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INTRODUCCION.

La realizacién de la presente investigacion de seminario se debié a la inquietud de comprobar
porqué una buena administracién financicra es de gran importancia para la salud econdmica de la
empresa y por tanto para el pais. Pretende analizar las distintas opciones de inversién del excedente de
efectivo que el gerente de finanzas tiene hoy en México, ya que en medio de la crisis se hace evidente la
necesidad de optimizar la administracion del efectivo excedente planeando tanto en el muy corto plazo

como en el largo plazo.

Se busca determinar cudl es el objetivo basico de la administracién financiera de la empresa,
cémo lograr un equilibrio entre riesgo y rendimiento en beneficio de los accionistas y cudl es el adeéuado
flujo de efectivo para lograr la maximizacién de las utilidades de forma real en el futuro de la empresa
bajo la presencia de diversos eventos del medio ambiente, asl como planear sus acciones a corto y largo

plazo optimizando los recursos y resultados disponibles de la empresa de manera integral.

Se pretende hacer notar que para la toma de decisiones de la empresa, es necesario llevar a cabo
un andlisis financiero de la informacién proporcionada por los estados financieros y que el control de la
inversion en el activo circulante comienza con la administracién del efectivo y mas aun cuando se habla

de un pais como México, el cual esta permanentemente en crisis.

En lo que se refiere al efectivo, se busca poder deducir un punto de equilibrio, para determinar el
punto optimo en los niveles de recursos para asi decidir en qué invertir su excedente buscando dar un
panorama general informativo de las opciones por las que se puede optar eligiendo las que presentan un
menor riesgo a la inversién aprendiendo a entender la relacién riesgo - rendimiento, teniendo que la

inversion debe de ir acorde con los objetivos de generacion de riqueza de los duefos.

Por oftra parte, también se busca mostrar las alternativas que tiene la empresa para administrar,
invertir v optimizar el efectivo disponible de tesorerfa, tomando en cuenta el plazo y grado de riesgo que
se esté dispuesto a asumir, indicando las alternativas, y la clasificacion dentro del mercado de valores
dejando indicado cudles son las alternativas que existen para administrar una canera de inversiones en
valores negociables de manera diversificada. Por otro lado, se busca también destacar cudl es el objetivo,

que al invertir el excedente de tesorerfa, se tendrd.



Ahora que, a pesar de que las finanzas de hoy abarcan una gran cantidad de dreas, este trabajo
versa sélo sobre las que le competen a la empresa, es decir, las finanzas empresariales: sin embargo. no
abarca todos los subsistemas de la administracion financiera de la empresa. sino que se concreta a la

administracion financiera del capital de trabajo de las empresas.



CAPITULO |
ADMINISTRACION FINANCIERA DE L4 EMPRESA

1.1 FUNCION FINANCIERA.

El administrador financiero desempena un papel imponante en las operaciones \ en el éxito de

las empresas. Por ello todos los empleados clave de cualquier organizacién de negocios deberdn estar

familiarizados con los compromisos » las actividades de su administrador financiero.

La administracién financiera se refiere a las tareas del administrador de una empresa.y es
necesaria para que la empresa pueda operar en gran escala. proporcionando las técnicas ¥ experiencia
necesarias que hagan posible a la empresa obtener ¢l méaximo de utilidades segun lo permita la escala de
sus actividades. Los administradores financieros de cualquier tipo de negocio, sea este financiero o no.
publico o privado. grande o pequedo. con o sin fines de lucro. desempefan actividades tan variadas como
la presupuestacion, los prondsticos financieros. la administracién del efectivo. la administracion del

crédito, el analisis de fondos y 1a obtencién de fondos. En la Cana de Organizacién que se muestra. se

puede ver la estructura de la actividad financiera dentro de una empresa grande.

CARTA DE ORGANIZACION DE LA FUNCION FINANCIERA (1)
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“La trascendencia ¢ importancia de Ia funcién administrativa financiera depende del tamano de
la empresa. En compahias pequeias. la funcion financiera es desempenada por lo general por el
departamento de contabilidad. Conforme crece la empresa. la importancia de la funcion financiera
culmina con la creacion de un depariamento separado, ¢l cual estd vinculado directamente con el

presidente de la compania a través del director de finanzas.

El tesorero y el contralor se encargan de mantener al tanto al director de finanzas. El tesorero es
el responsable de coordinar las actividades financieras, éstas consisten en la planeacion financiera v fa
obtencion de fondos, administracion de efectivo, toma de decisiones sobre los gastos de capital )
manejo de las actividades de crédito v de la cartera de inversiones. El contralor se ocupa de las
actividades contables, como la administiracion fiscal. el procesamiento de datos v la contabilidad de

costos y financiera.™ '

Debido a que la mayoria de las decisiones empresariales se miden en términos financieros. el
papel del administrador financiero es clave en la operacion de la empresa. Con tal propdsito. se vera el
papel que desempena la organizacion de las funciones financieras ¥ su relacion con la economia v la

contabilidad.

El campo de las finanzas se encuentra estrechamente relacionado con el de la economia. Debido
a que en la sociedad moderna toda empresa opera dentro de la economia, sea esta considerada como
global o como local, el administrador financiero debe conocer el marco econdémico global que tiene el
pais; asi como estar al tanto de los niveles cambiantes de la actividad economica ¥ las modificaciones que
en materia de politica econdmica se van dando. Asi mismo, el adininistrador financiero debe tener la

habilidad para utilizar las teorias econémicas como guias para una eficiente operacion empresarial.

En lo que se refiere a su relacién con la contabilidad podemos damos cuenta de que aveces la
contabilidad y la administracion financiera no son fdciles de distinguir: en las empresas pequefas el
contralor ¢s quien desempeda las funciones financieras. Sin embargo encontramos dos diferencias
fundamentales en las que podemos distinguir las finanzas de la contabilidad. La primera es el tralamiento

que se le da a los fondos, y la segunda es la toma de decisiones.

En lo que se refiere al énfasis sobre los flujos de efectivo, la funcion principal del contador ¢s la
de desarrollar y proveer los datos para medir el rendimiento de la empresa: evalia la posicion financiera

y paga los impuestos. El contador, siguiendo los principios de contabilidad generalmente aceptados.

" Lawrence J. Gitman. p.8



clabora los estados financieros que reconocen los ingresos en el punto o momento de venta, y los egresos

0 gastos, cuando estos se conocen.

El adininistrador financiero, por el contrario, pone énfasis en los flujos de efectivo (entradas v
salidas). también Hlamados de caja. Mantiene la solvencia de la empresa al analizar y planear los flujos de
efectivo. El flujo de efectivo de la empresa permite satisfacer sus obligaciones v adquirir los activos
requeridos para lograr sus metas. El administrador financiero utiliza este método comable con base en
efectivo para considerar los ingresos v los gastos sélo en funcidn de los flujos de entradas v salidas de
electivo. Como se puede apreciar entonces. lo importante es que una empresa puede ser redituable o
rentable. y con todo, fallar. debido a que no tiene suficiente flujo de efectivo para cumplir con sus

obligaciones cuando se vencen si éste no fuera planeado por et administrador financiero.

La otra diferencia importante entre las finanzas y la contabilidad es la toma de decisiones. ya
que el contador se concentra en la recoleccién y presentacion de datos financieros, en tanto que el
administrador financiero evalia los estados del contador. desarrolla informacién adicional y toma

decisiones basado en su evaluacion de las utilidades y los riesgos asociados.

1.2 OBJETIVOS FINANCIEROS.

En el caso de las corporaciones. los propietarios de una empresa, que son los duehos de la
inversion, no son por lo regular sus administradores, sin embargo invierien a cambio de la posibilidad de
obtener un rendimiento incierto y a futuro. entendiendo por rendimiento el beneficio que produce una
inversion v que normalmente se expresa como un porcentaje anual del monto invertido. La meta del
administrador financiero debe ser la de lograr los objetivos de los duedos de la empresa. En la mayoria de
los casos si el administrador tiene éxito en €sta actividad, tanbién logrard sus objetivos financieros y

profesionales.

E] principal objetivo del administrador financiero consiste en maximizar la riqueza de los
propictarios de la empresa para quienes adminisira; ésta riqueza se mide por el precio de las acciones de

la empresa, que a su vez, se basa en la regularidad de los rendimientos, la magnitud de éstos, y el riesgo.

1.2.1 De laempresa.
E) manejo eficiente del flujo de fondos de la empresa implica la existencia de un objetivo, la
empresa se manejara con miras a beneficiar al propietario de la misma. El valor de la inversién del

accionista esta representado por el precio de cada accion en el mercado.



Los objetivos o metas de una compadia se definen usualmente en términos de clevar al maximo
¢l valor de los intereses de los dueios de la empresa, es decir, maximizar el valor de las acciones de la
empresa. Esto debido a que la mayorfa de las personas creen que el objetivo de los propietarios es
siempre la maximizacion de las wtilidades, para lograr ésta, el administrador financiero considera solo las
iniciativas que se espera hagan una contribucion importante a las utilidades globales de la empresa. Por
tanto el administrador financiero debe seleccionar una de tantas altemnativas. que serd aquella que el

espera alcance los rendimientos monetarios mayores.

En algunas ocasiones la maximizacién de utilidades fracasa. esto se da comunmente por tres
razones:

1) Se ignora ¢l aspecto temporal. debido a que la empresa puede obtener una utilidad sobre los
fondos que recibe, se prefiere la ganancia de fondos, antes que despucs.

2) La disponibilidad de flujos de efectivo para accionistas. Las utilidades de una empresa no
representan el flujo de efectivo disponible para los accionistas. Los propietarios reciben sus
réditos por medio de dividendo pagado en efectivo o en la venta de sus acciones en un precio
mayor del que inicialmente pagé por ellas. A veces las empresas presentan un incremento en
las utilidades sin el cambio favorable correspondiente en ¢l precio de las acciones. Sélo cuando
los aumentos en los ingresos son acompanados de un incremento en los flujos de efectivo
corrientes o previstos, se podria esperar un mayor precio por accion real ¥ no especulativo.

3) El riesgo, la maximizacién de utilidades no tiene en cuenta ni tos flujos de efectivo ni el riesgo,

es decir, la posibilidad de que los resultados reales difieran de los esperados.

Una premisa fundamental de la administracion financiera es que existe una relacién de
intercambio entre el rendimiento y el riesgo. El rendimiento y el riesgo son de hecho. los factores clave

del precio por accion, lo cual representa la riqueza de los propietarios de¢ la empresa.

Los flujos de efectivo y el riesgo afectan de manera diferente ¢l precio por accién: Los flujos de
efectivo mas altos, generalmente estdn asociados con un precio superior por accién, y los riesgos mas
altos tienden a resultar en un precio menor por accion, ya que 0s accionistas tienen que ser compensados
por el alto riesgo que estdn corriendo. Generalmente los inversionistas tratan de evitar ¢l alto riesgo.

aunque a mayor riesgo involucrado se esperan tasas més allas sobre la inversion.

Los duefos son quienes deben dictar las metas a alcanzar pero delegan la autoridad necesaria en
los administradores profesionales para que lo hagan, debido a su entrenamiento. capacidad ¥ experiencia.

ya que, como conocen del negocio, estan mejor calificados que ellos para operarlo.
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visto como necesario para el logro de los objetivos de la empresa y ba maximizacion de I rigueza de los
propictarios.

Las principales actividades de un administrador financiero, que siempwe csiin eacaminades al
logro del objetivo de la maximizacion de la riqueza de los propictarios, pucden evaluarse com los estados
financieros bésicos de la empresa. Sus principales actividades son:

1) Realizar Andlisis y Planes Financicros. Los cuales tienen por objetivo, wansformar ba
informacién financicra de forma que se pueda wtilizar pars supervisar la posicidn financiers de b
empresa; evaluar la capacidad productiva y hasta que punio se debe incrementar o reducir, y determinar
qué financiamiento adicionsl o reduccitn se requiere.

2) Tomar decisiones sobre inversiones de ls empresa. Estas determinan tanto ls composicién
como el tipo de activos que se hallan en el balance gencval de la empresa. La composicidn s¢ reficre a la
cantidad en unidades monetarias de activos circulantes y fijos. Una vez establecida la composicion, ¢l
administrador financiero debe establecer los niveles éptimos de cada tipo de activo circulante, también,
debe saber cudles son los mejores activos fijos que se deben adquirir y saber cuindo los activos fijos
existentes deben ser modificados, reemplazados o liquidados. Estas son decisiones importanies porque
influyen en el éxito de la empresa para lograr sus objetivos.

3) Tomar decisiones sobre financiamiento. Esto involucra dos partes principaies: En la primera
s¢ debe establecer la combinecion apropiada de financiamiento a corto y largo plazo. La segunda ¢
igualmente importante tarea, consiste en determinar cudl de las fuentes de financiamiento individual a
corto 0 largo plazo es mejor en un momento especifico. Muchas de estas decisiones son dictadas por la
necesided; sin embargo, algunas requieren de un andlisis profundo de las opciones financieras
disponibles, sus costos y sus implicaciones a largo plazo.

1.3 PLANEACION FINANCIERA INTEGRAL .

Es un aspecto muy importante en la operacidn y subsistencia de la empresa, pues proporciona
los planes para seguir las pautas, coordinacion y control de las acciones de la empresa, a fin de lograr los
objetivos. Dos aspectos clave del proceso de planeacion financiera son : la planeacion del efectivo y la
planeacion de las utilidades. La primera consiste en la elaboracion del presupuesto de caja, va que si no
se cuenta con ¢l efectivo adecuado cualquier empresa fracasa. En tanio que ia plancacion de utilidades,
por su parte, s¢ obtiene mediante los estados financieros proforma, los cuales muestran niveles
anticipados de wilidades, activos, pasivos y capital.



“El proceso de planeacion financiera inicia con los planes financieros a largo plazo, o

estratégicos. los cuales conducen a la fonnulacion de planes operativos v presupuestos a corto plazo.

Planes Financieros a Largo Plazo
( Estratégicos )

Son las decisiones financieras pros ectadas a largo plazo. asi como la anticipacion del
etecto financiero de éstas. Dichos planes tienden a cubrir periodos de dos a diez ados. aunque también es
comun ¢l uso de planes estratégicos de cinco ahos. 1os cuales se revisan de manera periddica conforme se
disponga de nueva infonnacion significativa. En general las empresas que esidn sujetas a un aito grado de
incertidumbre operativa o a ciclos de produccion relatis amente cortos o a ambas cosas, tienden a utilizar
periodos de planeacidén mas reducidos. Este tipo de planes se concentran en las propuestas de gastos de
activos 1ijos. en las actividades de investigacion v desarrollo, en las decisiones de mercado y en las
fuentes snas importantes de tinanciamiento. También debe incluirse la culminacién de provectos
enistentes, prepago o cancelacion de deuda v cualquier adquisicidn planeada. Tales planes tienden a ser

apovados por una serie de planes v presupuestos de utifidades anuales.

Planes Financieros a Corto Plazo.
( Operativos )

Son las decisiones financieras planeadas a corto plazo v los efectos financieros
anticipados de estas. Dichos planes. con frecuencia, cubren un periodo no mayor a dos anos. Los insumos
mas imponanies incluyen el prondstico de ventas, asi como las diferentes formas de operacion v de
informacion financiera. Los resultados clave comprenden el nimero de presupuestos de operaciones, el

de caja v los estados financieros proforma.”™

1.3.1 Etproceso de planeacion financiera.
Para estar en condiciones de formular un plan financiero se hace necesario tener un
sistema de planeacion que nos permita la elaboracion de los mismos. Los elementos basicos que

conforman este sistema son ¢inco:

1.- Manual de Planeacion Financicera.
Es el documento que contiene las premisas bajo las cuales se¢ desarrollaran los planes
financieros de la empresa asi como los instrumentos que apo) arén la actividad de planeacion.

Los puntos que contiene este manual son:

Slbvd. p 159



a) Descripcion de normas. Este instrumento precisa el conjunto de lineamientos bajo los cuales
se llevard a cabo la actividad de planeacion. Bajo este contexto se formaliza la planeacion financiera
respecto  de su elaboracion, integracion, revision, autorizacién, adecuacion, implementacion.

calendarizacion y organizacion.

b) Portafolio de Premisas v Planes. Es un valioso instrumento ya que describe ¢l conjunto de
lineamientos financieros y econdmicos tanto globales como del sector a seguir v los planes que se

encuentran en proceso de formulacion yio implementacion.

¢) Manual de organizacion para la plancacion. Es el documento que nos permite especificar los
recursos que habrdn de asignarse en el desarrollo de un plan, con el fin de determinar las funciones que

deben hacerse, como deben hacerse. quién debe hacerlas y cudndo deben hacerse.

d) Manual de implementacion de planes. Es el documento que describe el conjunto total de
acciones que se llevardn a cabo en ¢l desarroilo de un plan financiero. La importancia de este documento
radica en la necesidad de implementar un control integral al desarrollo y la ejecucion del plan financiero.
Este manual contempla: conjunto total de acciones a implementar. secuencia de las actividades, periodo

de implementacion y responsables de la implementacion.

2.- LaRed de Informacion.

La informacion requerida para la formulacién de planes financieros es referida al

dmbito externo e interno de la empresa.

Informacién externa.

La hay de tres tipos:
Informacion Econémica. Donde encontramos aspectos como: la actividad industrial
tanto nacional como internacional; el nivel de inflacién tanto intermo como externo; el estado de la
balanza comercial y de servicios del pais; monto de la deuda externa nacional y el nivel de reservas

monetarias del pais.

Informacion Financiera. Nivel de las tasas de interés nacionales e internacionales.

cotizacion intemacional del délar y la cotizacion peso - délar.

Informacion Politica y Social. Nivel del Producto Intemo Bruto (P.1.B.) nacional:
politicas oficiales ¢n materias de precios e importaciones; marco fiscal existente para las actividades de la

empresa; estabilidad politica y social del pais; nivel de empleo nacional existente.



Informacién interna.
La hay de muy variada naturaleza, pero las mas importantes son:

Infonmacion del Mercado. Donde se sabe de la potencialidad del mercado. de su
tamano. v de la participacién que tiene 1a empresa en el mismo.

Informacion de la Competencia. Las estrategias de penetracion que estd siguiendo y su
penetracion en ¢l mercado.

Informacion de Diversificacion. Cudles son los nuevos segmentos de mercado y cudles
son las nuen as lineas de productos.

Informacion de las Finanzas. Liquidez: solvencia; rotacién de inventarios, rentabilidad
de los activ os; reestructuracion de deuda: cobertura de 1a deuda: rentabilidad del capial; apalancamiento

operatir 0. punto de equilibrio: margen de productividad financiera.

3. El Diagnostico Financiero.
Tiene la finalidad de conocer Ja situacién actual de las variables claves que definiran el
comportamiento del contexto financiero, aspecto basico para orientar los planes financieros de la
empresa. EI esquema que se considera para desarrollar el diagndstico consiste en: precisar los eventos

clave, visualizar sus efectos » apreciar la fundamentacion tdenica.

4.- Panet de Prondsticos.
Aqui tenemos dos grupos de prondsticos, los cualitativos y los cuantitativos.
Al primer grupo corresponden las variables externas que afectan de manera directa o indirecta a
la empresa 3 al segundo, los prondsticos de tendencias. minimos cuadrados. econométricos, regresiones ¥

modejos matematicos.

Cabe aclarar que ¢n materia de administracion, los prondsticos que proporcionan datos mas

racionales son los de tipo cualitativo.

Las t1écnicas cuantitativas emplean procedimientos matematicos, asi como la informacion

numerica de los hechos pasados. Poseen may or grado de detalle ademas de ser mas faciles de entender.

£.- El Conjunto de Escenarios
Es el instrumento que nos permite visualizar ¢l futuro de la empresa bajo la presencia

de diversos evenlos en el medio ambiente. Aqui se consideran cuatro elementos que son:



a) Puntos fuertes: Son los factores que producen mejores resultados.

b) Puntos débiles: Son las dreas de la empresa donde se requiere mejorar su eficiencia.

¢) Oportunidades: Son los eventos existentes en el medio ambiente de la empresa,
susceptibles de ser aprovechados favorablemente por la empresa.

d) Amenazas: Es el conjunto de riesgos que se ciernen sobre fa empresa.

Existen dos tipos de escenarios:
1.- De Referencia .- Aquellos que exhiben el escenario futuro de la empresa considerando que
no se presentardn en el dmbito intemo elementos relevantes que alteren los factores basicos de la

empresa.

2.- De Contingencia .- Describen la situaciéon futura de la empresa considerando cainbios
radicales en el 4mbito interno de la empresa como consecuencia del comportamiento del medio ambiente
externo.

Se suele presentar a los dos tipos de escenarios bajo tres enfoques distintos:

1.- Enfoque optimista. Se da cuando los objetivos de planeacion son considerablemente mejores

que aquellos que podemos identificar en la realidad.

2.- Enfoque conservador. Se hace presente al Jlevar a cabo planes que no exageran positiva o
negativamente la realidad. sino que prevén movimientos de incrementos moderados \ acordes con la
realidad.

3.- Enfoque pesimista. Es el enfoque de objetivos de planeacion hacia el Jado mas desfavorable

de larealidad.

Un escenario tiene la finalidad de relacionar los efectos de las variables extermas sobre los

puntos principales de una empresa.

VARIABLES EXTERNAS
- Marco Politico.

- Clima Social.

- Ambito Laboral.

- Entomo Econdmico.

- Contexto Financiero.

- Situacién del Mercado.

- Postura de la Competencia.



PUNTOS BASICOS INTERNOS
- Volumen de Ventas.

- Participacion en ¢l Mercado.

- Cost0s Operativos.

- Mirgenes de Utilidad.

- Indices de Rentabilidad.

- Flujos de Efectivo.

- Composicion de Activos.

- Estructura de Pasivos.

1.3.2 Plancacion financiera del efectivo.

También llamados presupuestos de caja, permiten a la empresa plancar sus necesidades de
efectivo a corto plazo. Esta debe prestar especial atencion a ia planeacion del superivit y del déficit de
efectivo. Una empresa que espera un superdvit de cfectivo puede planear inversiones a coro plazo
(valores negociables). Si, por ¢! contrario, se¢ espera déficit de efectivo, debe buscarse un financiamiento a
largo plazo (documentos por pagar). El presupuesto de caja brinda una perspectiva clara del tiempo
preciso de las entradas y salidas de efectivo esperado por la empresa durante un periodo determinado.

Con relativa frecuencia este tipo de presupuesto se disefia para cubrir perfodos de un afo,
aunque cualquier magnitud de éste es aceptable. El periodo cubierto es dividido en intervalos mas
pequefos, cuyo numero v tipo, depende de la naturaleza de la organizacién del negocio. Cuanto mas
estacionales ¢ inciertos sean lo flujos de efectivo de la empresa, tanto mayor seré el nimero de intervalos.
En las empresas con un patrén de comportamiento estacional, el presupuesto de caja s presentado cada
mes. Las empresas con patrones estables en sus flujos de efectivo emplearan intervalos trimestrales o

anuales.

1.3.2.1 Prondstico de Ventas.

El insumo clave de la planeacién financiera a corto plazo y por tanto, del presupuesto de caja, s
el pronéstico de ventas de la empresa. Es la direccion comercial la que proporciona dichos datos a la
gerencia administrativa. Con base en dicho pronéstico el administrador financiero estima los flujos de
efectivo mensuales que resultarfan de los ingresos por las ventas, ademds de los desembolsos
relacionados con la produccién, inventario y ventas. Asi mismo, determina el nivel de activos fijos
requeridos y la canlidad de financiamiento necesaria, si la hubiese, para apoyar el pronéstico del nivel de
produccién y ventas. El prondstico de ventas podré basarse en el andlisis de informacién externa o

interna, o una combinacién de ambas.



Pronésticos Externos.

Se apoyan en |a relacién establecida entre las ventas de la empresa y ciertos indicadores
econoémicos extemos clave, tales como ¢l P.N.B. (Producto Nacional Bruto), nuevos proyectos de
habitacién o el ingreso de personal disponible. La razén de que se de este enfoque estd dada por la
estrecha relacion que guardan las ventas de la empresa con algun aspecto de la economia nacional, un

prondstico de Ja actividad econdmica nacional, proporcionard una perspectiva de las ventas futuras.

Pronésticos Intemos.

Estan basados en la centralizacién o concenso de los prondsticos de ventas, esto a
través de los canales internos de la misma empresa. Para ello se le pide a los vendedores de la empresa
que trabajan fuera, realicen una estimacién del nimero de unidades, de cada tipo de producto. que
esperan vender el proximo aflo. Tales prondsticos se concentran y son analizados y corregidos por el
director de ventas, quien deberd ajustar las cifras de acuerdo a su conocimiento personal acerca de
mercados especificos o de la habilidad para pronosticar de los vendedores. Por tltimo habra que hacer

ajustes adicionales para que vayan de acuerdo con la capacidad de produccién de la empresa.

Pronésticos Combinados.

Las empresas generalmente utilizan la combinacién de informacién de pronésticos
extemos ¢ internos para la elaboracion del prondstico de ventas final. La informacién interna proporciona
perspectivas internas en las expectativas de ventas, en tanto que la informacion externa brinda los medios
para hacer los ajustes a estas expectativas, ello con el fin de tener ¢n cuenia los factores econémicos
generales. La naturaleza de los productos de la empresa también afecta la combinacion y las

caracter(sticas de los métodos de prondstico empleados.

1.3.2.2 Evaluacion del presupuesto.

El presupuesto de caja proporciona a la empresas cifras que indican el saldo final de efectivo
esperado. Estas se pueden analizar para determinar si se espera un déficit o un superavit en cada uno de
los meses cubiertos por el pronéstico. En caso de detectar un déficit. el administrador solicitara un
préstamo por arriba del financiamiento indicado en el presupuesto de caja. Esto es indispensable debido
al grado de incentidumbre de las cifras del efectivo final, pues éstas se basan en prondsticos de ventas v

valores.

Ademds de la cuidadosa elaboracion del pronéstico de ventas. deberd manejarse la
incertidumbre al elaborar los presupuestos de caja, dado que todo se basa en pronésticos. Por eso, el uso

de varios presupuestos de caja, cada uno basado en suposiciones distintas. -una pesimista, una probable v



una optimista-, debe dar al administrador financiero un sentido de riesgo de las alternativas, etlo con el

objeto de tomar decisiones financieras inteligentes a corto plazo.

1.3.3 Plan de Inversiones.

Para llevar a cabo un plan de inversiones en activo fijo, se debe:

. Analizar el medio ambiente. para conocer la situacién prevaleciente en el entomo politico, social.

de mercado v en la competencia.

[ Llevar a cabo un analisis del costo intemo de la empresa, para determinar las necesidades.

requerimientos y expectativas de las principales dreas funcionales de la empresa.

. Andlisis de Recursos. para asf, evaluar la disponibilidad de los diferentes recursos con que cuenta

la organizacién.

. Hay que definir cada una de las alternativas de inversion v analizar con detenimiento las

oportunidades yv/o riesgos que estas implican.

. Realizar un analisis detallado de contribucién de cada alternativa, para identificar su contribucion

al logro de los objetivos institucionales.
. Evaluacion financiera de las alternativas de inversion, para determinar su viabilidad o rechazo.

. Seleccion de inversiones en base a su productividad v rentabilidad financiera ¥ con base en lo
anterior determinar un plan de inversion en: adquisicién, mantenimiento, o renovacion de activos

fijos.

1.3.4 Planeacion de Utilidades.

E) plan de utilidades se limita a la fijacién de objetivos y a la elaboracién del presupuesto
correspondiente en estados financieros proyectados. la elaboracion de estos requiere de una cuidadosa
combinacién de procedimientos para contabilizar ingresos, costos, gastos, activos, pasivos v capital social
que resultan del nivel anticipado de venta u operaciones de la empresa, los pasos bésicos se presentan en

el diagrama que sigue:



DIAGRAMA DE PROCESO DE PLANEACION FINANCIERA (1)

PRONOSTICO
DE VENTAS

!

ES PLAN DE
PLANESDE
CCLO FINANCIAMIEN-
PRODUCCION
: < TO A LARGO
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I

ESTADO DE PRESUPUESTO PLAN DE
RESULTADOS DE DESENBOL SOS

PROFORMA ’ CAJA ¢ EN ACT FUOS

BALANCE l

GENERAL DEL R

PERIODO BALANCE

ACTUAL GENERAL
PROFORMA

El proceso de planeacion se centra en la elaboracién de los estados proforma. los cuales son

estados financieros proyectados, tales como estados de resultados o balances.

No obstanie ¢l administrador financiero frecuentemente utiliza cierta cantidad de métodos
abreviados para calcular los estados proforma. Los mds frecuentes se basan en la creencia de que las
relaciones financieras reflejadas en los estados financieros de las operaciones pasadas de la empresa. no

cambiaran durante el siguiente periodo.

Para la elaboracion de los estados financieros proforma, es necesario tener ¢n consideracion:
1) Los estados financieros del aho anterior.
2) Los prondsticos de ventas para el proximo afo.

Al igual que para los Presupuestos de Caja. el insumo basico para la elaboracion de los estados proforma.

es ¢l prondstico de ventas.

{ 11) Lawrence J Guman, Pdg 160



El proceso de fijacion de objetivos mismo que lleva a la completa culminacién del rabajo

necesario para realizar los estados financieros proforma conllevaen si los siguientes pasos:

1.- Andlisis de los ingresos de ventas. Se realiza contemplando los siguientes aspectos:
- Diagnostico relatis 0 al comportamiento del medio amnbiente externo de la empresa
- Pronésticos de ventas de la empresa.
Una vez considerado lo anterior, se procede a cuantificar en pesos los volamenes de venta que se

espera realizar. determinando asi los ingresos por concepto de ventas que tendrd la empresa.

2.- Analisis de los costos fijos. U'na vez analizados los costos fijos. se esta en condiciones de
conocer el apalancamiento operativo que tiene Ja empresa. es decir, el uso que se estd haciendo de los
costos fijos; asi mismo, se determina su grado de apalancamiento operativo para saber el cambio en las

utilidades, derivado de una fluctuacion en los niveles de produccion.

3.- Andlisis de Costos Variables. Se desarrolla con el proposito de percibir el impacto a la luz de

diversos cambios en los volumenes de produccion.

4.- Analisis del Punto de Equilibrio. Se realiza con el fin de conocer los niveles en los cuales
cada una de las lineas de productos de la empresa proporciona igualdad de gastos v de ingresos a la
empresa, asi mismo se esta ¢n condiciones de saber la relacién de Jos precios con los costos v las

utilidades de cada producto.

5.- Anilisis de rendimientos marginales. El crecimiento porcentual en ingresos se determina con

la formula siguiente:

Ingresos = volumen - precio + (volumen ® precio).

Ejemplo: si en el ato de 1995 tuve un volumen de ventas de 100 toneladas a un precio de 10
pesos la tonelada. v en 1996 tuve un incremento del 20° en el volimen ¥ un incremento en ¢l precio de
25% entonces tendria:

Ingresos = 0.20 + 0.23 - (0.20 * 0.25) = 0.50 = 50° de crecimiento porcentual en ingresos.

Lo anterior nos indica que el incremento porcentual en ingresos ¢s una funcion del porcentaje de

incremento en voliamen, en precio ¥ la combinacion del incremento en volumen por ¢l incremento en

precio.
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Si los anteriores datos los aplicamos a la formuta clasica de incremento en el rendimiento se

tiene:

Férmula : Incremento en Ingresos = Total de Ingresos ado actual

Total de ingresos ao anterior

donde: Total de ingresos = Volumen total * precio de venta. por lo tanto:

Incremento en Ingresos = [20* 12,5 = 1500 = 1.50 = 150%
100*10.0 1000

Lo que nos dice que sobre el ingreso del ado anterior hemos logrado un incremento del 30°.

6.- Fijacion de Objetivos. Una vez realizados los analisis propuestos antes. se esta en
condiciones de plantear un conjunto de proyectos de objetivos. mismos que se evalian de acuerdo a su
grado de contribucién a los propésitos financieros de la empresa.

1.4 ANALISIS FINANCIERO.

Los estados financieros proporcionan informacién que debe ser analizada ¢ interpretada

con el fin de conocer mejor a la empresa, para poder manejarla mas eficientemente.

El administrador debe tener siempre en mente estas interrogantes:  Administro bien mi
compania? (Cémo se compara mi empresa con otras en cuanto a rendimiento y crecimiento?. El enfoque
de 1a técnica de andlisis puede variar segun sea aplicado por un analista exteno. quien en su caso buscara
como fin la conveniencia de invertir o extender crédito a la empresa o por uno interno de la empresa en
cuyo caso buscara la eficiencia de la administracién. para explicar cambios significativos en la estructura

de la empresa y el progreso de los resultados obtenidos en comparacion con lo planeado.

El andlisis de razones permite a los accionistas actuales v futuros, asi como a los acreedores de
la organizacion y a la administracion de la empresa, evaluar ¢l desempedo y la posicion financiera de la

misma.

1.4.1 Tipos de Analisis financiero.

“El anilisis de razones no consiste solo en la aplicacion de una formula a la informacion
financiera, a fin de calcular una razén o indice dado. Lo imponante aqui es la interpretacion que se le de a
este valor. Para esto se necesitan bases de comparacion y es aqui donde encontramos que las

comparactones de indices se pueden realizar de dos formas. La primera, sobre una base transversal. lo



que implica las comparaciones de razones financicras de diferentes empresas durante ¢l mismo periodo
de ticmpo, ¢s decir, en un momento determinado y la scgunda, ¢l andlisis longitudinal, que mide el

desempeno de la empresa con relacion al licmpof"

En lo gue se refiere al andlisis seccional momentineo o transversal, se lleva a cabo por cl interés
que sicmpre existe en cuanto a cudl ha sido el desempefio de la compafia con respecto de sus
competidores, casi siempre la comparacion del desempeno se hard con ¢l lider de Ja industria y asi la
empresa pucde descubrir diferencias importantes en las operaciones de la empresa, las cuales, si se
cambian, incrementan la eficiencia. La comparacion de un indice cn particular se cfectua con el fin de
evitar cualquicr desviacion de la norma. Iis por tanto, necesario para ¢l analista investigar desviaciones
importantes de la norma, scan estas positivas o negativas. Hay que tener en cuenta que cf andlisis de
razones solo gula a los analistas a dreas potenciales de cuidado, no proporciona evidencias concluyentes

de fa existencia misma de un problema.

En cuanto al andlisis en perfodos o series de tiempo también llamado longitudinal, ¢s apticado
cuando un analista financicro evalua el desempefio de la empresa con respecto al tiempo. La comparacion
del desempefo actual con el pasado, por medio de andlisis de razones, permite determinar a la empresa si
csta avanzando conforme a lo plancado. El desarrollo de tendencias pucde percibirse al cmplear
comparaciones de varios aios, este conocimiento determina parcialmente la plancacion de las
operaciones futuras. Cualquicr cambio significativo cntre los afos coinparados puede revelar los signos
del nacimicnto y/o desarrollo de problemas impontantes. La logica que subyace al andlisis longitudinal s
que la compaitia debe ser evaluada en basc a su desempeio pasado, el desarrollo de tendencias debe ser
aislado y tomarsc la accién apropiada para dirigir la empresa hacia metas determinadas tanto inmediatas
como a largo plazo. Este tipo de andlisis a menudo sirve para verificar la verosimilitud de los estados
financicros proforma de la empresa, ya que una comparacion de Ins razones actuales y pasadas pucde

revelar tanto incongruencias como optinismo excesivo.

Adernds de los métodos antes meancionados, ¢l método que proporciona mayor inforinacién para
andlisis de razones es cl Analisis Combinado, ¢l cual combina andlisis transversal y longitudinal. Un
andlisis combinado permite determinar las tendencias en ¢l funcionamiento de la empresa con respecto a

los promedios industriales.

» Moreno Femdndez Joaquin, p.253



Al llevar a cabo un andlisis de razones (inancicras se debe tener cuidado en lo siguiente:
1.+ Un indice unico no proporciona suficiente informacion para formar clementos de juicio

acerca del desempeno global de la empresa.

2.- Los vstados financicros que deben compararse, se hardn con base en un mismo periodo del

ano.

3.+ Se deben emplear solo los estados financieros ya auditados ya que si los estados financicros
no han sido auditados, no habrd razon para creer que la informacion contenida refleja la verdadera

condicion financiera.

4.- Debe comprobarse que fa informacion es producto de un tratamiento contable congruente, ¢s

decir, que se ha respetado el principio de consistencia en los registros contables.

5.- La inflacion y las diferentes edades de los activos pucden distorsionar las comparaciones de
las razones. Se debe tener cuidado al comparar los indices de las empresa nucvas con los de las

empresas vicjas.

1.4.2 Grupos de Razones Financicras.
Las razones financicras pueden ser divididas en cuatro grupos fundamentales o categorias:
indices de liguidez, de actividad. de endeudamicnto y de reatabilidad. Con los indices de liquidez, de

actividad y de endeudamiento se estima cl riesgo; el indice de remabilidad mide las utilidades.

Los elementos importantes son liquidez, actividad y rentabilidad, pues estos proporcionan la

informacion relacionada con la operacién a corto plazo de la empresa.

Los Indices de endeudamicnto son atiles cuando ¢l analista estd seguro de que la empresa ha

enlrentado con ¢xito el corto plazo.

Al analizar la liquidez y 1a rotacion del inventario, cuentas por cobrar, cuentas por pagar, activos

fijos y totales, hay que emplear razones de uso generalizado.
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Andlisis de Liquidez.

La liquidez o la capacidad de la empresa para pagar sus deudas conforme estas vencen, puede
estimarse mediante el capital neto de trabajo de la empresa. su indice de solvencia general o su razén de
prueba del acido: cabe hacer mencion de que todos los anteriores son los llamados indices de liquidez.
La liquidez se refiere a la solvencia de la posicién financiera global de la empresa, es decir, la facilidad

con la cual puede cumplir con sus adeudos. Las tres medidas fundamentales de liquidez son:

1.- Capital Neto de Trabajo. aunque realmente no es un indice . se emplea para medir la liquidez
total de la empresa. La cifra que nos da de la aplicacion de la férmula. no es util para comparar el
desempeio de diferentes empresas, pero si lo es en el control intemo. Con frecuencia una comparacion

longitudinal def capital neto de trabajo es util para evaluar sus operaciones.

2.- Et indice de liquidez general. también conocido como razén corriente de circulante, o bien,
razon de solvencia. es uno de los indices de uso mas generalizado, v mide la capacidad de la empresa
para cumplir con sus adeudos a corto plazo.

El indice de liquidez general de 2.0 a veces se considera aceptable, pero la aceptabilidad del
valor depende del campo en el cual opera Ja empresa. Cuanto mas predecible sea el flujo de efectivo de
una empresa. tanto mas bajo sera el indice de liquidez general. Es importante hacer notar que si el indice
de liquidez general de una empresa ¢s de 1.0 entonces su capital de trabajo neto serd 0.0. Y cuando una
empresa tiene un indice de liquidez general menor que 1.0 tendrd un capital neto de trabajo negativo. E|
capital neto de trabajo ¢s Util solo en caso de comparar la liquidez de la empresa ¢n relacién con el
tiempo. El indice de liquidez general se utiliza con el proposito de comparar la liquidez de diferentes

empresas.

3.- Larazon de prucba rapida o prueba del dcido es semejante al indice de liquidez general. con
la diferencia de que excluye el inventario. ¢l cual es el menos liquido de los activos circulantes. Una
7azén de prueba rapida de 1.0 o mayor en ocasiones ¢s recomendable. pero al igual que con el indice de
liquidez general. la aceptabilidad depende en gran medida de la industria a la cual pertenece la empresa.
La razén de prueba rapida proporciona una medida exacta de la liquidez total solo cuando ¢l inventario
de 1a compadia no puede convertirse facilmente a efectivo. Si el inventario es liquido, debera recurrirse al

indice de liquidez general.



Andlisis de Actividad.

Son empleados para medir la velocidad con que se convierten diferentes cuentas en ventas o
efectivo. Estas se utilizan debido a que las medidas de liquidez resultan insuficientes debido a las
diferencias en la composicién de los activos circulantes y los pasisos a conto plazo: por lo anterior es
importante observar mas all4 de las medidas de liquidez total a fin de determinar la actividad de cuentas

circulantes especificas.

Los {ndices utilizados para determinar Ja actividad de las cuentas de circulante mas importantes son:
La actividad del inventario se mide por su rotacién, el nivel de rotacion del inventario tendrd una
importancia significativa so6lo cuando se compare con otras empresas de su mismo ramo industrial o con

{ndices de rotacion de inventario del pasado de }a empresa.

La de las cuentas por cobrar por ¢l periodo de cobranza promedio, se refiere a la duracion
promedio de las cuentas por cobrar, y es util para evaluar las politicas de crédito y cobranzas. Este
periodo de cobranza promedio solo es significativo en relacion con los términos crediticios de la empresa;
y las cuentas por pagar por ¢l periodo de pago promedio, este periodo se calcula dada la necesidad de
saber cuales son las compras anuales de la empresa, valor no publicado en ningun estado financiero.
aunque este valor solo tiene significado en relacién con los términos de crédito promedio que se le
conceden a la empresa. de hecho este indice a quien mas interesa ¢s a los proveedores ¥ prestamistas

potenciales de la empresa.

La rotacion de activos tijos totales se emplea para estimar |a eficiencia con la cual la empresa ha
manejado estos con el fin de generar ventas, por lo general se prefiere 1a rotacién de activos fijos mas alta
ya que indica mavor eficiencia en la utilizacién de estos; esta medida probablemente es la de mavor

interés para la administracion. dado que indica si las operaciones de la empresa han sido financieramente

eficientes.

Indica ¢l momo de dinero de terceros que se emplea para generar utilidades. En general. el
analista financiero se ocupa de las deudas a largo plazo de la empresa. pues estas la comprometen a pagar
¢l interés correspondiente al plazo y a devolver. finalmente. el pago del capital prestado. La
administracion debe preocuparse por ¢l endeudamiento debido a la atencién que otras pares prestan a

este rubro y al interés de mantener a la empresa solvente.
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CUADRO RESUMEN DE RAZONES FINANCIERAS (111)

Razdn

Férmula

LIQUIDEZ

(CAPIT AL NETO DE TRABAJO

Activos Circulantes - Pasivos a Conto Plazo

(A

RENDIMIENTO DE CAPITAL SOCIAL

¢
«

o
LTILIDADES POR ACCION
(LPA

(pesos $

RAZCN PRECIO LTILIDADES
(LA W]
(pews §)

(pesos $)
INDICE DE LIQUIDEZ GENERAL Activos Circulantes
Pasinos a Cono Plazo (pesos $)
RAZON DE PRUEBA RAPIDA Activos Circutantes - Inyventario
(PRUEB A DEL ACIDO} Pasivos 3 Cono Plazo (pesos $)
ACTIVIDAD
ROT ACION DE INVENT ARIO Costo de Venta
Iy entarios (reces)
PERIODO NE COBRANZA Cuentas por Cobrar
PROMED Vemas dianas Promedio (diasy
PERIODC DE PAGO PROMEDIO Cuentas por Pagar
Compras Dianas Promedio (dias)
ROTACICN DE ACTIN OS FHOS Ventas
Acinos Fijos Newos (veces)
ROTACICN DE ACTIVOS TOTALES Ventas
Activos Totales (veces)
ENDEUDAMIENTO
INDICE DE DELDA Pasivos Torales
Actnos Totales 23]
INDICE DEL NUVERO DE VECES EN QUE ) q 4o,
SE HA G\ ADO INTERESES Imereses
(veces)
RENTABILIDAD
\{ARCEN BRUTO DE LTILID ADES Luhdades Brulas
o Venas
MARGEN NETODE LTILIDADES ! Netas dos
e Ventas
RENDIMIENT O DE LA INVERSION Neas e A

Acuves Totales

\ Nelas despyes

Capnal Social

Ingresos Disponibles para
accionisias comunes
Nurnero de acciones

comunges en circulacion

Precio de Mercado por
Unidad de Acciones Comunes
Utilidades por Accion

¢l Lawrence J Guman Pag 113
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Los indices de endeudamiento miden tanto el grado de endeudamiento como la capacidad para
pagar las deudas. La medida mas comin es el indice de endendamiento. La capacidad para pagar las
obligaciones contractuales, tales como: el interés, capital, pagos de amendamiento  dividendos de
acciones preferentes, pueden medirse mediante el indice del numero de veces en que se ha ganado

intereses y el indice de cobertura de pago fijo.

Andlisis de Endeudamiento.
El primero de los indices del que este tipo de andlisis se ocupa es el indice de Endeudamiento.
con el cual se mide la porcion de activos totales financiados por los acreedores de la empresa. Cuanto

més alto sea este indice, tanto mayor ser4 el dinero de terceros que se usa para generar utilidades.

El segundo se refiere al indice del namero de veces que se han ganado intereses. v mide la
capacidad que tiene la empresa de cubrir pagos de intereses contractuales. Cuanto mavor sea el valor de

este indice, tanto mayor seré la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones de intereses.

El siguiente indice. es el de cobertura de pago fijo. que mide la capacidad de la empresa para
cumplir con todas sus obligaciones de pago fijo, como lo son los pagos de intereses sobre la deuda »
capital. los pagos de arrendamiento establecidos y los pagos de dividendos de acciones preferentes.
cuanto mayor sea el valor, mejor. generalmente en este fndice se incluven los pagos de capital. pagos

programados sobre contrato de arrendamiento y pagos de dividendos de acciones preferentes.

En general, mientras mas deuda mantenga la empresa en relacion con sus activos totales. mayor
serd su apalancamiento financiero. Este ultimo es la maximiacion del riesgo - rendimento. introducido a
través del uso de financiamiento de activos fijos, como la deuda ¥ las acciones preferentes. Esto es.
mientras mas deuda a plazo fijo o apalancamiento financiero. presente una empresa. tanto mas altos seran

sus riesgos y utilidades. Esto se vera con mas detalle después.

Anélisis de Rentabilidad.

Evaluar la Rentabilidad de la empresa en relacion con sus ventas. inversién de activos. capital
social, inversion precio por accién. Las mnedidas de rentabilidad se pueden calcular de diferentes
maneras. El estado de resultados en forma porcentual, que muestra todos los renglones como porcentaje
de las ventas se utiliza para determinar ¢l margen bruto de las utilidades ¥ el margen neto de la utilidades.
Otras medidas de rentabilidad son el rendinviento de la inversion. rendimiento de capital. utilidades por

accion y la relacion precio utilidades.
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El estado de resultados en fonna porcentual. es ¢l sistema de uso mas comun para evaluar la
rentabilidad en relacién a las ventas. Su facil evaluacion radica en que cada renglén se expresa como un
porcentaje de las ventas, lo que hace posible la relacion entre ventas e ingresos o gastos especificos. Este
estado es muy util en la comparacion de resultados de la empresa de un afo a otro. A partir de este estado

son dos los indices que se emplean para analisis. a saber:

a) El margen bruto de utilidad. que nos indica el porcentaje en dinero de ventas obtenido
después de que la empresa ha pagado sus bienes. Cuanto mas alto sea el margen bruto de utilidades, tanto

mejor serd, con el costo mas bajo de la mercancia vendida.

b) El margen neto de utilidades, mide el porcentaje en dinero de ventas obtenido después de
haber deducido todos los gastos e impuestos. Es la medida a la cual se recurre para evaluar el éxito de la
empresa en refacion con los ingresos por concepto de ventas. Estos margenes netos de utilidad cambian

su valor dependiendo de la rama industrial de que se trate.

Dentro del analisis de rentabilidad también encontramos otras razones, como son:

1. Rendimiento de la Inversion. Mide la eficiencia total de la administracion en obtener
utilidades a partir de los activos disponibles.

2. Rendimiento de Capital. Mide el rendimiento percibido de la inversion de los propietarios
(1anto accionistas comunes como preferentes) de la empresa.

En los dos anteriores indices, cuanto mas altos resulten, serd mejor.

Utilidad por accion. Son por lo general, de interés para el actual, o el posible accionista v la
administracion. Las utilidades por cada accion representan la cantidad de unidad monetaria percibida en
beneficio de cada certificado en circulacién de acciones comunes. Estas utilidades son vigiladas
constantemente por ¢l gran publico inversionista y son consideradas como un factor importante del éxito
de la empresa. Hay que tener en cuemta que la cifra que s¢ obtenga solo represente ¢l monto unidades
monetarias percibidas como utilidades por cada accién en circulacion, y no representa el monto de

ingresos realmente distribuidos a los accionistas.

Razon precio‘utilidades. No es propiamente una medida de rentabilidad. sin embargo es utilizada
para tasar el valor de las acciones. Esta razon representa el monto que los inversionistas estan dispuestos
a pagar por cada unidad monetaria de las utilidades de la empresa. El nivel de esta razén denota el grado

de confianza que el inversionista tiene en el desempeno futuro de la empresa.



1.4.3 Apalancamiento Financiero.

El anélisis del apalancamiento se puede emplear para evaluar varios aspectos del rendimiento y
riesgo de la empresa. El andlisis de equilibrio es una 1écnica de uso generalizado que se usa para medir el
rendimiento de la empresa contra varias estructuras de costo v niveles de venta. El apalancamiento resulta
del uso de los activos de costo fijo. ello con el fin de aumentar los rendimientos de los propietarios de la

compania.

Los tres tipos basicos de apalancamiento pueden definirse mejor empleando ¢l estado de

resultados de la empresa, (Ver tabla).

FORMATO GENERAL ESTADO DE RESULTADOS
Y TIPOS DE APALANCAMIENTO (V)

Ingreso por ventas
Menos: costo de bienes vendidos
Apalancamiento < tilidades brutas
Operaivo Menos: gastos de operacion
Ltilidades antes de intereses e impuestos
Menos: Imereses Apalancamiento
Wrilidades netas antes de impuestos ’ Towal
Menos: impuestos
Apalancamiento  «{rilidades netas despuds de impuestos
Financiero Menos: Dividendos de acciones preferentes
Wilidades disponibles para accionistas conwmes
tilidades por accién

El apalancamiento operativo estd vinculado con la relacion que existe entre los ingresos por
ventas y las utilidades de operacion de la empresa. E! apalancamiento financiero. se relaciona con las
utilidades de operacion y las utilidades por accién comun. E) apalancamiento total se vincula con la

relacion entre los ingresos por ventas y las utilidades por accion.

El apalancamiento operativo es la capacidad de uso de los costos fijos de operacion por la
empresa, con el fin de aumentar los efectos de los cambios en ¢l ingreso por ventas sobre las utilidades de
operacion. Cuanto mds elevados sean los costos fijos de operacion. tanto mayor sera el apalancamiento
operativo. EI grado de apalancamiento operativo (GAO) a un nivel especifico de ventas puede calcularse
por medio de la formula. El riesgo empresarial se encuentra directamente relacionado con ¢! grado de

apalancamiento operativo.

(V) Lawrence J Guman, Pag 131



La férmula de GAO a nivel base de ventas es:

GAO= V*(P-Cv)

Donde:

V = Volumen de ventas en unidades.

P = Precio de venta por unidad.

Cv = Costo variable de operacidn por unidad.

Cf = Costo fijo de operacion del periodo.

Ejemplo:
GAOQ a 1000 unidades de volumen, con un Precio de venta por unidad de $10.00 y un
Costo variable de $5.00 a un Costo fijo de $2.50

GAO= __1000¢(10-5) =5000 =20
1000 * ((10- 5)-2.5) 2,300

“En1anto el GAO sea mavor que |1 hay apalancamiento operali\'o."l

El apalancamiento financiero es la capacidad de uso que la empresa hace de los costos
financieros fijos. para aumentar los efectos de los cambios en las utilidades de operacién sobre las
utilidades por accion. Cuanto mds altos sean los costos financieros fijos tanto mayor serd el
apalancamiento financiero, Para calcular el grado de apalancamiento financiero (GAF) a un nivel
especifico de utilidad de operacidn (UTOP) se puede emplear la férmula. Cuanto mas pronunciada sea la
pendiente del plan de financiamiento, mayor serd el grado de apalancamiento financiero. El nivel de
utilidades de operacion. en el cual las utilidades por accion se igualan a cero. es el punto de equilibrio

financiero. Para la empresa esté directamente relacionado con su grado de apalancamiento financiero.
La formula de GAF a nivel base de UTOP es:

GAF= UTopP
UTOP-i-(Pd* (1'(1-1)

*Lawrence J. Guman, p.142
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Donde:

UTOP = Utilidades de operacién.

i = Intereses.

Pd = Dividendos de acciones preferentes.

t = Tasa impositiva.

Ejemplo:
GAF a $10.000 de UTOP, con un interés de $2.000. una tasa de impuestos de 40% v

dividendos de acciones preferentes de $2.400.

GAF = 10000 =_10000=25
10000 - 2000 - (2400 * ( 1/ 1-0.40) 4000

“En tanto ¢l GAF sea mayor que 1 hay apalancamiento, cuanto inds alto sea este valor mas alto es ¢l

grado de apalancamiento financiero.”*

El apalancamiento total de la empresa es la capacidad de uso potencial de los costos fijos tanto
operativos como financieros, para aumentar los efectos de tos cambios en las v entas sobre las unlidades
por accion. Cuanto mds altos sean estos costos fijos. mayor serd el apalancamiento total. EI grado de
apalancamiento total se puede calcular al multiplicar el grado de apalancamiento operativo por 21 grado
de apalancamiento financiero. El riesgo total de la empresa se encuentra directamente relacionado con el

grado de apalancamiento total.

1.5 DECISIONES FINANCIERAS .

Una de las 1areas mas importantes del administrador financiero consiste en supervisar
las operaciones financieras cotidianas de la empresa, esta area es mejor conocida como administracion
financiera del capital de trabajo, » tiene por objeto el manejo de los activos circulantes v pasivos a corto
plazo. El objetivo consiste en manejar cada uno de los activos circulantes y pasivos a corto plazo de la
empresa a fin de alcanzar un equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo que implica maximizar el valor de

la empresa.

“Los activos circulantes de las empresas comunmente llamados capital de trabajo. representan la
partida de la inversion que circula de una forma a otra ¢n la conduccion normal del negocio. Como un

substituto del efectivo, los valores negociables son considerados como parte del capital de trabajo.”*

“loid, padd
* bid. p.189
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Los pasivos a corto plazo representan el financiamiento a corto plazo de la empresa, debido a
que estan incluidas todas las deudas que vencen (deben ser pagadas) en un ado o menos. Estas deudas
generalmente incluven cantidades adeudadas a proveedores (cuentas por pagar), a bancos (documentos

por pagar). y a empleados y gobiernos (otros pasivos acumulados), entre otros.

Ef capial neto de trabajo es la diferencia de los activos circulantes con los pasiyos a corto plazo:
si los activos circulantes exceden a los pasivos a corto plazo entonces tendremos un capital neto de
trabajo positivo. En ¢l caso menos frecuente. cuando los activos a corto plazo son menores que los
pasivos a corto plazo. la empresa tiene un capital neto de trabajo negativo. En general cuanto mayor sea
el margen por ¢l cual los activos circulantes de una empresa cubran sus obligaciones a corto plazo
(pasivos a corto plazo). tanto mayor serd la capacidad de ésta para pagar sus deudas conforme éstas se
venzan. La consersion de activos circulantes de inventario v cuentas por cobrar a efectivo. proporciona la
tuente Jde flujos de efectivo para pagar los pasivos a corto plazo. lo cual representa la aplicacion del

efectino.

Los desembolsos de efectivo para pasivos a corto plazo son relativamente predecibles. Si la
empresa contrae una deuda. sabe cuando vencerd ésta. Por ejemplo, al comprar mercancias a crédito. los
1érminos que extiende el proveedor requieren del pago a una cierta fecha. Lo que resulta dificil de
predecir son las entradas de efectivo, es decir. la conversion de los activos circulantes a formas mas
liquidas. Cuanto mas predecibles sean las entradas de efectivo. tanto menor serd ¢l capital de trabajo
requerido por la empresa. Debido a que ¢s imposible equiparar las salidas con las entradas de efectivo
con ceneza. la mayoria de las empresas necesitan activos circulantes que excedan las salidas de los

pasivos a corto plazo.

“Otra acepcion de la que podemos hacer uso en lo que se refiere al capital neto de trabajo
ademas de la antes mencionada. puede concebirse como la proporcion de los activos circulantes de la

. - w1
empresa financiados mediante fondos a largo plazo.

1.5.1 Riesgo - Rendimiento.
Existe. dentro de la empresa. la aliemativa entre la rentabilidad y e) riesgo. La rentabilidad en
este contexto se define como la relacion entre los ingresos v los costos. Las utilidades de la compatia se

pueden incrementar de dos maneras:

) Fred Weston. p 453
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1) Al aumentar el nivel de ingresos.

2) Al reducir los costos.

El riesgo en ¢l contexto de las decisiones del financiamiento a corto plazo. ¢s la probabilidad de
que la empresa pueda cumplir con sus pagos conforme estos se venzan: de ser este el caso se dice que hay
una insolvencia téenica. El riesgo de tener insolvencia técnica suele medirse mediante el indice de
liquidez general o la cantidad de capital neto de trabajo. Se supone que cuanto mayor sea el capital neto
de trabajo, tanto menor serd el nivel de riesgo. En otras palabras. cuanto mayor sea el capital neto de
trabajo, la empresa tendra mas liquidez y por tanto , menor sera el riesgo de que esta se considere

insolvente técnicamente.

Para poder ver con mas claridad lo que pasa al darse uno u otro caso ahora se buscara explicar
los efectos de los cambios en los activos circulantes y en los pasivos a corto plazo sobre la altemativa de

riesgo rentabilidad de la empresa.

Cambios en los activos circulantes.
Los efectos de cambiar el nivel de los activos circulantes de la empresa respecto de su
relacién de intercambio rentabilidad - riesgo puede ser demostrada con el indice de activos circulantes a
activos totales. Este indice indica el porcentaje de activos totales en circulacién. Supdngase que el nivel
de activos totales penmanezca sin cambio, los efectos de un incremento o un decremento en este indice

sobre la rentabitidad y el riesgo se resumen en la siguiente tabla:

EFECTOS DE LOS CAMBIOS EN LOS INDICES SOBRE LAS UTILIDADES Y EL RIESGO ( ')

Tndice Tambio en  Electosobre  ETccio sobre
el indice las utilidades el riesgo
Actiy0s circulanies Incremento Decremento Decremente
A0S totales Decremento Incremento Incremente
Pasivos 8 Cono plaze Thcrenyento Tncrenienio Tncrenknto
Actives totales Decrenwenio Decremento Ducremento

Cuando el indice se incrementa la rentabilidad decrece. Es decir, los activos circulantes son
menos rentables que los activos fijos. Estos ultimos son mds remtables porque suman un mayor valor al
producto que aquel proporcionado por los activos circulantes. Sin los activos fijos la empresa no podria

producir los productos.

() ) Lanrence J Guman. Pag 193
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El efecto del riesgo. sin embargo. decrece conforme se incrementa ¢l indice de los activos
circulantes al total de activo. El aumento en los activos circulantes incrementa el Capital Neto de Trabajo,
asi. el riesgo de la insolvencia técnica es menor. Ademas conforme se desciende en la columna de los
activos del balance genera). ¢l riesgo asociado con estos se eleva. La inversion en efectivo y en valores
negociables tiene menos riesgos que la inversién en cuentas por cobrar, inventarios, ¥ activos fijos.

Cuanto mas se acerca un activo al efectivo, menor serd el riesgo que rep Por lo g | es mas

facil convertir las cuentas por cobrar en ¢l activo mds liquido: el efectivo, que a los inventarios. En otro
caso los activos fijos son una inversion a largo plazo, por lo que nuevas y mas eficientes maquinas e
instalaciones pueden convertir rapidamente a los activos fijos de la empresa en ineficientes u obsoletos.
L os efectos contrarios sobre la rentabilidad y el riesgo resultan del decremento en el indice de los activos

circulantes con respecto del total de los activos.

-Cambios en los pasivos a corto plazo:

Los efectos del cambio en el nivel de pasivos a corto plazo de la empresa sobre la
altenativa rentabilidad - riesgo pueden ser demostrados mediante el uso del indice de pasivos a corto
plazo a activos totales. Este indice nos indica el porcentaje de activos totales que han sido financiados
con. pasivos a cono plazo. Suponiendo que el nivel de activos totales se mantiene sin cambio, los efectos.
1anto ¢n la rentabilidad como en el riesgo de un incremento o un decremento en el indice, son resumidos

en la wabla anterior.

Si el indice aumenta. la rentabilidad también, pues la empresa utiliza mas de su financiamiento a
cono plazo por ser menos costoso, asi como un financiamiento a largo plazo menor. Los pasivos a corto
plazo son menos caros porque solo los documentos por pagar tienen un costo. Los otros pasivos a corto

plazo son. basicamente. las deudas en las que Ja empresa no paga ningun cargo o interés.

También se incrementa el riesgo conforme el indice de pasivos a corto plazo a activos totales
aumenta. El incremento en los pasivos a corto plazo origina un decremento en el capital neto de trabajo.
por 1anto se incrementa el riesgo de una insolvencia técnica. El efecto contrario sobre la rentabilidad v el

riesgo resulta de un decremento en el indice.
- Efectos combinados de cambios:

El efecto combinado de las anteriores determinaciones a su vez incrementara las

utilidades y el riesgo ( esto es. decremento del capital de Irabajo).
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1.5.2 Combinacién de Financiamiento.
Una de las decisiones mas importantes que deben tomarse con respecto al activo circulante y al
pasivo a corto plazo es la forma en la cual este Gltimo serd utilizado para financiar al primero. La

cantidad de pasivos a corto plazo disponible esta limitada por:

1) E)l monto de unidades monetarias de las compras en el caso de las cuentas por pagar.
2) La cantidad de dinero de pasivos acumulados.
3) El monto de los empréstitos estacionales, considerado aceptable por los prestamistas en ¢l

caso de documentos por pagar.

Los requerimientos financieros de la empresa pueden ser separados en dos categorias:
pennanentes v estacionales. La necesidad permanente consta de activos fijos mas la partida permanente
de los activos circulantes y permanece sin cambio durante el ado. La necesidad estacional puede

atribuirse a ciertos activos circulantes temporales, varia a medida que el ado transcurre.

Los prestamistas otorgan créditos a corto plazo para penmitir a una empresa financiar sus atrasos
en las cuentas por cobrar o inventarios. Generalmente no prestan dinero a corto plazo para uso a largo

plazo.

“Los requerimientos financieros pueden vaticinarse y descomponerse en necesidades
permanentes y estacionales. Las necesidades permanentes se atribuyen a los activos fijos v a la parte
permanente de los activos circulantes. mientras que las necesidades estacionales se atntuyen a la

existencia de ciertos activos circulantes temporales.

Existen dos tipos de estrategias para determinar Ja combinacion financiera de la empresa: la
estrategia dindinica, para determinar una combinacidn financiera apropiada es un enfoque de alto
rendimiento - alto riesgo, en virtud del cual las necesidades estacionales. v posiblemente algunas de las
permanentes, son financiadas con fondos a corto plazo. aunque la mayoria de sus necesidades
permanentes se financian con fondos a largo plazo. La estrategia consersadora de financiamiento es de
bajo rendimiento - bajo riesgo. desde la cual todos los requerimientos de fondos - tanto permanentes
como estacionales - son financiados con fondos a largo plazo. El financiamiento a corto plazo se destina

para gastos imprevistos.

' Lawrence ). Gitman p.206
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Las estrategias optimas comparten caracteristicas de la estrategia dindmica (alto rendimiento -
alto riesgo) v de la estrategia conservadora (bajo rendimiento - bajo riesgo). Como resultado. algunas de
las necesidades estacionales son financiadas con fondos a largo plazo. Cuanto mas se financien estas con

fondos a largo plazo, menor sera la rentabilidad y el riesgo. v viceversa.

1.3.3 Inversion - Especulacién.

Invertir, en forma general, significa poner el dinero en algun negocio y/o destinar recursos a
determinada operacion de la empresa con ¢l objeto de obtener cierta utilidad. El inversionisia no
necesariamente incurre en riesgos mayores en el desarrollo normal de sus operaciones. ya que su objeto

es obtener una productividad en el largo plazo

Por otra parte, especular significa una toma de riesgo mayor que la cormrespondiente a una
inversion en 1gualdad de circunstancias. Loégicamente esta toma de mayores riesgos prelende estar
balanceada. de alguna manera. con una recompensa proporcionalmente mavor. en caso de éxito, a la que
se obtendria de no incurmir en riesgos adicionales ¥ mas grandes. El especulador. en ¢) desarrollo normal
de su operacion, toma may ores riesgos, es decir. es una persona con actitud muy marcada hacia el riesgo.
El objetivo principal de la especulacion es realizar grandes ganancias con el capitai empleado. en el

menor tiempo posible.

De lo anterior s¢ puede concluir que fainversion y la especulacion difieren en su objeto. ya que
la primera busca producir un rendimiento a largo plazo mientras que la segunda busca una ganancia en un
tiempo minimo. Es claro que dificilmente se encontrara una inversion con cero riesgos. En ambos casos
hay un empleo de capital destinado a producir utilidades. en consecuencia, existe un componente de

riesgo ¢ incerudumbre en practicamente todas las insersiones posibles.
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CAPITULO !
ADMINISTRACION DEL EFECTIO

2.1 SUIMPORTANCIA Y DEFINICION.

El control de la inversién en ¢l activo circulante comienza con la administracion del
efectivo. Lo componen las disponibilidades de la empresa en esta forma y depdsitos a la vista. siendo

es10s Ultimos muy importantes para muchas empresas.

Las principales razones para mantener efectivo en la empresa v derivado de estas. la importancia

det mismo puede ser:

Las rransacciones
Para poder realizar los pagos tipicos del negocio (compras. salarios. impuestos. e1c.). esto es,
permitir a la empresa realizar sus operaciones ordinarias; hacer compras » ventas. en caso de ser una

unidad de produccion, si lo es de servicio, poder ofrecer éste de manera eficienie.

La importancia del efectivo por esta causa depende en gran medida del giro del negocio. pues

hay algunos que por la naturaleza del mismo pueden establecer entrada y salida del efectivo.

Permite aprovechar oportunidades que se presenten. Pero este motivo es ¢l menos comun de
todos, pues hay que mencionar que ¢} objetivo de la empresa no debe ser especular. sino propiciar el bien

contn a través de la creacién de la riqueza, ¢n el ejercicio de las funciones que su giro le impone.

El motivo especulacion no obstante, suele hacerse imponante en el caso de personas fisicas.

Para poder hacer frente a los pagos inesperados. o que se sabe que pueden llegar a darse pero

aun no son validos, y por lo 1anto no se pueden considerar erogaciones efectivas.

Otro aspecto que se relaciona con este motivo son las relaciones que 1a empresa mantenga con
instituciones de la banca comercial y‘o de desarrollo, pues de esto dependeria que le sea posible obtener
lineas de crédito brevemente o ejercer disposiciones preestablecidas o. en caso contrario. ¢l nivel de

efectivo para enfrentar contingencias debe aumentar.
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Por lo tanto, en virtud de la operacién misma de la empresa (motivo transaccion), de la
contabilidad del presupuesto de entradas v salidas ( motivo provisién ) y en su caso, del aprovechamiento

de oportunidades y beneficios ( motivo especulacion ) debe entenderse la importancia del efectivo.

DEFINICION
Administracion del efectivo. Es la Planeacién, Organizacion. Direccién y Control del monto de
las inversiones, va sean liquidas o en algun instrumento del mercado de dinero con liquidez y

rendimientos adecuados.

El control de la inversion circulante comienza con la administracién del efectivo. El efectivo
estd formado unicamente por las propiedades de la empresa en forma de moneda v depésitos a la vista.
siendo los \iltimos los menos importantes para la mayor parte de las empresas, por los bajos rendimientos
que ofrecen y la existencia de la diversidad de instrumentos que proporcionan la misma liquidez con mas

ala rentabilidad.

2.1.1 Funciones basicas del efectivo.
Ademis de los motivos mencionados con anterioridad, el efectivo es parte imponante en la

operacion de una empresa, por lo que desarrolla unas funciones primordiales:

1) Permite aprovechar descuentos comerciales. Implica poder disponer de los recursos liquidos
necesarios para aprovechar alguna oferta interesante de parte de un proveedor o relacionado comercial
con la empresa: ¢l tener estos fondos puede proporcionar un buen descuento por pronto pago al contado a

reserva de previo analisis de fuentes de rendimiento altemativas.

2) Otra importante funcion es el mantener una imagen aceptable frente a los distintos medios de
financiamiento, pues para eHos es importante factor de decision la liquidez. que puede traducirse en
conveniencia y asi obtener mejores tasas de interés por los créditos que se estan usando v proyectando

usar.

3) La holgura en las cantidades de efectivo permite aprovechar oportunidades de negociacion

con clientes. proveedores. elc.

4) El efectivo permite satistacer las contingencias de tipo laboral. productivo. financiero o de

mercado.
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Las funciones antes presentadas, son algunas de las que desempenan los saldos de efectivo que

s¢ mantienen en las empresas.

2.1.2 Niveles de efectivo.

A través del presupuesto de efectivo se determinaran, para un periodo por lo general dividido en
meses, las necesidades o excedentes de caja que tendrd la empresa. en esos lapsos. conociendo éstos. se
pueden aplicar alginos métodos con el fin de mantener el efective en las cifras que arroja el citado
prondstico de caja en caso de ser necesarias. de lo contrario, las cantidades maximas que es posible

canalizar a través de instrumentos de inversion.

Algunos de estos métodos son:

1) Sincronizacién de los flujos de efectivo: este método es mas aplicable para grupos de
empresas, en los que se solicitan fondos periédicamente a la controladora. si las requisiciones son cada
vez por periodos mas cortos. lo éptimo es diariamente. la holding. tendra mas tiempo el efectivo

susceptible de invertirse, eficientandose asi el rendimiento de los fondos liquidos.

2) "Flotante” en cuenta de cheques: cuando una empresa paga. lo hace con un cheque. el cual
es enviado y recibido por el proveedor. ¢! que lo registra y Jo manda cobrar al banco. Por consecuencia.
¢l cheque no es cobrado el mismo dia » el saldo en ¢l banco es mavor que aque! que tiene regisirado la

empresa.

3) Aceleracion de cobros: Es otra forma de mejorar ¢l comportamiento del flujo de efectivo. a
través de acelerar 1a preparacion de las facturas.

Este proceso es facil de controlar y la liberacion de efectivo es importante.

4) Presupuestar y sofisticar los métodos de caja: mientras mas preciso sea el prondstico de
efectivo, menos excedentes serfan necesarios para pagos inesperados.
Con el presupuesto de caja se pueden aprovechar excedentes de una division para usuarios en

otra que requiera de dinero.
5) Retardo de desembolsos: asi como la éptima recuperacion mejora el flujo de efectivo. ¢l

retardo en los pagos, también lo mejora. los medios para lograr esto son muchos v diversos. aunque

algunos encierran dificuliades obvias.
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El uso de letras de cambio en vez de cheques es una fonna usual. pues estos no son pagaderos a
la vista a diferencia de los mencionados cheques, las letras tienen que ser transmitidas al girador. quien lo

acepta ¥ cubre con deposito de fondos

2.1.3 Inflacién

La moneda es un instrumento de medida en la contabilidad. carece de estabilidad. va que su
poder adquisitivo cambia constantemente: por tanto. las cifras contenidas en los estados financieros no
representan valores absolutos » la informacién que presentan no es la exacta de su situacion ni de su

productividad.

“Uno de los facteres que origina las diferencias que enisten entre los estados financieros
histéricos y el valor real lo encontramos en la pérdida del poder adquisitivo de 1a moneda. la cual es

provacada por la inflacion. que es el aumento sostenido v generalizado en el nivel de precios.”

En Meéxico. para reconocer ¢l efecto de la inflacion  los estados financieros deben ser
reexpresados con base en 1o establecido en e! boletin B-10 “Reconocimiento de los efectos de la inflacion
en la informacién financiera”™ emitido por el Instituto Mexicano de Contadores Publicos que dice:
“(...)tiene por objeto establecer la reglas pertinentes relativas a la valuacion v presentacion de las pantidas

. . . . » s . . 30
relevantes contenidas en 1a informacion financiera. que se ven afectadas por la inflacion.™

“L.os principales fenomenos originados por la inflacion. que afectan a la empresa en forma

directa. son

® Escasez. Provocada por fenomenos naturales o provocada antificialmente por ocultamiento. la
escasez hace su aparicion y los precios en general suben. Para el administrador. aparece el problema de
tener que surtirse de lo necesario para cumplir con sus programas. va sean de produccion. de ventas o de
utilidades. Lo que conseguia antes sin dificultades v a un precio estable ahora lo tendra que conseguir
persiguiendo a todos sus proveedores » pagando ¢l precio que le pidan. ariesgo de que falle su programa

de produccidn, ventas o utilidades.

* Carestia del rabajo. Inmediatamente. ¢l trabajo se encarece. Las demandas obreras para

aumentar los salarios se multiplican ¥ como consecuencia. se acaba la calma reinante. Los ajustes de

“NMoreno Femmandez Joaquin A . p 135

" Institute Menicano de Contadores Publicos. p B-10.3
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sueldo van sucediéndose uno tras otro v en el ambiente no se vislumbra un tin al aumento de la mano de

obra.

* Altos costos de produccion. Consecuencia légica de lo anterior ¢s un alza en los costos. lo que
pondrd en dificultades a la administracion de las empresas Es necesario buscar la mejor manera de

impedir que el problema se haga mayor.

* Financiamiento. El financiamiento se hara mas caro y dificil. Proveedores que antes
concedian plazos y descuentos los empezaran a reducir. Las 1asas de interés bancano subirdn v los
créditos serdn restringidos. Serd necesaria una mayor imaginacion del empresario para enfrentar la

problemdtica v conseguir el financiamiento necesario para la empresa.”""

En ¢l entomo econdmico existen tres tipos de inflacién que son:
A) Inflacion Monetaria,
Es ¢l exceso de demanda sobre los bienes y servicios derivada de la expansion monetaria
existente. Es causada por el aumento del dinero en circulacion en relacion a la produccion real de

bienes y servicios.

B) Inflacién de Costos.
Ocurre cuando se presentan alzas continuas en ¢l costo de las materias primas. ¢l dinero \ la
mano de obra, teniendo como causa la escasez de recursos ) fendmenos climatoidgicos

desfavorables.

C) InfNacidén Hibrida
La encontramos cuando el alza de precios ocume en condiciones de crecimiento monetario \

escasez de recursos materiales - financieros.

Es importante estimar ¢l nivel de inflacién (a través de la tasa de inflacién) dado que su
comportamiento es decisivo para establecer ¢l diferencial de inflacién existente entre la economia de
Meéxico v lade Estados Unidos. con lo cual se obtiene. el principal elemento que determina ajustes en la
paridad cambiaria y. ademds constituye una imponante referencia para la fijacion de los niveles de las

tasas de interés pagaderas a los inversionistas en pesos.

"' Moreno Fernandez Joaquin A . p.137
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“El comportamiento de las tasas de inflacién en México durante los ultimos afos ha sido

constante hasta llegar a niveles impresionantes, y seguir fluctuaciones constantes casi siempre a la alza.

Las causas principales de esta situacion son:

- Crecimiento en el déficit del sector publico.

- Elevados costos financieros - estimulados por las devaluaciones del peso -.
- Excesivo crecimiento del circulante monetario.

- Insuficiente produccion de bienes v servicios.

- Baja productividad empresarial.

- Deficiente infraestructura comercial.

- Efectos de la inflacién internacional.

- Efectos inerciales.

Asi. adquiere caracter prioritario el estimar los futuros niveles de inflacién, proyeccion que se

logra considerando los factores basicos que influven en la tasa de inflacion nacional.

Los factores determinantes de la tasa de inflacién nacional son:
- Monto del déficit de! sector publico.
- Costos financieros.
- Costo de las materias primas importadas.
- Comportamiento del circulante monetario.”"

En Mévico la referencia inflacionaria es el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
que es el registro que nos indica cada quince dias de forma consistente los cambios que va sufriéndo el
nivel general de precios en ¢l ado. con base en el movimiento que presenten los productos de la canasta

que integran ¢l fndice y que son distintos cada mes.

2.2 PROGRAMANDO EL EFECTIVO.

El Efectivo se programa en base a varios propositos. algunos de los cuales se
mencionan a continuacion:
1) Indicar la probable situacion de! efectivo como resultado de las operaciones
planeadas.

2) Indicar los excesos o faltantes de efectivo.

= Aguirre Mora Octavio. p 3941
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3) Indicar 1a necesidad de financiamiento o la disponibilidad de efectivo para invertir.
4) Coordinar el efectivo con:

a) La inversion.

b) Las ventas.

¢) El total de capital de trabajo.

d) Los pasivos.
$) Establecer una base sélida para el crédito en sus distintas formas.

6) Establecer una base solida para el control continuo de la situacién del efectivo.

2.2.1 Planeacion del efectivo.
Desde el punto de vista adiministrativo. encontramos dos tipos impontantes de flujos a través de

una empresa en marcha, que deben ser planificados v controlados.

Uno es ¢l flujo de bienes y el otro el de efectivo. ¥ aun cuando estin relacionados. solo se tratara

el flujo de efectivo.

“La planeacion del efectivo comprende la proyeccién de entradas y salidas de este y las
necesidades de financiamiento unidos al contro! del mismo: estd directamente relacionada con el periodo
que transcurre entre las transacciones y los correspondientes flujos del mismo en las necesidades de ésta.
asi como con el exceso en efectivo, ocasionando esto Gltimo un costo de oportunidad. es decir el interés

que podria ganarse sobre las disponibilidades en exceso.

De diversas maneras es posible influir en el control de los flujos de efectivo, tal es el caso de:
Las actividades de crédito y cobranza. pagos mediante letras de canbio en vez de cheques. pagos el
iltimo dia del perfodo de crédito o del plazo del pago. establecimiento de ciertas politicas de descuento

- . . T
sobre ventas, etc., todas estas son maneras de influir en la planeacién de entradas ¥ salidas de efectivo.

El efectivo debe administrarse eficientemente logrando un equilibrio dptimo. entre los usos

alternativos de éste para maximizar el valor de los ingresos netos y la situacion de liquidez de la empresa.

El administrador financiero siempre debera cuidar que los flujos de entradas » salidas de
efectivo se equilibren unos con otros hasta donde le sea posible influir en ello. El nivel de saldo de

efectivo aumenta si el flujo de entradas de dinero es superior a las salidas de dinero y de igual manera si

" ibid. p.99-100
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¢} saldo de efectivo se reduce en las operaciones normales del negocio si las salidas son superiores a las

entradas.

Administrar correctamente el efectivo nos lleva a incurmir en costos . el beneficio surge del
efectivo disponible para inversiones en valores, llegando asi a la conclusion de que el efectivo nos

proporcionara ingresos por concepto de intereses para la empresa.

Tenemos entonces que al planear los fondos de efectivo se deberan de cuidar tos niveles de
efectivo que se pudieran tener en el transcurso del periodo de planeacion, la definicion de estrategias de

administracion de efectivo a utilizary el costo de los fondos invertidos en efectivo.

2.2.2 Presupuesto de efectivo

El Presupuesto de efectivo. éste se distribuye en meses y tiene transacciones de operacion, de
financiamiento y saldos de efectivo, de manera que puedan determinarse los sobrantes o faltantes de
efectivo de la operacion. v las transacciones financieras que se hayvan de efectuar para mantener

apropiadamente las cantidades requeridas para la buena marcha de las operaciones de la empresa.

E! presupuesto de efectivo ¢s la posicion plancada de este. por periodos intermedios durante un

lapso de tiempo determinado \ especifico.

Todas las empresas deben desarrollar una proveccion tanto a corto como a largo plazo de su

posicion financiera.

Un presupuesto de efectivo debe constar de dos partes:

1) Los ingresos planeados. (entradas).

2) Los egresos planeados. (salidas).

La determinacion del flujo de efectivo permite una evaluacién de la posicion durante ¢l periodo

presupuestado, lo cual puede indicar:
1) La necesidad de financiamiento para cubrir los faliantes de efectivo proyectados.

2) La necesidad de posicion financiera y administrativa para poner el exceso de

efectivo en condiciones de rentabilidad.
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Horizontes de tiempo del presupuesto de efectivo.

1) A largo plazo: El tiempo que aqui se engloba. esté en relacion directa con otros presupuestos
de la empresa en cuanto a su etapa de planeacion, esto es; la planificacion de los resultados de la empresa.
debe estar en los mismos términos de tiempo y por tanto el presupuesto de efectivo, al ser una parte de

ese plan global debe estar en las mismas condiciones.

Ellargo plazo se determina principalmente en funcion a las dimensiones de tiempo. de

los proyectos de desembolsos de capital, incluyendo programas de expansion.

2) A cono plazo: También estd de acuerdo con el plan de resultados. implica la estimacion
precisa de las entradas y salidas de efectivo generadas por este plan \ constituye la base para evaluar las

necesidades de crédito a corto plazo y para e} control anual de efectivo.

3) Planeacion del efectivo operacional: Se dirige principalmente hacia el control dindmico de
los saldos de efectivo para disminuir al méximo el costo de interés por financiamientos y el de la

oportunidad generado de efectivo inactivo.
Métodos para desarrollar el presupuesto de Efectivo.

E! primer método que se puede usar es : el de entradas v salidas de efectivo. Es especialmente
util para presupuestar efectivo a corto plazo. Este método se basa en un plan de resultados preciso »
esencialmente proyecta la cuenta de efectivo, reflejando en ella aspectos tales como: ventas.

financiamientos. gastos y desembolsos de capital.

El segundo enfoque es el de flujo de efectivo del estado de resultados. La base de este método
es el resultado neto proyectado el cual se convierte de una base acumulada a una base de efectivo
ajustada por cambios en el activo circulante. Este método es apropiado para hacer proecciones de

efectivo a largo plazo.

Las principales partidas pueden ser determinadas como a continuacion se muestra ) desarrolla:
Cobros a Clientes

“La cobranza a clientes debe determinarse con base en las ventas v condiciones de pago que se
han establecido con ellos. es importante, ademds, conocer y determinar cual es ¢l comportamiento

. ) L .
actitud de nuestros clientes con respecto a las condiciones de venta pactadas.

'* Moreno Femandez Joaquin A.. p.41$
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Salarios

Para calcular el total es recomendable que se haga con base en un calculo individual en donde se
listen todos ¥ cada uno de los puestos que se han autorizado. con su valor correspondiente, de preferencia
por departamento o por centro de costos, para determinar una cifra que cubra las necesidades futuras sin
olvidar que de este calculo se desprenden otros factores conio son gratificaciones, comisiones, seguridad

social y en general todos los gastos sobre sueldo y beneficios a que los trabajadores tienen derecho.

Proveedores
“La determinacion de este concepto estd fntimamente ligada con los niveles de inventarios que
deben mantenerse v los ciclos econdémicos de produccion que se havan establecido, asi como las

condiciones de compra que se han negociado con los proveedores.

Impuesto al Valor Agregado
El monto a pagar es calculado en base a las ventas netas que se hayan estimado el mes

. “wld
anterior.”'

Inversiones en Maguinaria Equipo
Las cantidades que se presenten en este concepto proceden del presupuesio de inversiones

permanentes.

Impuesto Sobre la Renta
Pagos generalmente importantes son los pagos quée deben hacerse durante el afo, a cuenta del
imponie anual que debe cubrirse durante los tres meses siguientes a la terminacion del ejercicio. Se

determina con base en lo que la ley sefala al respecto.

Dividendos
Se presupuestaran de conformidad a lo dispuesto por la asamblea ordinaria de accionistas. que

aprobara los resultados del ejercicio anterior.

Reparto de Utilidades
Cantidad resultante de la declaracién anual de impuestos del ado anterior. con caracter de
obligatoriedad en cuanto a su pago. en los 60 dias siguientes a la fecha limite de pago del impuesto sobre

larenta anual

" ibid. p.416
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Otros
Todos los pagos que habran de hacerse deberdn de reunirse en una cantidad, de manera que se

simplifique el presupuesto y destaquen las partidas que tienen un significado y requieren de una

vigilancia estrecha.

2.2.3 Presupuesto financiero.

Es el modelo de planeacion que se ocupa de la estructura financiera de la empresa, esto ¢s. de la
composicidn que debe existir entre los activos, pasivos y capital de la empresa. Es importante considerar
las necesidades de capital de trabajo. los origenes v aplicacion de recursos, asi como ¢l tlujo de efectivo

y larentabilidad de la entidad. pudiendo resumir esto en dos objetiv os: rentabilidad v liquidez.

La composicion de la estructura financiera varia segun la empresa ¥ su ramo industrial. pero
encontramos grupos de considerable importancia en la composicion de las estructuras financieras. que

son:

a) Efectivo en caja y bancos ¢ inversiones temporales.
b) Cuentas por cobrar.

¢) Inventarios.

d) Inversiones permanentes.

¢) Deudas a corto y largo plazo.

f) Cuentas por pagar a proveedores.

g) Gastos e impuestos por pagar.

h) Capital social y utilidades retenidas.

Mismos que forman parte de un presupuesto financiero integral de la organizacion 1 que al ser
concluidos deben ser analizados como cualquier estado financiero. utilizando las razones financieras Ya
descritas en el capitulo anterior. con ¢l fin de detectar posibles errores y dar solucion inmediata a los

mismos.

El Presupuesto de Efectivo ¢n caja y bancos ¢ inversiones temporales - Es uno de tos mas
importantes, se lleva a cabo porque las empresas requieren consen ar cantidades adecuadas para hacer
frente a la obligaciones e inversiones que se han trazado en el plan general. Es importante destacar que
este concepto es el principio v fin de los estados financieros. interviniendo en las operaciones
invariablemente para la realizacion de cobros y pagos. Las empresas deben mantener fondos para hacer

frente a los desfaces que suelen darse entre los ingresos y los pagos dentro de las operaciones normales
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de la empresa, ya que cstos no ocurren en el mismo tiempo y en algunas ocasiones se requiere crear
provisiones (fondos) para hacer frente a los pagos no constantes como pueden ser: Pagos de dividendos y

de impuestos sobre la renta, entre otros.

En algunas ocasiones se fijan politicas con el fin de tener un nivel superior al normal: como una
previsién de oportunidad. para aprovechar en un momento dado ¢l beneficio de invertir o emplear el
dinero en condiciones de oportunidad: como lo seria la compra a precio reducido de materia prima, la
compra de acciones de otra empresa. la obtencion de un descuento importante por pago anticipado de
deuda. y o por razones contractuales con banqueros, o acreedores, lo que requerira planes acordes para

lograr estos objetivos.

Todos los excesos de efectivo a lo necesario para hacer frente a las operaciones diarias es

recomendable que se inviertan en valores de inmediata realizacion que produzcan un rendimiento.

Hay que tomar en cuenta que el mantenimiento de estos recursos liquidos tiene un costo y puede
calcularse indirectamente, determinando la diferencia entre la rentabilidad de la empresa obtenida sobre
el activo total. con exclusion de los activos liquidos y la rentabilidad obtenida de estos en valores de

pronta realizacion.

Ahora la interrogante serd: Cual es el nivel adecuado? . No existe un criterio objetivo para fijar,
en forma exacta. el nivel de recursos liquidos, el nivel ha de fijarse atendiendo a los objetivos de liquidez
y rentabilidad de la empresa con base en sus requerimientos de operacién por periodos determinados,
tomando en consideracion un adecuado balance entre los beneficios y los riesgos que comprenda en los
diferentes niveles de la inversion en actisvos liquidos. Es importante tomar en cuenta el entorno financiero

en que esta v estard viviendo la empresa.

Si la empresa no tiene una politica definida sobre el nivel de inversion en activos liquidos,
tendrd en este concepto. saldos que serdn la resultante de las operaciones derivadas de la produccion,
ventas, distribucion, etc. En cambio, si la empresa tiene esiablecida su politica sobre el nivel de activos
liquidos. v no se esta logrando. se deberan modificar las politicas de los otros objetivos en la medida que
se requiera para realizar los objetivos de los activos liquidos que generalmente tienen primicia sobre los

demds.



El presupugsto de activs fijos o inversiones permanenics - Se establece en términos generales

por un periodo de un afo. distribuido en periodos mensuales. en los que se cae en un calendario de
ingresos v egresos que integran el presupuesto. De este presupuesto emanan los requisitos de

financiamiento que la empresa necesita a corto plazo para cumplir sus objetivos.

Este presupuesto es |a herramienta esencial para valorar y medir el objetivo de liquidez es un
intento formal de predecir, por un periodo, los flujos de fondos tanto de entradas como de salidas, asi

como los niveles de fondos que la empresa tendra en el futuro.

Presupuesto de cuentas por cobrar .- La administracion de estas cuentas por cobrar implica un
dilema entre la liquidez v la productividad. Si damos muchas facilidades para la venta de nuestro
producto. se incrementaran las ventas, v también las utilidades, pero se comprometeran fondos en

inversion de cuentas por cobrar, disminuyendo la liquidez.

Las politicas relativas al otorgamiento de crédito vy los esfuerzos de cobro determinan el monto
de esta inversion en relacién con las ventas realizadas o por realizar. Es importante conocer ¢l
comportamiento de nuestros clientes en la liquidacion de sus facturas. asi como las politicas que la
empresa fije con respecto a las estrategias de venta a través de promociones, dias extra de crédito que
desplazan la mercancia a las bodegas de los clientes sin que ¢l consumidor lo haya absorbido. originando
esto una disminucién en los flujos de fondos de los clientes , lo cual perjudica su liquidez » falta oportuna

de pago de las facturas de la empresa.

Un factor importante para determinar adecuadamente ei monto de cuentas por cobrar a clientes
es la experiencia que se tiene de la antigiedad de sus saldos: conoce que cantidad esta al corriente. que
cantidad esta vencida y cuantos dias de venta representa la canera. proporciona una buena base para
pronosticar el monto de la inversién, sin olvidar tomar en cuenta el entomo econémico en que se

desenvuelve la empresa, mismo que dara un buen soporte para pronosticar su monto.

El presupuesto de inventarjos .- Constituye uno de los puntos mas dificiles del presupuesto
financiero. ya que deben conjugarse factores como ¢l volumen de la produccion requerida en funcién de
las compras y ventas, el mantenimiento de un inventario de seguridad para falta de suministros, la
reduccion de precios en las compras por volimen o lotes. las perspectivas de alza o baja en los precios. el
costo ¥ riesgo del mantenimiento de la inversién, la duracion del proceso, el tiempo en el que el

proveedor sune los pedidos, el tiempo en transito, etc.
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Los expertos en produccion deben determinar el nivel técnicamente correcto, adecuado en
funcion de las ventas futuras, ya que cuanto ms reducido sea el inventario, mayor sera la rentabilidad de
la inversion; pero si el nivel se establece muy reducido. se puede caer en faltas de existencia, lo que a su
vez acarrea problemas de produccion v subsecuentemente de ventas, pudiendo afectar el volumen de

estas y por consiguiente una peérdida de rentabilidad, para esto se deben considerar los siguientes factores:

.- Inventario de Seguridad. Necesario para prevenir problemas de suministros o

abastecimientos.

2.- Lote Econdmico. Reduce el precio, dependera de un balance enire los precios y condiciones

que los proveedores pueden otorgar con la cuantia de los costos que producen una fuerte inversién en

inventarios.

3.- Perspectivas sobre los precios futuros. Hay que tomarlo en cuenta. va que el nivel del

inventario en algunas ocasiones varia debido al alza y baja de los precios.

4.- Costo de Mantenimiento del inventario. Debe comprender el costo de reposicion del
inventario existente. pérdidas, deterioros, obsolescencia, y en algunas ocasiones el espacio,

mantenimiento v proteccion de los mismos asf como el costo de los fondos.

5.- Tiempo de reabastecimiento y transito. Es necesario conocer y medir el tiempo que tarda en
recibirse un pedido de materia prima. desde el momento en que se requiera hasta el momento en que se

reciba.

6.- Lapso de procesos. Tiempo que tarda el producto en ser procesado. por lo que se convierte en

un inventario de produccion en proceso. este cambia su tiempo dependiendo del tipo de producto que se
fabrique.

7.- Grado de integracion del producto. A mayor integracion, mayor inversion en el proceso. ya

que se tiene una mavor cantidad de paries o componentes en fabricacion.

8.- Politica de Servicio. En los productos terminados influye la politica de la empresa sobre ¢l

servicio que desee dar a sus clientes.
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9.- Demanda estacional. La demanda de ciertos productos ¢n cierta temporada del aho hacen que
la inversion vaya creciendo en el curso del aho hasta llegar la temporada de demanda. después de la cual.

decrecen notablemente hasta un nivel muy bajo.

10.- Materias primas estacionales. Existen productos cuyas materias primas son estacionales.
como los productos que provienen del campo, que por ser estacionales se requiere comprarlas en la época
del afo en que se producen para ser procesadas en un tiempo reducido, aun cuando sus ventas sean

uniformes todo el aho.

El Presupuesto de deudas a corto y largo plazo .- Representa la participacidn mas importante que
el financiamiento extemo tiene sobre la empresa. E| presupuesto generalmente no presenta problemas de

estimacion debido a que su monto es estable.

El presupuesto a corto plazo es dindmico ¥ puede tener tluctuaciones muy grandes durante el
aho, principalmente en empresas con ventas estacionales. Este presupuesto es en realidad la panida
niveladora entre activos, pasivos v capital requeridos que son calculados individualmente. Es la panida

que debe ensamblar con ¢l presupuesto de efectivo.

Este presupuesto debe estar ligado al presupuesto de otros gastos que se encuentra en ¢l

presupuesto de operacion y de gastos acumulados.

El Presupuesto de cuentas por pagar a proveedores .- Representa una cantidad fuerte dentro del
pasivo a corto plazo, y su compontamiento esta ligado a las compras que la empresa efectua. las cuales
pueden ser estables durante el aho o bien, pueden tener fluctuaciones importantes. dependiendo de la

actividad de la empresa o de las estrategias que se hayan establecido.

Otra caracteristica es que por lo general las obligaciones no son a favor de uno o unos cuantos
proveedores. al contrario, ¢l pasivo esta distribuido entre muchos proseedores. complicando su calculo

individual para establecer ¢l monto correspondiente a este financiamiento.
Es conveniente conocer lo que representa histéricamente ¢l saldo a favor de proveedores en

relacién con costos futuros. Si se tienen varias lineas de productos pueden calcularse individualmente

para evitar la mezcla del costo de los productos.
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El presupuesto de gastos ¢ jinpuestos acumulados por pagar .- Se Heva a cabo a través de un
estimado para la realizacion del cual se cuenta con informacién detallada e historica. Estos pasivos,
normalmente estan ligados con otros conceptos. por lo que es muy conveniente que estos concepros estén

cruzados con otros, para dar al presupuesto una seguridad numérica may or.

En cuanto al capital social ¥ las utilidades retenidas. por lo general. no ofrecen dificultad alguna
en su estimacion. Los requerimientos de estos recursos deberdn ser analizados. estudiados v planeados
tomando en consideracion la estructura financiera requerida para cumplir con los objetivos de liquidez .

solvencia financiera y productividad que se hayvan establecido.

Es conveniente cruzar los movimientos que se¢ establezcan en estos conceptos. como: la utilidad
del ano contra la utilidad neta del estado de resultados v el decreto de dividendos contra los pagos del

presupuesto de efectivo.

Para terminar. es recomendable que una vez terminado el presupuesto se formule un estado de
posicién de recursos netos generados » su financiamiento, para conocer la generacion de recursos
provenientes de las operaciones antes y después de: intereses. impuestos. dividendos y de su

financiamiento por el periodo presupuestado.

2.3 MANEJO DEL EFECTIVO.

~Se refiere al problema en general de la administracion de los saldos de efectivo de la empresa
en moneda v dep6sitos a la vista. Es una pane fundamental de la administracion del capital de trabajo. ya
que es el activo més liquido de la empresa ¥ suministra a ésta los medios para pagar facturas a medida

que vencen

Para que se de un buen manejo del efectivo. se requiere de un prondstico con un horizonte de

planeacion que sea flexible v se vaya ajustando de acuerdo con Jas circunsiancias ¥ ¢l paso del tiempo.

Las empresas comerciales mantienen efectivo basicamente para tener fondos disponibles para

cumplir con la expedicion de cheques contra sus cuentas.”"*

" Ibid. p 268
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En el manejo del efectivo siempre se habrd de tener muy en cuenta el ciclo de efectivo de la
empresa. que es el tiempo que transcurre a partir del momento en que la empresa hace una erogacion para
la compra de materia prima hasta e} momento ¢n que se cobra por concepto de la venta de productos

terminados luego de la transformacién de la materia prima.

Este ciclo de efectivo se calcula estableciendo el numero promedio de dias que transcurren entre
las salidas de efectivo relacionado con cuentas por pagar. y las entradas de efectivo relacionadas con el

cobro de cuentas por cobrar.

Existe también la razé6n denominada de rotacion del efectivo, que se refiere al numero de veces
por ano en que el efectivo de la empresa rota totalinente, éste se puede calcular dividiendo entre 360 que
es el numero de dias que tiene el ato comercial que se utiliza en ¢l ciclo de efectivo. Mientras mds alta

sea la rotacion de efectivo de una empresa, menos efectivo requiere.

La tarea del administrador financiero se simplifica grandemente si los flujos de entradas )
salidas de efectivo se equilibran unos con otros. pero rara vez sucede ¢sto: algunos de los cambios de los
flujos de efectivo dentro de Jos negocios se derivan de fuerzas extemas sobre Jas cuales ¢l administrador
financiero tiene relativamente poco control. El nivel de saldo de efectivo aumenta si el flujo de entradas
de dinero es superior a las salidas de efectivo. De la misma forma. el saldo de efectivo se reduce en el

curso normal de las operaciones del negocio, si las salidas son superiores a las entradas.

El nivel minimo de efectivo para operaciones que requiere una empresa puede calcularse

dividiendo sus desembolsos anuales totales entre la frecuencia de su rotacion de efectivo.

En lo que se refiere al manejo del efectivo, se pueden seguir algunas estrategias para lograr un

equilibrio dptimo de los flujos de efectivo.

Hasta donde sea posible se deben acelerar los flujos de entradas de efectivo v retrasar las salidas
de efectivo de la empresa para mejorar su nivel de liquidez. es decir, cancelar las cuentas por pagar tan
tarde como sea posible. sin deteriorar la reputacién crediticia. pero aproyechar cualquier descuento
favorable por pronto pago: y cobrar las cuentas por cobrar tan pronto como sea posible. sin perder ventas

futuras por el hecho de ejercer técnicas de cobranza de alta presion.



Otra estrategia basica que la empresa puede utilizar en ¢l manejo de efectivo ¢s aumentar la
frecuencia de rotacién del inventario, aumentando la rotacion de materias primas, disminuyendo el ciclo
de produccién, aumentando la rotacion de productos terminados. evitando asi agotamiento de existencias

que puedan ocasionar ¢l cierre de una linea de produccion o una pérdida de ventas.

Una estrategia mas es la concentracion de fondos en una sola cuenta bancaria sin imponar el

lugar de deposito. » a que se podran controlary emplear mas eficientemente dichos fondos.

El retraso entre el momento en que se extiende un cheque v ¢l instante en que lo recibe un banco
es denominado flotacion. y se refiere a la cantidad comprometida en cheques que a han sido girados pero
que aun no han sido cobrados o pagados. evidentemente es una forma de financiamiento sin intereses »
por tanto se pueden obtener ganancias al manejarla adecuadamente. » se maximiza cubriendo los cheques

extendidos, lo mas tarde posible. » depositando cuanto antes los recibos que se obtienen.

Ahora bien. en jugar de permitir que los recursos temporalmente ociosos permanezcan en Ja
cuenta de cheques. s¢ deberan invertir en valores que sean equisalentes a efectivo. o reducir ¢ pasivo
existente. Si los fondos se invierten. los valores que se adquieren deberan ser seguros, y fcilmente
negociables para asi obtener ¢l mayor rendimiento sobre 1a inversion constante con un bajo nivel de

riesgo

En realidad la empresa no debe utilizar s6lo una de estas estrategias. sino que debe tratar de
utilizar todas ellas para reducir en forma significativa sus requerimientos de efectivo para operaciones. Al
poner en operacion conscientemente las estrategias bdsicas. se deben maximizar las utilidades con

respecto a lautilizacion del efectivo.

Todos los metodos de administracion del efectivo involucran costos. EI primer beneficio de esto
surge de las ganancias del efectivo disponible para inversiones en valores o en otros propdsitos como
reduccion de requernmientos de deuda. En cada caso se puede pensar en el efectivo como si nos
proporcionara ingresos por concepto de intereses para la empresa; asi. segun la situacién en un periodo
dado. se utilizara 1a 1asa de interés de ese periodo en inversiones a corto plazo para multiplicar el saldo
promedio del periodo. para obtener los ingresos de efectivo del mismo. Los ingresos de efectivo en un

periodo de doce meses se agregan para estimar 10s ingresos anuales.

Por 1anto v en conclusion, la importancia de fa administracion cuidadosa del efectivo Jdepende

del costo de los fandos invertidos en efectivo. lo cual depende a su vez de la tasa actual de interés



Andlisis del punto de equilibrio del efectivo.
Algunos de los costos fijos de la empresa pueden ser desembolsos distintos del efectivo. al igual
que algunos de sus costos variables. Durante algun periodo, parie de sus ingresos pueden no ser en

efectivo.

El analisis de equilibrio. se emplea para determinar ¢) nisel de operaciones necesario para cubrir
los costos de operacién relativos a estas, ¥ evaluar la rentabilidad asociada a los diferentes niveles de
ventas. Por debajo del punto de equilibrio operativo, la empresa experimenta una pérdida. Por encima del
punto de equilibrio operativo. se dice que las utilidades de operacion de la empresa son positivas. Los
incrementos en los costos elevan el punto de equilibrio operativo. v los aumentos en el precio de las
ventas lo reducen y viceversa. El punto de equilibrio se puede calcular en términos de unidades de ventas

o en efectivo.

El punto de equilibrio en efectivo sirve para determinar el punto optimo en los niveles de
recursos. es decir , a nivel practico el punto de equilibrio en efectiso sefala el momento de requerir o
invertir faltantes o sobrantes de efectivo. Se puede deducir una ecuacién general para ¢l punto de

equilibrio basado en las ventas a partir de la ecuacion para el punto de equilibrio de las utilidades:

UTOP = (V(P-Cv))-Cf , donde:

V = Volumen de ventas en unidades.
P = Precio de venta por unidad.
Cf = Costo fijo de operacion del perfodo.

Cv = Costo variable de operacién por unidad.

v si despuds despejamos volumen. suponiendo UTOP = 0. entonces tenemos:

V= Cf/(P-Cv). donde V es el punto de equilibrio operatino de la empresa en base al volimen.

El unico cambio consiste en reducir los costos fijos y los costos variables en la cantidad de los
desembolsos que no son en efectivo. Si Jos gastos que no se materializan en salida de efectivo se acercan
mucho a los costos fijos totales. e} punto de equilibro del efectivo se acerca a cero. El punto de equilibrio
de efectivo basado en las unidades de produccién es comparable al volumen que resulta en el punto de
equilibrio de las utilidades, salvo que es preciso ajustar los costos fijos y variables para tomar en cuenta

los cargos que no representen salidas de efectivo.



También en este caso, si los gastos que no representan salida de efectivo son muy grandes, el
punto de equilibrio del efectivo puede ser bajo a pesar de una gran cantidad de cargos fijos. E| analisis del
punto de equilibrio de) efectivo no representa totaimente flujos de efectivo: pero es util porque

proporciona un cuadro de la corriente de fondos procedente de la operacion.

El anélisis de equilibrio presenta ciertas limitaciones. dentro de las cuales se encuentra la
suposicion de linealidad. la dificultad de clasificar los costos, los problemas causados por situaciones de

productos multiples y la naturaleza a corto plazo de sus alcances.



CAPITULO 1]
LA ADMINISTRACION DE VALORES NEGOCIABLES

Estos son considerados los activos con mayor liquidez de una empresa. El efectivo es el
circulante al cual todos los activos liquidos pueden ser reducidos, en tanto que los valores negociables
son instrumentos del mercado inonetario que reditiian intereses a corto plazo. 1os cuales son usados por la

empresa para obtener un rendimiento sobre fondos temporalmente ociosos.

3.1 DEFINICION.

Los valores negociables son también un instrumento de inversion para el comprador.
como un medio de financiamiento para los emisores; ¢st0s instrumentos redituan intereses del mercado

de dinero, y pueden ser facilmente convertidos en efectivo. Tales valores son clasificados como parte de

los activos liquidos de la empresa.

“Los valores negociables proporcionan generalmente rendimientos mucho mas bajos que los de
los activos de tipo operativo. Sin embargo existen dos razones basicas para mantener saldos en valores
negociables:

1) Sirven como sustituto para saldos en efectivo.

e . . wi?
2) Se utilizan en inversion temporal.™'

Los valores negociables pueden ser de dos tipos, en funcion al plazo de vencimiento:
a) A corto plazo.

b) A largo plazo.

Los del corto plazo operan en el mercado de dinero, v en virtud Jde su liquidez. dada su
duracion. son sustitutos del efectivo, ya que proporcionan alta liquidez y rendimientos. caracteristicas
importantes de estos mecanismos de inversion. Por otra parte, los valores bancarios son un depdsito que
realiza una persona fisica 0 moral en una institucién bancaria. al amparo de 1a legislacién. mediante la

suscripcion de un titulo o la celebracion de un contrato por el cual obtendra un interés fijo. a un plazo

determinado.

"), Fred Weston. p.501
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Otra clasificacion de los valores es respecto de la tasa de interés que ofrecen:

1) Los de Renta Fija: La tasa de interés pactada a la fecha de la inversidn se
mantiene inalterable hasta el vencimiento, sea cual fuere el plazo fijado.

) Los de Renta Variable: Este tipo de instrumentos de inversion estén sujetos a las
alzas y bajas que se registran en el mercado. las tasas de interés, por tanto no

garantizan un rendimiento fijo al inversionista.

Los valores que con mas frecuencia se mantienen como parte de la cartera de valores

negociables de la empresa comunmente se dividen en dos grupos:

1) Emisiones gubernamentales v

2) Emisiones privadas.

CARACTERISTICAS DE LOS VALORES NEGOCIABLES.

Las caracteristicas bdsicas de los valores negociables determinan el grado de su
comercializacion. Para ser realmente negociable, un valor debe poseer dos caracteristicas bdsicas:
a.- un mercado accesible ¥

b.- principio de seguridad del capital (minima probabilidad de pérdida de valor).

En lo que se refiere al mercado accesible se debe conocer la amplitud de mercado, que se
determina por el numero de participantes en el (compradores): v la profundidad de mercado, que se
define por su capacidad de absorber la compra o venta de un valor en particular por una denominacién
monetaria grande, esto. a fin de minimizar la cantidad de tiempo requerido para conventirlo en efectivo.
Aunque ambas caracteristicas son deseables para que un valor sea vendible, es mucho mas importante

que el mercado tenga profundidad.

En cuanto a lo que toca a la seguridad del capital (probabilidad minima de pérdida de) valor)

debe haber poca o ninguna pérdida en el precio de un valor negociable en el transcurso del tiempo.

“Una decisién que enfrenta una empresa de negocios es cuando adquirir valores negociables. Es
dificil 1omar esta decision ya que implica la altemnativa entre la oportunidad de percibir rendimientos
sobre fondos ociosos durante el periodo de mantenimiento y los costos de corretaje asociados a la compra

v venta de valores negociables.”"

' Farji Behar Simon. p.8%



Emistones gubernamentales.
Las obligaciones a corto plazo emitidas por el gobiemo federal y disponible como inversién en
valores negociables se llaman:
a)certificados de tesoreria,
b)documentos de tesoreria y

¢)emisiones de agencias federales.

Emisiones Privadas

Un gran numero de valores negociables adicionales son emitidos por bancos o empresas. Ante
el riesgo. un poco mayor, asociado con ellos, estas emisiones ofrecen rendimienios ligeramente may ores
que las emisiones gubernamentales con vencimientos similares. Los principales instrumentos son los

certificados de depdsito, ¢l papel comercial, las aceptaciones bancarias, los pactos de recompra.

El objetivo de la administracion debe ser mantener niveles de saldos de efectivo para
transacciones e inversiones en valores negociables que contribuvan a mejorar el valor de la empresa. Si
los niveles de efectivo o de valores negociables son muy altos. la rentabilidad de la empresa serd menor

que si se mantuvieran saldos més 6ptimos.

Elnivel de inversidn en valores negociables.

Ademds de ganar un rendimiento positivo sobre fondos temporalmente ociosos. la cartera de
valores negociables sirve como un inventario de efectivo de seguridad que puede usarse para satisfacer
las demandas imprevistas de fondos. L.a compadfa podrd usar como inventario de efectivo de seguridad
su poder de empréstitos a corto plazo preacordado - en vez de una cartera de valores negociables -, una

combinacion de dicho crédito y valores negociables.

Dimension Internacional.

Debido a que los ingresos v los costos de una compafia internacional estan basados en
diferentes monedas extranjeras, debe protegerse contra fos cambios en las relaciones entre ellas. La
empresa. en su administracién de efectis o interacional. puede prevenirse conira esas fluctuaciones entre

divisas, ya sea separdndolas o haciendo ciertos ajustes en sus operaciones.

Las coberturas cambiarias son técnicas utilizadas para compensar ¢l riesgo en ¢l cambio de la
paridad entre divisas. En la administracion de efectivo internacional. estas estrategias incluyen acciones
como empréstitos y créditos en diferentes divisas, asi como efectuar contratos en los mercados al término:

futuros u opciones de mercado.



Los ajustes operativos: al responder a las fluctuaciones de la divisa. Jas compafias
transnacionales pueden dar alguna proteccion al flujo de efectivo interacional por medio de ajustes
apropiados en los actihvos ¥ en los pasivos. Existen dos rutas disponibles para una compadia
transnacional. La primera se centra en la relacion operativa que una subsidiaria de la compadia
transnacional mantiene con otras empresas lerceras partes. La compadia puede reducir sus pasivos si la
moneda sube, o puede reducir sus activos financieros si la moneda se devalua. Cual se ejecute, depende

de las expectatin as que se tengan sobre la posicion de la moneda local.

La segunda ruta se enfoca en la relacion operativa que tiene una subsidiaria con su matriz o con
otras subsidiarias dentro de la misma compaiia transnacional. Cuando se manejan las fluctuaciones de
moneda una subsidiaria puede depender de las cuentas intercompadias. Especificamente los rfesgos
desfavorables de su efectivo pueden corregirse hasta el punto en que la subsidiaria adopte los siguientes
pasos:

1.- En paises con tendencia a la revalorizacion, las cuentas por cobrar intercompadfas son
recuperadas tan pronto como sea posible, ¥ ¢l pago de cuentas pendientes intercompahifas
se demora tanto como sea posidle.

2.- En paises con tendencia a la devaluacion, las cuentas por cobrar intercompadfas son
cobradas lo mas tarde posible, » ¢l pago de cuentas pendientes intercompanias se hace tan

pronto como sea posible.

3.2 CRITERIOS PARA SELECCIONAR UN PORTAFOLIOS DE INVERSION.

Un conjunto de inversiones en instrumentos bursatiles es un portafolios de inversion; el
optimo portafolio de inversion es muy circunstancial, pues depende del medio ambiente econdmico asi

como de las necesidades. objetivos. posibilidades v actitud hacia el riesgo de cada inversionista.

Un portafolio optimo es aquella combinacion de valores tales que, en el largo plazo
generan plussalias superiores a las del mercado durante periodos de crecimiento. y a lo largo de épocas
de contraccion. su disminucion sea menor al de la generalidad. No obstante que cuando se opera en una
economia sana. un pontafolios de valores disenado con e! minimo de conocimiento del mercado gana
rendimientos. por la propias fuerzas del mercado. es muy importante que el iny ersionista conozca y mida
el riesgo cuantitativamente. En ambientes inflacionarios, lo mas importante para mantener v aumentar el

capital es anticipar los cambios y su sentido en la economia.
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E) disedo de un portafolio de inversion no debe estar influido por factores psicologicos
de inversionistas que por su experiencia dejan al margen aspectos de objetividad v profundidad en el

analisis de las alternativas disponibles.

Factores que influyen en la eleccion de los valores negociables.

“Las empresas que optan por mantener valores negociables tienen a su disposicién una amplia
variedad de instrumentos, los cuales difieren en ténminos del riesgo de incumplimiento, que es ¢l riesgo
de que un prestatario deje de pagar ¢l interds o el principal de un préstamo. del riesgo del precio de la
tasa de imerés, que es aquel riesgo de que haya disminuciones en los precios de los bonos. al cual se
encuentran expuestos los inversionistas debido a la presencia de tasas de interés crecientes, del riesgo de
liquidé:, ( o de comerciabilidad) que es aquél riesgo de que los valores no s¢ puedan vender ficilmente a
un valor cercano al precio cotizado en el mercado, y de la tasa esperada de rendiniento. que es el
rendimiento esperado de la inversion. ™"

Las evaluaciones cambian a medida que cambia la situacion del emisor de valores. y por ello al
evaluar v calsificar las posibles opciones de inversion hay que tomar en cuenta el riesgo de evenios
imprevisios, que es el riesgo de que ocurra un evento que repentinamente aumente el riesgo de
incumplimiento de pago de una empresa v el riesgo de inflacion, que es el riesgo que se tiene de que Ja
inflacién reduzca el poder de compra de una suma detenminada de dinero.

La mejor manera de optimizar los resultados de un portafolio de inversion ¢s concentrar las
inversiones en acciones a precios bajos. correspondientes a empresas con un gran potencial de utilidades.
va que el riesgo de una baja sustancial de los precios en el largo plazo es minimo. asi la posibilidad de
perder se mantendria a los niveles mas bajos posibles, efecto conocido como: “ Riesgo - Rendimiento™.
La relacién entre riesgo y rendimiento se puede representar graficamente como la relacion de la linea del
mercado de valores:

GRAFICA LINEA DEL MERCADO DE VALORES (LMV) ( VI)

Pm = Prima de Riesgo de
mercado.
Pr = Prima de riesgo del
activo.
0 0.8 1 15 2
Riesgo No
Diversificable

(1) The irading Floor and 1's operanions. Pag 359

1. Fred Weston. p.503



“Los rendimicnios a lo largo de la linea de valores son los requeridos para compensar al
inversionista por el riesgo que corre al poscer los titulos. Cada titulo que tenga esa cantidad de riesgo
debe proporcionar la minima tasa de retomo esperada por el inversionista.™*

REPRESENTACION GRAFICA DE UN CAMBIO EN LA RECTA DEL MERCADO DE VALORES
CAUSADO POR UN INCREMENTO EN LA INFLACION (SML b) ( VI )

Como se puede apreciar, a medida que aumente la tasa de inflacion esperada en el mercado de
valores, se debera afadir una prima a la tasa real de rendimiento libre de riesgo para compensar en la

inversion la pérdida del poder de compra que resulta de la inflacion.

3.3 MANEJO DIVERSIFICADO DE UN PORTAFOLIOS DE INVERSION.

Se llama portafolios o cartera de inversion a un conjunto de inversiones o valores agrupados
dentro de un contrato que el inversionista mantiene. Las inversiones financieras son los recursos
sobrantes después de realizada la operacion del negocio; es por ¢ello que se llaman excedentes. Cuando
Ilega el momento de utilizarlos. estos excedentes de tesoreria se convierten en efectivo para ser utilizado
en inversiones reales. Una de las caracteristicas principales de los excedentes de tesoreria de las

empresas. s que sean liquidos. es decir. de facil realizacion.

1Vl ) J. Fred Wesion ond Eugene F Brigham. Pdg. 222

¢ Schall Lawrence D. p 138
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Debe considerarse que la empresa estd en posesion de una cartera de proyectos seleccionados de
manera compatible con la meta de maximizar la riqueza de los duefos. La diversificacion exitosa puede
hacer que el riesgo de un grupo de inversiones sea menor que la suma del riesgo de las aliemativas
individuales. Para que se establezca un ponafolio eficiente, que es el que permite que la empresa alcance
¢l rendimiento maximo a un nivel dado de riesgo o que reduzca el riesgo para un nivel dado de
rendimiento, se debe diversificar el riesgo; para ello, lo mas imponante es tener en cuenta ¢l monto del
capital y posibilidades de diversificacién, opciones de inversion plazos. niveles de riesgo, liquidez

deseada o necesaria, gusto y grado de aversion al riesgo del inversionista.

La base para poder preservar y aumentar el capital a través del tiempo, absorbiendo el efecto
negativo de la inflacion, es la capacidad y habilidad para poder anticipar los cambios. su momento y su
direccién en el medio econémico - politico - social. Prever qué sucedera, en qué mercado. porqué,

cudndo y c6mo, es de un valor inestimable en el mundo de las inversiones.

3.3.1 Sociedades de inversion.
Son empresas que tienen por objeto la adquisicién de valores de acuerdo a criterios de
diversificacién de riesgos, con recursos provenientes de la colocacion de acciones de su capital social

entre ¢l gran publico inversionista.

Siempre se debe de guardar un equilibrio en las carteras de inversion; esto es diversificar. Una
de las premisas bdsicas sobre la que descansa una inversion conservadora. es la diversificacion. Por
diversificacion se entiende el invertir en diversas alternativas, y procurar asi la dispersién y la
minimizacién del riesgo implicito en toda inversidn; es pues, la diversificacion. el extremo opuesto de la

concentracion.

“En otras palabras, diversificar significa poseer mas de un activo con retomos inciertos: los
inversionistas y las empresas estdn interesados en el riesgo de su inversion total, ¥ la diversificacion

reduce este riesgo.””'

Por poco o por mucho que sea el dinero excedente de una persona que desea invertir. la clave es
la diversificacion : no existe razén alguna para concentrarlo en un solo instrumento de inversion. Los
conceptos de riesgo, plazo y rendimiento son factores que no pueden separarse ni dejarse de considerar
en todo proceso de ahorro e inversién, y estdn intimamente ligados al éxito o al fracaso que se tenga en

¢l manejo de los recursos; la mejor cartera de inversién debe ser diversificada. Una opcidn para ¢llos son

*' Simon Farji Behar. p.240



los llamados fondos o socicdades de inversidn, que no son sino instrumentos que mancjan intermediarios
bursétiles y financicros para integrar un portafolio con rendimiento a plazo. Con ello se busca que los
inversionistas obtengan ¢l mejor rendimicnto de su capital.

Las socicdades de inversion represenian una opcién viable v atractiva para participar en el
mercado bursitil. va que ofrecen la posibilidad de colocar montos reducidos en activos. por lo que a
través de estas instituciones los pequeiios ahorradores tienen la oportunidad de panticipar en una inversién
diversificada v profesionalmente administrada, ademds de respaldar el capital con una canera de
inversién que brinda seguridad y rentabilidad. Sc llama sociedad de inversion a las empresas
administradas por las casas de bolsa u otras institucion autorizada, que captan fondos del piblico y los
invierten en carteras diversificadas de instrumentos financieros. La sociedad o fondo de inversidn es ¢l
término autorizado por las sutoridades en exclusiva para un tipo de organizacion creads especialmente

para dedicarse a inventir dinero de personas flsicas o morales, en forma profesional y productiva.

En cuanto a la liquidez, las acciones de los fondos de inversion son realizables de un dia para

otro. lo cual es un atractivo mas de este tipo de inversién.

“Una sociedad de inversion es una sociedad constituida bajo el régimen de Sociedad Anonima
(S.A.). regida por la Ley de Sociedades de Inversién, lo cual permite a los inversionistas participar en
forma colectiva de! beneficio que ofrece la diversificacion de sus inversiones en diferentes empresas
cudos titulos cotizan en bolsa v concurren al mercado de valores. El capital estd representado por
acciones ordinarias, \ su diferencia en relacion a otras sociedades anénimas radica en s exclusividsd de
su giro. el cual puede definirse como el de aquellas sociedades cuyo capital estd aplicado animicamente a
la adquisicién de titulos mobiliarios, y toda su actividad social consiste en la administracién de la

canera.”?

En la legislacion antes citada se reconocen dos tipos de sociedades de inversion: la de renta
variable y la de renta fija, sujetas a concesiones diferentes, pues los objetivos de ambos tipos de
sociedades son muy distintos entre si, ya que, mientras la primera busca la apreciacion del capital a través
de plazos largos \ riesgos mayores, la de renta fija tiene como objetivo la obtencién de ganancias via

interés o rendimientos a través de titulos adquiridos con tasas de descuento.

“ibid. p.242
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Por otra parie se encuentran las llamadas Sociedades de Inversion de Capitales, las cuales se han
disefiado para inversionistas con mayor experiencia financiera, v a largo plazo, ya que operan con valores
y documentos emitidos por empresas que requieren recursos a largo plazo, y cuya actividad se relaciona
con los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo, para promover la formacion de capital permanente
destinado a financiar la industria productiva, capitalizar a empresas pequedas y medianas induciendo a
mejorar su productividad, brindando también asistencia en  areas administrativas, financieras.

mercadologicas y tecnoldgicas.

Resulta idéneo que las empresas inviertan sus reservas. ¢n acciones de estas sociedades. cuyo
propdsito es ofrecer al publico inversionista diferentes planes que comprendan varias posibilidades a fin
de solucionar las necesidades de financiamiento de cada persona. esto es, que cualquier inversionista

pueda, a través de las sociedades de inversién, formar, incrementar » conservar su capital.

Al constituir una cartera de inversion en las sociedades de inversion, se deben perseguir como
objetivos: garantia, liquidez, rendimiento y crecimiento. Para ello. la cartera debe estar constituida por
papeles con movimiento bursatil regular v que lleguen a formar mercado obteniendo plusvalia: ¢l riesgo
debe ser minimo, esto se logra a través de la diversificacion de la cantera. caracteristica que da proteccion.
seguridad y confianza; debe procurar que los beneficios que genera el portafolio concurran a obtener una
utilidad neta suficiente para decretar un dividendo atractivo a Jos insersionistas. La participacion en las
sociedades de inversion, asi como la inclinacion por alguno de los instrumentos. no determina ¢l nivel de

rentabilidad.

La diferencia entre la valuacion de la inversion transcurrido un cierto tiempo v ¢l ¢osto de
adquisicién de los valores que la integran se denomina plusvalia ( que es e) alza de \alor que ganan los

titulos integrantes de la cartera en relacion a su valor de adquisicion ) de la cartera de »alores.

Las sociedades de inversion son un vehiculo que permite la entrada de pequeios insversionistas
al mercado de valores en condiciones de escaso riesgo. alta liquidez » rentabilidad atractiva; sus recursos
estén destinados a la formacion de activos circulantes de inmediata realizacién. La decisién de inventir los
excesos de efectivo incluye no solamente el monto de la inversion. sino también el valor en ¢l cual

invertir; estas decisiones deben basarse en una evaluacion de los flujos netos de efectiso.

“En formacién de carteras se prevé la inversion en diversas alternativas que procuran la
dispersién y minimizacién de los riesgos implicitos de toda inversion: asi mismo. se consideran los
supuestos inflacionarios y los rendimientos y riesgos de las distintas opciones. Las sociedades de

inversién estdn orientadas a lograr el fortalecimiento del mercado de valores. al mismo tiempo que
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fungen como agentes descentralizadores del mismo: buscan el acceso del pequedo vy mediano
inversionisia a dicho mercado y a contribuir al financiamiento de la plama productiva del pais y la
democratizacion del capital: no teniendo por objeto la adquisicion del control de las empresasv"”
La Lev autoriza la existencia de tres tipos de Sociedades de Inversion:

1.- La de instrumentos de deuda: que solo puede invertir en valores de renta fija y del mercado de dinero.

2.- Comunes o de renta variable: que pueden invertir en acciones de empresas que coticen en bolsa.

5. De capital de riesgo: también conocidas como SINCAS (Sociedades de Inversion de Capitales),
invierten sus recursos en empresas que requieren financiamiento a largo plazo. para ser vendidas

posteriormente al publico inversionista inediante oferta publica. al cumplir con los requisitos de Ley.

3.3.1.1 Fondo de im ersién comun.

Diversificar consiste pues. en distribuir en varias inversiones diferentes un importe global. con el
fin de reducir los riesgos tnherentes a la concentracion: sin embargo, es obvio que la concentracidn tiene
un limite. debido a la dificultad practica de darle un seguimiento aceptable a una gran cantidad de

valores.

Ei funcionamiento de esa sociedad de inversion consiste basicamente en sumar las aportaciones
de un gran numero de inversionistas en un fondo comun. el cual se utiliza para la compra de valores en el
mercado bursatil. Su periodo de liquidez. tiempo que debe transcurrir para que el inversionista recupere
en efectivo la inversidn realizada. es de cuarenta y ocho horas. Las decisiones de inversion (qué valores
comprar o vender, cudndo. cuanto ¥ a qué precio). son tomadas por un comité técnico integrado por
especialistas del ramo. gente altamente capacitada y profesional. autorizadas y avaladas para ello. previo
cumplimiento de requisitos indispensables, por las autoridades financieras. E1 miembro de una sociedad
de inversion. entonces. delega las decisiones de inversion de sus recursos al comité de inversién

constituido para tal efecto.

Estas sociedades. emiten acciones que el publico puede adquirir y a su vez la sociedad de
inversién destina estos recursos a la compra selectiva de diversos valores aprobados para este fin por las
autoridades hacendarias. buscando la apreciacion (plusvalia) del capital. a través de plazos largos ¥

Tiesgos may ores.

*lbid. p.248
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El que a esta sociedad se le denomine en ocasiones de renta variable no significa que opere
Unica y exclusivamente con valores de renta variable. Por el contrario, estas sociedades operan con
valores y documentos tanto de renta variable como de renta fija: por tal motivo, para evitar confusiones.

se les denomina genéricamente, sociedades o fondos de inversion comun.

De hecho, un accionista de un fondo de inversion, al invertir en el mismo. lo que adquiere &3
precisamente participacion en los resultados del propio fondo. y estos. a su vez, dependen de las

inversiones en que este haya participado durante un periodo determinado.

3.3.1.2 Fondo de inversion de renta fija o de instrumentos de deuda.

Este fondo opera con valores de renta fija, que son aquel tipo de valores cuyo rendimiento no
estd sujeto a los resultados de la empresa emisora, tales como certificados de la tesoreria de la federacion.
papel comercial, depésitos bancarios y aceptaciones bancarias, es decir, conceden a sus poscedores el
derecho a recibir un rendimiento periédico constante o flotante: por tanto, no existe. saly o insolvencia del
emisor, riesgo inherente a la operacion en el sentido de que el precio pueda verse reducido en relacion al
costo de adquisicion a la fecha de vencimiento de los mismos. Este tipo de valores funcionan en base a
las tasas de interés prevalecientes en el mercado. consecuentemente. aquellos que se colocan a descuento.
dfa con dia incrementan su valor hasta llegar al pago del principal a su amortizacion. Si bien es cierto que
el pago del rendimiento es fijo ¥ acumulativo. el precio en el mercado secundario es fluctuante en virtud

de la modificacion que se de a tas tasas de interés durante la vida de la emision.

Los titulos de renta fija prometen proporcionar un conjunto de pagos en efectivo. Con un titulo
de renta fija es posible calcular el rendimiento al vencimiento basado en el conjunto conocido de pagos
promedio. El rendimiento al vencimiento proporciona un punto de referencia para titulos de renta tia
Los retomos financieros al poseer cualquier activo provienen de dos fuentes basicas: renta o ingreso
periédico, y la cantidad que se espera realizar al final de su inversion. En otras palabras. un titulo de renta
fija proporciona una corriente de pagos de efectivo a sus propictarios que han sido prometidos por el
emisor en el momento en que originalmente se emitié el titulo. ¥ los pagos son cantidades maximas que

liquidara el emisor.

Las sociedades de inversion de renta fija también operan mediante la actuacion de un comite
técnico. Estos fondos de inversion son los mas atractivos en la actualidad. ya que sin riesgo alguno » con
liquidéz a la vista, es decir, la opcion de retirar el dinero en el momento en que se necesite. se obtienen
atractivos rendimientos. En consecuencia, las sociedades de inversion de renta fija son en esencia
similares en su funcionamiento a una sociedad de capital comun. excepto que, ticnen como objetivo la

obtencién de plusvalia, pero via intereses o ganancia de capital de aquellos titulos de renta fija que
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contienen con su propia cartera de inversion; los plazos de inversion son generalmente cortos y los
rendimientos obtenidos son usualmente muy seguros y constantes, debido a que operan exclusivamente
con valores y documentos de renta fija, cuya utilidad o pérdida neta se asigna diariamente entre los

accionisias.

3.3.1.3 Fondo de inversion de capital.

Este tipo de sociedades fomentan el desarrollo y fortalecimiento de las empresas que requicren
recursos a largo plazo, es decir, se crearon para fomentar ¢l apoyo financiero a la pequefia y mediana
empresa y deben orientarse fundamentaimente a empresas industriales v comerciales que destinen su

producto a la exportacion.

Deben sefalar las caracteristicas de las empresas promovidas en que van a invertir. La sociedad
de inversién y la empresa promovida deben celebrar un contrato de promocion que contendrd las
condiciones a las que se someterd la inversion, que deberdn aprobarse por el consejo de administracion de
la sociedad de inversion y por la asamblea general de accionistas de la empresa promovida. Asimismo,

este prospecto debe contener un programa general del propésito y funcionamiento de la sociedad.

Estas sociedades tienen como objetivo fundamental contribuir al saneamiento financiero de las
empresas por medio de aportaciones de capital. A través de las sociedades de capital se lograra capitalizar
a empresas pequedas y medianas induciéndolas simultdneamente a mejorar su administracion,

productividad y estructura financiera.

Para los pequedos y medianos empresarios, las sociedades de capital podrén significar mayores
oportunidades de financiamiento y mejoras en su posicion frente a la competencia, ademas, serd una
oportunidad de crear una imagen mas profesional y una definitiva institucionalizacién de sus negocios;
inclusive se pueden constituir como atractivas opciones para atraer capital del exterior en forma

adecuada.

3.3.1.4 Fondo de inversién comin o de renta variable.

En este tipo de sociedades se invierte en acciones de empresas que coticen en bolsa, los titulos
de renta variable son aquellos que ofrecen a sus poseedores una retribucién condicionada a los resultados
de la empresa que los emite, y cuyo rendimiento depende en buena parte de las ganancias de capital
esperadas al adquirirlos; las ganancias de capital. a su vez, esidn sujetas a una mayor demanda que oferta
por los valores a través del tiempo. En este tipo de valores el riesgo es un elemento que siempre esta
presente, sin embargo. bajo ciertas condiciones. y con base en andlisis adecuados de la realidad y

razonables estimaciones del futuro, pueden ser logradas buenas utilidades.
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CAPITULO IV
ALTERNATIVAS DE INVERSION DE LA EMPRESA

El administrador financiero deberd saber elegir de entre las opciones de inversion que el
mercado de valores ofrece a las empresas comerciales, las opciones de inversion que ofrezcan
vencimientos, rendimientos y riesgos adecuados a la operacion de su empresa: las numerosas alternativas
pueden ser escogidas y balanceadas de modo que se obtengan los rendimientos ¥ riesgos apropiados a la

situacion financiera de su empresa.

Los valores son, por lo general, papeles que acreditan el derecho de propiedad en el capital
social de una empresa o un crédito colectivo también a cargo de una empresa. Los valores y por tanto los

derechos que otorgan son susceptibles de transferirse.

En el mercado de valores los titulos se clasifican, de acuerdo a el destino de los recursos

monetarios en: Mercado de capitales, Mercado de dinero y metales amonedados.

En lo que se refiere al mercado de capitales, su objetivo es financiar la formacion de activos fijos
de las empresas emisoras; este se subdivide en Renta variable. la cual se retiere como valores a las
acciones ( parte alicuota del capital de una sociedad anénima ) de la empresa. valores cuyo rendimiento
depende de los resultados que obtengan las empresas que los emiten: y en Renta fija. son los valores cuyvo
rendimiento ¢s pactado en un plazo dado, son instrumentos de deuda con aplicacién a largo plazo y
formacidn de activos o capital fijo, la cual tiene como principales valores las obligaciones. que son titulos
que representan la parte proporcional de un crédito colectivo a cargo de una empresa. existen varios tipos
de obligaciones: Quirografaria, Hipotecaria, Convertible, Subordinada, Fiduciaria. Prendaria. Indizada, y

De rendimiento capitalizable.

En cuanto al mercado de dinero. su objetivo es financiar ¢| capital de trabajo para emisoras
privadas y financiar el gasto corriente asi como regular ¢l circulante monetario para el gobiemo: este
mercado hoy dfa se maneja de forma electrénica v desde el piso de operaciones de las casas de bolsa. y es

en el que tipicamnete se colocan o venden instrumentos de inversidn a descuento.

Mientras que la inversién en activos como metales amonedados tiene como objetivo la
utilizacién posterior del metal para algun fin industrial, 0 como cobertura al estar indexados sus precios a

cotizaciones internacionales.
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En lo que se refiere a las operaciones con los intermediarios financieros, hay que tener en cuenta
que estos, solo pueden cobrar comisiones sobre el importe de las operaciones de compraventa con valores
de renta variable y renta fija. las cuales son libremente pactadas con la clientela. No esta permitido,
cobrar comisién en operaciones del mercado de dinero, sin olvidar que el inversionista debera pagar el

IVA que genere la comision.

Las operaciones que se realizan se clasifican por su forma de liquidacién en:

MISMO DIA: aquella que se pacta y liquida el mismo dia a més tardar a las 13:30 HRS.

24 HRS.: Aquella que se pacta cierto dia. pero que se liquida al dia habi! siguiente, a mas tardar
alas 13:30 HRS.

SPOT: aquella que se pacta a cierto dia pero que se liquida a los dos dias habiles siguienies. a
mas tardar a las 13:30 HRS.

PLAZO: En la que al pactarse, se difiere su liquidacidén a fecha posterior entre tres dias habiles a
trescientos sesenta dias naturales.

FUTURO: Operaciones que se liquidan en fechas prefijadas por la Bolsa, siendo los lunes mas
cercanos al dia 10 de los meses nones del afo, cuyo precio a futuro tiende al precio Spot que se de a la
fecha de vencimiento.

VENTA EN CORTO: Liquidacion con valores prestados.

4.1 OPERACIONES CON INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO.

El Mercado de dinero consiste en intercambiar emisiones de un mismo papel, pero con plazos diferentes,

en la misma proporcion. Se realiza a través de ordenes en firme de venta o de compra.

En el mercado de dinero. los instrumentos se clasifican en:
1.- Instrumentos que cotizan a descuento en Moneda Nacional (M.N.).
-Operan en Directo.

-Operan en Reporto.

2.- Instrumentos que brindan cobertura cambiaria en Moneda Extranjera ( DLLS).

3.- Instrumentos que cotizan a precio.

1.- Instrumentos que cotizan a descuento:
Son aquellos instrumentos de corto plazo que representan una deuda o un crédito colectivo, cuyo precio
de compra esta determinado a pantir de una tasa de descuento que se aplica sobre su valor nominal,

obteniéndose como rendimiento una ganancia de capilal derivado del diferencial entre el valor de
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amortizacion (valor nominal) menos el costo de adquisicién, csto es. su precio es menor a su valor

nominal, la férnnula utilizada para determinar el precio es:

VR=(1- ID(DV) ) VN
360
donde:
VR= Valor Real
TD= Tasa de Descuento
DV=Dias al vencimiento

V'N=Valor unitario

Dentro de esta clasificacion se encuentran:

CERTIFICADOS DF. LA TESORERIA,
(CETE)

CONCEPTO.
Son titulos de crédito emitidos por ¢l gobierno fuederal. en Jos cuales se consigna la oblizacion

del emisor de pagar una cantidad fija de dinero en una fecha Jeterminada

CARACTERISTICAS PRINCIPALES

e Son titulos al portador.

o Tienen un valor nominal de $ 10.0¢

e Elprecto se cotiza en términos de 1asa de descuento.

e El rendimiento de estos titulos se determina por el diferencial entre ¢l precio descontado » su valor
nominal.

o Los adquirientes son personas fisicas 3 morales de nacionalidad mevicana

o Laperiodicidad de las emisiones es semanal.

o Eldia de subasta es los Martes y su liquidacion es el dia Jueves

¢ Plazos de emision: VARIOS PLAZOS.

o Laliquidez de estos titulos es casi total.

o Las personas fisicas no pagan impuestos sobre los rendimientos.

o Las personas morales acumulan los rendimientos oblenidos a sus ingresos gravables.

¢ El monto a emitir lo determina ¢l Banco de México. considerando 1a emision que se amortiza y el

grado de liquidez existente en el sistema.
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PROPOSITOS BASICOS DE LOS CETES.

Son tres las finalidades principales que persiguen los Cetes.

1)Servir como fuente de financiamiento para el gobiemo federal.
2)Servir como instrumento regulador del monto de dinero en circulacién.

3)Proporcionar una alternativa de inyersion adicional para la administracion de excedentes.

CONFIGURACION DEL MERCADO DE LOS CETES.

Como en todo mercado son tres las partes que intervienen.

Pante:
o Oferente.-. Gobiemo Federal
¢ Demandante.-  Personas fisicas \ morales.

s Intermediaria.-  Casas de bolsa e instituciones

bancarias.

METODOLOG{A DE EVALUACION.

La estrategia para invertir en Cetes se define en funcién a la tendencia futura de las tasa de interés, es
decir si:

Las tasas van a subir: comprar emisiones con vencimiento a corto plazo.

RAZONES:

o Poseer liquidez a la brevedad para aprovechar el alza en las 1asas.

o Evitar los riesgos de reducir rendimientos o incluso tener pérdida por vender emisiones de largo plazo

antes de su vencimiento.

Las tasas van a bajar: comprar emisiones con vencimiento a largo plazo.

RAZONES:

o Aprovechar tasas altas al mayor plazo posible.

o Aprovechar la oportunidad de mejorar rendimientos. vendiendo la emision antes de su vencimiento ya

que las tasas son menores.

LOS FACTORES QUE DEFINEN EL ESTADO FUTURO DE LAS TASAS.
}) Expectativas inflacionarias.

2) Liquidez de los oferentes - empresas, inversionistas -,

3) Monto del déficit publico.

4) Retiros de dinero de la circulacion.

§) Aumentos de dinero circulante.

6) Diferencial entre los montos emitidos y amortizados de Cetes.
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PAPEL COMERCIAL.

CONCEPTO:

Es un titulo de crédito por medio del cual la empresa emisora se obliga a devolver al
inversionista en un plazo determinado. el capital prestado originalmente mas un rendimiento previamente
estipulado. Son pagarés suscritos por sociedades anénimas mexicanas cud o beneficiario son personas

indeterminadas y son colocados bajo oferta publica.

CARACTERISTICAS PRINCIPALES.

-Antes el emisor tenfa que cotizar sus acciones en la bolsa, actualmente pueden emitir empresas que no
coticen inclusive.

-El valor nominal de cada titulo es de $ 100.00.

-El plazo de vencimiento es a corto plazo hasta 91 dias.

-Las operaciones se realizan a través de casas de bolsas.

-El rendimiento del papel comercial se determina por el diferencial entre los precios de compra y venta.
-Los rendimientos para personas fisicas causan impuesio de 21°0 solamente para los primeros doce
puntos, considerando como sobretasa exenta. los puntos restantes.

-Los rendimientos para las personas morales son acumulables al ingreso gravable.

PROPOSITOS BASICOS.
Su principal objetivo es financiar el capital de trabajo de las empresas que los emiten, si son
Quirografarios, no tienen garantja especifica: » si tienen avalado bancario. entonces existe un banco que

garantiza el pago al vencimiento.

METODOLOGIA DE EVALUACION.
La metodologia de analisis de esta inversion se limita al seguimiento de los pasos siguientes:
1) Analisis de 1a tendencia de las tasas de interds.
para definir el plazo de la inversion.
2) Ponderar la calidad del emisor.
para considerar los posibles riesgos de insolvencia.
3) Comparar rendimientos ofrecidos por otras emisiones.
para identificar las emisiones que ofrecen mayores rendimientos.
4) Evaluar la relacién riesgo-rendimiento.

para optimizar la decisién de inversion.
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ACEPTACIONES BANCARIAS.
(AB'S)

CONCEPTO.

Son letras de cambio emitidas por empresas y avaladas por una institucién Bancaria que se

venden a inversionistas, personas fisicas y morales.

CARACTERISTICAS PRINCIPALES.

-Tienen un valor nominal de S 100.00.

-E) periodo de duracién es a corto plazo.

-La cotizacion se realiza a tasa de descuento.

-Las operaciones de estos titulos se realizan en instituciones bancarias y casas de bolsa.

-Latasa de rendimiento que ofrecen estos valores son mavores a la otorgada por los Cetes y menores a las
1asas ofrecidas por el papel comercial.

-Existe mercado secundario al cotizarse en la BolsaMexicana de Valores (B.M.V.)

-Plazos de emision, maximo 360 dias. normalmente se emiten a plazo de 15, 28 v 30 dias.

-Personas mmorales acumulan rendimientos.

METODOLOGIA DE EVALUACION
La metodologfa de andlisis de este instrumento es bastante simple al limitarse solo a:
-Proy ectar la tendencia de las tasas de interds para elegir el plazo de la inversion.
-Comprar las tasas de rendimiento existentes en el mercado de estos titulos, a efecto de seleccionar la

emision que ofrezca tasas mds atractivas.

PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO.
(PAGARE BANCARIO)

EMISOR.- Banca comercial.

DEFINICION - Instrumento de capitacion bancaria.

OBJETIVO.- Canalizar ahorro para apovar actividades productivas. Liquidez para el inversionista.
PLAZO.- de 7 a 360 dias.

GARANTIA - El banco emisor.

VALOR NOMINAL .- En ventanilla: sin valor Nominal; en inercado de dinero: $1.00

CALCULO DEL RENDIMIENTO.- Rendimiento fijo al vencimiento, se opera en ventanilla a tasa fija y

en mercado de dinero a descuento.
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AMORTIZACION.- En vemanilla al vencimiento, capital mds intereses; en mercado de dinero al

vencimiento a valor nominal.

BONO DE PRENDA

VALOR NOMINAL.- $100.00

GARANTIA.- Bienes muebles depositados en almacén general de depdsito.
AMORTIZACION.- Al vencimiento.

PLAZO.- de 7 a 180 dias.

RENDIMIENTO.- Ganancia de capital.

TASA DE RENDIMIENTOQ.- Diferencia entre el precio de compra y el valor nominal.

Operaciones de Reporto.

El reporto es una operacién mediante la cual. el reportador vende valores al reportado.
comprometiéndose el primero a recomprar los titulos al fin del plazo acordade, al mismo precio pagado
por el reportado mas un premio, el cual constituye la tasa de rendimiento. El reportador por su pare, se
obliga a vender al finalizar el plazo acordado los mismos titulos al reportado y recibir a cambio el precio
pagado previamente, més el premio, esta es una figura legal tipificada en la Ley General de Titlos

Operaciones ( L.G.T.y O.de C.).

Caracteristicas principales del Reporto.

- Contrato entre participantes.

- Rendimiento fijo.

- Plazo maximo de 45 dias.

- Plazo comun de operacién: | a 10 dias.

- Valores sujetos a reporto cetes. aceptaciones, acciones, bibs, etc.

- Régimen fiscal de los rendimientos: Personas morales.- Acumulan.

Requisitos para reportar.- Con el fin de eficientar esta operacién. se hace necesario cumplir con los dos
requisitos siguientes:

1) Inversion de corto plazo, maximo 180 dias.

2) Certezarespecto a la fecha en que se aplicaran los excedentes reportados.

3) La tasa premio es libremente pactada entre las partes.

4) Solo se pueden realizar reportos con instrumentos del mercado de dinero.
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2.- Instnunestos que Colizan a precio.

Som aquetlos cuyo precio de compra puede estar por arriba o bajo par ( valor nominal ), como resuliado
de sumas ¢l valor presense de los pagos periddicos que ofrezca devengar.

Los instrumentos que aqui encontramos son:

BONOS DE DESARROLLO
(BONDES).

Es un instrumento de captacion gubernamental donde se consigna Ia obligacidn del gobiemo
federal de pagar una suma de dinero a su vencimiento, pagando intereses sobre periodos vencidos de 28
dias, ofreciendo una sobre tasa. '

CARACTERISTICAS.

EMISOR: instituciones bancarias.

VALOR NOMINAL: § 100.00

PLAZO: | afo gencralmente.

MERCADO SECUNDARIO: los titulos se cotizan en la BM.V.
ADQUIRIENTES: personas fisicas y personas morales

METODOLOGIA DE EVALUACION.
Los factores basicos a evaluar son:
* Tasa de rendimiento de éstos valores.

* Rendimiento otorgado por instrumentos similares.

BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL.
( AJUSTABONOS )

Titulo de crédito donde se consigna la obligacion del gobiemo federal de pagar una suma de
dinero a su vencimiento, siendo esta la que resulte de reconocer la variacion del indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) en el valor nominal, pagando intereses sobre periodos vencidos de 91 dlas
a una tasa fija.

EMISOR.- Gobiemo federal, los coloca Banco de México.

DEFINICION.- Titulos de crédito negociables.

OBJETIVO.- Financiamiento a Largo Plazo del Gobiemo Federal a menores tasas. Cobertura contra la
inflacion para los inversionistas.

PLAZO.- de 1092 a 1820 dias es decir de 3 a 5 afos).

kA



GARANTIA - E Gobicrwo Federal.

VALOR NOMINAL.- $ 100.00

CALCULO DEL RENDIMIENTO.- Rendimienio nominal por ajuste de acuerdo al INPC. Se opera arviba
o bajo par. Intereses cada 90 o 91 dias sobre el valor ajustado.

AMORTIZACION.- Al vencimiento a valor ajustado.

BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL.
(BONDI)

Instrumento pasivo de captacion bancaria, el cual devenga intereses sobre periodos vencidos de
28 dias, realizando pagos periddicos bajo esquema aficorcado a igual valor presente, cuyo objetivo es
apoyar el desarvollo industrial del pals.
EMISOR.-NAFINSA
DEFINICION.- Titulos de crédito negociables.
OBJETIVO.- Canalizar apoyos financieros al fomento industrial.
PLAZO.- 10 afos.
GARANTIA - El banco de desarrolio emisor.
VALOR NOMINAL.- § 100.00
CALCULO DEL RENDIMIENTO.- Intereses capitalizables cads 28 dias sin valor nominal mds un
premio cada 28 dias sobre valor nominal capiwlizado.
AMORTIZACION.- Al vencimiento a valor nominal.

CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZO.
( CEDES)

Son centificados de depésito bancario, instrumento pasivo de captacion bancaria, ¢l cual paga
intereses en forma periddica, cuyo objetivo s la canalizacion del ahorro interno pars apoyar actividades
productivas en forma de crédito.

EMISOR .- Banca comercial.

DEFINICION - Instrumentos de capitacion bancaria.

OBJETIVO.- Canalizar ahorro pars apoyar actividades productivas. Liquidez para el inversionista.
PLAZO.- de 7 & 360 dias.

GARANTIA - El banco emisor.

VALOR NOMINAL - En ventanilla: sin valor Nominal: en mercado de dinero: $100.00

CALCULO DEL RENDIMIENTO.- Rendimiento fijo al vencimicnto, s¢ opera en ventanilla a tasa flja y
en mercado de dinero a descuento.



AMORTIZACION .- En ventanilla al vencimiento. capital mas intereses; en mercado de dinero al

vencimiento a valor nominal.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS AMORTIZABLES.
( CREDIBUR)

Es un cenificado de panicipacion que forma parte de un fideicomiso cuvo objetivo es bursatilizar la
cartera de segundo piso de Nafinsa mediante la sustitucion de aceptaciones bancarias actualmente en
circulacion.

EMISOR.-NAFINSA.

DEFINICION.- Tiwlos de crédito negociables.

OBJETIVO.- Canalizar apovos financieros hacia areas especificas de desarrolio econémico.

PLAZO.- 372 dias.

GARANTIA.- El banco de desarrollo emisor. NAFINSA.

VALOR NOMINAL.- $100.00

CALCULO DEL RENDIMIENTO.- s¢ opera armiba o bajo par intereses cada 31 dias sobre el valor
nominal.

AMORTIZACION.- Al vencimiento a Valor Nominal.

3.- Instrumentos que brindan cobertura cambiaria.
Son aquellos que estan nominados en moneda extranjera por lo que otorgan tasas de interés con
referencia a la divisa que representan, siendo pagaderos en moneda nacional. brindando la oportunidad de

eliminar el riesgo cambiario, asi como evitando 1a salida de recursos fuera del pals.

BONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION.
(TESOBONOS)

EMISOR - El gobiemo federal, los coloca ¢l Banco de¢ México.

DEFINICION.- titulos de crédito negociables. denominados en moneda extranjera

OBJETIVO.- Financiamiento del gobiemmo federal. regulacion monetaria, cobertura cambiaria para el
inversionista.

PLAZO.- de 9] a 364 dias.

GARANTIA.- el gobiemo federal.

VALOR NOMINAL .- 1.000 USD.

CALCULO DEL RENDIMIENTO.- Fijo en Dolares al vencimiento se opera a descuento mas la

depreciacion o menos la apreciacion del tipo de cambio MEX USD.



AMORTIZACION.- Al vencimiento a valor nominal.

PAPEL COMERCIAL INDIZADO

Pagarés suscrito por empresas mexicanas denominados en dolares al tipo de cambio libre.
pagaderos en Moneda Nacional, cuyo objetivo es lnanciar ¢! capital de trabajo de empresas que generen

flujos de efectivo en dolares pagando un "SPREAD" sobre la tasa Libor.

CARACTERISTICAS PRINCIPALES:

-Anteriormente el emisor tenfa que cotizar sus acciones en la bolsa. después podian emitir empresas que
no cotizaran inclusive, hoy éste papel ya no es negociable en el mercado de valores. era un instrumento
de cobertura cambiaria y entré en desuso luego de la crisis de 1994.

VALOR NOMINAL.- de cada titulo: $ 100.00.

PLAZO.- ¢s a corto plazo hasta 91 dias.

-Las operaciones se realizan a través de casas de bolsas.

RENDIMIENTO.- se determina por el diferencial entre los precios de compra y venta.

-Los rendimientos para personas fisicas causan impuesto de 21% solamente para los primeros doce
puntos. considerando como sobretasa, exenta los puntos restantes.

-Su garantia es Quirografaria o avalado bancario.

-Se emite Indizado y es liquidable en pesos.

Pero con lo anterior no lograriamos conocer ¢l rendimiento real de 1a inversion sino solamente
determinar valores reales o nominales, en realidad el punto de negociacién es la 1asa de rendimiento
(TR). existen dos tasas que se pueden obtener como sigue:

- Se puede obtener la tasa de rendimiento de la relacion entre el precio de compra y de venta:

TR= (l- MF ) * 36000 donde: MF es Monto Final de la Inversion.
M! DV M| es el Monto Inicial de la Inversién
DV son los dias por vencer de la inversion

Ej. Si se invirtieron $300,000.00 M.N. ¢l dfa 3 de Marzo de 1997 ¢n un instrumento a descuento con 91
dias por vencer y al final se tiene un monto de $320.000.00 M.N. entonces Ja Tasa de Rendimiento es

como sigue:

TR=(1- 320,000 ) * 36000 = 26.373626%
300000  9i
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y se puede obtener también a partir de la tasa de descuento:

TR=( _1 )
1/TD - DV/36000

Ej. Con los mismos datos del ejemplo anterior suponga una tasa de descuento de 24.728274%

TR=( ! ) = 26.373626%
17 34.725274791/36000

4.2 INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES.

Este mercado es aquel donde se intercambian recursos, tanto propios (acciones), como ajenos
(créditos de cualguier tipo). a largo plazo. La definicion de largo plazo es que se trata de el manejo de un
vencimiento generalmente mayor a un aho. Al mercado de capitales acuden oferentes v demandantes de

recursos o fondos a largo plazo.

Este mercado puede definirse como el punto de concurrencia de los fondos creados por el ahorro
de las personas, empresas ) gobiemo. con los solicitantes de dichos recursos. que generalmente son
destinados a la fonmacion de capital fijo. Las instituciones que conforman este mercado son las
sociedades financieras ¢ hipotecarias que conceden créditos a targo plazo. y el mercado de valores al que
concurren las empresas para colocar, a través de la intermediacion financiera, sus acciones, obligaciones
v otros instrumentos bursatiles para ofrecerlos a los inversionistas; este mercado de valores, que es el
mecanismo que permite la emision, colocacidn y distribucion de valores, se integra en el mercado

primario o de distribucién original y por el mercado secundario.

El mercado primario de valores es aquel! donde se da la colocacion de una nueva emision de
valores en la cual existe entrada de dinero fresco a la empresa emisora; independientemente de si la
empresa ya estaba registrada o no en la bolsa. Aqui se hayan las colocaciones nuevas, resultantes de
aumentos en el capital de las empresas. y que aportan recursos adicionales para su consolidacion,

expansion y diversificacion.

El mercado secundario, por el contrario coloca valores ya emitidos con anterioridad y cuyo
objeto es dar liquidez a sus tenedores, esto no es resultado de un aumento de capital. sino del intercambio
de valores; este mercado es el mercadeo diario y cotidiano de acciones y de cualquier otro valor. La

transferencia de recursos, toma lugar Gnicamente entre ¢l comprador » ¢l vendedor, la empresa emisora,
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cuyas acciones son objeto de la transaccion de compra - venta, usualmente no tiene nada que ver ¢n estas

operaciones.

4.2.1 Obligaciones. Las obligaciones son emitidas por las empresas con el Unico objeto de
recibir recursos extemos, y consecuentemente, ésta operacion origina un efecto en la estructura financiera
de la empresa, que pueden ser inversiones en activos, pago de pasivos, aumentos de capital, o bien una

combinacién de ellos y son titulos nominativos que representan un crédito colectivo a cargo del emisor.

Cuando el monto de los recursos requerido por la empresa es de varios cientos de miles de
pesos, es cuando resulta mas facil conseguirlos de varios cientos o miles personas a través de la bolsa de
valores, sin embargo se trata de una forma de financiamiento que no necesariamente se obtiene a traveés

del sistema bursatil.

Resulta de interés, para los posibles adquirientes de los titulos, conocer ¢l uso de los fondos. ¢l
efecto de su empleo, asi como los bienes que constituyen la garantia; del andlisis de éstas cifras se
desprenderd la calificacion a la emision, pues se apreciard ¢! margen de seguridad para su recuperacion. ¥
la oportunidad del pago de intereses. elementos de mucha imponancia para decidir la conveniencia de
suscribir las obligaciones. Las principales obligaciones comerciadas en el mercado de capitales son los
bonos (deuda a largo plazo) y las acciones, tanto comunes como preferentes ( capital social o de
aportacion). Los bonos son instruinentos de deuda a largo plazo que las empresas ¥ los gobiemos utilizan

para captar grandes sumas de dinero. por lo general provienen de diferentes grupos de prestamistas.

Esta fuente de financiamiento puede usarse para incrementar el capital de trabajo adicional con
caricter permanente o regular, asi como para financiar inversiones permanentes adicionales requeridas
para la expansidn o desarrollo de las empresas. La colocacién puede ser publica o privada. v

generalmente ¢sta wltima se realiza con los accionistas de la empresa.

En estos casos las empresas desean tener un vencimiento tan largo como sea posible. tomando
en cuenta las condiciones del mercado crediticio cuando se ofrece la emision. las emisiones a ms largo
plazo requieren de un interés mds elevado que los de plazo medio. El interés puede ser variable »

revisable periddicamente, modalidad que se ha vuelto indispensable por la alta inflacion que se ha vivido
en el pais.

Este recurso a largo plazo. es pagadero en pesos. v su costo para la empresa generalmente es
més bajo que el costo real de un crédito bancario, considerando el cobro de intereses por anticipado. las

sociedades andnimas estan autorizadas a emitir obligaciones segun la Ley General de Titulos y
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Operaciones de Cred:o. estas obligaciones son bienes muebles. aun cuando no estén garantizadas con
hipoteca. Cuando las otligaciones no tienen garantia se les denomina quirografarias. lo que indica que
Unicamente estan res-:ldadas por Ja buena finna de la empresa que las emite, pueden ser también
hipotecarias, es dec. son la garantia de un bien inmueble o avaladas por una institucion de crédito; las
obligaciones pueder. :27 nominativas al portador y nominativas con cupones al portador. » han de ser por
valor de 0.10 o de 5.5 —ultiplos, su régimen fiscal establece que las personas fisicas tienen ganancias de
capital exentas, inter2:25 con retencion y pago definitivo del 1.4%. para las personas morales es un

ingreso acumulable » £ zma residentes en el extranjero la retencion es del 13%.

Las obligas:cres deben contener la denominacién. el objeto y domicilio de la sociedad. su

capital v el activo =2

£ 0 que se determine segun balance practicado para efectuar la emision, asi como

¢l importe de ella. s22:.zndo el numero de titulos y su valor nominal, el interds, el término del pago del
interés v del capital. ;s plazos, condiciones y formas en que van a ser amortizadas las obligaciones y el

lugar de pago.

Para que :i obligaciones puedan ser emitidas y colocadas en el publico. se¢ requiere la
autorizacién presia It La Comision Nacional Bancaria y de Valores. Existe la posibilidad de emitir
obligaciones que pusz:n convertirse en acciones de la emisora. La empresa debe presentar un estudio

1écnico. elaborado por nirsona independiente a Ja emisora. que contenga en forma detallada el plan de

financiamiento que .= :=presa haya establecido, mostrando su situacién financiera.

4.2.2 Bonos 3zncarios.

1. De deszmallo. (BODES). Es un instrumento pasivo de captacion bancaria. que solo puede
ser emitido por la ban:: e desarrollo, para apoyar ¢l desarrollo de las actividades de un ramo especitico

de la economia. tie=:= un plazo de tres afos con rendimiento trimestral a !a tasa de interés mas la

sobretasa a valor no

I mds ganancia de capital. La tasa de interés pagada es la més alta de Cete a 91

dias v PGRLV 90 &:::. siendo la sobretasa determinada libremente por el emisor, ya sea en puntos o ¢n

porcentaje. la que ¢2z T2yvor. teniendo como garantia al banco emisor, se colocan bajo ofera publica y su

amortizacion es al v 27 .miento.

2. Para lav:enda. (BOVIS). Instrumento pasivo de captacion bancaria, cuyo objeto es apoyar
la adquisicion y o mar:¢nimiento de viviendas, mediante ¢l otorgamiento de créditos hipotecarios, tienen
un plazo minimo d¢ =¢s ahos y maximo de doce. con rendimiento trimestral a la 1asa de interés més la

sobretasa a valor nom:n2l mas ganancia de capital bajo esquema aficorcado. La tasa de interés pagada es

la mas alta de los 1ns2mentos de mercado de dinero que determine el emisor; ya sea en puntos o en

9

vallongs 1 3@ N

160 ON SiS3l vis3



porcentaje, la que sea mayor, teniendo como garantia al banco emisor. se colocan bajo oferta publica y su
amortizacion es al vencimiento.

3. De Infraestructura. (BBI). Es aquel instrumento pasivo de captacién bancaria. cuyo objeto es
apoyar proyectos de infraestructura nacional mediante créditos a largo plazo. tienen un plazo mayor a un
afo, con rendimiento trimestral a la 1asa de interés més la sobretasa a valor nominal mds ganancia de
capital. La tasa de interés pagada es la mas alta de los instrumentos de inercado de dinero que determine
el emisor; ya sea en puntos o en porcentaje, la que sea inayor. teniendo comno garantia al banco emisor, se

colocan bajo ofena publica y su amortizacién es al vencimiento.

4.2.3 Centificados de participacion ordinaria. Conocidos en ¢l medio financiero como CPO's,
son titulos de crédito a plazo que confieren derechos, sobre la propiedad y.o usufructo. derivado de
bienes afectados en fideicomiso. por lo que son emitidos por instituciones fiduciarias cuyo patrimonio
esta constituido por acciones representativas del Capital Social de sociedades cuyas acciones cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores; tienen un valor nominal de $100.00 o sus multiplos. son a un plazo de més
de un afto a una tasa de interés que puede ser mensual o trimestral mas la sobretasa sobre valor nominal,
ganancia de capital por incremento del valor del bien fideicomitido. teniendo como garantia precisamente
el valor de los bienes fideicomitidos. Este instrumento se coloca via oferta publica y su amortizacion es al

vencimiento en una exhibicion. En el Régimen Fiscal encuentran exentos del pago de 1VA.

4.2.4 Centificados de participaciéon Inmobiliaria. Son titulos de crédito emitidos por institucién
fiduciaria que confieren derechos sobre la propiedad y/o usufructo. derivado de bienes inmuebles
afectados en fideicomiso se emiten para canalizar recursos financieros a toda clase de empresas
industriales y mercantiles, sobre inmuebles fideicomitidos a través de una institucién bancaria (fiduciario)
que emite los certificados con base al inmuebie: tienen un valor nominal de $100.00 o sus multiplos. son
a un plazo de minimo tres aios a una tasa de interés que puede ser mensual o trimestral més la sobretasa
sobre valor nominal, que debera ser la mas ahta de los instrumentos del mercado de dinero que determine
el emisor, comparada con la tasa minima garantizada, la que sea mas alta: » con una sobretasa
deteriinada por el emisor, va sea en puntos o en porcentaje, Este instrumento se coloca via oferta publica

y su amortizacién es al vencimiento en una exhibicion. poniendo en garantia los bienes fideicomitidos.

4.2.5 Pagaré financiero. Son titulos de crédito emitidos por empresas arrendadoras ¥ sociedades
mercantiles mexicanas con facultades para contraer pasivos v suscribir titulos de crédito, inscritos en
forma genérica por Banxico en el Registro Nacional de Valores. pudiendo contar con la calificacion de
una empresa calificadora autorizada. no pudiendo ser adquirido por otras empresas arrendadoras o el

misino emisor y teniendo como posibles adquirientes a personas fisicas o morales de nacionalidad
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mexicana o extranjera, con restriccion a instituciones de seguros o fianzas hasta un 5% de la emision,
fondos de pension y primas de antigliedad hasta el 5% . lo mismo que los almacenes generales de
depdsito. Su valor nominal es de $100.00 y el plazo siempre es mayor a un aho. paga la tasa de interés
mas alta de los instrumentos del mercado de dinero que determine el emisor: maneja una garantia
quirografaria, o fiduciaria, con colocacién publica y depositada en el Instituto para el depésito de
Valores (Indeval), la amortizacion es a través de pagos vencidos a periodos iguales con revision al final

del mismo.

4.2.6 Acciones. Las acciones comunes u ordinarias, son titulos nominativos que representan la
propiedad o capital social de una corporacién e incorpora los derechos v obligaciones de los socios,
quienes esperan ganar un rendimiento al recibir los dividendos, o mediante un aumento en el precio de las
acciones. Las acciones preferentes son una forma especial de propiedad que tiene caracteristicas, tanto de
los bonos como de las acciones comunes a los poseedores de una accion de este tipo se les promete un
dividendo periédico fijo, que debe ser liquidado antes de efectuarse los pagos de dividendos a los

tenedores de acciones comunes.

La emision de acciones , que pueden ser suscritas en forma privada o colocadas en el publico, es
una forma de financiamiento de cardcter permanente. Las suscripciones privadas en muchas ocasiones
traen consigo compromisos de rendimientos excesivamente altos: por el contrario, el capital anénimo y

recibido en suscripcion publica no liga en forma directa al accionista con el administrador.

Para una adecuada seleccion de la clase de acciones que deben emitirse -ordinarias o
preferentes- es muy importante estudiar la finalidad de la emisién. La garantia la otorga el prestigio del

emisor de acuerdo a sus antecedentes financieros y el plazo lo da la vida de la empresa.

Por medio de la emision de acciones se pueden obtener recursos extemos adicionales para
incrementar los activos de Ja empresa, o bien para cambiar la estructura financiera actual de la empresa,
convirtiendo pasivos a capital; aunque la emisién de acciones se debe manejar conservando un adecuado
balance entre las diferentes fuentes de recursos, liquidez. capacidad de pago. remabilidad. productividad,
capacidad generadora de utilidades, para mantener una sana estructura financiera tomando en cuenta las

futuras necesidades econdmicas de la empresa a corto. mediano y largo plazo..

Una manera facil para que el publico suscriba acciones es la emision de acciones preferentes; en
éstas, el accionista tiene derecho a recibir un dividendo, acumulativo o no acumulativo, convertible o
inconvertible en acciones ordinarias. Las acciones preferentes satisfacen la demanda de un sector

inversionista v por ello habra que concederles ciertas ventajas. como la de ser convertibles en acciones



ordinarias: o que su dividendo garantizado sea sobresaliente o que su precio de colocacién sea atractivo,
para que 1a accion sea suscrita con una demanda apropiada.

Las acciones ordinarias generalmente se colocan con una prima, para dejarlas ¢n las mismas
condiciones de las acciones ordinarias actuales, siendo necesario que se estudie muy detalladamente ¢l
precio al que deben colocarse. tomando en cuenta el mercado y las perspectivas de la empresa. en cuanto
al régimen fiscal Ja persona fisica tiene ganancia de capital exenta v dividendos exentos si provienen de la
CUFIN (Cuenta de Utilidad Fiscal Neta): para 1a persona moral son ingresos acumulables las ganancias

de capital y exentos los dividendos en efectivo, si provienen de la CUFIN.

4.3 OPERACIONES CON METALES AMONEDADOS

Otras alternativas de inversion financiera para las empresas son:

4.3.1 Inversién en Oro.

Las opciones de inversion en oro en nuestro pais, son los centenarios » las onzas troy de oro
(troy = fino), y son emitidas por el gobierno federal con el objetivo de aporar el financiamiento del

mismo y fomentar el ahorro.

Sus caracteristicas principales son:
De la Onza Troy:
1) La cotizacién intermactonal se realiza en ddlares.
2) Los precios se fijan diariamente en los mercados internacionales.

3) Los principales mercados de operacién de este metal son: Londres.Nueva York. v Zurich.

El oro es, en si, cotizado en délares en los mercados internacionales por lo que para determinar el precio
en ddlares de la onza acufada se utiliza la siguiente formula:

precio del centenario

(1.2047 onzas) * tipo de cambio

Del Centenario:
1) La cotizacion de compra - venta se fija en funcion del precio internacional de la
Onza Troy de Oro y la cotizacion del dolar.

2) El contenido de oro es de 1.2047 Onzas Troy.

Metodologfa de Evaluacion.

Para evaluar este tipo de inversion se hace necesario:
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).- Considerar _os factore: que mayor intluencia ejercen en el precio del oro, mismos que son de tipo

econdmico, tir.t=ero y politico.

Economicos: Nivel de inflacion internacional.

Precio del petrdleo.

Finan::e:0s: Tasas de interds.
Cotizacion del ddlar vs monedas europeas.
Liquidez monetaria.

Polniic: Incertidumbre politica.

Contlictos bélicos.

El or: #5 un instrumento que otorga la ventaja de la cobertura cambiaria v protege al
inversionista ¢- z:riodos inflacionarios v de aha inestabilidad financiera y econémica. ademds de brindar
la oportunida: :: obtener ganancias de capital. Es el mds capaz de resguardar el patrimonio del

inversionista ¢ I¢ .3 empresa. aunque presenta la desventaja de tener poca liquidez.

4.3 2 Imwarsion en Plata.

Tiers _= menor valor intrinseco que el Oro. sin embargo. tiene maltiples usos industriales. Por
otra parte. la ¢:m.2nda no industrial esta integrada por simple atesoramiento con fines de conservacion de
capital o e:z::ulacion. Al igual que el Oro. la plata se cotiza en délares en los mercados
internacionales. = >r lo que para determinar el precio en dolares de la onza de plata acupada se divide el

precio de 1a Or.zz Trov entre el tipo de cambio.

Sus principales xracteristicas son:

e Elprincipz. ~strumento de inversién en plata es |a onza troy.

e Ej precio sx-: la onza troy se fija todos los dias en los mercados intemacionales, mismo que se
expresa en 22.:res.
o Los princiy:.¢s mercados para la cotizacion de este mercado son, Chicago, Londres. Nueva York.

o Elprecio 2 'z onza troy en pesos es tijado por las instituciones bancarias, considerando la cotizacion

internacior:. 22 laplata y el tipo de cambio del peso contra el délar.

Metodologia ¢: Zhaluacién:

Cons

+ando que el precio de la plaia se determina basicamente por la presencia de eventos

meramente economicos, el proceso evaluativo se limita a:
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1) Estimar ¢l precio de la plata considerando los factores siguientes:

- Niveles de oferta y demanda.

- Grado de actividad industrial.
2) Formular un escenario relativo a la cotizacion futura del peso contra el délar. a efecto de cuantificar en
pesos la inversion.
3) Calcular tasas de rentabilidad en funcion al precio de ta plata pronosticado ) al 1ipo de cambio del peso
contra el dolar.

4) Evaluar la tasa de rentabilidad calculada comparandola con otras opciones de inversion.

La inversién en este metal da al inversionista la ventaja de tener una proteccién segura contra la
devaluacion, liquidez y oportunidad de obtener ganancias de capital teniendo como \entaja principal la
ganancia que se obtiene por la diferencia entre los precios de compra } \enta. mientras que. como
desventajas aparecen: el riesgo de pérdida de capital y el riesgo de estancamiento de la imversion. por no

ser de tan facil convenibilidad en dinero liquido.

Con base en las caracteristicas de estos metales ( Oro Vv Plata) Se recomienda. con miras a
proteger verdaderamente el capital, destinar a estas alternativas. exclusivamente aquellos recursos
excedentes a Largo Plazo, el plazo de convenibilidad de las monedas es indefinido y se clasifican como
instrumentos de renta variable. El respaldo a la inversion es su propio valor intrinseco. El precio se
determina en el mercado por la oferta y la demanda que existe del metal.

Inversiones del mercado de amonedados en instrumentos:

Ceplatas.

Es el llamado certificado de participacién ordinaria. nominativos. no amortizables. que ampara
la propiedad de 100 Onzas Troy de plata de los 7,000,000 de Onzas afectadas en fideicomiso por Banca
Cremi como fiduciaria durante 30 afos. fungiendo como fideicomitente Banxico. GMenico y Met-Mex
Pefoles. Se puede liquidar fisicamente en lingotes, tienen valor de atesoramiento ) por demanda
industrial del metal, estos instrumentos brindan cobertura cambiaria al cotizarse al precio de los mercados

internacionales, eliminando la tenencia fisica deniro de una cartera de inersion.

Los titulares de cada once centificados o sus multiplos tendran ademas. el derecho de solicitar en
cualquier tiempo, que la emisora les adjudique plata en igual cantidad y calidad que la amparada por los
certificados. Este instrumento tiene una gran ventaja fiscal para el inversionista. ya que la adquisicion )
enajenacion de los certificados no da lugar al pago del IVA, con la restriccion de que los residentes en el

extranjero pagan un impuesto del 15% sobre los ingresos que ¢l instrumento les genere.
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CONCLUSIONES.

La administracion financicra de la empresa tiene como objetivo bdsico ¢l lograr un equilibrio
enire riesgo y rendimiento para maximizar el precio de mercado de las acciones de la empresa en
beneficio de los accionistas, sin olvidar la responsabilidad social que tienc la empresa para con la
sociedad en la que se desenvuelve. Aunado a lo anterior, se tiene, que la empresa debe llevar un adecuado
flujo de efectivo para lograr la maximizacién de las utilidades, y para que todo lo anterior se logre, los
administradores deben operar la empresa en forma tal que eviten riesgos excesivos. y mantengan la ética

profesional ante todo.

Para lograr los objetivos de la administracion financiera de la empresa es importante Ile‘\'u a
cabo una planeacion financiera integral para lo cual se requiere de un marco normativo que contenga las
premisas a utilizar en la formulacién de planes, !a informacion general tanto intema como extema,
necesaria para poder desarrollar el plan, ¢l diagnéstico financiero de las variables que se manejardn, el
panel de prondsticos ¢l conjunto de escenarios que nos permiten ver ¢l futuro de la empresa bajo la

presencia de diversos ¢\ entos en los medios politicos. econémicos y sociales.

Resulia indispensable tanto para el empresario como para la direccion del negocio. contar con un
presupuesto confiable que le permita planear sus acciones a corto y largo plazo: por lo que resuhta
indispensable el poder optimizar los recursos disponibles, a través de una eficiente administracion
financiera del efectivo. siendo necesario lograr un manejo adecuado de los activos para producir
suficiente efectivo, v en virtud de la necesidad de reconversion industrial que se observa en el 4mbito de
los negocios de nuestro pais, s necesario optimizar los recursos y resultados de la empresa a través de

mantener un nivel adecuado en el capital de trabajo.

Asi tenemos. que en la toma de decisiones de la empresa. se vuelve indispensable el llevar a
cabo un analisis financiero de la informacion proporcionada por los estados financieros con el fin de
conocer mejor a la empresa v por tanto. poder manejaria mas eficientemente va que a través de ella se
puede medir la seguridad de que se den en un momento dado las proyecciones econémicas antes llevadas
a cabo. ademas de permitir a los diversos interesados. evaluar el desempeno ¥ 12 posicion financiera de la

misma.

Se ha visto que ¢l control de la inversién en ) activo circulante comienza con la administracion
del efectivo. para lo cual se debe tener en cuenta siempre que la empresa sélo retiene consigo efectivo
debido a las transacciones que se pueden dar entre el negocio y otra entidades econdmicas, la

especulacion que en su caso e da para aprovechar oportunidades y beneficios , y el motivo de
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prevencion en caso de verse en la necesidad de hacer erogaciones. que pueden llegar a darse \ o que aun

no se han dado.

Con una adecuada administracion del efectivo, se pueden aprorechar descuentos comerciales.
liquidez, enfrentar con prontitud y de manera acertada contingencias que pudieran presentarse \-
aprovechamiento de oportunidades de negociacion, en esta administracion se debe cuidar los niveles de
efectivo, sin olvidar nunca que la inflacién lo afecta directamente, y mas aun cuando se habla de un pais

como México, el cual esta permanentemente en crisis.

El efectivo se debe programar con el propdsito de conocer la probable situacion del efectivo
después de la ejecucion de las operaciones planeadas, conocer si hay posibles excesos o faltantes de
efectivo, conocer las necesidades de financiamiento o la disponibilidad de efectivo para invertir.
establecer una base s6lida para ¢l crédito en sus distintas formas, y el establecimiento de una base solida

para el control continuo de la situacion del efectivo.

En el manejo de efectivo es importante destacar que es necesario tener muy en cuznta el ciclo de
efectivo de Ja empresa, que es el tiempo que transcurre a partir de) momento en que la empresa hace una
erogacion para la compra de materia prima, hasta el momento en que se cobra por concépto de la venta
de productos terminados luego del proceso de transformacion de la materia prima. Acui no hay que
olvidar que los recursos temporalmente ociosos no deben permanecer asi. ya que pueden generar algo
més si se invierten a muy corto plazo en algin instrumento equivalente a efectivo. con lo jue podrd estar

maximizando utilidades con respecto a la utilizacion del efectivo.

En lo que se refiere al efectivo, se debe determinar un punto de equilibric. que es muy
conveniente, ya que sirve para determinar el punto 6ptimo en los niveles de recursos. es d2<ir. nos puede

decir, cudndo es momento de invertir y cudndo hay un requerimiento de efectivo en la empresa.

Una vez que el administrador financiero ha decidido cuales son sus niveles de efectivo
requeridos, ha de decidir en qué invenir su excedente, seleccionando el instrumento 3decuado a las
necesidades de su empresa. en cuanto a rendimiento, riesgo y vencimiento. dependiendo #sto. del monto
a invertir, de la estructura financiera de la empresa, y de la oferta en el mercado. la empresa puede opiar
por invertir en el mercado de dinero, el mercado de capitales o por la administracion de valores
negociables, que también son un instrumento de inversién para el comprador y presentan un menor riesgo

alainversion.
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Al invertir en un portatolios de inversién en valores se corre un riesgo menor, se tienen
rendimientos mas atractivos. crecimiento ¥ plusvalia del capital invenido v liquidez inmediata
garantizada. Con el uso del portafolios de inversion se facilita la administracion, decision y direccion de
1a inversion, aunque no se debe olvidar que la existencia de un poratolio éptimo, es circunstancial, dado
que estd supeditado al ambiente econdmico que en ese momento prevalezca en el pais, al invertir en estos

instrumentos hay que cuidar la relacién - riesgo rendimiento.

La inversion debe de ir acorde con los objetivos de generacion de riqueza de los duenos. por lo
que se tienen tres tipos de sociedades de inversion: los instrumentos de deuda, las de renta variable v las
de capital de riesgo. que utilizados conforme al entorno real econdémico de la empresa y bajo ciertas
estimaciones razonables del futuro esperado del entomo econdmico, pueden lograr buenas utilidades con

un menor grado de riesgo.

Los valores que se adquieren en el mercado financiero son titulos que acreditan un derecho de
propiedad ¢n el capital social de la empresa o un crédito colectivo a cargo de la empresa, el mercado de
valores se clasifica de acuerdo al destino que tienen los recursos monetarios en: el mercado de capitales,
que sirve para financiar fa formacion de activo fijo de las empresas v se clasifica en renta variable v renta
fija: el mercado de dinero. cuyo objetivo es financiar el capital de trabajo de las empresas emisoras y

metales amonedados. cuvo objetivo es la inversion para transformacién industrial o como cobertura

cambiaria segura.

Es importante, por ultimo, destacar que al invertir el excedente de Tesoreria. se tendrd por
objetivo: el buscar una estabilidad en la inversion del capital y la obtencién de una renta razonable y
estable: el mds alto rendimiento en forma de renta. siempre y cuando el riesgo sea congruente con el
objetivo de maximizacién de las utilidades: y por ultimo. un crecimiento constante y a Largo Plazo del
capital invertido mas un dividendo anual razonable. esto es, conseguir que los objetivos de la inversién

sean de rentabilidad, crecimiento v liquidez del capital.
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