica independiente de precios, por ejemplo: el pequeffio hombre de
negocios, relacionado con la manufactura y venta de productos
electronicos de nueva invencion, tiene mucho campo de accién en sus
politicas de precios, en este caso, e! proceso de incrementar las utilidades

tiene dos dimensiones: los precios de ventas y los costos.

A muy largo plazo todos los costos son variables: ningun compromiso
financiero es eterno; a muy corto plazo, casi todos los costos son fijos. Ei
periodo en ¢l que se localiza la planeacion de los negocios no es a muy
largo ni @ muy corto plazo, entre ambos algunos costos son fijos y otros
son variables, los costos fijos son aquellos relacionados con el capitat fijo,
interés sobre los deudas, seguros, depreciacidon y otros gastes que
permanecen bastante constante sin impontar et volumen de negocios que

se haga. Los costos de administracion se consideran normalmente como
“fijos”.

Los costos variables son aqguellos que cambian con el volumen de
produccidn o de ventas, como son: los materiates, los articulos comprados
para reventa y algunos (pero no todos) costos por mano de obra. El
analisis usual del probiema de los costos fijos y variables es para

combinarlos y relacionar los resuitados

-el volumen de articulos
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vendidos. A esto se ie llama en ocasiones “analisis del punto de equilibrio”
porque determina el punto en que el importe de las ventas empieza a
producir utilidades; sin embargo, este tipo de analisis puede usarse en una
forma mas general en la planeacion de utilidades. El tipo convenciona!l de

grafica del punto de equilibrio se muestra en la siguiente grafica:

CAPACIDAD

DE LA
PLANTA
P PUNTO DE
E E£QUILIBRIO
s -
o
s
v COSTOS
VARIABLES
VENTAS i Y cOosTOS
‘L v FIJOS
VENTAS (EN UNIDADES)
Analisis convencional del Puntc de Equilibric
ELEVANDO EL PRECTO,
BAJA EL PUNTC DE
EQUILIBRIO, PERO PUE-
DE NO INCREMENTAR o v
LA UTILIDAD / -
IS
£
s /7 .
o L. Foe v
s PE /

~—_ g

LABOLTICA DE PRECIOS ESTA
INDICADA POR LA CURVATURA
DE LA LINEA DE LAS YENTAS

VENTAS (EN UNIDADES)
tnflucncia de tos precios sebre ol punto de equlilibric
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En la practica la grafica del punto de equilibrio es comunmente un

instrumento analitico de utilidad limitada.

Un tipo de grafica mas realista y ligeramente diferente. tendria curvas en

vez de linea rectas. Las operaciones no se pueden proyectar

la capacidad de produccion no
alcanzaria en algun punto y mas aun, los costos fijos no son exactamente

indefinidamente a la derecha, pues

fijos; pero probablemente éstos tienden a incrementarse a medida que se
alcance la capacidad de produccion. Los costos variables no son exacta y
proporcionalmente variables. Si los costos indirectos en la economia son
ciertos, primero se incrementan mas de lo proporcional y luego tienden a
disminuir por unidad y finalmente regresa a su tendencia original de
incremento por unidad de produccién.

Esta forma de analisis del punto de equilibrio aporta algo importante a las
politicas en los negocios pequernos: el punto de utilidad maxima es el que

presenta el area de mayores ventas, la dimension vertical que esta en la

distancia entre curvas de las ventas (v) vy la curva de los costos totales
(F+V). Este punto maximo estad generalmente escaso de capacidad de la
planta. A medida que aumentan los costos, cuando las operaciones se
acercan al tope de la capacidad productiva, 1o mas probable es que el
punto maximo esté en algun lugar a la izquierda de dicha capacidad. Si la

curva de las ventas puede variar su curvatura por un cambio en
precios, entonces se ha

los
adicionado otra dimensidn al problema: el

empresario debe encontrar, probablemente investigando y cometiendo

errores, el precio ideal y el punto de operaciones en el cual las utilidades
son las maximas.
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Si un hombre de negocios mantiene buenos libros de registros, conoce su
flujo de efectivo, puede controlar las operaciones con Sus recursos, y
puede ganar utilidades, puede obtener préstamos sobre una base bastante
satisfactoria, y si obtiene dinero sobre bases no garantizadas, le costara

menos Yy le permitira mayor libertad de operacion.

Los hombres de negocios pueden verse empujados hacia otras fuentes de
financiamiento mas informales. con frecuencia de naturaleza bastante
personal. Pedir al seguro de vida es muy comun, y tambien muchos
pequefios propietarios han hipotecado sus casas para garantizar el crédito
a corto plazo en sus negocios. Las anteriores, son decisiones privadas
sobre las que incluso un tratado general puede decir poca cosa que fuera
de utilidad, pero, ;Qué tanto debe un hombre exponer la seguridad
econdémica de su familia a los riesgos de su negocio? Es por &stas y por
otras muchas razones que estudiaremos que pensamos que instituir un
fideicomiso de inversion entre muchas microempresas del mismo sector

econémico es una alternativa mas viable de financiamiento.
5.2. La inversion de capital en los negocios pequeios.

Probablemente el mayor adelanto en las técnicas para proyectar los
desembolsos de capital, sea el reconocimiento del valor del dinero en el
tiempo. LLos economistas han reconocido esto desde hace tiempo, vy 1a
mayoria de la gente de negocio lo ha sentido intuitivamente, A pesar de lo
anterior, es solo recientemente que este hecho ha sido reconocido
explicitamente en los calculos presupuestales de capital. El tiempo ha sido
incorporado a los computos mas recientes. Los desembolsos de capital, en

los negocios pequenos, se caracterizan por un considerabie grado de
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incertidumbre. El proposite de este apartado sera el de escoger entre las
ideas mas recientes al respecto, e introducir aquellas que parecen tener

cierta aplicacion para las empresas micro y pequenas.

5.2.1. La incertidumbre especialmente grande en las empresas

pequeiias

El propietario del negocio puede considerar util enfrentarse al problerna sin
rodeos. Si tiene mucha confianza en el éxito, o al menos esperanza de
permanecer en el negocio. puede justificar decisiones a muy largo plazo,
pero si inocentemente reconoce que éste quiza no sea el caso, entonces
puede considerar mas prudente usar todos los recursos transitaorios que
tiene, y seguir la mas simple de todas las reglas para el desembolso de
capital: {o menos posible. La gran incertidumbre en la redituabilidad sobre
los desembolsos de capital hace a la mayoria de los sofisticados calculos
del valor actual y tasa de redituabilidad, bastante académicos para la

comparfiia pequenia.

5.2.1.1. Cémo influye la incertidumbre en las decisiones de invers

de capital.

La mayoria de las reglas cuantitativas que gobiernan las selecciones y
disposicion en las decisiones de desembolso de capital comprenden

razonable certidumbre con respecto a costos y redituabilidad.

Los costos pueden a veces estimarse bastante aproximadamente pero las
ventas son frecuentemente inciertas. En un nuevo negocio, y la mayoria

de las empresas nuevas son también negocios pequeiios, este grado de
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incertidumbre es especialmente grande; bajo tales circunstancias, las
reglas cuantitativas en las decisiones para desembolso de capital de
trabaje, ayudan mucho al propietario.

Como reglas clasificadas son probablemente demasiado imprecisas para
ser muy uUtiles, tratandose de los bastantes esporadicos desembolsos de
capital que hacen los negocios pequefos; por otro lado, los desembolsos
minimos de capital para un determinado negocio pequeiio, usualmente

pueden ser valorados, al menos en términos generales.

Los recursos actuariales para poner limites a la incertidumbre en los
negocios mas grandes y mejor establecidos no estan generalmente al
alcance de los negocios pequefios. Casi o unica informacion se obtiene
de las experiencias de empresas pequefias similares. Una negociacion
pequena de tipo comun (detallista, lavanderia automatica, hotel, etc.),
puede usar la experiencia acumulada por las otras como marco de sus
estimaciones. Los negocios pequefios basados en ta tecnologia tienen
menos parecido entre si, pero puede hacerse algunas generalizaciones
muy amplias. La base primordial para juzgar debe ser la combinacion

particular de! propietario de esperanzas y buena cabeza.

5.2.2. Una teoria simple para proyectar las ideas de inversién de
capital.

En la teoria mas simple, los desembolsos de capilal deben ofrecer una
tasa de redituabilidad, al menos tan alta como ¢l costo del capital de un

negocio; como minimo, los desembolsos de capital en la practica deben
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redituar un poco mas de! costo del capital. Utilizando esta teoria, nuestro

analisis se divide en dos partes:

1) éQué tasa de redituabilidad sobre el capital invertido se espera?

2) ¢ Cual es el costo del capital?

5.2.2.1. El costo del capital en un negocio pequefio

La teoria esta repleta con muchas sugestiones sobre como debe medirse
el costo del capital, y sélo en unos cuantos puntos se establece
claramente: el costo debe computarse sobre una base despues de
impuestos y debe cubrir la combinacion de todas las fuentes de capital
utilizadas. Algunas fuentes de capital se consideran como poco costosas
“(aunque puede haber costos ocultos), tales como las cuentas por pagar o
los impuestos sobre la renta. Casi todos los otros elementos sobre el lado
derecho dc! balance comprenden algunos elementos de oportunidad o de
costo monetario. Los intereses pagados son un gasto deducible y por lo
tanto, se colocan en unas bases de impuestos: Los reciprocos de jos
factores del precio de mercado. A veces es posible obtener créditos a
largo plazo. pero con frecuencia deben darse concesiones para obtener
estos préstamos. A las concesiones, como a fas garantias en acciones o
con algin grado de convertibilidad, no puede asignarseles una tasa de
interés equivalente; casi lo Unico sensato que se puede decir, es que el

costc del capital para un negocio pequeno es alto.

Si el costo del capital para los grandes fabricantes esta alrededor del 10%
anual (es soélo una cifra aproximada, tomada arbitrariamente), los

pequefios fabricantes probablemente deban contar con algun capital qua
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puedan obtener costandoles tanto como el doble de esa cifra. El costo del
capital de un inversionista externo puede computarse mas simpiemente:
Es la reclamaciéon de las acciones en utilidades estimadas exigidas por el

inversionista con el importe del capital que se espera que &l proporcione;

por ejempio: se espera que el aumento de $200,000 en un negocio

incremente las utilidades en $ 120,000 al afio, después del impuesto;
también supongamos que ¢l inversionista externo ofrece los $200.000 a
cambio de un tercio de las utilidades; entonces el costo del capital es 20%
( 1/3 x $ 120,000 dividido entre $200.000). Lo anterior puede también
utilizarse para llegar a otra clase de conclusion: si las utilidades que se
esperan en ausencia de {os recursos adicionales son menos de $80,000,
entonces el incremento en utilidades es mayor que el precio solicitado por
el inversionista e indica que el trato es bueno para el propietario. Sin

embargo, si las utilidades sin los fondos adicicnales se espera que sean

menores de $80,000, entonces el inversionista esta

pidiendo mas del
redito promedio que el incremento e

productividad y no es un buen
negocio para el propietario. Este computo también indica al propietario

cudl es el coslo de oportunidad para éel: el incremento en productividad

dividido entre el capital es e! costo de oportunidad del capital para él, si ha
adicionado dinero para invertir en ¢l negocio.

Para un crecimicnto constante, las utilidades retenidas son una magnifica
fuente de capital; las utilidades retenidas no son un capilal sin costo,
aunque un analisis descuidado a veces hace que lo parezca. El! costo
puede medirse por los réditos que el propictario puede obtener con los

fondos distribuidos como utilidades, y ésto es un costo de oportunidad. Un

hombre de negocio puede observar las alternativas a su alcance fuera del
negocio, y luego aplicar esa lasa a cuatquier utilidad que pueda retener
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dentro del negocio; este costo puede ser considerablemente inferior al de
las fuentes alternativas de recursos. Las utilidades retenidas, sin embargo,

no deben considerarse una fuente barata de capital, pues el riesgo es

generalmente aitto. Las utlilidades retenidas deben valorarse a la mas alta

tasa que el propietario pudiera concebir ser capaz de obtener de los

arriesgados usos alternativos. incluyendo el establecimiento de otro

negocio pequefo.

Aun cuando el propietario de una empresa pequefia no haya elegido

admitir socio o inversionista en su negocio, el puede obtener los costos del
capital aplicando las condiciones que dichos socios o inversionistas
hubieran pedido; aunque él pueda considerar estas condiciones excesivas
o irracionales, son probablemente las condiciones aproximadas en que se
obtiene el capital para un negocio, o la base de una negociacion a la

capacidad total. Un propietario no debe aplicar ninguna tasa inferior
sus propios negocios.

en

Las utilidades tienen una poderosa ventaja en un negocio pequeno, dado
que su reinversion en el negocio, con frecuencia provee al propietario de
una produclividad final bastante mas alta sobre sus ahorros personales de
lo que seria posible de otra manera formar. En muchos otros lugares
hemos observado que la propiedad de negocios pequenos., nutrida con
utilidades retenidas, es unas de las mejores formas de crear las riquezas
bajo las modernas estructuras fiscales, pero no estos debemos olvidar que
la mayor productividad dista de ser segura, sino que es la recompensa por
asumir riesgos.
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5.2.2.2. Estimacion de una tasa de redituabilidad sobre

las
inversiones de capital

Un desembolso de capiltal que ofrece sus frutos en el futuro, sdélo puede

ser valorado con algun proceso de pronosticos; todos los pronodsticos
estan sujetos a un mayor o menor grado de error, si un desembolso de

capital comprende el reemplazo de maquinaria o de un proceso ya en uso,
una revision comparativa razonablemente correcta debe ser posible. Una
maquina nueva y mas pesada para remover lierra, puede manejar mas
tierra que la antigua y mas pequefa;

los estudios de
fabricante pueden

ingenieria del
ser oplimistas, pero daran

probablemente buenos
indicios sobre lo que puede esperarse; ademas el propietario puede juzgar

hasta donde puede mantener ocupado el equipo nuevo y mas grande.
Si el desembolso de capital es para una nueva o adicional linea de
negocios, entonces la base para estimar la posible productividad se vuelve
menos segura. El hombre de negocios no debe aterrarse pesimistamente
sobre las ideas nuevas, pero debe usar algo de automoderacion. Las
empresas nuevas también necesitan una valoracidn de costos; un
producto requerira de nuevas instalaciones productivas y de capital de
trabajos adicionales. Tanto el tiempo que en el producto empczara a

generar ingresos adicionales, como la duracion de estos ingresos, estan
en duda, sin embargo, debe hacerse

algun esfucrzo para proporcionar
estimaciones bastante especificas.

En cualquier caso, ta productividad del proceso do reemplazo, o el de la
nueva aclividad, debe trabajarse con estimacion mostrando tanto costos,

como productos por periodes. La rediluabilidad también debe reducirse a
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una base después de impueslios y mostrandose en forma de flujo de
efectivo; para hacer esto se han desarroliado técnicas con gran detalle. El
flujo de efectivos es necesario para hacer estas comparaciones, porque el
efectivo es una etapa en la rotacion de capital y puede considerarse como

el “regreso” del efectivo pagado previamente.

Una ilustracidon muy simple puede ayudar a mostrar como una cifra de
efectivo, puede derivarse de una estimacidn de ahorros totales antes de
impuestos. Consideramos que el propietario de una empresa micro o
pequena estima que un desembolso de § 600 ., en un ahorro anual de S
200 para los siguientes cinco afos: entenderemos lambién que este
propietario esta en un nivel importante sobre la renta del 25%. EI calculo

seria:

Ahorro total anual.............. $S200
Depreciacion ( 5 anos, linea
recta sobre $ 600 de costo.......c..oiiiann 120

Incremento en utilidad gravable............... 80

Impuesto (25%)

Utilidad después de impuestos............. S 60

Flujo de efectivo: utilidad después

de impuestos mas la depreciacion $180

Por supuesto los beneficios del flujo de efectivo pueden no ser los mismos
cada afio venidero; pueden aumeniar primero cuando la maquinaria nuéva
es mas confiable y adaptada a las operaciones locales, pero luego declinar
cuando las maquinas se vuelven viejas: para variar, permitasenos suponer
que se calcula una depreciacion por el método de suma de fos digitos, et

calculo seria:
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1er. ano 2o0. afio 3er. ario 40. ano S50. afo
Ahorro total $ 200.00 $ 250.00 $ 250.00 $ 200.00 $ 100.00
Depreciacién (suma
de 200.00 160.00 120.00 80.00 40.00
los digitos)

Incremento en utilidad

gravable 0.00 $ 90.00 $ 130.00 $ 120.00 $ 60.00

impuestos (25%) 0.00 22.50 32.50 30.09 15.00

Utilidad después de

impuestos 0.00 67.50 97.50 80.00 45.00

Flujo de efectivo; Utili-

dades despueés de im-

puestos mas depre-

ciacion $ 200.00 $ 227.50 $217.50 $170.00 $ 85.00
Dep por el de suma do jos digitos

El paso final en el proceso es computar una tasa de redituabilidad en la
cédula tanto de costos como de productividad calculados en la etapa
anterior; casi todos los mas recientes tratados sobre desembolsos de
capital, recomiendan que las tablas de valor actual se utilicen. En su
forma mas simple, la aritmetica de los descuentos (o anualidades), puede
usarse para mostrar que tasa de interés igualaria las entradas y las salidas
de efectivo. Por ejemplo, la tasa de productividad en nuestra primera
ilustraciéon se encontraria en una tabla de valores actuales en exceso por
15 por ciento anual; la segunda, ligeramente mas compleja, descubriria

una tasa un poco mavyor del 16 por ciento.
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E! hombre de negocios que ha tenido una preparacion general en
ingenieria o contabilidad o que tiene una habilidad natural con los numeros

encontrara muy interesantes estos calcuios. Pero el hombre de negocios
debe tomar estos calculos como concluyentes: en ta practica ia correccion
de las estimaciones basicas de productividad dominan ta significacion y
confiabilidad de los calcules de la tasa de productividad. En la mayoria de
los negocios pequefos la “certeza o confiabilidad” de dichas estimaciones
no es grande, y en donde es, dichos calculos deben usarse en hacer las
decisiones finales,

pucs son tan aplicables para los

negocios grandes
como para los pequenos.

El hombre de negocios que siempre ha huido de
las matematicas, y aun se confunde con una féormula, ha de pedir a sus

administradores financierces que hagan dichos calculos por él.

Una comparacion simple de alternativas de inversion de capital.

A veces una inversion dada de capital puede hacerse en dos formas
diferentes: uno de los métodos que comprende un gran desembolso inicial
con costos posteriormente mas bajos; el otro método puede involucrar
costos iniciales mas bajos, pero coslos de operacidon mas altos.

Ambos
métodos pueden tener preferencia en ta situacion existente: el problema es

elegir entre ellos

Supongamos que un pequeio vendedor por correo ha venido usando una
maquina engrapadora manual para carrar sus bolsas de correo, a medida

que el negocio crece se entera que se ha creado un cuello de botella en et
envio de los pedidos: una maquina engrapadora de pedal con costo de §
60 probablemente le ahorre mas de $ 100 de costos de mano de obra al
afno, u haria a la vez un mejor trabajo con una vida probable de cuando
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menos cinco afios. La tasa de redituabilidad en el caso anterior seria muy
alta, al menos del 100 por ciente anual, para cualquier nivel de impuestos

en que pudiera razonablemente encontrarse el propietario; pero mientras

observa este desembolso, puede darse cuenta que una engrapadora

eléctrica con un costo de $ 125.00 pudiera ahorrar costos de mano de obra

por $ 150.00 anuales. La tasa de redituabilidad sobre la maquina eléctrica

evidentemente no sera tan alta, pero pudiera ser la mejor eteccion.

La forma logica de estudiar la conveniencia de una u otra opcion, es

comparar los incrementos adicionales en costos e ingresos; para un costo

adicional de $ 65.00 un producto adicional de $ 50, que es probable por

varios afos, si el negocio puede permitirse los $ 65,
productividad (que resulta ser por lo menos

obviamente bastante buena.

la tasa de
50 por ciento anual) es
Aunque la tasa promedio de productividad
sobre la inversion total (alrededor del 75 por ciento} es menor que para la
maquina de pedal, la eléctrica puede ser mas deseable si la empresa

encuentra atractiva una productividad de aproximadamente el

50 por
ciento.

.Estos cailculos terminan la historia o deben terminarla? No, si este
negocio pequefo esta escaso de capital y no puede obtener recursos de
fuentes externas, su costo efectivo del capital puede ser mayor al 50%; si
se tiene dudas de la subsistencia del negocio, la maquina de pedal puede
ser la mejor compra, ya que necesitard sélo un afo para recuperar los

costos pues, por el tiempo necesario, pudiera ser la mejor eteccién.
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5.3. La planeacion del movimiento del efectivo y los estados

financieros proforma: dos herramientas basicas para la deteccidn de

necesidades de financiamiento on las micro y pequeiias empresas.

En el punto 51. comenzamos a estudiar,

aunque someramente, al
presupuesto de efectivo como parte

importante de la administracion
financiera en la micro y pequena empresa. En este apartado analizaremos
mas a fondo las caracteristicas y aplicaciones de estos presupuestos, asi

como el procedimiento para su elaboracion.

También enfocaremos nuestra atencion a los estados financieros

proforma, a sus caracteristicas y a los pasos para su elaboracion.

Dichos analisis de ambas herramientas se hacen de cara a su utilidad para

detectar necesidades de f{inanciamiento en la micro y pequena empresa,
asi como del periodo ideal en el que pueden proveer estas empresas
fondos necesarios para la conformacion del capital necesario para la
creacion y mantenimiento del fideicomiso que se plantea en la presente
investigacion. Comenzaremos explicando el presupuesto de efectivo
(Flujo de caja).

5.3.1. £ Qué es la planeacion del movimiento de efectivo?

A la preparacion de los estados de pérdidas y ganancias proyectados, a
fos balances generales y al pronostico y presupuesto de caja se

les
contabilidad financiera™.

Es un modo de obtener
un cuadro general del estado financiero de una compafnia en particular en
una fecha futura

conoce a menudo como”

dada, y para determinar las necesidades financieras
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probables como resultados de las operaciones presupuestas. En términos
aun mas simples, la contabilidad financieras es
movimiento de efectivo.

la planeacién del

La planeacién del movimiento de efectivo es el proceso de estimar tedas
las entradas y salidas de efectivo en un periodo futuro definido. La

planeacion de movimiento de efectivo a menudo se denomina con otros

términos, tales como la proyeccion de caja o el analisis del flujo de

fondos, la proyeccion financiera o el analisis del flujo.

Esencialmente, la planeacion y la administracion del efectivo ayudan a fa
empresa a determinar qué tanta liquidez es la mejor; "da las sefnales” para
variar la posicion de caja a fin de dejarla de acuerdo con los cambios en

los requerimientos, para que muestre cuando pedir prestado y cuando

invertir los fondos sobrantes. Con una sana planeacion por anticipado det

movimiento de efectivo, la administracion puede siempre determinar qué

fondos se necesitan para llevar a cabo los planes de operacidn, cuando ios

necesitaran, y por qué tanto tiempo. También de este modo se podria

planear cuando se pedirian fondos al fideicomiso de inversion propuesto, y

cuando seria el mejor momento para depositar dinero en &l

Por medio de la presupuestacion anticipada del movimiento de caja y por

las actividades administrativas diarias de la caja, la cmpresa trata de

mantener el capital de trabajo en niveles adecuados; estudia los factores

que determinan la demanda de aclivos circulantes y planea los ingresos y

salidas de caja para llenar esas necesidades. La demanda de capital de

trabajo en cualquier tiempo durante el pericdo plancado, depende
principalmente de los planes operatives de la compania, segun los
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expresen el pronostico de ventas, el presupuesto de produccion y los

diversos presupuestos de gastos. Pero la demanda también varia en

relacion a factores como los siguientes:

« Condiciones generales del mercado.

Variaciones de las ventas durante el periodo de presupuesto.

Otras variaciones creadas por aspeclos estacionales de la empresa.

La disponibilidad relativa de materiales y mano de obra.

La proporcion entre las ventas a credito y ias ventas en efectivo.

La distribucion estacionat o ciclica de los volumenes de ventas a crédito.
= Las condiciones de verita que prevalezcan

Las politicas de crédito y cobranzas de la compania.

Necesidades de caja previsibles, pero inusitadas.

Sobre la basec de sus observaciones y la estimacion de esas condiciones,

el empresario trata de estimar la cantidad minima de capital de trabajo
necesario para mantener e! flujo de capital que vaya de ia caja a los
inventarios, de éslos a cuentas por cobrar y luege de regreso a caja.

Debe mantener un saldo de caja constante, suficiente para descontar

todas las factluras, para comprar los materiales y componentes necesarios
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para la produccion, para mantener una existencia de mercancias

terminadas, lo suficientemente ampilia para hacer posible una entrega

pronta, de acuerdo con las ordenes de los clientes, y para cubrir los
sueldos y otros gastos fijos de operacion.

El problema es determinar cuanto capital de trabajo probablemente
requerira cierta empresa en distintas épocas durante el periodo de
presupuesto. Algunos requerimientos de capital de trabajo son
relativamente constantes, en tanto que otros son altamente variables.
Independientemente de qué tanto material didactico se pide en el
presupuesto para la produccion para algun tiempo futuro, el empresario
debe saber donde cencontrar el

capital de trabajo
suministrar e! material

didactico adicional, si el
demuestra que esta equivocado.

necesaric para
pronostico  original
Un error en el pronoéstico de las ventas
puede tener un efecte aun mas grande. Cuando aumenta el volumen de

las ventas, la empresa debe producir mas mercancias. Esto requierec
inventarios y cuentas por cobrar mas abultados; en este sentido, también

debe suministrarse ~—por anticipado— Ia posibilidad de requerimientos
mayores de capital de trabajo: deben suministrarse los fondos necesarios

para procesar las mercancias, para almacenarias, y para soportar el
volumen de cuentas por cobrar.

Ademas del capital de trabajo normal, la mayor parte de las empresas

necesitan una rescrva o colchon para contingencias. Por ejemplo, a
menudo el alza de precios crea una necesidad de mas fondos para
financiar los inventaries y las cuenias por cobrar.

También necesita un

a recesion repentina que pudicra crear la necesidad

colchon en caso de un
de cantidades mas gra

ndes de efectivo disponible, o para apoyar a la

SEMINARIO DE 1HVESTIGACIGH AD

20



oey oe

oe TO EN LA MIGRO ¥ PEQUERNA EMPRESA

firma hasta que lleguen tiempos mejores.

i Y qué empresa conoce con
seguridad que

sus competidores mantendran su nivel actual de

operaciones, que no tendra que buscar la revancha contra la aceleracion
de sus ventas o de sus esfuerzos de produccion?.

En realidad muchas de las llamadas "contingencias” pueden preverse con

una planeacion anticipada conveniente. Por ejemplo, si expira un contrato
importante con los trabajadores duranie el periodo presupuestal, la

administracion deberia reconocer desde el principio de posibilidad de una
huelga, debiera hacer planes con la intencion de obtener fondos a corto

plazo, o para restringir o diferenciar desembolisos mayores, con el fin de

generar capital de trabajo extra, internamente. Sodlo por el estudio de los

registros anteriores de flujo de fondos, la administracion puede determinar

queé contingencias son posibles que surjan y queé tanto capital de trabajo
podria consumir si ocurrieran.

Cuando menos, la empresa debe tener un colchdn de capital de trabajo
suficiente para proveer en caso de fracturaciones normales en los ingresos

y desembolsos durante el periodo del presupuesto y para cubrir et costo de
cuesliones lales como el de los servicios bancarios en el manejo de
depositos y retiros.

La principal técnica financiera o de planeacion del movimiento en efectivo

es el presupuesio de cajn. El presupuesto de caja

tiene que .ver
principaimente con la planeacion de

los requerimientos del capital del
trabajo. En su funcion de administrador de caja, cl empresario también se

esfuerza en mantener el capital de trabajo a niveles suficientes

para
permitir flexibilidad en las operaciones.

Generalimente el capital de trabajo
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se integra con el exceso de activos circulantes sobre pasivos circulantes,
que incluyen las partidas siguientes:

1) Activos circulantes:

Efectivo en caja y depositos bancarios.
Cuentas por cobrar (menos reservas para deudas malas)
Otros documentos a corto plazo por cobrar (menos reservas).

La mayor parte de los inventarios (inclusive el de materias

primas, el de trabajo en proceso, el de

mercancias
terminadas, y el de accesorios).

2) Pasivos circulantes:
Cuentas por pagar a acreedores y otros.

Documentos por pagar.

Gastos acumuiados.

Bonos y documentos por pagar a largo plazo. pagaderos
dentro del afo.

Por muchas razones es necesaria una posicion balanceada de capital de
o]

trabajo. Una posicion normalmente liquida capacita a 'a empresa a pagar
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regularmente sus facturas por el material directo y la obra, a pagar por la

produccion y las actividades de ventas. Esto es lo qQue hace que una

compafnia en marcha opere regutarmente. Un nivel de operaciones

consistente aumentara la diferencia, baja los costos de produccion y hace

crecer la moral de los trabajadores. El capital de trabajo disponible

también capacita a un negocio a pagar prontamente sus proveedores;

generalmente significa que la empresa puede comprar en cantidades

grandes y aprovechar las ventajas de las condiciones de pagos de sus
proveedores, aumentando aun mas las utilidades de la empresa. Ademas
de éstas ventajas, una buena

liquidez hace resaltar el nombre de la

empresa como un buen riesgo de creédito y virtualmente garantiza

ia
disponibilidad de capita! a credito.

Ademas de otros beneficios, mas bien obvios, de poder disponer de

fondos adicionales para inversidon, y de sefalar la inminente falta de

efectivo, a fin de que el empresario pueda suministrar mas fondos por
medio de préstamos o de otros medios, el presupuesto de caja suministra
muchos beneficios menos tangibles.

Generalmente el crecimiento y la expansién traen consigo unos flujos

mayores a una empresa. Pero ios desembolisos iniciales que hacen

posible el crecimiento (la fuerte inversién en activos fijos, por ejemplo)
puede restringir la posicion de caja de [a empresa por algiun tiempo, antes

de que empiece a generar utilidades mas elevadas. Por medio de la

planeacion cuidadosa de sus desembolsos, una empresa puede operar

seguramente con bastante menos efectivo, con 1o que

deja en
disponibilidad mas fondos para uso de ia expansion financiera.
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5.3.1.1. La planeacion del movimiento en efectivo mejora las

inversiones temporales.

En vez de continuar con la costumbre de retener en caja dinero ocioso,
cada vez mas empresas estan invirtiendo sus activos sobrantes en valores

y pagarés a corto plazo {o poniendo su dinero en el fideicomiso aqui

propuesto). Por medio del prondstico de sus requerimientos de efectivo,

una empresa puede determinar con bastante anlicipacion qué porcion de
sus sobrantes de caja invertir y por qué tanto tiempo. Con esta
informacion como guia, la compafiia puede decir como invertir mejor
sobrante. De acuerdo con sus necesidades futuras probables de efectivo,
una compania puede llevar a cabo distintos tipos de inversiones. Por
ejemplio, una empresa puede tener algunas inversiones que puede

reconvertir prontamente en efectivo, si es necesario. Puede tener otras

inversiones — quiza préstamos — que concuerden MAas o Mmenos con 1a
misma fecha de vencimiento, en {a misma época que el presupuesto de
caja indique que se requieran fondos adicionales; los pagarés conque se
documenten los préstamos pueden programarse para vencer de acuerdo
con los desembolsos mas importantes, como son los impuestos o los
dividendos por pagar, por ejemplio. Cualquier remanente de caja que !a
firma no necesite durante un ano o mas, puede invertirto en valores.

5.3.1.2. Ventajas de la planeacion del movimiento de efectiva

Para manejar de modo efectivo sus fondos, una empresa debe contar con
informacion oportuna y confiable respecto a los ingresos y desembolsos
de efectivo. Debe contar con prondslicos canfiables de sus ingresos
futuros a caja. de sus desembolsos y de los saldos en efeclive que podra
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usar en la planeacion de esos desembolsos para pagar los intereses y el
capital a favor de los acreedores. La planeacion del flujo de fondos vy ia
actividad presupuestal siempre se traducen en un mejor control global; asi,
el empresario debe tener informacion sobre desembolsos e ingresos para

planificar adecuadamente {a estrategia a seguir.
5.3.1.3. El periodo del presupuesto de caja.

En realidad el presupuesto de caja es un pronostico de ingresos y egresos
en el transcurso de un peariodo determinado. El presupuesto de caja o
prondstico se basa muy principalmente en el prondstico de las ventas. e!
presupuesto de produccion y los presupuestos diversos de gastos. Toma
en cuenta las variaciones probabtes en la economia, los factores
competitivos y otras condiciones. En virtud de que tantos factores
diferentes pueden afectar la posicion del cawpital de trabajo de una
empresa, los presupuestos de caja a menudo se limitan a periodos mas
cortos de los gue cubre el presupuesto general de operacion. Raras
veces las proyecciones de caja cubren mas de dos afios. Aun cuando los
presupuestos de caja pueden servir como guia general en ta estimacion de
los requerimientos financieros a largo plazo, los presupuestos de caja son
muy efectivos para determinar las necesidades actuales de capital de

trabajo.

Para disponer de alguna indicacion sobre los resultados probables en un
periodo normat de presupuesto, mas algunas cstimaciones correctas para
periodos mas corlos, a menudo las proyecciones do caja sc preparan para
un aifo compteto (o para la duracion del periodo del presupuesto) vy se

descomponen  para mostrar subtolales  trimestrales y  mensuales.
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Generalmente hablando, las empresas mas grandes son tas que proyectan
sus posicién de caja probable semanaria, y aun mostrando saldos diarios.

Para el caso de las empresas pequenas ésto no tiene mucho sentido, a
menos que tengan niveles de ingresos y desembolsos que fluctuen
rapidamente. En este caso, se podrian realizar presupuestos sus

requerimientos de capital de trabajo también para periodos mas cortos.

Como hemos visto, no todas las empresas necesitan distribuir su

presupuesto de caja para presentar sus ingresos y desembolsos por dia o
por semana. Pero aun en aquellos negocios cuyos presupuestos
muestran flujos de caja por periodo mas largo. deberian cuando menos

revisar los resultados del presupuesto a intervalos relativamente cortos.

Los desembolsos de la compania pueden predecir mas cerca a la realidad,
pero es raro que el ingresc pueda determinarse con facilidad; las
condiciones que afectan tanto a los ingresos como a jos desembolsos
pueden cambiar dramaticamente. De cuailquier modo, el empresario
deberia revisar nuevamente &l presupucsto de

caja cuando menos una
vez cada mes, sin importar el tamafnio o la linca de nogocios de la

empresa. Al estimar los ingresos y desembolsos de caja por un periodo de
presupuesto completlo, y después al ajustar ol prondstico cada mes o cada

semana. el empresario gencralmente puede decir cuando habréa un exceso
de desembolso sobre los ingresos © viceversa Aplicado 1o anterior al
marco de esta investigacion, y de acuerdo 2l flujo de efectivo. si pareciera
que la existencia en caja scia insuficients un mes, finanzas puede
empezar a plancar por anticipado ia solicitud de fondos para cubrir ese
periodo. Si pareciera que sc fuera a disponer de un excedente de caja en
alguna época futura, se pucde empezar a pianear invertir ese superavit en

el mismo fideicomiso.
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5.3.1.4. Como se elabora un presupuesto de caja.

La mayor parle de los presupuestos de caja son simples prondsticos de
cuanto efeclivo necesitara una compafia para financiar sus planes de

operacion durante un periodo futuro especifico.

Para desarrollar ese plan, se deben estudiar los estados financieros
anteriores de la companfia para determinar en donde se encuentra ahora la
compafnia en relacidn a sus niveles pasados de actuacion: se deben

detectar y proyectar las tendencias en los estados financieros anteriores y

@

en el actual, para lograr un

]

indicacidon de la posicion financiera de la
empresa tal vez tres, seis, diez o veinle meses a partir de la fecha. EI
empresario debe estimar todos los ingresos a caja vy los desembolsos de
caja durante el transcurso dol periodo de presupuesto, basado en los
niveles esperados en actividad, la tasa prevista de rotaci¢n de cuentas, y
cualquier caracteristica estacional que afecta el flujo de fondos. La mayor
parte de los presupuestos de caja muestran el exceso o faltante de
efectivo, con lo que e! empresario puede balancear los flujos de fondo para

proteger la posicion de capital de trabajo de la empresa.

La siguiente tabla muestra un presupuesto simple de caja que abarca un
periodo de un afio. EI presupuesto muestra la estimacion de ingresos y
desembolisos desglosados por los tres primeros meses y por jos tres
ultimos trimestres. A medida que progresa el periodo de presupuesto, se
pueden desarrollar estimaciones mas detalladas que nmuestren’ los
ingresos y desembolsos probables por cada mes del segundo trimestre,

después por cada mes del tercer trimestre, y asi sucesivamente. ta
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posicion de caja de la compania esta amenazada seriamente en soélo un

mes; las estimaciones de ingresos y desembolsos indican un déficit

probable de capital de trabajo de $4,000 en Marzo que esta relativamente

cerca del principio del periodo de presupuesto, es probable que la

estimacion sea una prediccion realmente precisa de la posicion de caja de

la compafiia en ese mes. En este caso, parece que es suficiente un

préstamo det! fideicomiso de $10,000 para compensar el déficit y proveer
de un colchon satisfactorio de capital de trabajo. Y con un fuerte superavit
pronosticado para cada uno de tos oltimos tres trimestres, la empresa no

deberia tener dificultades para reambolsar el préstamo en o antes de su
vencimiento.

Enc Feb. - . Mar. 20.Tr 3orTr 4o. Tr
Saldo en caja
(al principiar) $40,000 $20,000 $12,000 $6.000 $14.000 $20,000
Ingresos $ 30.000 60,000 56.000 72,00 81,000 74,000
Menos
Desemboisos 50,000 68,000 72,000 44,000 45,000 50,000
Faltante —0— —0— 10.000 ——O— —O— —O0—
Prést. req
Del banco. —0—— —0— 10,000 ——O— —C— —O0—
Saldo finat de
caja $20,000 $12,000 & 6,000 534,000 $50,000 $44.,000
Disponible para
inversiones
externas —O —— —O —0-— —O-— —O0-—
Retenido para
gastos de
operacion. $20,000 $ 12.000 $6,000

$14.000 $20,000 $25,000

Presupuesto do cala pars un ado
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5.3.1.4.1. Cuestiones preliminares.

Aun en un presupuesto simple de caja como éste, la estimacion del fldjo
de fondos durante el afio no es facil. Se debe encontrar la contestacion a
preguntas como éstas, antes de que elaborar el presupuesto: (La mayoria
de éstas las puede contestar con un buen analisis de razones financieras,

el cual estudiaremos mas adelante)

e ;Cual son las condiciones usuales de ventas? ¢Cuantos dias
permanecen las ventas a crédito como cuentas por cobrar?,
e ;,Qué& clases de inventario de materias primas deben mantenerse y en

qué cantidades? ;Qué tan ra

pidamente rotan los inventarios; qué tanto
tiempo transcurre entre el periodo vy su entrega?

e ;Qué tantos produclos terminados terminados deben conservarse en
inventario en diferentes ¢pocas para surtir prontameante los pedidos de
los clientes?.

e ;Qué tanto debe separarse comoe reservar para contingencias?

= ;Qué saldo debe mantenerse constantemente en el banco a fin de
descontar las facturas de jos provecdores y suministrar un colchon
suficiente de capital de trabajo?

e ;Qué tanto en saldos do compensacion —- si los hay— requieren los

bancos de la firma?

Por supuesto, en la base de estas consideraciones se encuentra- la
estimacion de {os costos de operacidon contenidos en el presupuesto de!
produccién y ¢n los otros presupuestos de gastos y, la estimaciéon de

ingresos por ventas que se encuentra en el pronostico de venlas.
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5.3.1.4.2. Dos partidas clave

Puesto que el presupuesto de caja describe la estimacién del ingreso a
caja por un periodo determinado, es esencial un prondstico justo. Esto es

criticamente cierto en las dos areas: cobranza y compras de material.

5.3.1.4.2.1. Cobranzas.

El ingreso a caja de una firma depende en lo alto grado de la cobranza de
cuentas por cobrar, una de las fases mas importantes del negocio. En
cualguier caso, el metode basico sigue siendo el mejor porque las
estimaciones deben basarse en las ventas anteriores y en la experiencia
de la cobranza.

Para proyectar las cobranzas, s pucden calcular estas cuatro

experiencias por un periodo de tres afios:

1. La cifra promecdio de ventas por cada mes.

2. El incremento promedio en tas ventas.

3. El modelo de cobranza: la proporcion entre la facturacion y lo que se
recibe en pago en e! primer mes, en el segundo mes, y en el tercer mes.

4. L.a proporcion de cuentas incobrables.

Ejemplo: Las cobranzas realizadas en octubre, noviembre y diciembre del
afio actual, que deben proyeclarse a enero, febrero y marzo de! afo
siguiente, reflejan el cinco por ciente de las ventas mas bajas del afo
actual. Algunas empresas venden con descuento, otras ofrecen 90 dias
de plazo, otras mas venden a ciientes de primera que permiten el pago

dentro de los 30 dias. Aun cuando cada negocio requiere un enfoque
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ligeramente diferente, la cobranza se puede prever con precision
razonable, siempre y cuando se revise constantemente para reflejar los

cambios a medida que ocurran.

5.3.1.4.2.2. Compras de materiales

Un empresario puede estimar partidas tales como la ndédmina, y los
impuestos, con un grado muy cerca a las realidad. Sin embargo, las
compras pueden ocasionar un probiema irritante. Para una estimacion
mas correcta de las compras de materiales, Se deben estudiar los
pronodsticos de ventas en relacion con el programa de produccion. Se
deben determinar las necesidades de material sobre una base tanto de
fos planes de produccion como de las fechas de entrega. Entonces, se
delinean las compras proyectadas y las fechas de vencimiento para su

pago, recordando siempre esias variantes:

a) Revisiones de los programas da produccion

b) Fallas de los proveedores para entregar el material

c) Cambios en los precios de las partidas principales

d) Compras extraordinarias a causa de la escasez inesperada o anuncio

de aumento de precios

La salida de caja por puga de materiales debe incluir también una
provision convenientc por el desperdicio, los danos y otras pérdidas.-Se
debe estar seguro de agreqar ia cantidad de estas variaciones al costo
estandar total de los maleriales presupuestos. De otro modo el
presupuesto no reflejara los coslos reales en los que ustedes esperan

incurrir.
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5.3.1.5. ¢ Qué método de presupuestacion de caja trabaja mejor?.

Comunmente se usan dos métodos para hacer los presupuestos de caja:
1) el método de ingresos y desembolisos y,

2) el método de ingresos ajustados.

Al usar el método de ingresos y desembolsos, el primer paso consisle en

listar todos los origenes de ingresos a caja por el periodo presupuestal; un

afio, por ejemplo. Entonces, se descomponen estas cantidades en totales

mensuales. Se sigue cl mismo procedimiento para pagos en efectivo.

Ingresos a caja

Saldo inicial

Ventas en efoctivo

Ventas a crédito

Ventas de activos fijos

ingresos porintereses y dividendos
Préstamos bancarios

otal Disponibie en caja

Desembolsos de efectivo
Salarios

{mpuestos

Sequros

Compras de materiales

Gastos de Operacion

Renta

Gastos porintereses
Devolucion de préstamos berios.
Desembolsos de capital

Total de desembolsos requeridos
Sobrante de efectivo

Efectivo adicional necesario
Flujo do Efoctivo siguicndo el

Enero

Presupuesto Real! Diferencia

$121.400.00 $121,400.00 $

36.000.00 35,600.00 (400.00)
160.800.00  159.000.00  (1.800.00)
20.000.00 19,000.00  (1.000.00)

TTE338.200.00 5335.000.00

$(3.200760)

25,600.00 25.400.00 200.00
7.400.00 7.500.00 (100.00)
25,200.00 25,100.00 100.00
48,000.00 49.700.00  (1.700.00)
120,000.00  121,000.00  (1,000.00)
1,600.00 1.560.00 40.00
2,700.00 2.900.00 (200.00)
20,000.00 18,000.00 2,000.00
$250.50000 116000 7 T5660.00

$ 87, 700.00 & 83,840.00 S 3.860.00

motodo o ingresos y desembolsos
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Si se usa el método de ingresos ajustados, el estado de pérdidas y
ganancias se ajusta tomandoc en cuenta los cargos que no implican
movimientos de efectivo y los ingresos. Esto significa que se aumenta ta
depreciacion, otros cargos que no implican egresos de efectivo y las
utilidades estimadas al efectivo con que se contaba al principiar el periodo.
Los pagos principales por caja se hace para compra de activos fijos, retiros
de pasivos, y cosas parecidas. El saldo que resuita da la cantidad
disponible en caja para gastes quc no corresponden a la operacidn o para

inversion. También muestra el efective en caja al principio siguiente de

presupuesto.
15 de agosto de 19...
Saldo al 14 de Agosto de 19.. $100,000.00
ingresos:
Ventas en efectivo 28,000.00
Cuentas por cobrar (cobranzas) 25,000.00
Otros ingresos 13,000.00
Total de Ingresaos $ 66.000.00
Desembolsos:
Accesorios y materiales 10.000.00
Nomina 54.600.00
impuesto 8,800.00
Cuentas por pagar (reduccion) 27,000.00
Otros gastos 4,200.00
Total de desemboisos $104.,600.00
Saldo al 15 de Agosto de 19.. $ 61,100.00
Saldo al 31 de Agosto de 19.. S 45,300.00
Saldo pronosticado para el 15 de
Agosto del proximo ano: $ 60,000.00
Saldo pronosticado para el 16 de
Agaosto del proximo ano: $ $0,000.00
Desembolso anticipado para el 16
de Agosto del proximo afo: $100,000.00

Flujo do Efoctive por ol método do ingresos ajustados
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El método del ingreso ajustado trabaja bien para hacer resaltar las

necesidades de capita! de trabajo, pero no ofrece tanto control sobre la
caja como sucede con el método de ingresos y desembolsos. La mayor
parte de los funcionarios prefieren el método de ingresos y desembolsos.
En este método se sefiala el movimiento de caja para cada partida de
ingreso y gasto, con lo que se simplifican las comparaciones entre las
cifras presupuestadas y las reales. Si las proyecciones de caja son un

problema particular, pueden usarse ambos métlodos y compararse

los
resuitados.
5.3.1.6. Continuidad de los informes de control de caja.
Durante el periode de presupuesto de caja, la posicion de caja de la

compania debe verificarse contra la que se previd en e! presupuesto de
caja.

Los presupuestos de cala no se preparan sobre una base diaria. Los

ingresos de caja y los desembolsos de cualquier dia rara vez son muy
importantes. Sin embargo, los informes, diarios en el transcurso de un

periodo de varios dias indican si la tasa de flujo esta procediendo como se
espera.

A pesar de la importancia de ios informes de caja, el empresario debe
recordar que solamente le proporciona una parte del cuadro financiero.

Para una estimacion razonable dc Ia posicion de caja de una empresa en
una fecha en particutar, también sc deben conocer los montos de cuentas
por cobrar y por pagar, la posicion del inventario, y 1a nomina por pagar. A
fin de llevar a cabo esto,

para muchos empresarios podra ser mas
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significativo un informe de la posicion

financiera diaria que un simple
informe de caja.

5.3.2. E! Balance general proforma

El método del balance proyectado o proforma para proyectar

requerimientos de fondcs es construido sobre una proyeccion del tamaino

de los rubros mas importantes del balance general a una fecha o fechas

en el futuro. Cuatro pasos principales estan relacionados con la
construcciéon de un balance proforma. £l primero se relaciona con la

proyeccion de la inversion neta requerida en cada uno de los activos para

poder soportar la operacion al nivel plancado en la fecha determinada, por
ejemplo, seis meses después. Segundo, se listan las obligaciones que
pueden ser cumplidas sin negociaciones especiales. Tercero, el capital
conlable a esa fecha es estimado. El total de los activos proyectados es
entonces comparado con el total de tas fuentes de fondos — pasivos y
Si el total de activos requeridos excede el total de
activo y capital, la diferencia

capital contable —— .
representa los fondos adicionales que
necesitan ser negociados si se desea que las operaciones de la empresa

funcionen como se ha planeado. Si las fuentes de fondos via pasivos y
capital son las que excaeden los  activos

requeridos, el exceso
presumiblemente indica el

efectivo adiciona' arriba del

nivel minimo de
operacion deseado que se tendra a la ma

5.3.2.1. Pasos principales en la preparacion del balance proforma

Con la explicacion genaral dada anteriormente, miremos ahora mas a

detalle cada uno de los pasos clave en

\a preparacion del balance
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proforma. Supongamos que la empresa ha estimado claramente hasta la
fecha del balance proyectado la produccion y demas operaciones, ademas

que las utilidades para ese periodo han sido también presupuestas.

Un primer dato para ser estimado es la inversion en cuentas por cobrar en
la fecha del presupuesto. Como hemos visto, una gran determinante del
tamano de las cuentas por cobrar es el volumen de ventas. Con registros
anteriores de ventas y cuentlas por cobrar, el empresario puede determinar
cuail ha sido la relacion de ambos rubros en el pasado, La razdn entre
ellos de acuerdo con la experiencia pasada se debe ajuslar de acuerdo a
cualquier cambio que se pueda dar a future, en cuanto a plazo de los
créditos, o cualquier otro factor que pueda afectar el saldo de las cuentas
por cobrar. Esta razon ajustada entonces pucde ser aplicada a las ventas

presupuestas para el periodo inmediato posterior.

De igual manera, podemos proceder con las demas cuentas del activo,
todas bajo la premisa de encontrar indicadores que nos hablen de su
comportamiento pasado. eslos indicadores deben modificarse de acuerdo
a la realidad que se espera para la fecha del presupuesto. Esta misma
relacidon ya ajustada se debe aplicar para el fuluro y como resuitado
tendremos el valor proyectado de esa cuenla en particular para la fecha

deseada.

En cuanto al lado derccho del balance, el nivel de cuentas por pagar en la
fecha presupuestal debe ser calculado. Basado en el programa de
compras, los plazos de compra supuestos y la polilica de la empresa para

las cuenlas por pagar, las compras que no han sido liquidadas para la
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fecha del presupuesto pueden ser tabuladas e introducidas en el balance

proforma como las cuentas por pagar proyectadas.

Los sueldos y otros gastos devengados pueden también ser calculados de
acuerdo con el programa de producciéon. A menudo se asume gue esos
gastos son constantes.

El capital contable actual debe ser ajustado de acuerdo a los planes
futuros, como la utilizacidn de alguna parte de las utilidades retenidas.
Ademas, esas utilidades retenidas, desde la fecha actual hasta ia fecha del
presupuesto, pueden cambiar debido a los resultados obtenidos en ese
periodo y debe esto ser tomado en cuenta. El presupuesto de las

utilidades usualmente se basa en un estado de resultados proyectado.

Supongamos que cuando los activos presupucstos y se han sumado os
pasivos y el capital proyectados, los totales muestran un total de $120,000
en el lado de los activos v $105,000 de pasivos mas capital. Esto querria
decir que son necesarios $15.000.00 que deben ser conseguidos si se
quiere alcanzar la inversion en activos requerida por $120,000. De elio se
puede concluir que st tos activos proyectados exceden a los pasivos y
capital, la diferencia representa los fondos adicionales gque permitan lograr
Optimamente los planes de la empresa. Si por el contrario, las fuentes de
recursos exceden a las necesidades de activos, entonces la diferencia

provocara niveles de efectivo mas arriba de los minimos requeridos.

Este método para proyectar las necesidades de fondos no sirve mucho
cuando se necesita ver constantemente los movimientos del efectivo, y no

a una fecha precisa en el futuro. Usando este meétodo, el maximo de
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necesidades de fondos soélo puede ser visto cuando las fechas para
elaborar el presupuesto se escogen cuidadosamente. y esto es, cuando
las combinaciones de altos requerimientos de fondos y escasez de
fuentes de recursos son mas severas. Sin embargo, una de las razones
por las que muchas negociaciones prefieren esta técnica a la del fiujo de
caja es que con ésta se pueden hacer presupuestos detallados de planes
en los que no se dan movimientos de fondos. cosa que, por supuesto, la
técnica del flujo de caja no tormma en cuenta.
Nos hemos referido a la técnica de los estados proforma como una
alternativa a la del flujo de caja. En reatlidad, cuando se ha hecho un buen
flujo de efectivo, es relativamente sencillo preparar también los balances
proyectados. Aun mas, si se han hecho ambos correctamente, daran lugar
a similares estimaciones de necesidades de flujos de fondos para las

mismas fechas.

Una vez que los balances proforma han sido construidos, es facil realizar
estados proyectados de origen y aplicacion de recursos para poder hacer

analisis mas profundos.
5.4. Analisis de razones financieras

Debido al alcance y a los propdsitos de la presente investigacion no vamos
a hacer un estudio intensivo sobre el analisis de razones financieras, o
cual mereceria una investigacidn aparte, sin embargo. si mencionaremos
su uso como herramienta para establecer parametros de medicién de ia
situacion en la que se encuentran las empresas con respecto al sector

econdémico al que pertenezcan.
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Dicha medicion servird como elemento discriminante para poder calificar o
no a la empresa micro o pequefia como apta para entrar al fideicomiso de
inversidn que se propone en el siguiente capitulo.

A continuacion, de manera general, diremos
financieras, y qué significan.

qué son las razones

Una razdén financiera es la division de una cifra de los Estados Financieros
entre otra cifra de los mismos. Estas razones deben ser comparables
contra otras razones financieras similares, tanto de la misma empresa en
épocas anteriores o en periodos presupuestos, como, en este caso, de ila
empresa contra el resto de la industria en el sector econémico en el que se
desenvuelva.

Para su estudio practico, las razones financieras se pueden clasificar en
tres:

Razones de Liquidez. WMiden ila relacion del pasivo a corto plazo con el

activo circulante, que es la fuente de recursos con que cuenta {a empresa
para hacer frente a las obligacicnes contraidas.

Razones de Solvencia. Dan a conocer la capacidad de ia empresa para

cubrir tanto sus obligaciones a largo plazo a su vencimiento como sus
costos e intereses. Su proposito es dar a conocer la proporcion que existe

en el origen de la inversion de la empresa tanto en capital propio como en
el ajeno.
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Razones de Productividad. Miden el rendimiento que una empresa tiene
sobre la inversion hecha en ella.

E! analisis de solvencia financiera debera cubrir las necesidades

relacionadas con e} ciclo financiero a corto y a largo plazo, ademas que
atane a la capacidad financiera de una empresa para endeudarse a largo

plazo y cubrir los costos inherentes

La liquidez se refiere a a3 capacidad de la empresa para cubrir sus

obligaciones circulantes, es decir, 1as que parlicipan en ¢l ciclo financiero a
corto plazo.

£n siguiente cuadro se resumen las principales razones financieras:

RAZONES DE
CiRCULANTE

Circulante Esta razdn nos indica la

caprcidad doe la emproesa
ive a Corta Plarzo  para pagar sus deudas a
caorto plarzo
Esta razdon es iguid a la

Prueba del Acido

Activo circulante razon do circwtanie, pero
- Inventanos elimina los  inventarios,
T Pasiveo a Corto Plazo  Que son la porte menos
liguidia det activo
circulante:.
tiquidez de las cuentas Cuentas por cobrar Nogs  indica el periodo
por cobrar » dias del aflo pramedio  de  dias  que
T Ventas Netas T estan pendientes las

cuentas por cobrar.

Mide la dependencia de
capital de trabajo respecto
‘ Capital de Trab‘alo’ a las cuentas por cobrar.

.
1
|
i
i
t
|
|
|
!
Cuentas por cobrar ali

Capital de Trabajo l Cuentas por cobrar

Sicmpre se busca reducir
estn dependancia,
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inventarios a Capitat
Trabajo

RAZONES DE

SOLVENCIA
Pasivo Total a Capitat
Contable

Pasivo a Corto Plazo a
Capital Contabie

Pasivo a Largo Plazo a
Capital Contable

Capital Contabie a
Activaos Totales

Pasivo a Largo Plazo a
Capital de Trabajo

Capital de Trabajo a
Capital Contable

RAZONES DE
PRODUCTIVIDAD
Utilidad Neta a Ventas
Netas

DETECCION DK

de

Inventarios

Capits

de Trabajom'

Pasivo Total
Capital Contable

Pasivo a Corto Plazo
Capital Contable

_Pasivoala
Capital C

Capital Contable

Actlivos Totales

Pasivo a Largo Plazo_
Capital de Trabajo

I __Capital de Trabajo

Iv ""Capital Contable

Utilidad Neta

Ventas Netas

0 EN LA MICRO ¥ FEQUERNA EMPRESA

Esta mide la dependencia
del capital de trabajo
respecto a inventarios.
También se busca reducir
dicha dependencia.

Mide
los
negocio

Ia  participacion de
capitales ajenos al
en relacion a los
de los propietarios. La
maxima razon logica
aceptable es de 1.
Especifica la participacion
a corto plazo de los
acreoedores en el negocio.

Es la proporcion en que
ios acreedores tienen
participaciéon en ta

empresa en el largo plazo.
Es el nivel de activos que
la empresa requiere por
cada peso de inversion de
ios propietarios.

Indica ol grado en que los
acreedores a largo placzo
han financiado e! Capital
de Trabajo.

Nos proporciona el nivel
en qgue el Capital de
Trabajo interviene en el
Capital Contable.

NMide el rendimiento que
han tenido los propictarios
del negocio con respecto
a sus ventas.
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Ventas Netas a Activos
Totales

N YA AR R <
Mide el grado de inversion
necesario para generar el
Ventas Netas nivel actual de ventas.
" Activos Totales Esta inversion comprende
la inversion del propictario
y el ajeno.
Ventas Netas a Activos

Ventas Netas Esta razon  mide las
Circulantes Activos Circulantes necesidadas de ventas
netas  sobre el activo

circulante.
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Los Fideicomisos como medio
de financiamiento

6.1. pCOomo Pueden ser los fideicomisos un medio de financtamiento?

Hasta ahora hemos analizado a los fideicomisos, su estructura legat, las

implicaciones fiscales que tiene, etc.  También tuvimos la oportunidad de

hablar acerca de la ecmpresa micro y pequena: nos encargamos de definir
que criterio es el que vamos a utilizar para entender qué es micro y qué es

pequena empresa. Por otro lado, vimos a la inflacion como un fenémeno

que afecta a las finanzas de las empresas asi como qué esperar si la

economia es inflacionaria. También aprendimos las herramientas para

detectar las necesidades de financiamiento de las empresas. Pues bien,
ahora vamos, con los conocimientos aprendidos, a  interrelacionar todos
proponer una no muy

financiamiento para las micro y pequefia empresas:

esos conceptos para poder usada fuente de

su propio capital
usado inteligentemente para generar los rendimientos suficientes como

para poder financiar sus propias necesidades de efectivo.
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scomo podemos lograr esto? En esta investigacion proponemos que el
fideicomiso, dada su flexibiiidad legat, es e! vehiculo ideal para llevar a

cabo esta tarea.

Es evidente que una empresa micro o pequeia sola no puede generar el
suficiente excedente de efectivo para poder financiar su crecimiento. Sin
embargo, con el capital conjunto de esa empresa con otras muchas del
mismo sector se puede juntar dinero que, invertido en instrumentos
sequros y sobre todo, con una gran liquidez, protejan ¢l valor nominal de la
inversion. Ciaro, de tal manera que los flujps de dinero que vayan
sucediendose por pagos do intereses o amortizaciones de capital
coincidan con las necesidades de recursos de las empresas
fideicomitentes. Por otro lado, otra empresa que no sea del mismo sector
econémico no puede tener las mismas necesidades de rccursos que
aquella, por lo que para financiaria adecuadamente se requeriria una

estrategia diferente.

Para lograr todo lo anterior, las estralegias de financiamiento para cada

sector en particular se podrian condensar en fideicomisos diferentes.

En esta propuesta no queremos decir que proponer fideicomisos para el
financiamiento de las empresas es la panacea ni puede ser para TODAS
las empresas, pues si a cualquier empresa, esté como esté
financieramente hablando se acerca al fideicomiso a pedir financiamiento y
se le otorga éste, se incurre en el riesgo de que esta empresa no
devuelva el dinecro; y si esto pasa, el fideicomiso se puede descapitalizar y

dejar sin amparo a otras empresas fideicomitentes. La medida de
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discriminacién para ver si dichas empresas pueden o no pueden entrar al
fideicomiso seran de dos indoles principalmente:

1. Seguir un sistema de contabilidad constante que nos permita analizar
sus razones financieras.

2. Cumplir, con la mejor forma posible, con las razones financieras ideales

del sector econdémico al cual pertenezcan. (Aspecto planteado en el
capitulo 3)

3. Seguir tas técnicas de flujo de efectivo, o estados financieros proforma
constantemente (expuestos en e! capitulo §) para poder hacer analisis

de sus déficits o superavits de recursos y tomar decisiones de cuando
pedirles dinero y cuando darselos.

6.2. Organizacion del fideicomiso

Para poder crear el fideicomiso de inversidon que se propone en este

estudio se deben seguir ciertos pasos ldgicos. Estos pasos se intentan

desglosar y explicar en los siguientes apartados.

6.2.1. Integracién deil Capital inicial del fideicomiso escogiendo a las
empresas que entrarian en él.

Dicho ya en apartados anteriores, la idea de la presente investigacion es la

formacion de un capital conjunto de diversas micro y pequenas empresas
del mismo seclor economico para su administracion, a traves de oun

fideicomiso deo inversion, con el objelo do disponer de ese capital en

épocas dificiles. Como ya se habia planteado cn el capitulo 3, para tener

un parametro de discriminacion  de quée empresas calificarian para el

fideicomiso y cuales no, se puede hacer un analisis de

un determinado
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sector econdmico de micro o pequenas empresas. Con esto se podria

determinar cuando una empresa que necesitara el financiamiento no

pueda entrar pues sus expectativas son malas financieramente hablando
(claro esta, siempre cabe la posibilidad de revisar casos particulares) y no
pueda devolver el dinero que se le entregue. Esto podria tener como
consecuencia la descapitalizacion del fideicomiso.

Cuando se dispone de las razones financieras que se consideran ideales

para un sector concreto, se han de comparar éstos con los de la empresa
a analizar. Por ejemplo:

__Activo Circulante 1.2 1.9
Pasivo a Corto Plazo
Activo Circulante - 0.3 0.7
inventarios

Pasivo a Corto Plazo

Ac Exic To 1.9 1
Capital Propio
Rotacion de Inventarios 6 6
Ciclo de Efectivo 42 Dias 35 Dias
__Utitidad Neta 0.01 0.09
Ventas
Gastos Totales 0.26 0.21
Ventas
Cuadro de las as do una

, contra Ins dol soctor economico ot
que pertonocen.
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A partir de las razones anteriores, se puede concluir que:

1. La empresa esta atravesando una delicada situacion de liquidez ya que
las dos primeras razones son menores a las ideales del sector.

2. La empresa esta muy endeudada como lo demuestra la tercer razéon.

3. La rotacidén de Inventarios es correcta pero los clientes pagan mas tarde
de lo normal en el seclor.

Desde el punto de vista econémico, los resultados obtenidos son bastante
menores a los ideales del sector y ello estd causado por los excesivos
Gastos Totales.

Como pudimos observar por lo anteriormente expuesto. el analisis
financiero de las empresas (sin importar el tamano) ¢s importantisimo para
dar diagnodsticos adecuados de su comportamiento y actuacion: en todo
caso, para dicho analisis aplicado a la Micro y Pequeia Empresa, es
imprescindible instituir y estandarizar un sistema contable que. como ya se
habia planteado anteriormente con todo detalle, esté a la medida de sus

necesidades particulares y a las del sector al que pertenezcan.

Si la empresa del ejemplo quisiera poder calificar al fideicomiso, quiza
debiera realizar algunas meodificaciones en su politica de operaciones (por
ejemplo, que cambiara su politica de créditos — Los clientes estan
tardandose demasiado en pagar— , pues ésta no coincide con la que se
considera ideal en su sector ). Después de ello. y presentando un
adecuado presupuesto de flujo de efeclivo en el que demostrara que st es
buen prospecto para el fideicomiso, se podria entonces considerar su
entrada.
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6.2.2. La inversion del capital conjuntado en el fideicomiso.

Las necesidades de recursos de las empresas que forimen el flideicomiso
no seran obviamente, a una fecha determinada estandar, es decir, no
todas van a necesitar dinero a los 30, 60, o 90 dias exactos desde la
creacion del fideicomiso: esto implica una dificultad: la de no poder
establecer inversiones del capital con vencimiento a una fecha
determinada y que no puedan ser redimidas con anticipacion en caso de

requerirse. Para explicar mejor io anterior se recurre al siguiente ejemplio:

En un fideicomiso, creado e! 5 de Agosto con un capital de $20,000 hay 3
empresas: La empresa X que aportd $7,000, la empresa Y que aportd
$5,000 y la empresa Z que puso $8,000. E! capital minimo que puede

quedar en el fideicomiso es de $13,000.

La empresa X necesitara el dia 3 de Octubre $1,500 para pagar mercancia
que le llegara esa fecha. La empresa Y necesitara $800 el dia 8 de
Noviembre pues tiene vencimiento de un crédito bancario y debe pagar
intereses. Por su lado, la empresa Z necesitara $2,000 para el 10 de
Diciembre porque debe pagar un documento. Lo anterior se puede
diagramar con el siguiente flujo:

INICIO DEL

FIDEICOMISO
5 DE AGOSTO

5.-Sep 5-Oct 5-Nov 5-Dic
} ) i 1 ! 1
f 1 lf!'»OCl i A-N()\.' T 1'() Dic T I
$20,000 $-1.500 S-800 $-2.000

Si se invirtiera el dinero fideicomilido a plazo fijo en una institucion

bancaria, la disposicion de los intereses y la posible parte de! capital
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requerido para satisfacer las necesidades de recursos no concordaria con

las fechas en que se necesitarian, pues éstos plazos fijos vencerian en

fechas que no coinciden con las fechas en que los fondos deben
proveerse.

¢ CoOmo resolver este problema? Como se pudo observar anteriormente, {a

inversion del capitai del fideicomiso en depdsitos bancarios a plazo, asi
como cualquier otro instrumento de similares caracteristicas, no son
adecuados por su falta de liquidez (no se puede disponer en cualquier

momento el dinero, sino al vencimiento). Podemos, pues, concluir que

para los fines del fideicomiso propuesto. los instrumentos en que debe
invertirse deben reunir las siguientes caracteristicas:

= Alta liquidez

= Deben ser completamente seguros (De acuerdo a los fines del

fideicomiso, no se puede estar invirtiendo en instrumentos de riesgo).
= Deben ser a corto plazo.

= No deben tener limites para su tenencia.
= Su rendimiento no debe ser variable en extremo,; es decir, se liene gque

conocer mas o menos con anticipacion para poder predecir con certeza
la composicion de la cartera.

De acuerdo a lo anterior, ¥y buscando en el sistema financiero mexicano la
mejor opcidn para la composicion de tal cartera, se propone la inversidon
del capital fideicomitido en CETES. Pero...;Qué son los CETES?

Los CETES son titulos de crédito al portador por los cuales el gobierno

federal se obliga a pagar una suma fija de dinero en fecha determinada.
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Los CETES son emitidos por conducto de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico. El agente financiero intermediario para su colocacion y
redencién de los mismos es el Banco de México.

6.2.2.1. gPorqué invertiren CETES?

La inversion del patrimonio fideicomitido se propone en CETES porque

aparte de reunir ias caracteristicas descritas anteriormente como ideales
reunen algunas otras que se citan a continuacion:

¢ Los CETES son altamente liquidos (se pueden vender en cualquier
momento) y cuentan con todo el respaldo del gobierno federal, io que le
da el mismo grado de seguridad que un depdsito bancario.

O Son muy faciles de adquirir y de negociar a través de una casa de
Bolsa.

¢ Su duracion maxima no puede exceder a un afo (Son, pues, a corto
plazo por excelencia).

0 Siempre se encuentran en deposito en el Banco de México, quien lleva
registros contables de las operaciones que realiza con cada casa de
boisa. A través de este procedimiento, todas las operaciones se
manejan en libros y por tanto no existe transferencia fisica de titulos, lo
que lo hace que su negociacion sea sumamente practica, segura,
rapida; y su costo de operacion sea sumamente reducido.

o

Las ganancias de capital que se tengan se pueden acumular, en et caso

de las personas morales (que seria el caso de los fideicomisos), a su
resultado fiscal.

¢ Solo estad restringida su tenencia a extranjeros que no estén
domiciliados en el pais, tanto personas fisicas como morales.
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¢ Su emision primaria tiene lugar ios jueves.

¢ Su valor nominal es de $ 10.00

0 Las emisiones de los CETES se identifican por la semana y afio en la
que son emitidas. Por ejemplo, el primer jueves de 1997 fue el 2 de
Enero. Esa fue la emision 97-1. El siguiente jueves, 9 de enero, sali6 la
emision 97-2.

¢ Comunmente se liquidan al siguiente dia habil del que se ordenan, por
ejemplo, si se ordena su compra el miércoles 26 de Febrero de 1997, se
liquidan el Jueves 27 (Aunque en las operaciones llamadas "de Cash”

se pueden liquidar el mismo dia inclusive).

6.2.2.2. Mecanica de operacion de los CETES

Los CETES se colocan con tasas a descuento, esto quiere decir que el
precio de los mismos siempre sera menor a $10.00. E! Unico dia en el que
los CETES alcanzan su valor nominal de $10.00 es el dia de su
vencimiento. Desde la fecha de su compra, dia a dia (en promedio) van
aumentando su valor hasta llegar finalmente a $10.00 ¢l dia que vencen.
Por consiguiente, el rendimicnto (es decir, la ganancia de intereses) de la
inversion en CETES, se obtiene por el incremento de valor gque van
experimentando dia a dia los titulos. Para determinar el porcentaje de

rendimiento se realizan los siguientes pasos:

e Se calcula la diferencia entre ¢l precio de venta menos el precio-de
compra. Esta es la utilidad de la inversion,

e Se divide la utilidad entre ol nimero de dias que se mantuvo dicha
inversiébn para saber la utilidad diaria que generd la inversion en

cuestion.
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» El resuitado anterior se multiplica por 360 dias (el afo comercial), para
determinar la utilidad que se hubiera alcanzado con la inversidn en
cuestion en un ario, reinvertido Unicamente el capital (sin los intereses).

« Finalmente, se divide el resultado de las anteriores operaciones entre el
desembolso (la inversion) original para llegar al rendimiento anual que

equivale a la inversion que nos ocupe.

Ejemplo:

El fideicomiso se interesa en adquirir 500 titulos (8$5,000.00 de Valor
Nominal) de la emision 96-39 a 91 dias del 3 de Octubre de 1996, mismo
que se ordena el 2 de Octubre. El costo del titulo, a cubrir el jueves 3, es
de $9.42. Si el fideicomiso retiene sus titulos hasta el vencimiento de los
mismos el 2 de Enero de 1997, ganara $10.00 - $9.42 = $0.568 por cada

titulo. Si se sigue el procedimiento antes descrito, se tiene que:

a. $ 10.000000 - $ 942 = $ 0.580000 Utilidad por titulo

b. $§ 0.580000 / 91 dias = S 0.00837

c. $ 0006374 x 360 dias = $ 2.294505

d. $ 2294505 / $9.42 = 24.3578% Tasa dc Rendimiento

Anual Equivalente

Ahora, ;jcomo se calcula la tasa de descuento, base de la negociacion de
los CETES?

Segun el anterior calculo, el dia 3 de Octubre se tienen que liquidar $9.42
(Valor de cada titulo) x 500 (Numero de titulos) = §4.710.00, mismos que
al final del periodo de 91 dias valdran $10.00 » 500 = 5,000.00. Esto
implica que cada titulo fue adquirido con un descuento de $ 0.58 ($10.00 -

$9.42). Si calculamos ahora el porcentaje anual de doscuenio que
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significan $ 0.58 sobre $10.00, de acuerdo al procedimiento antes

propuesto, tendremos:

$ 0.580000 Importe del descuento
$ 0.006374
§ 2.294505
22.9451% Tasa de Descuento
Anual Equivalente

Como se podra apreciar, el procedimiento es el mismo, con la sola

c00000 $ 9.42

10.
0.580000 91 dias
0.
2

Iy

/
006374 x 360 dias
/ $ 10.00

aocw

S
s
$
S 294505
excepcion que en el titimo paso se pone el valor nominal en vez del valor
actual del titulo.

Otra manera de calcular la tasa de descuento a partir de la tasa de

rendimiento es mediante la siguiente formula:
1

D = 1 + DIAS FARA EL VENCIMIENTO
TASA DE REND. 36000

Asimismo, se puede calcular la tasa de rendimiento a partir de la tasa de
descuento:
1
TR = 1 - DIAS PARA EL VENCIMIENTO

TASA DE DESC. 36000

La tasa de rendimiento es la que le interesa conocer al inversionista, en
este caso el fideicomiso. ya que désla le dird qué porcentaje de beneficio
obtiene por su inversion, en tanto que [a tasa de descuenlo, mas practica
dadas las caracteristicas del instrumento, es la base para los calculos que

realizan tante ol Banco de Mexico como las casas de bolsa.
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6.2.3. Administracion de las inversiones del fideicomiso

La administraciéon inteligente de las inversiones que haga el fideicomiso en
CETES va a comprender tantlo las estrategias que se utilizaran en un
momento determinado para evaluar la conveniencia tanto de mantener en
la posicion del fideicomiso los titulos de los CETES como, en caso de
presentarse algun flujo de fondos tanto positivo como negalivo, de qué
emisiones vender o que emisiones comprar. Junto a estas estrategias, se
utilizaran también algunas herramientas para poder tomar decisiones

acerca de la cartera de inversiones en CETES como las siguientes:

o Composicion de la cartera (a qué plazo estaran las emisiones de
CETES que se mantendran y en queé porcentaje)

« Valuacion del portafolio y de su rendimizrito global

Estas herramientas son importantes, pues nos ayudaran a evaluar ia
rentabilidad de la cartera. v asi poder establecer condiciones de
financiamiento a las empresas fideicomitentes, Por otro lado, en un
momento dado, podremos comparar si este medio de financiamiento es
adecuado o no {(con esto ultimo se podra comprobar o rechazar la
hipdétesis de trabajo planteada en el capitulo correspondiente a ia

metodologia de la investligacion).

6.2.3.1. Estrategias de¢ fa administracion de las inversiones del

fideicomiso en CETES

Las estrategias que analizaremos en la presente investigacion para la

inversion en Cernificados de la Tesoreria (CETES), dadas las
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caracteristicas de los fideicomisos propuestos, se referiran a los siguientes
casos:

« [ areinversion de intereses

« Ingresos de efectivo que ameriten la adquisicidon de nuevos titulos

e Venta de titulos en posicion para proporcionar liquidez al fideicomiso

Reinversion de intereses

Cuando en el capital fideicomitido no haya necesidad de flujos positivos ni
negativos, se podria reinvertir el capital mas los intereses generados en
nuevas emisiones de CETES a medida que vayan venciendo las que
posea, con el fin de mantener su posicion, ademas de ir incrementando su
capital.

cQué pasa con la tasa de rendimiento total del dinero invertido si se
reinvierten los intereses al vencimiento de la inversion que les da origen?
Regresando al ejemplo anterior, haremos la hipotética reinversion de ios
intereses (suponiendo la misma tasa de descuento de 22.94519% en todas

las emisiones) para ilustrar el comportamiento det rendimiento totai:

710,00 $5,000.00
$4.952.60 _$5.300.00_
$5,303.46_ $5,630.00

~ 85,970.00"

fi0.00

S 00
$7.130.00

Ejemplo de una roinverslén on CETES suponionda slampra cna misma tash du doscuento
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Esta tabla de reinversiones, como habiamos sefnalado. esta considerando
una tasa de descuento similar para todos los periodos, pero esta situacion,
légicamente, es casi imposible, y tendremos que ir cambiando los datos
conforme vayamos conociendo dichas tasas, y en caso de que no resulten
satisfactorios para el portafolio, recordemos que los CETES son altamente
liquidos y se puede parar la reinversion en el momento que se desee. Al ir
reinvirtiendo los intereses, se puede apreciar en [a anterior tabla que la
tasa de rendimiento, aungque se mantiene siempre igual la tasa de
descuento, va aumentando en ios periodos subsecuentes. Aunque puede
sonar obvia dicha afirmacion, conviene siempre mantener en mente este
efecto ya que, a medida que pasan periodos completos y las condiciones
se mantengan similares, ia tasa de rendimiento en CETES aumenta
considerablemente por [a reinversion de los intereses. Este efecto
financiero es de importancia fundamental para la correcta toma de

decisiones de inversion.
Adquisicion y/o Venta de titulos.

Se menciona anteriormente que el rendimiento en inversiones en CETES
esta completamente garantizado al vencimiento. Esto funciocna no soblo
cuando se adquieren nuevas emisiones y se ospera al vencimiento,
también funciona igual cuando se compra una emision anterior a fa nueva
en el mercado secundario, asi se trate de comprar una emision a la que fe
falten 90 dias por vencer hasta comprar otra, a la que solo le falten 7 dias
para su vencimiento.

Cuando hay un flujo de capital a favor que amcrite la adquisicion de

nuevos titulos de CETES, se tiene que tomar la decision de cual de las dos

SEMINARIO DE INVESTIGACION ADMINISTRATIVA 132



Los COMO MEDIO DE FINANCIAMIENTO

opciones elegir, si la de comprar una emisidén nueva o la de una anterior.
Si por el contrario se tiene que vender o deshacerse de algunos titulos, se
tiene que decidir cuales y cuando realizar la venta.

Todas las emisiones de Certificados de la Tesoreria valdran
invariablemente $10.00 el dia de su vencimiento. Por consiguiente, en
todos los casos el rendimiento a su vencimiento estara dado por la
diferencia entre el valor nominal y el costo. EnNn este procedimiento, ya
explicado anteriormente, el precio de una emisién primaria se calcula

siempre a la tasa de descuento a la que haya sido subastada.

Cuando se adquieren o se venden CETES antes d¢ su vencimiento (en
mercado secundario) el precio estara determinado con basc a la tasa de
descuento que esté en ese momento, la cual usualimente no sera idéntica
a la que se utilizd para determinar e precio de compra. Dependiendo de
qué tan estable o inestable se encuentre el mercado de crédito' en cierta
época, las fluctuaciones en las tasas de interés seran o no significativas en

s6lo unas cuantas semanas (e incluso dias en algunas ocasiones).

Por tanto, cuandc se operan CETES antes de su vencimiento, si la tasa de
descuento que se aplica a la operacion es mayor, e! rendimiento del papel
se reducirda; por otro lado, si la tasa de descuento que se aplica a la
operacién es menor que 1a tasa con la que se subastd, el rendimiento
anualizado aumentara por encima del rendimiento que se hubilera logrado

de haberse esperado al vencimiento.

st ex porque las condiciones del mercadiode credita suven de refetencra al pubiemo federal pata decidit

2 QuE tasi de descoenio (v pon T tanto de endinientod debesan salie al merssdo buzand os CRTES.
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La tasa de descuento de una nueva emision, pues, funciona
exclusivamente para determinar el precio de colocacion el dia de la
emision. Consecuentemente, cuando las tasas varian con mucha
frecuencia, conviene ser mas selectivo y cuidadoso cuando se operan los

CETES. Tenemos dos casos:

a. Cuando las tasas de interés van a la alza

b. Cuando las tasas de interés van a la baja

Muchas veces cuando el fideicomiso requiera de recursos liquidos para
financiar a alguna empresa se va a tener gque decidir, dependiendo de la
exigibilidad de dichos recursos, de entre si se venden algunos de los
titulos que se tengan en posicidon en la cartera del fideicomiso o bien se
espera a que lleguen a su vencimiento. Considerando ademas, si se toma
el primer camino, cual de los titulos conviene mas vender. Por otro lado,
si hay flujos positivos (ingresos) al fideicomiso, la decision estribaria en
decidir qué comprar, si una emisidn que esté por vencer, o bien una

nueva.

Para explicar lo anterior recurriremos como ejemplo a las siguientes

condiciones:

= El Jueves 5 de! mes correspondiente fue colocada la emision X de
CETES a 91 dias de plazo, con una tasa de descuento de 23.10%,

equivalente a 24.52% de rendimiento.
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= Para el siguiente jueves, el dia 12, salid la emision Y de CETES a 91
dias de plazo, con tasa de descuento de 23.43% y de rendimiento de
24.90%.

=>Finalmente, el jueves 19 del mismo mes, salido la emision Z a 91 dias
con una tasa de descuento de 23.10%, al tasa de rendimiento fue del
24.52%. Esto represenia una baja en las tasas con respecto a la

semana anterior.

Supongamos que se adquirieron CETES de la emision X, el costo por titulo
(obtenido segun e! calculo antes explicado) fue de $ 9.4160. Estos
mismos titulos se vendieron el dia 11 (liquidandose el dia 12), cuando les
quedaban 84 dias para vencer., como se puede ver, dichos titulos se
vendieron a una tasa de descuento de 23.43%, que fue la de mercado
vigente a la fecha de la venta. Dadas estas condiciones, ¢l precio de

venta fue:

a 23.43% / 360 dias = 0.0650833%. que representa la
. tasa diaria equivatente
b 0.6508339% X 84 dias = 5.4669972% de descuento

equivalente a 84 dias que le
faltan para su vencimiento.

c. $10.00 - $ 0.54669 = $ 9.45331 precio de venta de los
titulos e! jueves 12 del mes, 7
dias despues de haberlos
comprado.

Por tanto, si vendemos $ 9.45331 un titulo que nos habia costado $ 9.416
siete dias antes, la utilidad en la operacion fue de $ 0.037310. La tasa de

rendimiento equivalente seria:
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1. $37.161 /' $9.4160 = 0.003962 que representa el
porcentaje de rendimiento
obtenido durante los 7 dias que

se mantuvo la inversion
2. 0.003962 / 7 dias = 0.000566

porcentaje de
rendimiento equivalente a 1 dia.
3. 0.000566 x 360 dias x 100 = 20.378% porcentaje de

rendimiento equivalente anual.

Este rendimiento es poco mas que cuatro puntos menor gque el que se
habria obtenido (24.52%) de haberse retenido los titulos 91 dias en vez de
retenerlos Gnicamente 7 dias.

Siguiendo con las mismas condiciones dadas. supongamos ahora que el
jueves 12 del mes adquirimos varios titulos de la emision Y. Se tiene en
esta ocasion que el costo por titulo es de $ 9.4077. Al igual que en el
ejemplo anterior, dichos titulos se venden a los 7 dias. La tasa de
descuento, pues. con que fue vendida (Jueves 19) fue de 23.10%. es
menor que con la que se compraron (23.43%). Faltando 84 dias para su

vencimiento, al descontarse a una tasa anual de 23.10% tendremos:

1. 23.10% /360 dias
2. 0.064167% x 84 dias

0.064167 tasa diaria equivalente
5.38999449%, de descuento
equivalente a 84 dias que aun
les falta para su vencimiento.

3. $%10.00 - $0.53899 = $9.461001 precio de venta de los
titulos el jueves 19 del mes, 7
dias después de haberlos
comprado.

U]

Por consiguiente, si se vendio en S 9.461001 un titulo que habia coslado
9.4077 siete dias antes, la utilidad en la operacion fue de $ 0.53301. La

tasa de rendimiento equivalente fue:
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1. $ 0.53301 /! $9.4077 = 0.0056591 que representa el
porcentaje de rendimiento de 7
dias.

2. 0.0056591 !/ 7 dias = 0.0008084 porcentaje de
rendimicnto equivalente a 1 dia.

3. 0.0008084 x 360 dias x 100 = 29.10% porcentajo de

rendimiento equivalente anual.

Este rendimiento es casi seis puntos mayor que el quec se habria obtenido
(23.43%) de haberse retenido los titulos 91 dias en vez de retenerlos
unicamente 7 dias.

Resumiendo fo anterior, la estrategia general que se debera seguir para

invertir en CETES el capital det fideicomiso propuesto, sera:

Si las tasas van a la alza, se deben comprar emisiones proximas a vencer.
De esta forma, si bien el rendimiento sera menor que e! que se obtendria
con una nueva emisidon — con una tasa mas alta —, el rendimiento asi
obtenido sera mayor que el que se obtendria adquiriendo {a nueva emision
y venderla unos cuantos dias después de haberla comprado. Si la
necesidad es de tener los recursos liquidos, se debera vender fa emision

que vaya a mas plazo {es decir, la mas reciente).

Si las tasas van a la baja, se debera comprar la emisidn mas reciente, es
decir, la emision que vaya a un plazo mas largo. Por el contrario, si la

decision es de venta, se debera vender la emisidon que se encuentre mas
proxima a vencer.
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6.2.3.2. Composicidn y evaluacidn de la cartera

Para saber qué emisiones de CETES deben componer la cartera de
inversiones de los fideicomisos propuestos, se deben primero analizar los
vencimientos de las obligaciones de las empresas que integraran dichos
fideicomisos. Los plazos a los que deben estar los titutos que compongan
la cartera deberan coincidir con estos vencimientos, de modo que cuando
los recursos sean requeridos por la empresa financiada estén disponibles.
Esto proporciona una gran flexibilidad para maximizar el rendimiento
promedio sobre la cartera total, pues es poco probable que se tengan que
vender de forma inesperada cantidades importantes de titulos. Segun el
sector economico en el que desarrollan su actividad -—Como se planted en
el capituio 3— el pasivo de las empresas se comporta de manecra mas o
menos uniforme, asi, basados en estos vencimientos “tipicos™ de pasivos,

se pueden planear ias estrategias de los fideicomisos segun el tipo de
sector.

Por ejemplo, tipicamente el pasivo exigible a corto plazo (menos de un
afno) en el sector manufacturero representa aproximadamente el 30% detl
total de pasivos, por 10 que la cartera de inversiones del fideicomiso que
financie a este sector debera estar compuesta también de manera

aproximada en CETES con vencimientos a menos de un ano.

Obviamente, aunque es Iio estandar., no todas las empresas que
conformen el fideicomiso del sectaor manufaclurero van a tener

exactamente en las mismas fechas sus necesidades de recursos por lo
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que, de acuerdo a los flujos de efectivo que presenten esas empresas, se

conformara su composicion particular.

Ahora bien, ;Todo el dinero fideicomitido debe de estar invertido? Si esto
es asi, probablemente quedaria vulnerable a contingencias; en caso que
se necesitara dinero urgente, se procederia a vender algunos de los
titulos, y a causa de la premura del tiempo, se podria tomar una mala
decision de cuales de esos titulos sacar a Ia venta. En el caso, como el
que aqui Nos ocupa, que exista gran incertidumbre sobre los desembolsos
de dinero contante, et nivel optimo de efective a mantener debera estar
establecido de acuerdo a limites de control, de modo tal que cuando el
efectivo alcance un limite superior se lleva a cabo la compra de una nueva
serie de CETES. Para fijar estos limites se depende en parte de los
costos asociados a una operacion nueva de compra y el costo de
oportunidad de mantener el efectivo. Cuando ¢l saldo de efectivo

permanezca entre estos limites no se realizan operaciones.

En la tabla de la pagina siguiente se presenta un ejemplo de una cartera
de inversiones, la cual es, en este caso, para el fideicomiso del sector
manufacturero. Como se podra apreciar, dicha cartera represenia el 80%
del total de activos del fideicomiso, dejando el resto, mas o menos $8,000,
como fondo de contingencia. También se puede apreciar que
aproximadamente el 33% de las inversiones en CETES se encuentran a
plazos de 28 dias; esto se debe a que en et sector manufacturero, como
ya se habia planteado anteriormente, los pasivos con mas exigibilidad se
encuentran presentes en esa proporcion, y es mias probable que se

necesiten hacer desembolsos en el plazo inmediato (Ver capitulo 3).
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FIDEICOMISO
SECTOR MANUFACTURERO
CARTERA DE INVERSIONES EN CETES

{% de los activos totales: 90%)

Numero Fecha Tasa Tasa
de det de de Costo
Emisién Titulos Plazo Inicio Vto. Descucnto Rendimiento Original
37-96 250 28 3-Oct-86G 31-0ct-96 23.10000%, 23.5226% 2.455.07
38-96 150 28 10-Oct-96 T-Nov-906 24514000 25.95359% 1.,470.31
40-96 340 28 2:4-0ct-96 21-Nov-96 A3000% 23.8649% 3,338.04
39-96 220 28 17-0Oct-96 010007 25.5061% 2.157.32
34-96 430 92 12-Sep-96 27.79000% 29.9145% 3.994.61
35-96 350 a1 19-Sep-96  19-Dic-96 27.78000% 29.87819% 3.254.23
37-96 350 91 3-0Oct-86 2-Enc-97 28.9.1000%, 31.2242% 3.,243.94
38-96 560 91 17-0Oct-96  16-Ene-97 26 28.41407% 5.224.74
30-96 450 182 8-Ago-66 6-Feb-97 i 34.83669% 3.826.12
27-96 500 182 18-Jul-6G  16-Ene-97 28, ABA1% 4,285.40
28-96 800 182 25-5ul-96  23-Ene-97 27 66000%, 32156790 6,881.28
TOTAL 4,400 TITULOS

VALOR (%) 40,131.04

Cartorn do inversion en CETES
Si bien los numeros que se encuentran on la tabta actenor nos dicen
cuanto nos costo adquirr los 4.400 titulos de los CETES, no nos dice nada
de cuanto valen dichos titulos en ia actualidad en el mercado, ni tampoco

cuales de ellos seria mas conveniente vender en caso necesario. Para

resolver esas dudas y tener un punto de comparacion es importantisimo,

en este tipo de inversiones, tener una valuacion actuahzada de ta cartera.

La siguiente tabla nos ofrece la misma cartern de inversicnes mostrando
ademas los valores que tienen en el mercado las emisiones de CETES
que obran en podeor del portafolio; tambicn nos dice que tasa de
rendimiento se tiene a la fecha de valuacion comparandoia con la que

10 DE INVESTIGAGH
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tendria a la tasa de descuento original. Si se analiza con cuidado esta

valuacion se podran observar las siguientes interesantes conclusiones:

= Aunque el valor de la inversidon en sus condiciones originales (es decir, a
la misma tasa de descuento a la que se comprd) a la fecha de la
valuacién es poco probable que se obtenga si se venden los titulos,

resulta de utitidad al compararta con 1a valuaciéon de mercado.

e Si la tasa de descuento de mercado esta por encima de la tasa de
descuento original, la valuacidn de la emision es inferior (Este efecto se

detalldé ya de una manera amplia ern el apartado 6.2.3.1.).

e El| diferencial de rendimientos que aparece en la ultima columna
muestra la conveniencia de vender o no ios tituios de ta emisién; si éste
es positivo, nos indica que se obtendria mas rendimiento vendiendo en
ese momento que reteniendo el titulo a su vencimiento, y el efecto
contrario si es negativo. En otras palabras, si este diferencial es
positivo, indica que es conveniente la venta de esa emisidn (y cuanto
mas grande, esto se acentda align mas), y si es negativo, no es
recomendable su venta.
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3485 4% @ 13D 27.7900% 353462 413135 262515%  25750% 414929 B4T%  8.3651%
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Una adecuada administracion de la inversion del patrimonio del

fideicomiso propuesto en esta investigacion debe llevar una estricta

contabilidad de todos los flujos de efectivo tanto de entrada como de salida
que vaya teniendo, de tal modo que pueda evaluar de fa misma manera el
beneficio como el costo de oportunidad de esos flujos y asi poder definir,
en un momento determinado, estrategias que contleven al crecimiento de
dicho patrimonio y poder asi estar en condiciones de servir a mas
empresas que requieran financiamiento.

Una manera relativamente simple de establecer estos costos es

analizando las consecuencias que trae, para los flujos de efectivo

esperados, la salida o entrada de nuevos fondos. Esto se puede lograr

mediante la aplicacion del método de la Tasa Interna de Retorno.

La Tasa Interna de Retorno es la tasa que evalua el rendimiento o

rentabitidad de un proyecto. Teécnicamente, esta tasa iguala el valor actual
de los flujos de salida de efectivo que se esperan con el valor actual de los
flujos de entrada de efeclivo esperados. Al ser la colocacion de los activos
del fideicomiso en CETES un proyecto de inversion, este meétodo es
perfectamente aplicable. La formula matematica para su calculo es la
siguiente:

(1+71) (1 +r)* 1+
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donde:
A = Flujo de efectivo esperado para el periodo 1,2, ...,n
r = Tasa que representa la Tasa interna de Retorno

n = Es el periodo para el cual se esta dando el flujo.

Para fines practicos, suele ponerse un diagrama de “T" en el que se

ilustran las entradas y salidas de efectivo de la siguiente manera:

- + Periodo

-5.000. o]
2,000 1
4,000 2
3,000 3

-2,000 4
1,000 5

Veamos, tomando las cifras del anterior apartado, coémo se haria un
diagrama de este tipo para los flujos que se van sucediendo en el

programa de inversiones del fideicomiso, en la figura 6-5.

Para entender su aplicacion pongamos un gjemplo: La Minifabrica textil
“Los Magueyes”, la cual forma parte del fideicomiso de microempresas
manufactureras, necesita de urgencia $4,000 para el pago de una deuda y
asi evitar un embargo. £! fideicomiso sale a vender la cantidad necesaria
de titulos para poder tener liquidez y financiar a dicha empresa. En los
parrafos que siguen a la misma figura 6-5 se puede apreciar en qué

medida dicho egreso afecta al flujo de efectivo normal:
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PERIODO FECHA FRECUENCIA FLUJO + (-)
18-Jul-96 1 . T
19 al 24-Jul-96 5 0.00
25-Jul-96 1 BEKREEESN
26-Jul al 7-Ago-96 14 0.00
8-Aug-96 1 et
9-Ago ai 11-Sep-96 34 0.0
12-Sep-96 1 Sty
13 al 18-Sep-96 & 0.00
15-Sep-86 7 TR
20-Scp al 2-0ct-86 | 13 0.00
30Oct-96 q N
3-0Oct-96 E]
4 at 9-Oct-96 T8
10-Ocl-96 k] i
11 al 16-0Oct-96 &
17-0Oct-86 1
17-Oct-96 i 5
18 al 23-Oct-96 6
24-0Oct-96 1 IR ISR
25 al 30-Oct-96 o & 0.00
31-Oct-96 1 2.500.00
01-Nov ai 6-Nov-86 B [5] 0.00
7 Nov-$6 3 1,500.00
7-Nov al 13-Nov-96 7 0.00
13-Nov-96 1 2,200.00
15-Nov al 20-Nov-96 & .00 |
21-Nov-96 i ” 3.400.00
22-Nov al 12-Dic-96 21 Q.00
13-Dec-96 1 1.300.00
1473l 18-Dic-06 ’ 0.00
15-Dec-96 3.500.00
20-Dic’al 01-Ene-97 ©0.00
ZEnc-97 3.500.00
T 8,000.60° T
._4 4.500700

Flujo do ofoctiva, por focha, para et fidolicomiso cjumplo dol sector manufacturoro.
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NOTAS IMPORTANTES ACERCA DEL FLUJO DE EFECTIVO:

« EL PERIODO ES EL NUMERO DE FLUJO QUE INGRESA O EGRESA
e LA FECHA ES EN LA QUE TIENE LUGAR EL EVENTO
« LA FRECUENCIA ES EL. NUMERO DE DIAS QUE SE REPITE ESE VALOR

El calculo de la TIR para este caso se complica sobremanera cuando se
intenta poner por escrito, por lo que sdélo enumeraremos su solucion (La
solucién se halld con una calculadora financiera), la cual nos arrojo un
0.2907% como tasa efectliva diaria, ia cual al anualizaria nos da un tota! de
104.6560%, lo cual quiere decir que ese va a2 ser la tasa de rendimiento
que tendra esa cartera de inversiones en el total de 228 dias en que habra

movimiento de fondos.

Voiviendo al problema planteado en el que una empresa requiere un
financiamiento de $4,000 urgente, es obvio que se procedera a realizar la
venta, como ya habiamos dicho en el apartado 6.2,3.3., de alguno de los
titulos de la emision 40-96G a 28 dias, pues ¢s, segun la valuacion, el mas
conveniente de vender. Con el retiro de esos $4,000 se obtendria una TIR

efectiva diaria de 0.2182%, lo cual corresponde a una tasa anualizada de
78.5610%.

LLa diferencia entre las tasas TIR del flujo de efectivo antes y después de ia
disposicion efectuada representa el costo incurrido atl hacer el retiro. Para
no perjudicar el alcance de! objetivo del fideicomiso, este costo tendria que
ser cubierto por la empresa beneficiada del financiamiento. Este costo,
tomando en cuenta cque la venta de los titulos se realizd de manera
inteligente, es decir, analizando cudates de clios serian los mas apropiados
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para venderse, es muy bajo. La diferencia de tasas se calcula de
siguiente manera:

a

DIFERANCIA (1 +i,)
DE TASAS = (1 +i2) ~1X100
Donde:

i, = La tasa de la que debera ser sustraida otra

i, = La tasa a sustaer

Asi, para nuestro ejemplo, el calculo quedaria de la siguiente manera,
aplicando las tasas TIR efeclivas diarias:

(1 + .002907 )
DIFERENCIA = (1 +.002182) -1 X100 =0.0723421%,

Misma que anualizada (0.0723421 * 360 dias) es igual a 26.04317%. Este
sera el costo de financiamiento que debera absorber la empresa que,
como se podra observar, es muy barato.

Los fondos con los que se financio a la empresa deberan ser reintegrados
al fideicomiso a mas tardar en la fecha en que debid haber terminado la
inversion que se vendid. Si el reintegro del capital (mas el costo de
financiamiento) se hace mas allad de esta fecha, se debera cubrir ademas
el costo de oportunidad que significa para el fideicomiso el no contar con
esos fondos para reinvertir.  Este debera ser igual a la tasa de los CETES

de la emision correspondiente al periodo que se demore en devolver el
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dinero. Los montos a financiar no deberan ser excesivos, pues ante todo

hay que cuidar que el fideicomiso no se descapitalice.

Ventajas de este medio de financiamiento con respecto a otros que

se encuentran en el mercado.

De acuerdo a todo lo visto anteriormente, estamos ya en condiciones de
evaluar qué tan viable es para las empresas acudir a este financiamiento,

con respecto a otros que existen actualmente.

Si se acude a! mercado de valores o de capitales para poder financiar et
desarrollo o crecimiento de una empresa micro o peqguena, se pueden
encontrar grandes dificultades que hacen que este medio de
financiamiento sea muy poco viable. En la mayoria de los casos, se
exigen requisitos que una empresa de este tipo no puede alcanzar, como
contar con un gran monto en activos. grados de apalancamiento gque no
son tipicos en este tamano de empresas, proyectos de inversidn en forma
(que un microempresario dificilmente podria realizar), y un largo etcétera.
En muchos casos, y suponiendo que las empresas en cuestion pudieran
rebasar estos obstaculos, los costos de estas fuentes de financiamiento
son demasiado elevadas para el nivel de ganancias que puede tener una

empresa pequena.

El! problema de acudir a los préstamos bancarios es que exigen muchas
mas garantias que las que pueden ofrecer las microempresas. Las
requisitos mas comunes para que séan sujetos de crédito son los

siguientes:
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Debe tratarse de una empresa establccida permanentemente en plaza,
con cierto arraigo en su actividad ya que en téerminos generales, el
crédito sirve para impulsar un negocio y no para iniciartio: salvo aguelilas
empresas que son nuevas en cuanto a sus constitucion, pero que estan
soportadas con la experiencia en el giro de sus socios principales.

Que la empresa solicitante sea solvente moral y econdmicamente.

* Que sus productos o los servicios que preste, tengan demanda
constante en el mercado.

« Que tengan suficiente capacidad de pago.

A raiz de la crisis que vive el pais desde finales de 1994, la inflacion ha
hecho presa de la economia y ha provocado el alza excesiva de las tasas
de interés que cobran los bancos por sus créditos, lo que hace costosisimo
el financiamiento de este modo.

Hay otras fuentes de financiamiento que provienen de instituciones de
credito no bancarias, como la arrendadora y el factoraje financieros: con el
arrendamiento financiero se obtienen bienes en arrendamiento por un
periodo forzoso determinado al término del cual el arrendatario (en este
caso la empresa que va a financiar {a adquisicion de su activo fijo) se
puede adquirir la propiedad de ios mismos.

normalmente ias arrendadoras

En cuanto a su costo,
financieras cobran una comision de

apertura que va del .5 al 2% aproximadamente. La opcién de compra va

del 1 al 5% y se paga al momento de facturarse ef
contrato.

bien téermino .del
Los pagos periodicos o rentas normalmente estan sujetas a ia
variabilidad de las tasas de interés del mercado.
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En el caso del factoraje, la empresa de factoraje conviene con el cliente
(en este caso la empresa) en adquirir derechos de crédito que éste tenga a
su favor por un precio determinado o determinable en moneda nacional o

extranjera, pudiendo estar o no obligado el cliente a responder por el pago

de dichos derechos de crédito. El cliente tiene que cubrir los honorarios

por apertura de linea, el valor de descuento y una comision por custodia,

administracion y cobranza; en el caso de esta ultima comisidn, su costo

supone estudios detaliados teniendo en cuenta las caracteristicas del

cedente y su cartera de compradores base del factoraje.
Nuestro fideicomiso solo pide las siguientes caracteristicas generales:

= Que las empresas que lo conformen demuestren llevar un sistema de
contabilidad que cumpla con los requerimientos contables estandar, de

tal modo que se puedan analizar sus indicadores financieros basicos.

= Que el analisis de dichos estados financieros no difiera ostensiblemente

del que presenta el seclor econdmico al que pertenecen, aunque cabe
la posibilidad de analizar casos particulares.

= Que las empresas que quieran participar presenten f{lujos de efectivo,

tanto histéricos como proyectados, a fin de establecer mejor sus

necesidades de financiamiento.

= Que presenten una descripcion detallada de sus actividades, asi como
de sus politicas de operacion.

=L.a firma del contrato del fideicomiso adhiriéndose a ét.
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Por otro lado, los costos de acudir al fideicomiso como medio de
financiamiento son minimos:
ta

=Los costos (proporcionales a su participacion) de honorarios a
instituciéon fiduciaria, asi como demas gastos propios del fideicomiso,

tales como impuestos generados.

= El costo que resulte de dejar de invertir los recursos (como se vid antes
en este mismo capitulo) en las inversiones normales del fideicomiso por

causa del retiro.
= En el caso de requerir financiamiento y no devolver en el plazo
convenido pagar {a tasa que obendria el fideicomiso

invirtiéndolos.

los recursos,
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CONCLUSIONES

Como resultado de lo expuestio en el presente seminario de investigacion,
se pudo llegar a concebir y a evaluar una nueva opcion alterna de
financiamiento a nuestra mas que maltrecha micro y pequefia empresa:
sus propios recursos invertidos conjunta e inteligentemente. Sin embargo.
en el desarrotlo de! mismo, ademas de demostrar su posible viabilidad, se
tocaron temas de los que aprendimos mucho y que queremos sirvan como

apoyo para apuntalar nuestra teoria:

« La problemiatica de fa empresa micro y pequefa , a pesar de formar
mas del 99% del universo de empresas en México (Ver pagina 82), no
es apreciada y mucho menos resueita en su justa expresion y, salvo de
lo que en cocasiones se puede ver y escuchar en los diversos medios, no
se sabe casi nada

« El comportamiento del Activo y del Pasivo de las micro y pequenas
empresas varia de acuerdo al sector a sector economico al que
pertenecen debido a la naturaleza de sus operaciones, asi, por ejemplo,

mientras mas de la mitad del activo de las empresas del scctor servicios
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es activo fijo, en el sector comercio ese mismo rubro no representa ni el
25% del total de activos.

Eil fideicomiso, de acuerdo a su casi increible flexibilidad juridica, se alza
como el vehiculo ideal (y no explotado aun en toda la dimensidn que se
puede) para integrar legalmente excedentes de empresas e invertirlas
inteligentemente. Aunque los fideicomitentes que proporcionan los
recursos establecen el fin y el objeto del fideicomiso, la administracion
del mismo se pone en manos de una institucion fiduciaria que, como
también es institucion de crédito, garantiza el cumplimiento del mismo,
asimismo también elimina la posibilidad que, por inexperiencia e
ignorancia, no se tomen buenas decisiones de inversion (cosa que
sucederia seguramente si las empresas lo hicieran

independientemente).

La inflacion no hay que verta como un mero dato aislado, sino como un
fenomeno que es a la vez causa y efecto de fendbmenos no menos
importantes e interesantes, como la disminucion del nivel de produccion
de un pais, el aumento del costo del dinero y de las tasas de interes, la

devaluacidn de ta moneda, entre otros.

Antes de pedir recursos externos, toda empresa, sin importar el tamano,
debe voltear y dar una mirada a su interior. Mediante el analisis a fondo
de su proceder financiero podra darse cuenta gque en vez .de
desembolsar el costo de financiamiento que implica pedir prestado, si
cambia alguna de sus politicas de crédito, de ventas, de cuentas por
cobrar, de inventarios, etc., puede, si no autofinanciarse. si de utilizar y

aprovechar al maximo los recursos obtenidos, vy sobre esa base podra
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comparar si le convienen o no las condiciones de crédito de alguna

institucion.

e La inversion inteligente de recursos en instrumentos de mercado de
dinero que estén garantizados al vencimiento y que sean facilmente
realizables puede, diversificando plazos y montos, cubrir la inflacion
esperada. Este modelo se puede aplicar perfectamente al fideicomiso
de inversion que se ha propuesto en esla investigacion, de ahi que se

considere viable por el lado inflacionario.

« Sialguna de las empresas fideicomitentes necesita recursos liquidos en
un momento dado, el costo para el fideicomiso de deshacerse de
algunos de sus instrumentos (que ademas vendera evaluando la
conveniencia de hacerlo) para obtener efectivo es muy bajo, de ahi que
al cliente se le cobre un castigo minimo que, ademas, o hace una
fuente de financiamiento altamente viable y competitiva. Este simple
hecho puede bastar para comprobar ta hipoétesis de trabajo planteada en

esta investigacion.

Una limitante en este tipo de financiamiento es que, desgraciadamente, no
se puecde respaldar a todas las micro y pequeiias empresas, sino que se
tiene que evaluar, aunque con Menos tramites y requisitos que emitir un
instrumento en la bolsa de valores o acudir a un crédito bancario, la

situacion patrimonial y financiera de la empresa.

Esperamos sinceramente que el desarrolio de esta investigacion sirva
como base no soélo a las empresas micro o peqgueafias, sino a los

estudiantes y profesionales de ia administracién, como una pequena guia
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que los impulse a reaccionar proactiva, y no reactivamente, a la
problematica que aqueja a este estrato de empresas, organizandose unas
para unir sus recursos y hacer frente a sus problemas, y los otros
preparandose para promover y respaldar la elaboraciéon de estudios, asi
como proporcionar asesorias que fortalezcan técnicamente las decisiones
y la ejecucién de proyectos de inversiéon, comercial y de servicios e

incrementen la capacidad de gestion empresarial.
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A

Administracion Financiera.

Apalancamiento Financiero.

Autofinanciamiento.

B

Bienes de produccién

Bienes raices
C

Capital contable.

Capital de Trabajo.

Cartera de Inversiones.

CETES.

Rama de la administracion que se encarga estudiar las
técnicas ¢ instrumantos gque permitan maximizar el valor
presente de la empresa

Medida que indica el mvel de endeudamiento de una
empresa.

Obtencion de recursos para la realizacion de una actividad
econdmica mediante medios propios.

Los bienes que se utilizan para producir biencs de consumo
o servicios, como la maquinaria agricola, la industrial, los
aviones de pasajeros. etc.

Denominacion gue tambien se da a los bienes inmuebles.

Es la suma do los valores quae en ¢l ante cconodmico tiene
comprometida su propictario o propietarios.

Es el conjunto de bicnies con el que cuenta la empresa para
realizar sus operaciones normales. So obticne restando los
pasivos a corto plazo de los activos circulantes,

Conjunto de valores en los cuales se encuentran invertidos
tos recursos de una entidad economica

(Certificados de ta Tesoruria). Titvlos de crédito al portador,
que so cotizan mediante una tasa de descuento y que
representan deuda del gobierno federal .
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Ciclo financiero.

Contrato.

Costo de capital.

Costos fijas.

Costos variables.

CPP.

Créditos de avio.

Créditos Refaccionarios

Cuentas Incobrables.

Déficit.

Tiempa promedio en que se esta recuperando una
inversidn hecha.

Acto juridico llevado a cabo por el acuerdo de dos © mas
voluntades sobre un objcto juridico de interés comuan
destinado a crear, modificar, reglar o extinguir obligactones.

Costos de las fuentes de financiamicento a largo plazo.

Son  aquellos caostos en los que se efectdan
necesariamente, haya o no praduccion o ventas, como son
rentas, depreciaciones y amortizaciones on linca recta,
impuestos prediales, fianrsas, sueldos, ctc.

Son aquelios que aumentan o disminuyen, seqgun sea el
ritmo operado en la produccion o en la venta, como son
materiales y salarios directos. luz y fuerza. comisiones
sobre ventas, empaques, ctc.

{Costo Porcentual Promedio). Una de las medidas que el
mercado financicro mextcana establece como promedio de
captacidn de recursos monetarios (Costo del dinero)

Son conocidos como  craditos  a  ta produccidn Se
caracterizan porque su importe debe ser  invertido
precisamente en la adquisicion de los medios productivos
necesariospara el fomento de determinada entrada.

Estos tipos de créditas se caracterizan por que deben ser
utilizados para ia compra o instalacion de maguinaria o en
18  construccion y realizacion de  obras  materiales
nacesarias para el jomento de la empresa det refaccionado.

Estimacidn (Reserva) que se realiza de las ventas a crédito
o de préstamos a terceros gue se considera no podran ser
recuperadas.

Teérmino empleado para calificar una situacidn economica o
financicra en una cmpresa que s caracteriza por un
exceso de cgresos sobre ingresos, o el resultado
negativo de un ciclo de produccidn o venta, otc.
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Demanda.

Descapitalizacion.
Desembolso de capital.

Devaluacién de 1a moneda.

Dividendos.

Divisas.

E

Emision nueva.

Emision Primaria.

Endeudamiento
Entorno inflacionario.

Espiral Inflacionaria.
Estados Financieros.
Edos. Financicros Proforma

Exedente do efectivo

La demanda de una cosa es el deseo de obteneria unido a
la capacidad de adquiriria. Esta posibilidad esta
condicionada al precio de {a misma.

Perdida parcial o total del capital de una empresa como
consecuencia del resultado negative de la explotacion,
cuando no existen reservas para compensar esa perdida

Cantidad de recursos de capital utilizados para hacer
posible un proyecto de inversion.

Desvalorizacidn de una moneda con raspecto a otra divisa.

Cuota-Parte que de las ganancias liquidas corresponde a
cada socio de una empresa mercantil,

Moneda extranjera que tiene a su dispasicion un pais en
forma de dincro acunado, letras, papel maneda, cheques o
créditos.

Lanzamiento al mercado de una nueva serie de aigan valor
bursatil.

Colocacion nueva de valores bursatiles tates como
acciones, pagarés, papcal comercial, obligaciones, etc. en ta
que los recursos obtenidos van directamente a la empresa
emisora.

Acto dae endeudarse o reconocarse obligado
Conjunto de efectos do la infiacidn on una economia

Circulo viciose
mas inflacion

¢l que 1a inflacon, por sus efeclos, causa

Resumenes de 1a situacs

n financiera por la que atraviesa
una empresa. Los hay estiticos y dinamicos

Estados inancicros proyestados a una determinada fecha o
peariodo.

Supcravit de recursos hquidos qu«
invertidos para obtenct rendimuaentoys

n susceptibies de ser
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F
Fecha Presupuestal.
Fideicomisario.

Fideicomiso

Fideicomitente.

Fiduciario

Financiamiento

Flujo de efectivo.

Fuentes de Financiamiento

G

Ganancias Reales.

Gravar.

tmpositivo

INPC

Fecha para la que se esta realizando un presupuesto.
En el contrato de fideicomiso, el beneficiario del mismo.

Contrato mediante el cual una figura llamada fideicomitente
confiere l1a titularidad de un bien o derecho a otra, lamada
fiduciario, para la obtencion de un fin licito en beneficio de
un tercero. tlamado fideicomisario, que puede ser el mismo
fideicomitente.

£n el contrato de fideicomiso, la persona que confiere 1a
titularidad del bien o derecho a fideicornitir.

Es la institucion quo acepta la titularidad del bien o derecho
fideicomitido.

Aportacion de recursos para la reat
econdmica o social.

acién de una actividad
Proceso de estimacién de todas las entradas y salidas de
efectivo de 1a empresa en un pariodo futuro determinado.

Conjunto de posibles origenes de recursos monetanos para
reatizar inversiones.

Las ganancias resultantes de una mmversion, una veo
descontandoles el etecto inflacionario

Cargar u obligar a un ente economico a cumplir con una
contribucion de dinero al Estado en forma de impuesto.

Referente a los impucstos.

Indice Nacional de Praecios al Consumidor. 5 una medida
estadistica que expresa ¢t cambio porcentual en los precios
de un bien en dos Momentas del iempo
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inftacién.

institucion Fiduciaria.

Inventarios.

Liguidez.

Lluvia de ideas

M

Mercado libre de Exportacion
e importacion.

Mercado Spot.

(o]
Objeto Licito
Oferta.

P
Pagarés.

Es el crecimiento sostenido y generalizado de los precios
de los bienes en el mercado. causado por la insuficiencia
de la produccién en relacidn con el exceso de medios de
pago.

instituciéon de crédito que, en un fideicomiso, se cncarga de
la realizacion det objeto del mismo

Producto terminado o en proceso existente tanto en la linea
de producciéon de la empresa como en sus almacenes. Es
una cuenta de aclivo circulante.

Estado patrimonial de una empresa que posee bienes
suficientes en efectivo, o transformables facilmente en
dinero, para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo.

Técnica en la que se dicen, rapidamente y sin pensar
mucho, preguntas sobre un tema a discutir o, en su caso.

soluciones al mismo. Un seccretario se encarga de apuntar
todo.

Mercado en el que la exportacion y ia imporntacion se dan
con una minima o nula barrera arancelaria.

Mercado en el que los valores bursaltiles se liquidan a futuro
{generaimente dentro de las siguientes 24 6 48 horas)

Objeto determinado que es justo, legal, o permitido.

Cantidad de productos,

mercancias,  servicios,  etc.
ofrecidos por un mercado

Titulo de credito mediante e cual una persona se
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Patrimonio Fideicomitido

Periodo Presupuestal.

Pesos Constantes.
Pesos Corrientes.

Portafolio
Presupuesto de caja.
Presupuesto de efectivo.
Pronodstico de ventas
Proyeccién de ventas.

Punto de Equilibrio.
Q

Quiebra.

R

Razan financiera.

Reditualidad.

Rendimiento.

compromete a pagar incondicionalmente a otra. en una
fecha determinada, una cantidad especifica, y de no
hacerio en dicha fecha se compromete también a pagar
intereses moratorios.

bienes y/o derechos cedidos por el

Son aquellos
mediante el  contrato de

fideicomitente al  fiduciario
fideicomiso.

Ei periodo para el cual s¢ estad haciendo un presupuesto.
Son las cantidades en pasos ajustadas en su valor por
efacto de la inflacion

Las cantidades en pesos tal y como so¢ dieron en el
momento en que se onginod la transaccion

Cartera de Inversiones.
Flujo de efectivo.

Flujo de efectivo.

Presupuesto en el que se aestima, para un periodo dado, las
ventas que se considera se pueden hacer.
Pronodstico de ventas.

Es el nivel de ventas con el que se cubren costos y gastos
variables y fijos, por lo tanto, no hay utilidades.

Situacién en ia que incurre: una entidad econdémica cuando
cesa en el pago de sus obligacionaes.

Cocient de dos cantidades de los estados financieros, que
muestra la relacion que guardan entre si.

Rentabilidad.

Rédito o utitidad que produce una inversion.
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S

Sector econdémico.

Subasta.

Superavit.

T

Tasa de descuento.

Tasa de rendimiento,

Tasas de Interés.

Tipo de cambio.

Titulos- Valor.

Tributario.
\'4

Valor actuat de reposicidn.

Valores de renta fija.

Valuacidn del portafolio.

Cada uno de los sectores en los que se desarrollan
actividades economicas diferentes. Existe el sector
servicios, sector agropecuario, sector manufacturero, etc.

Proceso mediante ¢l cual algun bien o titulo-valor se otorga
al mejor pastor (al que ofrezca mayor cantidad de dinero o
que ofrezca una mejor tasa).

E! excedente de los ingresos sobre los cgresos o cf
resultado positivo de un ciclo de produccion o venta. Es la
contraparte del déficit.

Es ta tasa a la que se cotizan algunos instrumentos
bursatiles como los CETES. Representa el porcentaje al
que se descuenta el valor nominal de un documento.

Es la tasa que iguala la utilidad que produce una inversion.
Son las tasas que igualan ta cantidad pagada por el uso del
dinero abtenido en préstamo o la cantidad producida por la

inversién del capital.

Tasa a la que se puede realizar el intercambio de dos
divisas diferentes.

Valores que cotizan en ¢l mercado financiero y que estan
respaldados por litulos de credito.

Relativo a los impuestos

Es el valor actual contable de un activo fijo una vez tomada
en cuenta su depraciacion.

Instrumentos bursitles en los que se conoce de antemano
los rendimientos que van a generar.,

Es encontrar ¢l valor actual de un pordafolio (cartera) de
inversiones a una fecha determinada

TTSEMINARIO DE INVESTIGAGION ADMINISTRATIVA 1062



GLOSAR

Variable Dependiente.

Variable Independiente.

Variables Macroeconomicas.

Ventas a crédito.

En la metodotogia de la investigacion, es la conducta o
fenomeno que requiere de explicacidn o que debe
explicarse.

Es la variable gque condiciona, expltica o determina la
presencia de otro fenomeno y pucde ser maniputada por el
investigador.

Son aquellas variables ¢conomicas gque nos indican la
marcha de la economia de un pais o region.

Aquellas ventas en Ias que el pago del bien se hace en
forma diterida, cobrando para ello intereses .
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