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Prefacio

Hoy en dia las empresas se ven envueltas en un mundo cada vez mads competitivo y
en una economia rumbo a la globalizacién. Es por eso que las empresas deben poner
especial atencion en la toma de decisiones, ya que de ello depende su futuro.

Particularmente en decisiones sobre seleccidn de financiamiento. es necesario
establecer un procedimiento general que nos ayude a tomar la decision que produzca los
mejores resultados ya que las consecuencias de tomar a la ligera esta seleccion se reflejaran
en las pérdidas o ganancias que a largo plazo tenga la empresa.

La caracteristica mds importante que sc desea conocer para escoger la mejor
alternativa de financiamiento. es su costo asociado. Sin embargo. si bien es cierto que este
costo se puede determinar dependiendo de las condiciones estipuladas al momento de la
contratacion, su impacto ¢n la rentabilidad de la empresa solo puede ser analizado tomando
en cuenta todas las operaciones que realice la misma.

El objetivo del presente trabajo  de tesis consistié en plantear un procedimiento que
sirviera como auxiliar en la toma de decisiones para seleccionar entre varias alternativas de
financiamiento externo. considerando no solamente sus caracteristicas. sino también todos
los demas rubros que comprenden la administracion de una empresa como son el manejo de
inventarios, las ventas v los gastos.

El procedimiento desarrollado. se ajustd particularmente a la forma de operacion de
las empresas que distribuyen y comercializan productos como equipos electrdnicos,
electrodomésticos. automoviles. etc.

Deseo expresar un profundo agradecimiento al Actuario Alonso Pérez Tejada Lopez
por su paciencia, apoyo e inapreciable ayuda en la direccién de esta Tesis. No puedo dejar
de mencionar especialmente mi agradecimiento a esta maxima casa de estudios y a todos los
profesores que c.omribuycron en mi formacion. sin dejar de reconocer la gran deuda y la

gran responsabilidad que he adquirido vy que demostraré en el ejercicio de mi profesion.
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Introduccion

Las empresas dedicadas a la comercializacidn, cualquiera que sea su giro, utilizan
para su operacion recursos economicos que pueden ser proporcionados por entidades
externas. El uso de tales recursos trae consigo un costo asociado.

Es necesario. antes de tomar una decisién sobre como acceder a esos recursos
economicos, conocer v evaluar todas las opciones que otrece ¢l mercado financiero, para
seleccionar, de acuerdo a los requerimientos propios., la alternativa mas beneficiosa y menos
costosa.

El presente trabajo tiene como objetivo presentar un procedimiento que dé como
resultado un modelo de ¢l costo del uso de capital externo para cada alternativa de
financiamiento. tomando en cuenta la forma de operacion de la empresa. También se
considera la influencia de factores eccondmicos en la  construccién del modelo.
Especificamente se introduce al modelo ¢l etecto de la inflacion. considerando que este
factor impacta de manera determinante en el valor del costo del financiamiento.

El presente trabajo sc desarrolld en cinco capitulos. En el primer capitulo se define el
uso de Ia tasa de interés como una medida del costo por ¢l uso de recursos ajenos. su
importancia y que factores la determinan.

Posteriormente en ¢l capitulo Il se presenta una explicacion del uso del
financiamiento. sus requisitos vy las caracteristicas de los diferentes tipos de tinanciamiemo
bancario. Tambi¢n se analiza la importancia vy la forma de operacidn del Crédito Comercial.

En el capitulo 11l se deseribe la utilizacion de prondsticos para la estimacién de las
ventas futuras como primer paso cn ¢l diseio de un método de administracion de
inventarios, aplicando ¢l sistema MRP (Material Requirement Planing) y analizando los
costos asociados. asi como la forma de optimizar el manejo de inventarios..

La construccion del modelo para la evaluacion del costo del uso de capital se defina

en el capitulo IV considerando todos los factores que se involucran en la operacion de una



empresa Yy la forma de tinanciamiento seleccionada.
Por ultimo, en el capitulo V se presenta el disefio de una hoja de cdlculo asociada a

la construccion matematica del modeio, asi como un ¢jemplo de su operacion. También son

considerados los factores no deterministicos involucrados en el modelo vy la forma en como

pueden abordarse.




Capitulo I
LA TASA DE INTERES

La tasa de interés esta presente en la mayoria de fas transacciones financieras en la
actualidad.

De acuerdo con la definicion dada por Kellison'. la tasa de interés es la
compensacion que ¢l deudor de capital paga al acreedor por el uso de recursos no propios.
De esta manera ¢f interés puede ser visto como una forma de renta que ¢f deudor paga al
acreedor para compensarlo por la perdida del uso de capital mientras es prestado al deudor.

Los bancos v las instituciones de crédito son las que normalmente manejan esta
medida de costo del uso de capital. va que. desde su creacion. han servido como
depositarios de valores. En esas instituciones los ahorradores tienen la opeion de depositar
su dinero en calidad de préstamo v estas se comprometen a hacer buen uso de ese préstamo
y a pagar una prima por ¢l uso de ¢sos recursos, dicha prima ¢s ¢l interés sobre la inversion.
Asi mismo, los bancos prestan los recursos a su disposicion a un cierto costo representado
por la tasa de interés.

En el caso que ocupa este trabajo, es necesario centrar nuestra atencion en el pago
de intereses por motivo de préstamo de capital ¥ de que manera afecta el nivel de esta
medida de costo de capital en la determinacion de la rentabilidad de una empresa.

En este capitulo se analiza la importancia de la tasa de interés v se describen los tipos
de tasas de interés que se manejan en la economia. asi como los tactores que influyen en las

variaciones del nivel de esta medida.

! Stephen G. Kellison The Theory of Interest. 2™. Edidon Pag 2,3



EL PORQUE DE ILA EXISTENCIA DELAS TASAS DE

INTERES.

Se mancjan dos teorias al respecto. La primera de ellas sosticne que el interés es el
precio que debe ser suficiente para que los individuos prefieran prestar su dinero en lugar de
retencrlo para cumplir necesidades inmediatas. o simplemente para cumplir necesidades
diferidas ¢n un f{uturo “incierto. La segunda teoria se basa primordialmente en la
productividad del capital: en Ja cconomia actual las empresas necesitan capital para invertir
en sus proyectos v operar de manera satisfactoria, pero no todo el capital que se requiere
puede ser obtenido a traveés de los ingresos que la empresa produce. incluso no s
conveniente va que podria frenar su ritmo de crecimiento, por ello se recurre a préstamos.
Resulta iogico suponer que los beneticios que se obtienen al invertir ¢l capital prestado
deben ser mayores al costo por el uso de dicho capital para que la empresa camine
exitosamente: pero no solo piden prestado las empresas, también o hace ¢l gobierno para
tfinanciar proyectos de desarrollo v también se hacen préstamos individuales para tinanciar
proyectos como la compra de casas, automoviles o aparatos cléctricos. En resumen, ¢n una
economia saludable se requicre del suficiente capital para ser prestado v productivamente
invertido.

Como se puede observar, por un lado la existencia de interés atrae a los ahorradores
y hace que se produzean inversiones v los fondos captados pueden ser prestados a un cierto

costo que representa el pago de intereses .

TIPOS DE TASAS DE INTERES.

Dentro de una economia se manejan varios tipos de tasas de interés y su diferencia
radica principalmente en la forma en que se aplican.
e Tasa de Interés de Mercado.- Esta medida se fija diariamente por las fuerzas de la oferta

y la demanda y sirve de indicador para la fijacion de las demas tasas. En México esta tasa



de interés esta generalmente determinada por la tasa aplicada a los CETES (instrumentos
de deuda gubernamentales). en E.U.A. ¢ Inglaterra. las tasas de mercado son la tasa
Prime Rate v la tasa Libor respectivamente.
Tasa de Interés Activa.- Dentro de la economia se maneja esta medida del costo del
capital que se aplica en las instituciones de crédito o bancarias por los créditos
concedidos a los usuarios. El banco hace el préstamo sobre sus recursos financieros
disponibles que constituven una parte de los activos del banco. por ello se denomina
tasa de interés activa pues se estipuia sobre una parte del activo del banco.
Tasa de Interés Pasiva.- Es la medida del costos de capital sobre la deuda contraida por
los bancos o instituciones de crédito con sus depositantes o inversionistas. Dicha deuda
se constituye como uno de los rubros del pasivo del banco. por ello a esta tasa de interés
se le denomina pasiva pues se estipula sobre una parte del pasivo bancario.
Tasa de Interés Preferencial.- Es la medida del costo del capital que ¢l banco de México
aplica a los bancos comerciales. Los bancos también fa aplican a préstamos a empresas
grandes, solidas v de gran capacidad financicra. Esta tasa ¢s de cardacter publico.
Finalmente hay que distinguir entre las tasas bancarias a corto plazo y a largo plazo.
Las primeras se aplican o préstamos con duracidon de un aflo como mdximo y las segundas se

aplican a préstamos con duracion mayvor a un afo”.

DETERMINACION DE LAS TASAS DE INTERES.

Dentro de la cconomia como va se ha senalado, es dificil imaginar las transacciones
financieras funcionando sin tasas de interés involucradas. pero, jcomo es que se determinan
dichas tasas de interés en general y para una situacion en particular?. Las tasas de interés
dentro de la economia. se encuentran determinadas por maltiples tactores. Asi, la variacion

que pueden presentar estas tasas, puede ser de tipo general perteneciente a todos los niveles

2 Fuente: folleto “*Financiamiento para Negocios”. Bancomer.
8



de tasas de interés prevalecientes en el mercado y también pueden ser de tipo especifico
pertencciente a el nivel de la tasa de interés que se presenta en una transaccion en particular.

Si consideramos a la tasa de interés como el precio que hay que pagar por el uso del
dinero. al igual que el precio de cualquier producto, sera establecido por las fuerzas de la
oferta y la demanda. las cuales constituyen uno de los factores involucrados en la
determinacion de los niveles de las tasas de interés. La intlacion. el riesgo v la incertidumbre
son otros factores determinantes cn la variacion de las tasas de interés.

Se considera también que los niveles de las tasas de interés intemacionales influyen
en la fijacion de las tasas del mercado en México.

Tratandose de inversiones. la duracion de las mismas también puede determinar los
niveles de variacion de las tasas de interés. Por ultimo, la politica gubernamental, asi como
fluctuaciones aleatorias causadas por la especulacion, también tienen influencia  sobre el
nivel de las tasas de interés.

A continuacion se presenta una cxplicacion de como operan todos los anteriores

factores e¢n la determinacion de las tasas de interés.

Oferta y demanda
En la economia se conoce que si un bien se produce ¢n grandes cantidades, mayores
a las requeridas por los  consumidores se produce un exceso de oferta donde los

torzados a ofrecer descuentos para desplazar los productos.

comerciantes  s¢ ven
ocasionando una baja del precio del producto. De la misma forma si un bien incrementa su
demanda. se produce una escasez del producto, ¢l consumidor estd dispuesto a pagar mas
para poder adquirir ¢l producto antes que los otros consumidores v el precio del mismo
tiende a subir. En ¢l caso que nos ocupa, ¢l bien al que nos referimos es precisamente el
dinero y el precio por ¢l uso del mismo es el interés que se cobra.

Primeramentce hay que conocer los motivos  por los cuales se puede producir una

oferta monetaria u oferta de dinero vy por que motivos se puede producir una demanda de

dinero.



La oferta de dinero representa los fondos que se tienen disponibles en un momento
dado por las personas o entidades economicas. Los motivos por los que ocurre esta oferta
basicamente son porque ¢l monto de dinero en circulacion se incrementa asi como los
ingresos, csto obedece a cambios e¢n la politica monetaria realizados directamente por el
banco de México.

La demanda de dinero es el conjunto de necesidades de fondos que se requieren en
un momento dado por las personas o entidades econdmicas. LLos motivos por los que se
prescnta csta demanda se encuentran explicados dentro de la disciplina econémica por la
teoria Keynesiana® donde las personas o entidades tienen tres razones para demandar dinero
v son:

e Demanda para transacciones
e Demanda para precaucion
» Demanda para especulacion

La demanda para transacciones esta relacionada con el volumen de operaciones que
se realicen en una cconomia y se da principalmente por la necesidad de efectivo que se
requiere para las operaciones corrientes de cambios personales de negocios.

La demanda para precaucion se debe a la necesidad de atender contingencias que
requieran gastos repentinos v oportunidades imprevistas de compras ventajosas y también
conservar un activo cuyo valor es {ijo en términos monetarios. Asi dentro de una empresa,
existen costos y gastos eventuales v esporadicos o desembolsos inesperados: por otro lado.
pueden presentarsc oportunidades de beneficios no previstos, los cuales requieren el dinero
necesario para su cumplimiento. Lo anterior hace necesario mantener fondos disponibles en
cualquier momento.

La demanda de dinero para especulaciéon, segun Keynes, se produce con el objeto de
obtener ganancias partiendo del hecho de que sc conoce mejor lo que puede ocurrir en el
futuro. Las operaciones especulativas corresponden a la compra - venta de activos
financieros que proporcionan un rendimiento. Cuando la tasa de interés con la que esta

relacionado el rendimiento de estos titulos se encuentra en un nivel bajo, el publico preferira

3 1. M. Keynes, Teoria general de la ocupacidn, el interés y el dinero. Pp 154,176. FCE, México, 1971.



retener el dinero en su poder a la espera de que la tasa de interés suba y comprar los titulos
cuando esto suceda. A esta demanda de dinero provocada por una mayor preferencia por
mantener el dinero liquido debido a la tasa de interés baja, se le conoce como demanda de
dinero por motivo de especulacion.

La dinamica que presenta la oferta v la demanda de dinero, va determinando en gran
medida la tasa de interés. csto ocurre yva que a cualquier nivel de ingresos tanto los
individuos como las empresas desean mantener una cierta cantidad de efectivo disponible,
pero si la tasa de interés se incrementa, desearan invertir en valores y disminuir su efectivo
disponible a cambio de un mayor rendimiento. Por otro lado . los demandantes de recursos
se ven frenados por las tasas de interés altas v por cllo las tasas de interés tienden a bajar
lograndose en algun punto c¢n el tiempo el equilibrio entre la oferta v la demanda. La
demanda de dinero para transacciones esta negativamente relacionada con la tasa de interés,
es decir. a menor tasa de interés hay una mayor demanda de dinero y a mayor tasa de
interés. disminuye la demanda de dinero. La escasez de dinero puede ocasionar que los
inversionistas prefieran mantener mayores cantidades de dinero para efectuar transacciones,
disminuyendo con cllo los niveles de ahorro. es decir disminuyendo la oferta de dinero, lo
cual incrementa las tasas de interés. tomado en cuenta que las empresas también tratan de
obtener mas recursos, aumentando con ello la demanda de dinero ante una oferta limitada
del mismo. Para cerrar el ciclo. los ahorradores e inversionistas motivados por el alza de las
tasas de inversion comenzardn a ahorrar v sc produciran fondos para ¢l préstamo que
aunque limitados podran ser usados por quienes puedan pagar esas tasas. Por ultimo se
requiere que bajen las tasas de interés para que los demandantes de dinero puedan obtener
recursos.

En una economia en desarrollo, se requiere dinero adicional, ya que si no se tiene el
suficiente, las tasas de interés seguiran subiendo constantemente, por esa razén el Banco de
Meéxico generalmente aumenta la oferta de dinero a una tasa de crecimiento adecuada a las
necesidades de la economia del pais. Un aumento en la oferta monetaria ocasiona un
aumento de la inversién en proyectos productivos, ocasionando un incremento en el

Producto Interno Bruto (PIB).



Cuando las tasas de interés son demasiado bajas disminuye la inversién en valores.
aumentando la inversidn en otro tipo de bienes como pueden ser los bienes raices.
provocando una escasez de recursos que a su vez hace que las tasas de interés tiendan a
subir nuevamente; lo ideal seria que las tasas de interés estén aun nivel que iguale la oferta

con la demanda.

RELACION ENTRE TASAS
DEMANDA DE DINERO DE INTERES ¥ TASAS
DE INVERSION
i
i |
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La grafica indica que, cuando el Banco de México aumenta la oferta monetaria (OM) de A
hacia B, la tasa de interés baja de Tla hacia TIb , de contformidad con la curva de demanda

de dinero. Luego entonces, con tasa de interés (TI) baja, la inversion aumentara de [, a I,

Inflacion

La experiencia ha mostrado que la inflacion influye grandemente en la
determinacion de las tasas de interés. Particularmnente en el caso de México, a lo lago de
los afios se ha visto que cuando en la cconomia se presentan procesos inflacionarios, las
tasas de interés aumentan de manera positiva (en 1987 la tasa de inflacion se sitio en
159.2% mientras que la tasa de interés al final del afio se sittio en 159.21% -cetes-), es decir,

la tasa de interés y de inflacion se correlacionan positivamente, pero jque es la inflacidn?.
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La inflacién se define como la pérdida de valor de la moneda originada por ¢l
incremento en exceso de los medios de pago ( dinero ) que repercute en el aumento de
precios, para hacerlos cquivalentes al valor depreciado de la moneda. También es posible
definirla como un aumento generalizado en el nivel de precios de bienes vy servicios.

Se pueden distinguir tres tipos de inflacion: ¢l primer tipo e¢s la inflacion monetaria
que se define como un aumento generalizado v sostenido en el nivel general de precios por
exceso de demanda sobre los bienes v servicios de un pais. motivado por ¢l aumento
explosivo de dinero en circulacion. en relacion con la produccion de bienes y servicios. El
segundo tipo de inflacidén es la inflacion de costos que se traduce en un aumento
generalizado v sostenido en el nivel general de precios. por alzas continuas e¢n el costo de
materiales. salarios. dinero v por la escasez de recursos. El tercer tipo es llamado inflacion
hibrida o mixta vy ¢s precisamente fa combinacion de los dos tipos anteriores.

La dinamica que sigue  un fendmeno inflacionario comienza primeramente con el
desequilibrio del orden de econdmico que proviene de un exceso de demanda. esto es, de
una demanda de el precio corriente mayor que la oferta.  Si esta situacidn se presenta en el
mercado de bicnes o servicios v la oferta no puede ampliarse a corto plazo. se producirda
un aumento cn su precio. Si la oferta no se amplia o se desalienta suficientemente la
demanda. entonces otros precios relacionados  con el precio del bien comienzan a subir
generindose  asi los aumentos. Cuando los aumentos comienzan a trasmitirse a un nimero
grande de bienes. se exigirdn aumentos de salarios en las industrias restantes por efecto del
incremento ¢n ¢l nivel de precios y en el costo de la vida. Y entonces aparcee ¢l mas
importante mecanismo de propagacion inflacionaria: la espiral de salario precio por lo cual
un aumento c¢n un periodo determinado  se trasmite en el ticmpo. atn después de la
desaparicion de la causa original. En nuestro pais esta dinamica s¢ observa cuando se
produce escasez de productos bdsicos como ¢l azicar, asi como el aumento ¢n el precio de

los energéticos como puede ser la gasolina.

Efectos de la inflacion:

e este fendmeno afecta de manera particular a la paridad cambiaria del peso en relacién
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con otras monedas ( se produce una devaluacién monetaria).

e principalmente sirve de referencia para la fijacion de los niveles de las tasas de interés ya
que al representar la pérdida del poder de compra, los acreedores demandardn tasas
mas altas de interés para protegerse contra esa pérdida, que de otra manera ellos
tendrian que compensar. De manera andloga los deudores pagaran tasas de interés mas
altas ya que van a liquidar sus deudas con pesos mads baratos .

e disminuve ¢l ahorro v la inversion interna, asi como los niveles de productividad,

siempre v cuando la tasa real ofrecida no resulte atractiva para invertir.

La tasa de interés eliminado la inflacion se le conoce como la tasa real de interés v
endonde r =(i-t)/ (1l +t).conr:tasa real de interés. i : tasa nominal de interés
periddica v 1: tasa de inflacion para ¢l mismo periodo.

Se supone que i es mayor que f de lo contrario la tasa de interés real sera negativa,
lo cual implica que en lugar de obtener una ganancia en las inversiones  se¢ produce una
pérdida.

En México la tasa de inflacidon es medida por el Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) el cual es publicado regularmente por ¢l Banco de México basindose
en el precio de 1200 articulos v servicios especificos que dan lugar a 302 conceptos
genéricos que forman la canasta del indice general. Por supuesto tambic¢n se puede caleular
la inflacion para algin sector en particular como puede ser el sector  automotriz, sin
embargo solo los datos que se desprenden de INPC, son utilizados como parametro para
determinar los niveles de tasa de interés . Es necesario sefialar que las tasas de interés
deben ser atractivas. competitivas y rentables para el inversionista, es decir, las tasas de
interés deben ser superiores a las tasas de inflacidn puesto que si no lo son. ¢l inversionista
preferird cualquier otro tipo de inversiones tales como los bienes raices . un automévil o

inclusive ahorrar ¢ invertir ¢n el extranjero.

Riesgo e incertidumbre

En algunas transacciones financicras se pueden tener ciertos elementos de riesgo e



incertidumbre. por ejemplo, en la inversién de pagarés bancarios en un banco pequeiio o de
reciente creacion. el riesgo implicito es que llegado el plazo de liquidacién. el banco
efectivamente pueda hacer frente a sus obligaciones, otro caso puede ser la compra de
papel comercial donde se contia en que, Hlegado ¢l momento, la empresa tenga la solvencia
suticiente para poder hacer frente a sus obligaciones. En el caso de los demandantes de
recursos. lambién el banco puede tener un cierto grado de incertidumbre de que lo
prestado se pague o liquide en su totalidad al término del plazo senalado. En todos estos
€asos se reconoce que l]dy un cierto grado de incertidumbre.

Elriesgo es una parte de la incertidumbre que  puede ser medida o cuantiticada. Los
niveles de riesgo e incertidumbre  se incrementan substancialmente  cuando se analiza una
transaccion que involuera pagos futuros en un periodo de tiempo considerable. por ejemplo
un préstamo hipotecario a largo plazo. El riesgo crediticio como se le conoce. se incrementa
por la posibilidad de no pagar ¢n el futuro: dicho riesgo se traduce en un incremento en la
tasa de interés; tal incremento s¢ puede ver como un premio por el riesgo asumido si no
ocurre ninguna pérdida. Por lo anterior. se explica que en general se presentan tasas de
rendimientos mayores y mds atractivas para aquellos instrumentos de inversion que tienen
un cierto grado de riesgo y por otro lado, porque a empresas solidas y grandes se les pueden
otorgar tasas sobre préstamos a niveles mas bajos que para las pequenas  empresas que

apenas comienza v a quienes pueden incluso no prestarles.

I .

o (v ) s R D)

La grifica de Riesgo ( o(R) ) vs. Rendimiento ( R ) muestra que cudndo el riesgo de alguna

inversion o(r;) se incrementa, también se incrementa su tasa de rendimiento ( r; )



Tasas internacionales

Es importame considerar que la tasa de interés debe ser rentable para el
inversionista va que de otro modo puede buscar otro tipo de inversiones en bienes y
cuando se trata de grandes capitales, incluso esas inversiones se¢ pueden ir a mercados
financieros de otro paises. por ello es importante siempre tomar en cuenta las tasas de
interés de mercado v las paridades monetarias de algunos paises en particular para tomarias
como reterencia al determinar el nivel de las tasas de mercado en nuestro pais.

Las tasas de interes internacionales  mas  usadas como reterencia para determinar la
competitividad de las tasa de mercado en nuestro pafs son la tasa interbancaria de oferta de
Londres (LIBOR) de inglaterra v la tasa de interés preterencial (Prime Rate) de E.U.
Aunque hay que considerar que esta comparacion solo se puede hacer con tasas tomadas en
el mismo punto en el tiempo avudandonos con la paridad cambiaria de nuestra moneda con

respecto a fa libra esterlina y al dolar norteamericano |

Tiempo

En la duracion de las inversiones también puede haber diferencias en las tasas de
interés a corto plazo v a largo plazo en préstamos ¢ inversiones. Se considera que las tasas
de interés a largo plazo son mas altas que las tasas de  interés a corto plazo. este patron se
encuentra usualmente en la practica y para explicarlo se maneja la teoria de la preferencia
por la liquidez donde los individuos asi como las empresas prefieren invertir por periodos
cortos en lugar de periodos largos primordialmente porque cllos quieren tener acceso a sus
fondos rdpidamente o lo que es lo mismo  prefieren tener liquidez . Un incremento de la
tasa de interés a largo plazo es necesario para atraer a los ahorradores a invertir sus fondos
a largo plazo. También otro clemento de incertidumbre son la futuras tasas de inflacion. lo
cual demanda tasas de interés mads altas para inversiones a largo plazo, para protegerse
contra una variacion  brusca en los niveles de la tasas de  inflacién que reduzcan
significativamente el valor de su inversion.

También es posible que se pueda dar la situacion contraria. ¢s decir que las tasas

de interés sean mds altas para inversiones a corto plazo que para inversiones a largo plazo
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cuando las expectativas son que baje la tasa a largo plazo o cuando las instituciones
captadoras de recursos linancieros. requicren de capital urgente para hacer frente a
transacciones a corto plazo. Sin embargo esta situacion es poco frecuente. Un ejemplo se
muestra a continuacion:

Se ofrecen para su colocacion CETES a 28 dias con una tasa de rendimiento de

17.82% v CETES a 347 dias con una tasa de rendimiento de 18.66%.

Una tasa de interés equivalente a la tasa de interés a 28 dias pero para un periodo de

347 dias se obtiene a continuacion.

Sea TI : Tasa de interés a 28 dias
PE : Plazo equivalente igual a 347 dias.
PL : Plazo de 28 dias

TIE : Tasa de Interés Equivalente.

PE
PL ) ™ 360)(100

347
8 )J * (88000

2
TIE,,, = [u[n.sz' 60 317 =19.2967

Comparando la tasa a 347 dias (18.66%) y la tasa equivalente (19.3%), se observa
que la tasa de interés para los CETES a 28 dias ofrece un mayor rendimiento.

Otro ejemplo mas evidente se presentd en nuestro pais a finales de 1987 donde los
bancos ofrecian una tasa de rendimiento en inversiones de renta lija a plazo de 30
dias del 110% y a 270 dias de 43.25% debido a los requerimientos de capital urgente

en ese momento, producidos por efecto de la caida de la bolsa de valores.




Politica Gubernamental

La institucion que regula de manera directa c¢ indirecta las tasas de interés en
nuestro pais es el Banco de México, ¢l cual puede regular directamente las tasa ya que el
gobierno a través del Banco de México, puede hacer colocaciones de instrumentos de deuda
como son los Cetes y cuya tasa de interés sirve como pardmetro para fijar las demads tasas
de mercado. De manera indirecta también el Banco de México regula la oferta monetaria
que como va hemos visto anteriormente  determina, a través de la oferta y la demanda. los
niveles de la tasas de interés: de manera que si decide aumentar su oferta monetaria . esto
ocasionard que los niveles de las tasas de interés bajen. Por lo anterior, las tasas de  intercs
representan ¢l instrumento mas significativo v dificil de controlar por ¢l Banco de México.

Por otro ludo lus causus de indole gubernamental que pueden producir un aumento
de tasa de interés son: que ¢l banco de México endurezca su politica monetaria, que  sc
incremente ¢l déficit del presupuesto publico y que la economia nacional se encuentre en
recuperacion entre otros: y las causas de la baja cn las tasas son @ que el banco de México
suavice su politica monetaria. se reduzea el déficit del presupuesto publico y que la

economia nacional se encuentre en recesion.

Fluctuacion Aleatoria

La tasa de interés, ademas de ser determinada por los factores anteriormente
sefialados, también tiene un componente aleatorio a lo largo del tiempo. es decir. esta
medida puede presentar fluctuaciones influidas por acontecimicntos extraecondmicos.
Dichas fluctuaciones pueden ser explicadas por movimientos de especulacion que consideran
eventos subjetivos como cambios en la confianza de los inversionistas o en sus expectativas
o problemas politicos: y aunque su influencia es solo pasajera, pueden producir cambios que

se extiendan ¢n el tiempo.
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Capitulo II
FINANCIAMIENTO

Los individuos cuentan con ingresos provenientes del pago de su trabajo, con esos
ingresos pueden cubrir sus necesidades inmediatas, y si es posible, disponer de un cierto
porcentaje para ahorrar. Pero en el momento que se desee adquirir un bien. tal vez no se
tenga el suficiente capital para cubrir su costo. asi que tendrd que esperar un tiempo mas
largo mientras acumula el capital necesario y puede suceder que en ese tiempo. el valor del
bien sec incremente. En ¢l caso de las empresas. se sigue un razonamiento similar va que
para poder seguir creciende tal vez sea necesario impulsar las ventas o invertir en nueva
maquinaria, para lo cual se requerirda de un capital extra que tal vez no disponga la empresa.
lo cual puede provocar que su crecimicnto se estanque, s¢ entorpezcan sus operaciones o
pierda competitividad v desaparezca. Por ello es necesaria la existencia del financiamiento,
ya que es una herramienta que puede ayudar al bienestar de los individuos y al incremento
de la productividad de las empresas.

El objetivo del {inanciamiento ¢s dotar de recursos economicos a un individuo o
empresa y con ello poder hacer frente a sus necesidades creadas por alguna inversién o
gasto corriente.

Como podemos suponer. son muchos los motivos por los cuales se puede requerir
financiamiento, pero en la gran mayoria de los casos es para poder iniciar una inversion, la
cual se espera que reditie lo suficiente para que el costo ocasionado por el uso de recursos
ajenos (endeudamiento). sea inferior a la rentabilidad que se obtenga.

En la actualidad. se cuenta en ¢l ambito financicro con diversos instrumentos y
planes de financiamiento. que pueden adaptarse a las necesidades de captacion de recursos
de cada persona o empresa. Es importante conocer como operan dichos planes, cual es el

mds conveniente para cada necesidad y que costo conlleva cada operacion.
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FORMAS DE FINANCIAMIENTO

Las empresas que llevan a cabo inversiones en bienes de preduccién o de consumo

duradero por lo comin no cuentan con fondos suficientes para financiar sus gastos de capital

y por ello deben recurrir a distintas formas de financiamiento, las cuales pueden agruparse en

tres:

Autofinanciacion
Financiacion directa

Financiacion indirecta

Su diferencia radica en las fuentes de las cuales se obtienen los recursos.

-

La autofinanciacidn. también conocida como financiacion interna. recurre al uso del
capital de la empresa o de reservas creadas dentro de la misma, es decir del uso de
recursos propios v sin abligaciones con terceros. Una practica comun es el destinar una

parte de las utilidades para la financiacion interna.

En la financiacion directa. la captacion de recursos se lleva a cabo a través de deudas
ahorradaras como

o fondos externos los cuales son proporcionados por unidades
son los bancos ¢ instituciones de inversion en forma préstamos: en este caso la empresa
incurre en un déficit va que ademis de fondearse con recursos externos tiene que pagar
por su uso. el costo s¢ determina por la tasa de interés fijada en la operacidn, asi como
la forma de pago y otras especificaciones del contrato.

La financiacion indirecta, también representa una deuda contraida, pero en este caso los
fondos se adquieren directamente de los ahorradores o inversionistas a través de las
emisiones de titulos como pueden ser acciones o papel comercial que son colocados
entre el publico. este tipo de financiamiento no es tan comin en la gran mayoria de las
empresas, ya que Jos requisitos para la emision de estos titulos como son la solidez y el

respaldo de activos solo pueden ser cubiertos por pocas instituciones.



18

FINANCIAMIENTO A CORTO YILARGO PLAZO

Es importante determinar primero a que plazo se requiere del financiamiento, ya que
en el caso de financiamiento externo hay que considerar los flujos de efectivo destinados a

cubrir la amortizacion de la deuda. En este caso la mayor parte de los flujos de efectivo ¢ si

no es que la totalidad ) proviene de las fluctuaciones de las ventas. por ello es muy

importante primeramente estimar las ventas futuras para  poder determinar cuanto

financiamiento se requiere y que porcentaje de las ventas sera destinado a cubrirlo. Lo mas
conveniente es financiar las inversiones con deudas que tengan una duracion similar. Es muy
peligroso solicitar un tinanciamiento a corto plazo para cubrir necesidades a largo plazo: ya
que si se esperan recibir flujos de efectivo a largo plazo. legado el término del préstamo. la
empresa no tendri el capital necesario para cubrir la deuda y sera incapaz de hacer frente a
sus obligaciones a corto plazo. En este caso, si se requicre financiamiento para la compra dc
maquinaria o algan otro activo tijo se recomienda solicitar préstamos a largo plazo, pero si
se requieren tondos para el incremento de inventarios debido a la temporatidad propia de
las ventas de algun sector. se recomienda el uso de financiamientos a corto plazo.

En nuestro pais las instituciones de crédito otorgan préstamos a corto plazo con un
vencimiento hasta de 363 dias y los préstamos a largo plazo se otorgan a un mdximo de 5
afios. La variacion de los plazos o el incremento de los mismos va a depender del tipo de

financiamiento que se otorgue asi como la confianza que se tenga al solicitante del préstamo.

FINANCIAMIENTO BANCARIO

Estas instituciones tienen una gran importancia como fuente de financiamiento
sobre todo a corto plazo. Las instituciones bancarias conservan la mayoria de los depdsitos
bancarios o ahorros a muy corto plazo. generalmente mas corto que el plazo otorgado a los
préstamos, tomando bajo su responsabilidad el riesgo de la renovacion de los depdsitos

originales o la sustitucién por otros nuevos. Por ello estas instituciones tratan de evitar que
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las empresas usen un crédito bancario para financiamiento permanente. Si una empresa tiene
cierta solidez, tamariio y fuerza financiera se puede calificar como de riesgo preferencial y es
posible que se le otorguen préstamos a una tasa de interés preferencial. Pero si es una
empresa pequefia la que solicita el préstamo. el banco puede requerir que presente una
garantia v que pague una tasa mayor a la tasa preferencial. También es posible que se
solicite el cobro de intereses por anticipado. incrementandose asi la tasa involucrada en la
operacion.

En cualquier solicitud de préstamo se requiere de una previa investigacién para
saber si una empresa es sujeto de crédito y para ello se toman en cuenta diversos requisitos

como seguridad, liquidez, conveniencia v reciprocidad.

Requisitos para el otorgamiento de créditos.

e Segunidad : se refiere a la solvencia moral del acreditado. Bancariamente se refiere al
arraigo de la empresa en el mercado, su experiencia y la historia de crédito que tiene en
la banca. También toma en cuenta las garantias que esta dispuesto a ofrecer para avalar
el crédito. Si ademuis la empresa solicitante ya es cliente del banco. se tomara muy en
cuenta si ha tenido sobregiros en su cuenta de cheques, cartera vencida y sobretodo si
tiene deudas con otras instituciones de crédito por créditos contraidos con anterioridad,
esto es determinante para la autorizacion financiera del crédito.

e Liquidez: se realiza un analisis para poder saber si el crédito que se solicita es
autoliquidable independientemente del aspecto de seguridad. Aunque aun prevalece el
empirismo en estc aspecto, el criterio que se sigue es medir la capacidad de
adeudamiento de la empresa por medio de las lineas de crédito ya autorizadas. dadas sus
caracteristicas de volumen. garantias que forman el aval y el riesgo que tienen estas
lineas de crédito en forma particular. Un criterio para medir esta liquidez consiste en
calcular el factor conocido como Capital Real Ajustado ( CRA ), calculando un
porcentaje determinado para cada tipo de linea de crédito; dicho porcentaje es la
capacidad de otorgamiento de recursos al que tiene derecho en un momento

determinado el usuario del crédito y que puede ser tan flexible como garantias reales se



puedan obtener. tanto inherentes al crédito mismo como garantias colaterales que
pueden adicionar (avales , cartas-fianza . etc.) El capital real ajustado de una empresa
se obtiene tomando el 80% ( en promedio) del activo total (AT) y restandole a esta
cantidad el pasivo total (PT). y a ese resultado se le restan las. utilidades del ejercicio
(UE). Las utilidades por aplicar (UpA) también se restan a menos que la empresa
manifieste por escrito con firmas autorizadas el no retiro de dichas utilidades en tanto

permanezca el pasivo a favor del banco que lo apoyara.
CRA= (0.8)AT - PT - UE -UpA

Del 50% del CRA parten los montos susceptibles a considerar por linea de crédito. sin
embargo para descuentos mercantiles y préstamos directos se considera
aproximadamente el 30% del CRA .

El calculo anterior tiende a aplicarse generalmente en operaciones a corto plazo.
Conveniencia : Es la redituabilidad que genera el volumen de negocios que la empresa
tiene con el banco. Por un lado. se estudia la utilidad sobre inversién que el proyecto de
la empresa en cuestion le reditue al banco y por otro lado se evalua el financiamiento en
relacion al volumen global de las operaciones colaterales que tenga la empresa con otros
servicios que le proporcione el banco. En caso que el grupo financiero con el que se estd
tratando otorgue financiamientos hipotecarios, industriales o refaccionarios. se solicita
al acreditado contar con pédlizas de seguros y desde luego que sean emitidas por la
compaifia aseguradora del propio grupo financiero. La determinacion del nivel de
redituabilidad en muchas ocasiones es hecha de manera empirica pero también es posible
calcular el indice de redituabilidad (IR) que es la relacion existente entre la contribucion
directa a utilidades sobre fondos netos utilizados y el monto de la inversion, es decir,
el rendimiento absoluto del cliente o su contribucion a utilidades del banco. Dado el
volumen de negocios que el cliente tiene con el banco. lo anterior mide su impacto
fundamentalmente en el balance y en el estado de resultados del propio banco. Asi una

de las técnicas de andlisis para medir esa productividad es rendimiento sobre la inversion:



( RSI ) = Utilidad / Inversion.
Este indice se compara con la tasa de interés cobrada en el préstamo. determinado asi el
nivel de conveniencia. Dentro del andlisis de conveniencia también se toma en cuenta el
nivel de reciprocidad que se involucra en la operacidn.
Reciprocidad: los bancos establecen un porcentaje de reciprocidad que generalmente se
encuentra en un rango entre el 15% y el 30%. Un alto coeficiente de reciprocidad
puede determinar ¢l otorgamiento de crédito y definitivamente influye en la
determinacion de la ta-sa de interés que se estipule para cl préstamo, ya que dependiendo
de la reciprocidad manejada, las tasas de interés pueden variar algunos puntos
dependiendo de la alta o baja reciprocidad que tenga el cliente. La reciprocidad se
traduce en que las empresas sujetos de crédito deben mantener un nivel promedio
mensual de capital en cuentas de cheques. Este requisito para la empresa significa una
inmovilizacion de recursos. La forma en que afecta ¢l nivel de reciprocidad se puede
observar en el siguiente ejemplo:
Una empresa solicita un préstamo bancario de $200,000.00 a un afio. La
institucidon bancaria exige una reciprocidad del 15% e intereses al 25% anual
pagaderos al final del plazo.
R : Cantidad retenida en cuenta de cheques
PN : Préstamo neto recibido
M : Monto del préstamo a un afio
R = (200,000)*(0.15) = 30,000
PN = 200.000 - 30.000 = 170,000
M = (200,000)*(1.25) - 30,000 = 220,000
La tasa de interés anual realmente cobrada es de:

. 220,000

i = 70000~ | = 02941

La tasa de interés del 29.41% es mayor a la estipulada y se incrementa conforme

aumenta la tasa de reciprocidad.



Si se hubiera estipulado el cobro de intereses por anticipado, se tendria que:
PN = 200,000 - (200.000)*(0.25) - 30.000 = 120,000
M = 200,000 - 30.000 = 170,000

La tasa de interés anual realmente cobrada seria de:

170,000

=———-1=04166
‘120,000 ! !

;
La tasa de interés del 41.66% es mucho mayor a la anterior debido a el cobro de

intereses por anticipado y también se incrementa conforme aumenta la tasa de

reciprocidad.

TIPOS DE FINANCIAMIENTO BANCARIOS

Las instituciones de crédito manejan distintas modalidades de financiamiento para

cubrir las necesidades de capital que puede tener un individuo o una empresa, una opcién

muy utilizada es el otorgamiento de lineas de crédito. Una linea de crédito es un acuerdo

formal o informal entre el banco y la empresa acerca del saldo maximo de préstamo que el

banco concederd a la empresa, puede no ser necesario que la empresa haga uso de todo el

crédito pero se puede tener a disposicion.

Se manejan distintas modalidades de crédito como pueden ser la siguientes:

Préstamos Prendarios
Préstamos de Habilitacion o Avio

Créditos Comerciales o Documentarios

Descuentos Mercantiles
Operaciones de Factoraje

Préstamos Directos

Préstamos con Garantia Colateral de Titulos de Crédito
Préstamos Refaccionarios

Préstamos Hipotecarios



Y algunos mas que son una combinacion de los préstamos ya enunciados y que
utilizan para condiciones particulares de financiamiento y de los cuales también
comentard mas adelante.

Una empresa. cualquiera que sea su giro. ya sea que se dedique a la produccion,
comercializacion o venta de servicios. si utiliza financiamiento externo debe conocer todas
las lineas de crédito que los bancos ofrecen para adoptar la mas adecuada al motivo por el

que lo solicita.
A continuacion se describen los aspectos fundamentales de estos tipos de

financiamiento.

Descuentos Mercantiles

Dentro de la actividad comercial se pueden generar una serie de transacciones que
dan lugar a operaciones de crédito que van desde la venta de materias primas a los
fabricantes hasta la venta de articulos terminados a los consumidores, transmitiéndose bienes
contra la promesa de pago futuro. De esta manera se tienen titulos de crédito que pueden ser
negociados y obtener el pago anticipado de dichos titulos mediante el descuento de una
cantidad determinada que se fija aplicando al importe total de cada documento. una tasa de
interés por el tiempo que tardara en vencer y considerando las comisiones. En este caso el
banco debe tener establecida una linea de crédito para el cedente de los titulos. para tomarle

documentos de este tipo hasta un limite fijado. que generalmente estd en proporcion al

volumen de sus operaciones. Ahora Ia persona que firm¢o los titulos de crédito le pagara
directamente al banco que posee su titulo. Pero atn el cedente es responsable ante el banco
de cubrir el importe del titulo en caso de incumplimiento de la persona que tenia que
pagar. Por la forma de operacion, este tipo de financiamiento es a corto plazo. La ventaja
de esta forma de financiamiento es que proporciona liquidez a la empresa lo cual constituye
un apoyo a su capital de trabajo. El costo implicito de utilizar esos recursos de forma
anticipada es precisamente la tasa que se determina en la operacion.

Ejemplo: Una Compailia contrata con el banco una linea de crédito para un

descuento mercantil: en el mes de junio la compaiiia tiene en su poder 350 titulos de



crédito con un valor total de $230,000.00 pesos. El banco otorga un préstamo del
%0% sobre el valor total de los titulos de crédito, con duracién de dos meses,
cobrando una comision fija de $5.000 pesos al principio y un interés del 2% mensual
cobrado anticipadamente. '
PN : Préstamo Neto
PN = (230.000)*(0.8) - 5000 - (230,000)*(0.8)*(1 - (1 - 0.02)%)
=171,713.6

Tasa de interés mensual realmente cobrada:

N
230,000)(08) 1 *
i, = l:'(_——i—_ i =1=0.03515

1717136 |

Operaciones de Factoraje

Esta modalidad de financiamiento es muy parecida a la anterior pero en este caso se
realiza la venta de las cuentas por cobrar a la empresa de factoraje, el comprador es
notificado de la trasferencia y hace el pago directamente en la empresa de factoraje. Las
empresas que pueden hacer uso de este sistema de financiamiento son todas aquellas que
tengan derechos de crédito que estén por vencer y que se encuentren documentados en
contrarecibos, facturas. letras de cambio. pagarés o cualquier otro titulo por cobrar
originado por la venta de bienes o servicios. No son sujetos de este sistema por ejemplo los
comerciantes que distribuyen bienes perecederos. Por lo general se solicita una fianza para
el caso de que los documentos no sean liquidados con oportunidad o se requiere un
documento de garantia o pagaré. salvo en casos de factoraje puro.

La empresa de factoraje asume el riesgo de incumplimiento de las cuentas y por ello
debe hacer la verificacion del credito. En consecuencia la empresa de factoraje también
proporciona un departamento de crédito para el cedente de los titulos. lo cual puede
reducir los costos para el mismo aunque. dependiendo de las disposiciones del convenio, la

empresa cedente debe de notificar por cada venta a crédito y la empresa de factoraje debera
aprobar o no la operacion.



La ventaja de este sistema de crédito es que a pequefias empresas les ahorra costos
administrativos por mantener un departamento de cuentas por cobrar, ademds de que
reduce el nimero de cuentas incobrables. El cobro de este servicio generalmente se realiza
mediante un descuento sobre el valor de titulos de crédito que se ceden. tal descuento
representa el costo de la operacion. Otra forma de pago es a través de un anticipo sobre el
importe de la cobranza de los documentos, y cuando se lleva acabo ésta. se entrega el
remanente menos el precio del servicio al cedente de los documentos. Es un préstamo a
corto plazo. ’

Ejemplo: Una empresa necesita capital para compra de mercancia. el cual desea

obtener vendiendo sus cuentas por cobrar con un valor total de $280.000.00 a una

empresa de factoraje . la cual aplica una comision del 1.5% sobre el valor total . Una
reserva del 1% e intereses al 18%% cobrados por anticipado durante seis meses.

PN : Préstamo Neto

PN = 280,000 - (0.015)*(280.000) - (0.10)*(280.000) -

(0.18/12)(6)(280.000)*(1-0.1)
=225,120
D : Devolucion de la reserva no utilizada en 6 meses.
D = (280,000)*(0.10) = 28.000

Préstamos Directos.

Este tipo de préstamos es el mds usado en la banca comercial por la facilidad para
manejarlos. Consiste en la suscripcion de uno o varios pagarés cuya suma tiene como limite
el monto de la linea de crédito fijada v los recursos se van disponiendo de acuerdo con la
necesidades de efectivo que tenga la empresa. En este caso se fija una tasa de interés en la
operacién y la forma de pago puede ser cubriendo los intereses al principio o al final de la
operacion o amortizando la deuda con pagos periddicos, la institucién bancaria puede
solicitar un porcentaje de reciprocidad. el cobro de comisiones de apertura de crédito y otros
cargos. La empresa puede recurrir a esta forma de préstamo para cubrir los faltantes de

flujos de efectivo en forma temporal o para la acumulacion de inventarios cuando se prevea



la escasez de algun insumo.
Este tipo de préstamo es de caracter quirografario por no contar con garantias reales

por lo cual se solicita la firma de un aval a los principales socios de la empresa a los cuales
se les debe investigar su solvencia moral y econémica para determinar si llegado el caso.
ellos pueden hacer frente a las obligaciones que se deban liquidar.
El monto se establece tomando como limite maximo la tercera parte del capital
contable de la empresa. Su costo dependera de la tasa de interés fijada en la operacidn y de
la forma de pago de la misma .Esta modalidad de financiamiento se otorga a corto plazo.
Ejemplo : Una empresa solicita un préstamo de $25.000.00 pesos a 3 meses para el
abastecimiento de inventario. El banco exige una reciprocidad del 16% del valor del
préstamo e intereses al 2% mensual pagados anticipadamente y gastos bancarios de
600 pesos.
PN : Préstamo Neto
PN = 25,000 - (25.000)*(0.16) - (25,000)*(1 - (1 - 0.02)3) - 600
= 18,929.8
Al término de 3 meses la empresa debe pagar: §
M = 25,000 - (25.000)*(0.16) = 21,000 |
La tasa de interés mensual realmente cobrada es de :

—_ 1
_ { 21.000 1°

~1=00352
18,929A8J 1033

1.5% mas alta que la estipulada en el contrato.

Préstamos Prendarios

Este tipo de créditos operan con garantia prendaria que puede ser constituida por
documentos, materias primas, articulos terminados o cualquier otro bien que se utilice para
satisfacer el ciclo productivo o distributivo de las empresas. Una fuente utilizada
ampliamente como garantia prendaria son los inventarios. Normalmente el valor de la prenda
es mayor al importe del préstamo y la proporcion se fija dependiendo de la facilidad de

venta o realizacién de los bienes o del riesgo de la operacién, de manera que el acreedor



pueda disponer de los bienes en el caso de que el deudor incumpla con su obligacién. El
plazo de la operacion dependera del ciclo de operacion de la empresa para que ésta genere
los suficientes recursos para pagar el préstamo. En este tipo de operacion de financiamiento
se pide que los bienes que se quedan en prenda sean asegurados contra todo riesgo a
satisfaccion del acreedor y que el seguro se extienda a favor del mismo.

Existen dos tipos de préstamos prendarios que son:

Préstamos prendarios a través de recibos de fideicomiso.- El recibo de fideicomiso es
un instrumento en el que se afirma que el prestatario mantiene los bienes en fideicomiso para
el prestamista. Los bienes pueden almacenarse en un almacén publico o mantenerse en
locales del prestatario v puede determinarse que los fondos provenientes de la venta de los
bienes se transmitan al prestamista al final de cada dia. Un ejemplo de este tipo de
financiamiento es el que se le otorga a las agencias distribuidoras de automdviles nuevos,
conocido en México como Plan Piso y que consiste en : la garantia del préstamo se
constituye por las propias unidades financiadas (autos) y permite mantener en exhibicion
unidades en diferentes tipos. colores. tamafios y modelos sin invertir fuertes cantidades para
ello. En esta operacion. los bancos liquidan a las plantas armadoras un porcentaje de las
unidades que surten a sus distribuidores contra entrega de la documentacion que ampara a
las unidades. En el contrato correspondiente se sefiala que las unidades quedaran en prenda
y cuando sean vendidas. se liquidara el crédito al banco.

Por otro lado el distribuidor va a suscribir pagarés al banco. uno por cada unidad
que se financia. el plazo maximo para su liquidacion es de seis meses en este tipo de crédito.
ademds de los intereses que se deban pagar al final del plazo. se incluye el costo de los
seguros exigidos por traslado y piso. El banco debera verificar que las unidades financiadas

estén en piso y no hayan sido ya vendida sin su conocimiento.

Préstamo prendario a través de almacenadoras.- En este financiamiento se usa el

inventario como garantia colateral e interviene un tercer participante que es un almacenaje

piiblico independiente del banco y la empresa solicitante del crédito y cuya funcién es



proporcionar supervision del inventario. Los productos sujetos a este tipo de crédito
deberan ser no perecederos. Ademds de los costos por pago de intereses y de seguros se
agrega el costo fijo de una almacenadora que es relativamente alto. por ello este
financiamiento no es conveniente para una empresa pequeia.
Ejemplo: Una agencia distribuidora de autos, necesita financiarse para mantener
autos en exhibicidon y venderlos a 6 meses como maximo. Como garantia ofrece al
banco las propias unidades financiadas con un valor total de $800.000.00 pesos, el
costo por asegurdr las unidades contra robo o dafio es de $70.000.00 pesos y el
banco presta un 75% sobre el valor total de las unidades v estipula una tasa de
interés del 24% anual pagado al final del periodo. asi como una comisién de
$4.000.00 pesos.
PN : Préstamo Neto
PN = (R00,000)*(0.75) - 70.000 - 4,000
= 526.000
Monto al final de 6 meses es:
M = (R0.000)*(0.73)*(1 + (0.24/12)*6) = 672,000
El interés anual cobrado es de:
ia = ((670,000/526.000) -~ 1)*2 =().5551

Mayor al estipulado en el contrato.

Préstamos de Habilitacion o Avio

En este tipo de credito. se proporcionan fondos que tienen la finalidad de usarse en la
compra de materias primas y el pago de mano de obra: asi como otros Insumos necesarios
para producir satisfactores. y esta disponible para cualquier tipo de industria. Estos
créditos son especificos o preferentes y estain destinados precisamente a financiar
actividades productivas.

Para el otorgamiento del crédito se ileva acabo un analisis tomando en cuenta el flujo

de dinero para gastos y los ingresos que redituara la venta de los bienes .

El crédito se condiciona a que se tomen seguros para proteger los bienes objeto del



crédito. es decir, piden garantias adicionales a algiin aval.

La duracion de este tipo de financiamientos corresponde a un ciclo completo del
negocio. pero es importante mencionar que cada actividad tiene caracteristicas especificas
que es necesario tomar en cuenta en el otorgamiento del crédito. En general se supone que
estos créditos son de mediana duracion. Su costo va a depender de lo estipulado en el
contrato que puede senalar una tasa de interés o porcentaje de ventas estimadas.

Ejemplo: Una compadia fabricante de alimentos derivados del maiz. solicita un

préstamo de $1 .()(')().()()(l.()() pesos a 2 anos. la institucion bancaria exige un seguro

para proteger las cosechas contra todo dafio con un valor de $90.000.00, la comisidn

por apertura de crédito es de $12,000.00 pesos y la tasa de interés aplicada es del
20% global.
PN : Préstamo Neto
PN = 1,000,000 - 90,000 - 12,000
898.000
Monto at final de 2 afos:
M = (1,000,000)*(1.2) = 1,200,000
La tasa de interés global realmente aplicada es de:

il

I

. 1,200,000 — 898.000
i =

= = ().3363
¥ 898.000 0.3363

Créditos Comerciales o Documentarios

Este tipo de operaciones se realizan cuando las partes que intervienen no se conocen
y para evitar el tiempo que se requiere para investigar la calidad y solvencia econdmica de
los participantes, se busca la concurrencia de dos o mads instituciones que puedan respaldar
el negocio por estar enteradas de la capacidad de los contratantes.

Estos mecanismos se usan principalmente en el comercio internacional o cuando el
comprador y el vendedor operan en plazas distintas en el mismo pais. Este tipo de créditos
pueden encontrase en distintas modalidades como créditos de importacion. créditos de

exportacidn o créditos de trafico interior. Las partes que intervienen en cstas operaciones
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son el ordenante, que es el importador o comprador, el beneficiario que es el exportador o

vendedor y los bancos intermediarios. Normalmente suelen intervenir dos bancos: el de

origen. es decir el ordenante y el de término que es el que confirma y paga el crédito. Es
posible que solo se trate de transferir el pago del importador al exportador a través de los
bancos. pero también se pueden concertar créditos al importador por parte del exportador a
través de los bancos o viceversa.

El plazo v el costo de la operacidon va a depender de la modalidad utilizada de
crédito comercial. Pero en general estard involucrada una tasa de interés mas la tasa de
comision de los bancos.

Ejemplo: Una empresa mexicana desea solicitar un préstamo para importacion de

equipo industrial . ¢l cual al momento de concertarse la operacion cuesta 55,000

ddlares. Los dos bancos involucrades en la operacion cobran una comision del 8%

sobre el valor de la transferencia. El banco importador otorga un crédito a 8 meses a

una tasa de interés del 22%. La paridad cambiaria es de $7.80 pesos por ddlar y se

estima que ¢l valor promedio al cabo de 8 meses sea de $8.80 pesos por délar.
PN : Préstamo Neto
PN = 55,000 + (2)*(0.08)*(55.000)
63,800 Que corresponde a mercancia y comisiones (en délares).

I

Monto a pagar al final de ¥ meses (en ddlares):
M = 6380001 + (0.22/12)%(&)) = 73.157.334
Tasa de interés anual realmente cobrada:

] _(73,157.334—55,000 *(12) 0.4952
fa = 55.000 g ) T UAs

En pesos corresponde a:

- ((73.157.334) * (8.8) ~ (55.000) * (7.8 ‘(,_2_)_
- —( (55.000) * (7.8) ) o) =0.7509

La paridad cambiaria provoca un aumento en el costo del financiamiento.
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Préstamos con Garantia Colateral de Titulos de Crédito
Este tipo de créditos se opera de manera muy similar a los descuentos mercantiles ya
que la garantia que se ofrece para el otorgamiento de crédito lo constituyen los titulos de
crédito en posesion de los vendedores. Del monto total constituido por los titulos en
garantia, el banco presta normalmente entre un 75% y un 80% de ese monto. también
llamado la tasa de aforo. La diferencia entre el préstamo otorgado y el monto total de los
titulos en garantia es reservado por el banco por el riesgo de no cumplimiento de algunos de
los titulos. Es posible qué el banco ademas de la aceptacion de los titulos en garantia,
también solicite un aval o la firma de un pagaré en el banco. Este tipo de préstamo se
puede otorgar hasta por dos anos. los intereses se cobran por anticipado v se toman en
cuenta las comisiones v otros gastos en los que puede incurrir ¢l banco. En la medida en que
el vendedor va liquidando sus pagos al banco va recuperando los titulos que dejo en
garantia para que sean cobrados. En México esta modalidad es conocida como Plan Ventas.
ya que le permite al comerciante o vendedor reponer inventarios riapidamente, facilitando
asi el incremento de sus ventas. Este tipo de crédito es ampliamente usado por los
comerciantes de articulos electronicos, de maquinaria y equipo en general v también por los
distribuidores automotrices.
Ejemplo: Cierta compaiiia distribuidora de electrodomésticos, desea solicitar un
préstamo sobre los titulos de crédito de sus clientes con un valor total de $80.000.00
pesos durante un afo. el banco otorga el préstamo con una tasa de aforo del 80% y
una tasa de interés del 3396 cobrada anticipadamente, pagos mensuales y un costo
por apertura de crédito del 294 sobre el monto total de los titulos.
PN : Préstamo Neto
PN = (80,000)*(0.8) - (0.02)*(80,000) - (0.33)*(80.000)*(0.8)
= 41,280
El pago periddico sera de:
P = (80,000)*(0.8)/12 =5.333.4
Nota: Al realizarse los Pagos periddicos, se van recuperando los titulos en garantia

para su cobro.



Préstamos Refaccionarios
Este tipo de préstamo normalmente se otorga a largo plazo y cuando se cuenta con
una economia sana. tienen la ventaja de que su costo no fluctia demasiado ya que se toma
una tasa de interés variable aplicable a la fecha de pago de la amortizacion de la deuda:
considerando el capital amortizado de la deuda como constante. Se requiere presentar un
aval o una garantia sobre el préstamo v su costo va a depender del comportamiento de las
tasas de interés durante ¢l periodo de vigencia del préstamo,
Ejemplo: Una empresa ha obtenido un préstamo de $400.000.00 pesos a 3 afios de
una institucion bancaria que le aplicard una tasa de interés variable, la amonizacion
de la deuda se hard a través de pagos trimestrales. Los gastos por apertura y
autorizacion del crédito son de $3.,000.00.
PN : Préstamo Neto
PN = 400,000 - 3,000 = 397,000

El pago periédico al tiempo t sera de:

(o3

_ 400,000) ] 400,000
B =| | il 400,000~ == (e-1)

Para calcular el costo de este tipo de préstamo. es necesario hacer estimaciones

sobre el valor de las tasas futuras esperadas.

Préstammos Hipotecarios

Los préstamos hipotecarios son préstamos que las instituciones bancarias otorgan a
un plazo mayor de un afio. Su caracteristica principal es que los bienes raices o activos fijos
de la empresa solicitante son utilizados para garantizar la devolucidn del préstamo.

Estos préstamos operan con los mismos requisitos que los préstamos refaccionarios
y pueden contratarse a una tasa de interés fija ajustable o a una tasa de interés variable. La

amortizacion de la deuda es a través de pagos periédicos.
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Ejemplo: Una empresa a solicitado un préstamo de $160,000.00 pesos con una
duracion de afio y medio a un banco que le aplica una tasa de interés del 28% anual
ajustable. La amortizacion de la deuda se hard a través de pagos mensuales. Los
gastos por otorgamiento de préstamo son de $7,000.00.

PN : Préstamo Neto

PN = 160,000 - 7,000 = 153.000

El pago pertodico es de :

160,000
P = 7 = 10.987.65

I
IM

con una tasa de interés mensual:

im=0.28/12 = 0.023

Si la tasa de interés vigente es mayor a la contratada, al pago se le adiciona el

diferencial de intcreses.

CREDITO COMERCIAL

Este financiamiento se presenta comunmente entre las pequefias y medianas empresas
y por su importancia y magnitud, vale la pena ser analizado. En este caso el financiamiento
no es otorgado por una institucion de crédito sino directameate de los proveedores y se
maneja a través de cuentas por pagar. Es muy util para aquellas empresas pequerias que no
son sujetos de otro tipo de créditos.

Este tipo de financiamiento surge naturalmente en las transacciones ordinarias de
negocios y normalmente ocurre que una empresa compra a otras empresas los suministros y
materiales a crédito y registra la deuda como una cuenta por pagar. Su monto y plazo de
vencimiento van a depender en gran medida del tipo de productos que se vendan. asi a los
bienes con una alta rotacién de ventas se les otorgan créditos mds o menos cortos ya que

los compradores revenden los productos rapidamente obteniendo el suficiente efectivo para
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pagar a sus proveedores, asi mismo. los bienes con una baja rotacion como pueden ser
joyeria , se les puede otorgar un término de crédito mds largo (seis meses o mas).

Los proveedores que otorgan crédito se pueden clasificar en dos tipos: los que
conceden descuentos por pronto pago y los que no lo conceden. Si aquellos que no
conceden descuentos. tampoco cobran intereses, entonces su costo de financiamiento es
cero.

Este crédito se puede ampliar dependiendo de las circunstancias. Por ejemplo si un
comerciante duplica sus \.'emas. necesitard duplicar también sus compras v en ese caso, las
cuentas por pagar también se duplicarain y de esta forma se habra duplicado
espontaneamente el financiamiento. También cuando se amplia el plazo de pago de las
cuentas. se ampliarin también las cuentas por pagar. de esta manera la ampliacion de
periodo de pago genera un tinanciamiento adicional.

Pero no todos los proveedores son capaces de otorgar este tipo de créditos o al
menos no por tiempos muy largos va que si son financieramente débiles, otorgarin créditos
por tiempos excepcionalmente cortos para poder disponer de efectivo. Por otro lado los
proveedores financieramente solidos generalmente se convierten en proveedores de crédito
para las empresas pequenias, e incluso el crédito puede usarse para promover las ventas.

Una herramienta que puede ser usada por los proveedores para fomentar el pronto
pago de los compradores es ¢l descuento que se le otorga sobre el monto de la cuenta por
pagar si se paga en una techa anterior al vencimiento de la misma.

El costo de este crédito va a depender de la diferencia del monto descontado cuando
se paga antes del vencimiento y el monto al vencimiento, generalmente este costo excede la
tasa de interés a la cual puede pedir prestado el comprador. por ello es importante que una
empresa tenga cuidado al usar este tipo de crédito como fuente de financiamiento ya que
puede legar a ser muy costoso aunque muchas veces el comprador no tiene otra forma de
financiamiento y los costos pueden comprarse con los riesgos asumidos por el proveedor.

Para analizar el costo del financiamiento de los proveedores que conceden
descuentos primeramente hay que entender este mecanismo de creédito: si una empresa ha

recibido mercancia y paga al final del periodo de descuento, le cuesta P pesos y si paga al
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final del periodo de financiamiento. le cuesta F pesos con P < F. Luego el interés aplicado en
el periodoes i=(F/P)-1
Ejemplo:
El costo de una mercancia es de $17,000 con un periodo de pago de 30 dias y un
descuento del 3% si paga dentro de los 10 dias siguientes a la fecha de compra.
P: Precio con descuento
P =(17,000)*(1 - 0.03) = 16,490
Sino aprovecha cl-descuemo. la tasa a 20 dias es:
i=(17,000/16.400) - | =0.03092

Tasa anual la:

368

la = {1+003092) % | = 07437
Si los descuentos por pronto pago no se aprovechan, se pagara una tasa de 74.37%
anual. constituyendo una de la fuentes de financiamiento mas caras que pueden

encontrarse.
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Capitulo 1II
ADMINISTRACION DE INVENTARIOS

Dentro de cualquier empresa la determinacion de objetivos y metas es imprescindible
como primer paso para ltevar a cabo sus funciones y provectar un crecimiento a futuro o
simplemente para mantenerse competitivamente en el mercado. Se debe llevar a cabo una
planeacion de actividades que vaya de acuerdo con los objetivos que se persiguen v asi
tomar las decisiones adecuadas para alcanzarlos.

La planeacion corresponde a la primera ctapa de la administracién. Dentro de la
planeacion se debe considerar la administracion de activos y capital de trabajo como una
parte fundamental para determinar la buena utilizacién de los recursos disponibles y estimar
los requerimientos financieros necesarios para el correcto funcionamiento de la empresa .

Una forma para determinar el monto de los recursos que se necesitaran en la
inversion de capital de trabajo considera el tltimo eslabon de la cadena de operaciones de
una empresa y que precisamente corresponde a las ventas. Mediante el pronostico de la
demanda de los productos que ofrece la empresa es posible determinar cuando y como se
deben realizar las compras, asf como el mejor manejo de inventarios y los costos iraplicitos
en el mantenimiento de los mismos.

En el presente capitulo se intenta explicar la forma c¢n como puede operar la
administracién de inventarios en una empresa v sobretodo como puede repercutir ¢n la
determinacion del tipo y monto del financiamiento proveniente de fuentes externas, asi como

el aprovechamiento de oportunidades y el manejo de promociones para incentivar las ventas.
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PRONOSTICOS

Los pronosticos son estimaciones de la ocurrencia o magnitud de futuros eventos
inciertos v su proposito es usar la informacién disponible para guiar las actividades futuras
de una empresa con el propdsito de alcanzar sus objetivos.

En una empresa es posible pronosticar los costos de recursos humanos, las tasas de
interés y los ingresos: aunque los prondsticos de mayor importancia son los que se hacen
sobre la demanda de los productos que vende.

Los pronosticos a corto plazo resultan mds confiables y mds certeros que los
prondsticos a largo plazo v deben ser lo suficientemente seguros y flexibles para planear las
actividades futuras.

Existen diversas técnicas de prondsticos las cuales se pueden agrupar en dos
categorias: las técnicas cualitativas y las téenicas cuantitativas. Las técnicas cualitativas se
basan en la opinion, criterio ¢ intuicién, y algunas de ecllas son las investigaciones de
mercado. la opinién ¢jecutiva y Delphi (los expertos responden a una serie de preguntas
andnimamente. evaluando y revisando sus cdlculos), pero finalmente todas estas técnicas
representan predicciones mis que prondsticos, por ello es conveniente tomarlas en cuenta
junto con algun método cuantitativo: sin embargo cuando no se dispone de datos suficientes.
alguno de los métodos anteriores puede ser la mejor opcion.

Las técnicas cuantitativas pueden ser analisis de series de tiempo o técnicas
asociativas. Las primeras son las mads usadas para determinar el manejo de la produccion.
inventarios y demanda para cuyo caso utilizan datos de la demanda histérica por producto
para calcular matematicamente el comportamiento de la demanda futura. Las técnicas
asociativas pueden ser de regresion, correlacion o econométricas y el prondstico que
realizan se basa en relacionar la demanda de un articulo con datos referentes a otro articulo
o grupo de articulos o factores externos, como condiciones econémicas.

A continuacién se ampliara el uso de las series de tiempo por ser el método de

prondstico mas ampliamente usado sobre todo para la planeacidn de inventarios.
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Las series de tiempo utilizadas para pronosticar a corto plazo toman en cuenta las
tendencias de la demanda (pueden ser positivas o negativas), los efectos estacionales (como
mayores demandas en navidad) y las variaciones debidas al azar o aleatorias. El modelo
expresado matemiticamente es COmo sigue: '

D=(L+T)*S+R
donde D : demanda

(L + T) : tendencia donde L es Ia interseccion al eje y T es la pendiente. Los dos

valores estin dadés en unidades.

S : Componente estacional. Su valor esperado es de | (E[S]= 1)

R : Variacion al azar expresada en unidades. Su valor esperado es de O (E[R] = 0)

Ejemplo: Se quiere conocer la demanda de un juego de video que esta promediando
ventas de 7,000 unidades por mes y cl patron es vender 500 unidades menos cada
mes. Sin embargo el mes que se quiere pronosticar es diciembre, debido a su
variacion estacional, el promedio en diciembre es 30% superior al mes tipico, €l error

promedio pronosticado ha sido de 800 unidades.
D = (7,000 - 500)(1.3) = 8450 considerando el error 7650 < D <9250

Por tanto la demanda promedio pronosticada es de 8450 , con una variacion aleatoria

entre 7650 y 9250 unidades.

Aunque puede parecer sencillo determinar los componentes involucrados en el
prondstico, esto no siempre es posible ni practico debido muchas veces a la cantidad de
datos que se necesitan y a los cortos tiempos de vida de algunos articulos. Por ello se han
desarrollado algunas técnicas para pronosticar las series intrinsecas de tiempo sin tratar de
buscar explicitamente factores estacionales o de tendencia.

Una técnica muy sencilla para pronosticar series de tiempo se denomina de
Promedios Mdviles donde se calcula el promedio de digamos tres periodos de la demanda

actual para pronosticar la demanda promedio del siguiente periodo (PM). Esta técnica es
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muy buena cuando la demanda a lo largo del tiempo se observa sin tendencia y cuando no
hay efectos estacionales. Existen otras técnicas mas complejas para pronosticar series de
tiempo como los promedios moviles ponderados. la suavizacion exponencial o de
descomposiciéon. Pero sea cual sea el método utilizado. siempre esta presente un error de
prondstico, para cuantificario se utiliza la desviacion media absoluta (DMA) y se calcula

promediando los valores absolutos de las desviaciones de datos proyectados con los datos
actuales.

felyn=(Z iD,-P:|yn

1 i=

4=

3
PM=(X% Di)/3 DMA = (

'

Ejemplo. Tomando la demanda mensual de cierto articulo de tres meses anteriores,

pronosticar la demanda del siguiente mes y encontrar el error (DMA).

‘Enero

Febrero 1ue

Marzo 152

Abril 244 ite6 128
Mayo 302 167 135
Junio 274 233 41
Julio 162 273 111
Agosto 194 246 52
Septiembre 312 210 102
Octubre 359 223 136
Noviembre 215 288 73
Diciembre 126 295 169

DMA = 105.22 unidades.

Si esta variacién es aceptada. se puede seguir utilizando este método de series de

tiempo, sino hay que buscar otro més aproximativo.
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Lo tnico que siempre resulta cierto con respecto a los prondsticos es que son
inexactos. algunas veces muy poco y otras veces en gran medida, pero siempre existe algun
error, por ello es necesario hacer planes para proteger a los clientes de prondsticos

imperfectos.

MANEJO DE INVENTARIOS

Los inventarios son recursos ociosos que tienen un valor economico e incluyen todos
aquellos bienes que se utilizan en procesos de produccién y distribucion. En el presente
trabajo solo se contemplan aquellas empresas que bdsicamente almacenan productos
terminados. es decir, son distribuidoras de los productos que son vendidos a los
consumidores finales. En este sentido su inventario agrupa todos aquellos productos puestos
a la vema e involucra una inversion de capital. utiliza un espacio de almacenamiento,
requiere de manejo, se deteriora y en algunas ocasiones puede volverse obsoleto, causa
impuestos y necesita ser asegurado ya que puede ser robado o dariarse.

El principal problema de la administracién de inventarios es el mantenimiento de
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niveles de inventario adecuados pero no excesivos.
Los productos almacenados que constituyen el inventario van surtiendo la demanda y

es necesario determinar en que momento se debe emitir una orden de pedido para
reabastecer el almacén, también que cantidad se necesita solicitar. asi como los costos
involucrados. Son raras las situaciones en las cuales se conocen con certeza estos factores,
por ello es necesario hacer cilculos aproximados. Los prondsticos sobre la demanda son
imprescindibles para determinar la cantidad a ordenar.

Para determinar la emision de ordenes. la cantidad a solicitar y el nivel de inventarios

de seguridad. primeramente se debe seleccionar el sistema de inventarios mds adecuado.

Sistemna de [nventarios (MRP).

Existen varios sistemas de administracion de inventarios. destacandose los sistemas
de Punto de Pedido o de Reorden. Aprovisionamiento Periodico y Planeacion de
Requerimicntos de Materiales (MRP : Material Requirement Planing).

De los anteriores sistemas el mis adecuado es MRP especialmente para administrar
aquellos articulos que dependen de la demanda y que sus pedidos estin basados en las
proyecciones de la demanda futura.

Consiste esencialmente en:

e E]calculo de necesidades netas.

e Tiene en cuenta el plazo de compra de cada uno de los articulos.

e En la operacién de manejo de inventarios se requiere la ocupacion de mano de

obra e instalaciones y el sistema permite planificar las necesidades de estos

recursos.
El MRP es la base para desarrollar un plan de requerimientos de capacidad. Después
se lleva a cabo una comparacion de la capacidad planeada con la capacidad disponible para

determinar si el plan es factible. Una vez desarrollado el plan factible se establecen medidas

de seguimiento y control del proceso.



Emision de Ordenes.

Para poder determinar en que momento se debe emitir una orden de pedido, es
necesario tomar en cuenta el tiempo que tarda el proveedor en surtirlo. este intervalo de
tiempo puede ser variable dependiendo de la capacidad con la que cuente el proveedor en
ese momento y la prioridad que le asigne a la orden de compra. A través del MRP es posible
planear los requerimientos de manera que al proporcionar al proveedor esos datos, ¢l
establezca prioridades validas reduciéndose de esa manera las sorpresas originadas por
retrasos en el tiempo de entrega o por pedidos incompletos.

Una manera sencilla para determinar la emision de una orden c¢s calculando la
demanda promedio (D) durante el tiempo de surtido de una orden y considerando un
inventarto de sepuridad (IS) correspondiente al nivel de servicio que se desea dar.
Matemadticamente se tiene:

Dy # IS=N

Cuando los niveles de inventario llegan a esa cantidad N | es tiempo de lanzar una

orden de pedido al proveedor.

Niveles de Inventario.

Es necesario determinar los niveles de inventario en funcion de la demanda prevista,
ademas es imprescindible conocer la cantidad de articulos a solicitar, es decir. el tamario del
lote. Existen varias técnicas para determinar el tamaiio de los lotes considerando el costo de
los mismos. La determinacion del tamario del lote puede afectar directamente Jos niveles de
inventario, los costos que implican hacer una orden de compra. el costo de mantenimiento
de un articulo en inventario. los costos de capacidad, la disponibilidad y la entrega.

Dentro del sistema MRP se consideran 3 tipos de procedimiento de lotificacidn:

e No Lotificacion. El tamario de la orden es igual a la necesidad neta.

e Lote Minimo. El tamaifio de la orden es igual a una cantidad determinada si la necesidad

neta es inferior a la misma.
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e Lote Fijo. El tamaiio de la orden es muiiltiplo de un tamafio de lote (el menor miltiplo no
inferior a la necesidad neta)

Uno de los métodos para determinar el tamano del lote se conoce como Lote por
Lote (LxL), el cual genera pedidos planeados en cantidades iguales a los requerimientos
netos en cada periodo. Corresponde al procedimiento de No Lotificacion. También es
posible considerar un inventario de seguridad. aunque este metodo resulta costoso ya que
emite ordenes cada periodo para cubrir los requerimientos del sigulente periodo. sin
embargo existen situaciones en las que no se tiene otra alternativa, por ejemplo cuando se
surten alimentos perecederos o articulos costosos. El objetivo de este tipo de inventario es
minimizar los niveles de inventario a los estrictamente necesarios en el transcurso de cada
periodo.

Otra forma para determinar el tamano del lote es a través del método de Cantidad de
Orden por Periodo (POQ : Periodic Order Quantity). Este método ajusta los tamafios de
lotes al incremento o decremento de los requerimientos derivados de la demanda y utiliza el
cdlculo de la Cantidad de Orden Econdmico para poder calcular un numero fijo de
requerimientos por periodo, ¢s decir. el tamario del lote es igual a los requerimientos netos
para un nimero dado de periodos en el futuro mas la cantidad de inventario de seguridad
deseada menos la cantidad disponible proyectada del periodo anterior.

Para obtener la Cantidad de Orden por Periodo primero se calcula la Cantidad de

Orden Econdmico (EOQQ):

donde R : Demanda Media Anual (en unidades/afio)

S : Costo de emision de la orden ($/1ote)
k : Porcentaje de costo por mantener una
unidad en inventario por afio

C : Costo unitario del articulo

Usando el valor de EOQ se obtiene N : numero de drdenes por afio:
R

N=Eoq



Después se calcula el valor de POQ dividiendo el mimero de periodos en el afio entre

N y redondeando el resulitado.

POO = No.Periodos
Q= N

Inventario de Seguridad

Debido a que los prondsticos siempre incurren en un error. puede suceder que se
almacene cierta cantidad de articulos y en el periodo se presente una demanda menor
quedando una cantidad sobrante de articulos en inventario que puede usarse para surtir el
siguiente periodo pero puede representar pastos extra de mantenimiento. Cuando se
presenta una demanda mayor a la pronosticada. se produce un desabasto y la consecuente
disminucion del servicio a los clientes. También puede ocurrir que los proveedores
incumplan en la fecha de entrega de mercancia o en la cantidad solicitada. Por las razones
anteriores es necesario mantener un inventario de seguridad cuyo propdsito es cubrir las
variaciones superiores de la demanda. desde la colocacion de una orden hasta la llegada de
la orden siguiente.

Dentro del sistema de MRP es necesario determinar el nivel correcto de inventario de
seguridad para protegerse contra la incertidumbre del nivel de demanda y del tiempo de
entrega.

Para determinar los niveles de seguridad es necesario considerar la distribucion
estadistica de la demanda durante el tiempo de entrega. En ocasiones no es facil determinar
que tipo de distribucion tiene pero una manera sencilla de proceder es utilizando una
distribucion triangular .

Distribucion Triangular. La distribucidn triangular se basa en una estimacion
pesimista, una mds probable y una optimista y por su sencillez es mas facilmente

comprendida e interpretada.
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Su funcion de densidad es:

2({x~-a)
(c—a)b-a) (Pm asxs b)
Sf(x) =
~2(x-¢)
C—aye-b (para bsx< c)

F(x)!

i -,
! 2N

La funcion de densidad triangular se interpreta como sigue:

Siendo x el numero de articulos demandados durante el tiempo de entrega del
pedido. la funcidon de densidad f(x) se interpreta como la probabilidad de que el nimero de
articulos demandado tome ese valor. La estimacion mas probable del naumero de articulos
que serdan demandados (b) toma el valor mas alto de la funcion f(x). La estimacion pesimista
(a) del numero minimo de articulos que seran demandados, asi como la estimacidn optimista
(c ) del niimero maximo de articulos que serdn demandados durante el tiempo de entrega del

pedido, presentan las probabilidades mas bajas de ocurrencia, siendo la funcion de densidad

igual a cero en esos puntos.



Las estimaciones pesimista, mds probable y optimista se pueden hacer con datos

histéricos o por experiencia.

La evaluacién de su media y su varianza es como sigue :

hz - L —_ l
Ex) = | x(x — a)dx o 2x(x C)dx~-§(a+b+c)

s{(c—a}b-a) & (c—a}b-a) -

3 2
bax(x ~axx - 2x*(x ~c)dx (l ) ¢, 2 2
VAR(x) = {(c—a)(b—a) +{ c_ao by ~ 3(a+b+c) = 18(a +b*+c —ab-—ac—bc)
Cuando la distribucidn es triangular simétrica, es decir, b=(a + ¢)/2 se tiene:
E(x)=(a +c)/2 =D, VAR(x) = (1/24)(c - a)*
Dentro del tiempo de entrega se puede modelar la demanda promedio como se

observa en la grdfica para un ciclo de inventarios.

Niveles
posibles de D te Distribucton Triangular
de D‘tc/
'I «— Dz promedio
| Existencia \1
‘ 1 de seguridad
i
j
-— n;:,po — \ Probabilidad de faltante
entrega durante este ciclo
de pedido

Dte : Demanda en el tiempo de entrega. Si el nivel de servicio es expresado como un porcentaje del
drea bajo la curva de densidad triangular, las existencias de seguridad pueden ser calculadas en

términos de el valor correspondiente a dicho porcentaje.
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Se puede determinar un cierto nivel de servicio al cliente tomando como un nivel de
servicio al 100 % toda el drea bajo la curva de distribucion de probabilidad .Asi es posible
elegir un nivel de servicio del Y0 % por ejemplo, lo cual significa que la probabilidad de
desabasto durante el periodo de entrega seria del 10 %. '

Es posible calcular factores de nivel de seguridad para los datos de algun inventario en

particular.

Ejemplo. Supongdmos que la demanda de un producto durante su tiempo de entrega
puede ser en ¢l peor de los casos de 10 unidades . la demanda mads frecuente en ese
periodo es de 88 unidades. y la demanda mdxima estimada que podria llegar a
alcanzar es de 130 unidades. Si el comerciante solo surte lo necesario para satisfacer

la demanda mas trecuente, esta surtiendo el porcentaje que corresponde a la grafica:

f(x)

130 X

U 2(x— 10)dx
i0(130 — 10}(88 — 10)

= (.65

Por tanto el porcentaje de atencion a clientes es del 65%.

Si el comerciante desea mantener un nivel de servicio del 90% debe incrementar en
Y-88 unidades su inventario:

} — 2(x - 130)dx

1 (130~ 10)(130— 88)

=(0.90-0.65) = 0.25
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=21 30d ) |2 02s = YX(1/2)- 130Y + 8198 =0
5040| 2 88{

=> utilizando la solucién para ecuaciones cuadraticas:

—(~130) £ /(~130)* - 4(1/2)(8198)
Y= 2(1/2)

Y =130 + 22.44999

Por tanto, la solucion vilida en este problema es Y = 107.55 = 108

Por lo tanto el inventario de seguridad debe ser de: (Y - 88) = 20 unidades.

Desde que se emite se emite una orden hasta que se recibe el pedido se deben tener
en inventario 88 + 20 unidades que garantizan un nivel de servicio del 90%.

Construyendo una tabla de valores. se tiene:

Nivel de servicio | Inventario de seguridad
80% 11 u.
90% 20 u.
95% 27 u.
97.5% 31 u.
99% 35u.

En la construccién de la teoria anterior se ha supuesto un tiempo de entrega
constante y una demanda variable, si la demanda fuera constante y el tiempo de entrega
variable, se mantiene la misma teoria. considerando a la variable aleatoria x como el tiempo
de entrega de una orden y a f(x) como la probabilidad de que el tiempo de entrega de la

orden tome ese valor. Sin embargo, si tanto la demanda y el tiempo de entrega son variables
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simultdneamente. la distribucién combinada es probable que sea de una forma no
determinada. la simulacién por computadora puede ser el método mds apropiado para

calcular un nivel confiable de existencias de seguridad.

Registro MRP.

Después de conocer como se deben determinar el tiempo para emitir ordenes. la
cantidad a solicitar y si se requiere. que cantidad de articulos adicionales se solicitaran para
formar el inventario de seguridad. se puede crear el registro MRP que es la base del
funcionamiento de este sistema. A continuacion se describe cada elemento del registro.

e Factores de Planeacidon. Aunque el registro no tiene un formato estandar. el nimero de
inventario v la descripcion del articulo. asi como el tamano del inventario de seguridad v
datos sobre el tipo de lotiticacion, aparecen arriba del registro.

o Necesidades Brutas. Para cada periodo sc calculan las necesidades brutas en base al
prondstico hecho, es decir, Ia cantidad total de cada articulo que se necesita para cubrir
la demanda indicada.

e Recepciones Programadas. Cantidad de articulos a recibir previstos, tomando en cuenta
las drdenes emitidas en periodos anteriores v que se espera que lleguen.

e Existencias Previstas. Cantidad esperada en inventario al final del periodo disponible
para el consumo en los periodos siguientes.

e Recepcion Planeada de Pedidos. Tamafio de la orden plancada en el intervalo en el que
se precisa su cumplimiento

s Emision Plancada de Pedidos. Ordenes situadas en el intervalo en que deben emitirse

para que los articulos estén disponibles en la fecha programada.



Ejemplificando lo anterior se muestran dos registros de inventario MRP. El primero
elaborado para una lotificacion LxL y el segundo para una lotificacion POQ.

Tamaﬂo de Iote LxL ‘
: -T'empo de Obtencxon 2 Semanas

béscnpc:on Radxo Pon.’ml ’
g B Inventario de segundad 20'u

Fecha , T s [ 6 7 ] ¢
kéqﬁed@MOs Brutos 150 120 150 120

Recep. Programadas 230

Disp. Proyectado 47 127 | 127 | 127 20 20 20 20 20
Recep. Planeada de Ped. 13 150 120
Emisién Plan. de Ped. 13 150 } 120

Articulo A48 _Tamafio de lote POQ—~3

Descnpcxén Radxo Porténl ' Txempo de Obtenclon 2 ‘Semanas

Inventario de segundad. 20u.

1 2 3 4 5 6 7 8

Fecha L
Requemmentos Brutos 150 120 150 120
230
47 127 127 127 170 170 20 20 20
R 163 120
Etmsnén Plan‘ de Ped 163 120




COSTO DE INVENTARIOS (Determinacién de Financiamiento)

Los principales costos asociados con la adquisicién y mantenimiento de inventarios
son los siguientes:

e Costos de Ordenamiento. Los costos de ordenamiento incluyen los costos de administrar
un departamento de compras. los gastos de personal. teléfonos vy papeleo asociados con
la colocacion de una orden v los costos de preparar especificaciones, hacer el
seguimiento del pedido. procesar las facturas y preparar el pago.

A medida que aumenta cl tamafo de la orden. se observa que los costos de
ordenamiento van disminuyendo.

e Costos de Mantenimiento. Son todos aquellos costos en que se incurre por el solo hecho
de que un articulo esté en inventario e incluyen los costos de capital invertido, los costos
de deterioro, obsolescencia. robo. seguros e impuestos y los costos de mano de obra
para el manejo de inventarios, seguridad y espacio. Los costos de mantenimiento se
obtienen multiplicando el porcentaje de mantenimiento (porcentaje sobre ¢l valor de
inventario) por el costo de los articulos almacenados. A medida que aumenta el tamario
de la orden . se observa que los costos de ordenamiento van disminuyendo cuanto mas
grande es el inventario.

o Costos de Compra. Incluven el precio pagado por el pedido y los cargos indirectos.

+ Costos de Desabasto. Son aquellos costos en los que se incurre al perder una venta por
no tener existencias de inventario. Incluye la pérdida de la posible utilidad en Ila
transaccion asi como las posibles pérdidas de clientes por falta de un buen servicio, lo
cual resulta imposible de medir. pero una manera de evitar estos costos es ¢l mantener
un inventario de seguridad acorde con el nivel de servicio que se desea dar al cliente.
Los niveles de inventario de seguridad representan costos extra. pero si se estima que
son menores a los costos que puede ocasionar el desabasto. es preferible incurrir en
ellos. Los costos por inventario de seguridad son incluidos en los costos de

mantenimiento.



Costos totales de inventario

Custas vanabies de manteumicno

— Custos varubles de ordenamienta

* U
 Tamaro de i

Q ia orden 4

La grifica muestra que los costos totales de inventario son minimos (a) en ¢l punto de
intersceeion (b) de la curva de costos variables de mantenimiento (creciente) con la curva de
costos variables de ordenamiento (decreciente), donde T* es ¢l nivel minimo de los costos

totales de mantenimiento y Q* es la cantidad optima de inventario.

Tomando en cuenta lo anterior, se puede determinar el costo total de

inventario mediante la siguiente expresion matematica:

Costo Total = Costo de Ordenar + Costo de Mantenimiento + Costo de Compra
donde:
SR
Costo de Ordenar = —Q—

kC
Costo de Mantenimiento = Q,)

Costo de Compra = CR




El costo total es por periodo (normalmente dado en afios)
S = Costo de preparacion (en §)
R = Requerimientos por periodo (en unidades)
Q = Tamaiio de lote (en unidades)
= Porcentaje de Costo por mantener una unidad en inventario por periodo.

C = Costo unitario del articulo

Ejemplo. Un distribuidor de llantas para automovil tiene una demanda anual de 6,000
unidades. Los costos de preparacion son de $60 cada que se coloca un pedido. la
tasa de costo de mantenimiento ¢s de $0.30 por peso de inventario por aiio y los

costos por unidad son de $250. Considerando un tamaiio de lote fijo de 300. los

costos anuales totales son:

_ (60)(6000)  (300)(.3)(250)
300 2
Si se incrementa el tamario del lote a 350 su costo total es de:
(60)(6000) (350)(.3)250)
= +
350 2
Si se incrementa o disminuye el tamario de lote, la decision afecta directamente la

+(250)6000) = 1,512,450

+{(250)(6000) = 1,514,153.6

valuacion de los costos totales de inventario.

El costo total de inventario debe ser considerado en la planeacion inicial. no solo en
Ia planeacion de ventas o de requerimientos de recursos (instalaciones, equipos y recursos
humanos) sino también y de manera importante en la planeaciéon financiera va que se debe
considerar que los costos incurridos serdan amortizados por una parte de las utilidades de las
ventas. Es posible que se requieran recursos financieros adicionales para llevar a cabo las
operaciones normales que consumen capital de trabajo, como puede ser el abastecimiento de
inventarios. ya que los ingresos y los egresos debidos al inventario presentan flujos de

efectivo en distintos tiempos.



En la administracion de inventarios, después de recibir las unidades que se requieren
para su venta. existe un intervalo de tiempo antes de que se emita el pago a los proveedores.
Esta fase interina se maneja como cuentas por pagar y como ya vimos en el capitulo
anterior. estas cuentas pueden ser usadas como una importante fuente de financiamiento. por
ello es importante tener presente si los proveedores tienen politicas de crédito para poder
manejar de mejor forma los recursos financieros. Lo anterior representa el prorrateo de los
costos de inventario pero también es posible prorratear los gastos en los que se incurre por
conceptos de seguro y por financiamiento para poder ir liberando las obligaciones de la

misma forma en que se reciben utilidades.

PROMOCIONES ESPECIALES Y OTRAS HERRAMIENTAS
PARA OPTIMIZAR EL MANEJO DE INVENTARIOS.

Es posible reducir los costos de inventario a través de un mejor manejo de la
administracion de inventarios y una manera es determinar los tamarios adecuados de lotes asi
como los niveles dptimos del inventario de seguridad. pero es posible aprovechar otras

herramientas que a menudo estian disponibles para los comerciantes.

» Compras con Descuento. Muchas veces los proveedores manejan descuentos sobre el
pedido aplicados a partir de cierta cantidad de articulos. Si el tamarfio del lote solicitado
entra en ese rango, se puede tener un ahorro sustancial al resurtir la mercancia, pero
también es posible que incremente el tamano del pedido para aprovechar la oportunidad
de descuento. En ese caso ¢s necesario hacer una evaluacion del impacto del descuento

sobre los costos totales. Una manera de hacer dicha evaluacion es aplicando la siguiente

ecuacion:

Ahorro total = Ahorro en costo unitario + Ahorro en costo de la orden

- Costo de mantenimiento de Inventario aumentado



Si el ahorro total es positivo y significativo. y si ademds el aumento en el tamafio del
lote no supera la capacidad de almacenamiento. ni tampoco se trata de algtin producto
perecedero o sujeto al riesgo de obsolescencia durante el tiempo estimado de venta del
lote, es importante considerar este mecanismo para reducir costos. En este caso, los
comerciantes deben seleccionar las oportunidades de descuento mds ventajosas.
considerando también su capacidad financiera.

Descucntos Sobre las Ventas. En muchas ramas del comercio se venden productos que
pueden estar sujetos a una demanda estacional; por cjemplo. los electrodomésticos que
son demandados durante todo el afo, pero se incrementa su demanda en el mes de mayo
y en diciembre pero en clertas ¢pocas del afio como en enero o a mitad del afio, su
demanda disminuve. en este caso se esta mantentendo un invemario de mercancia que
puede ser muy costoso debido al tiempo que dura su ahmacenamiento. por ello se deben
buscar formas de hacer mas estable Ia demanda. una de ellas ¢s el otorgamiento de
descuentos sobre ¢l precio de venta de los articulos.

Este mecanismo resulta ventajoso cuando se presenta la siguiente relacion:
Costo de mantenimiento > Pérdida de utilidades por ventas a descuento.

Si se combina este mecanisma con ¢l anterior. se pueden lograr incentivar las ventas y
mejorar las utilidades.

Comeo un ejemplo sobre Ia ventaja de la utilizacion de estos mecanismos. consideramos
el caso de un supermercado al cual uno de sus proveedores le otorga descuentos sobre
la cantidad de articulos solicitados. Como el tamafio del lote no supera la capacidad de
almacenamiento. ¢! departamento de compras conviene en tomar esa oportunidad.

Asi se ttene una cantidad de articulos excedente sobre la demanda pronosticada para el
periodo. la cual se puede almacenar para surtir el siguiente periodo o a través del
mecanismo de descuento sobre las ventas puede eliminar costos adicionales por
mantenimiento de inventario.

Si ademds al supermercado se le otorga un crédito de parte de los proveedores para

liquidar la deuda dentro de tres meses, pagando un 33% al final de cada uno de ellos.



Si los articulos se venden en su totalidad en un mes y medio. el tiempo restante para la
liquidacion de la deuda. ese dinero se puede invertir para obtener mejores beneficios.
Otorgamiento de Crédito, Otra forma un tanto mas riesgosa para mantener una demanda
constante y cvitar periodos de baja demanda y costos de inventario elevados. es crear
una politica de otorgamiento de créditos al consumidor. Este mecanismo se ha vuelto
muy popular para aquellos articulos que tienen un precio alto y son dificiles de adquirir,
como los articulos electronicos, electrodomésticos y automdviles. Este mecanismo a
diferencia de los m.neriores. resulta mads costosos ya que es necesario crear un
departamento de cuentas por cobrar v llevar a cabo investigaciones para determinar si
los consumidores son sujetos de crédito y tramitarlo. también es necesario tomar
decisiones sobre los plazos y niveles de tasas de interés.

Sin embargo si se trata de bienes de valor considerable, este mecanismo es una buena
opcion para poner al alcance de mas compradores dichos bienes y aumentar su

demanda.
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Capitulo IV
EL COSTO REAL DEL DINERO

En una empresa se espera que el capital invertido en la misma, produzca un cierto
rendimiento como resultado de todos los factores que intervienen en su funcionamiento
como son los niveles de véruas. los precios. los costos, la inflacidn, los gastos, etc.

Si el empresario decide emplear financiamiento externo para invertir en recursos para
su empresa. es necesario que compare el rendimiento que 1a inversion le va a producir con lo
que le va a costar disponer de recursos externos para realizar dicha inversion.

Lo que le va a costar el empleo de recursos externos es precisamente la diferencia en
el rendimiento neto de la inversion ante la alternativa de financiar con recursos externos o
con recursos propios. Dicha comparacion le permitird al empresario orientar mejor sus
decisiones para poder determinar ¢l financiamiento mds conveniente, asi como modificar
algunos de los factores que intervienen en la determinacion del rendimiento para poder
optimizarlo.

En el presente capitulo se presenta la manera de cuantificar el costo de utilizar dinero
prestado a través de el planteamiento de un modelo de calculo que permita conocer el
resultado de una o varias operaciones donde intervenga el financiamiento, teniendo en

cuenta todos los tactores que determinen la utilidad de la operacion tinanciada.

FACTORES INVOLUCRADOS EN EL MODELO

En el funcionamiento de una empresa existen ciertos factores que se pueden
controlar como la cantidad de compras a realizar. y factores que se determinan dependiendo
de la administracién de la empresa como pueden ser los costos y gastos. Todos ellos son

considerados como factores internos ya que dependen de la evolucion de la empresa.
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Los factores internos son susceptibles de ser modificados por las decisiones que se
tomen en una empresa. Por ejemplo reducir costos de administracion o promover las ventas
de algun producto. todo ello encaminado a incrementar las utilidades de la empresa.

Existen ademas otros factores que son determinados por el mercado financiero o por
las condiciones economicas que presente el pais como son la tasa de interés, el IVA, la tasa
de inflacion. etc. y su determinacion es independiente de la empresa. es decir . las decisiones
de la empresa no tienen influencia sobre ellos. Por lo anterior son considerados factores
externos. Estos factores solo se pueden analizar para determinar las variaciones de nivel que
pueden presentar v como pueden afectar dichas variaciones en el rendimiento de la
operacion.

A continuacidn se da una explicacion de cada uno de los factores que determunan la
utilidad de la operacion financiada v los parametros definidos por cstos factores que se

incluyen en el modelo de calculo especificando si corresponden a ingresos o egresos.

Préstamos

Este rubro corresponde a un ingreso cuando el empresario recibe el dinero en
préstamo para poder invertirlo.

Sin embargo, como se tiene que pagar la cantidad correspondiente a intereses por el
uso del dinero y reintegrar el préstamo a una fecha futura. también corresponde a un egreso
para la empresa definido en el futuro.

Los pardmetros definidos en este rubro son los siguientes :

La Tasa de Interés.- Como ya vimos en el primer capitulo. la tasa de interés es la medida
del costo por el uso del dinero y su determinacidon se hace en funcion de multiples factores
econdmicos. Este factor es especificado al momento de pactar el contrato de financiamiento,
por ello corresponde a un factor externo y al mismo tiempo es un egreso que puede ser
efectuado en el momento que se pacta la operacion de préstamo o al vencerse el periodo de
pago del mismo. Incluso se puede saldar a través de pagos periddicos que incluyan
amortizacion al capital e intereses sobre saldos insolutos. Este factor se puede especificar en

forma de porcentaje o sobre saldos insolutos.
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La Inflacion.- En el primer capitulo se explicé el efecto que tiene la inflacién en la
determinacion de la tasa de interés. Este factor no corresponde a un ingreso o un egreso
pero afecta a cualquiera de los dos ya que representa la pérdida del poder adquisitivo del
dinero a lo largo del tiempo.

En un ambiente cronico inflacionario disminuye notablemente el poder de compra de
una unidad monetaria, causando grandes divergencias entre los flujos de efectivo reales y
nominales. De esta forma. puesto que nuestro interés es poder determinar rendimientos
reales. se debe incluir explicitamente el impacto de la inflacién al hacer el cdlculo del
modelo.

Asi st se tiene un egreso fijo (pago periddico de rentas iguales. por ejemplo). al
presentarse la inflacion lo que ocurre es que se va a cubrir con dinero devaluado: lo que no
afecta demasiado la utilidad de una empresa. Por otro lado, la inflacion puede ocasionar que
el precio de compra de los productos aumente. teniendo que destinar mayor capital a el
abastecimiento de mercancia. De ese modo los ingresos también se ven afectados y por
tanto, las utilidades. Por ello es necesario incluir este factor en la evaluacion de los ingresos
y los egresos a lo largo del tiempo.

Al incluir este factor en la evaluacion de los flujos de efectivo. es necesario hacer
proyecciones sobre los valores futuros que puede tomar. Si el tiempo de duracién de la
operacion no es muy amplio. es posible utilizar las proyecciones sobre la intlacion que
realizan algunas entidades economicas como el Banco de México. Aunque como en
cualquier proyeccion. existe cierto grado de incertidumbre, no hay otro camino que
introducir al modelo la tasa de inflacion esperada.

En el modelo de calculo se puede introducir el efecto de la inflacion, utilizando la
tasa de inflacion esperada, para deflactar los flujos de efectivo futuros y después determinar

el valor actual de los mismos.

El Financiamiento.- Es posible escoger entre distintos planes de financiamiento y como es
de suponer. cada uno de cllos tendra sus propias especificaciones en el contrato y distinto

costo.
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Este factor es externo a la empresa y para poder determinar el mas adecuado. se
debe consultar el capitulo 1I del presente trabajo donde se especifica la forma de operacion
de cada financiamiento: aunque finalmente se busca que la opcidén seleccionada sea la de
menor costo y que represente el menor riesgo para la empresa. Se incluirdn al modelo el
ingreso inicial y el o los egresos que por concepto de pago de préstamo e intereses se haran
en las fechas sefialadas en el correspondiente contrato.

En el contrato de financiamiento sera necesario especificar la tasa de interés bancaria
aplicable a la operacion, asi como la forma de pago de los intereses. La tasa de interés puede
estar expresada en saldos insolutos o en porcentaje anual que correspondera a la tasa de
interés activa. £l plazo de la operacion que como ya vimos., va a determinar en buena

medida el nivel de la tasa de interés que se aplicara también debe ser incluido.

Gastos Adicionales por Otorgamiento de Préstamo.
Es posible que se incluyan otros gastos al costo del préstamo que corresponden a
los gastos por emision y autorizacion del préstamo, asi como gastos adicionales a los que se

condiciona el otorgamiento del préstamo. A continuacién se explicara cada uno de ellos:

Gastos de Autorizacion .- Son las comisiones que se cobran por concepto de apertura de
crédito v que ademas incluyen las investigaciones que se llevan a cabo para comprobar si la
empresa es sujeto de crédito. asi como la valuacion de las garantias en préstamo en caso de
que el banco las solicite v los gastos de administracion incurridos como gastos de papeleria:
todo ello se incluye en este factor que es externo a la empresa y que corresponde a un
egreso que se le cobra al solicitante del préstamo en el momento en que se le concede. Este
egreso se puede representar en términos de porcentaje sobre el monto del préstamo o como

una cantidad fija.

Reciprocidad - Este factor puede 0 no ser necesario para el otorgamiento del crédito, pero
si el banco lo exige, es necesario considerarlo en el modelo. El porcentaje de reciprocidad se

establece entre un 15% y un 30% del monto del préstamo y se traduce en mantener esa
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cantidad de dinero fija en una cuenta de cheques, lo cual representa la inmovilizacién de

estos recursos. Este factor es externo y constituye una cantidad neta de préstamo menor.

Tasa de Aforo.- Si se opta por un financiamiento que requiere de garantia de titulos de
credito como los Préstamos con Garantia Colateral de Titulos de Crédito. se aplica una tasa
de atoro que corresponde a un porcentaje del total de la cartera (generalmente entre un 75%
y un 80%) de titulos en garantia que corresponderd a el préstamo neto a recibir. Este
porcentaje puede ser mayor o menor segun la relacion del banco con la empresa pero de
cualquier forma se estd inmovilizando una parte de la cartera. lo que representa un costo

financiero que va a repercutir en la utilidad de la operacién. Este factor es externo.

Seguros y Otras Cuotas.- Cuando el financiamiento se establece para invertir en bienes de
capital, como la compra de mercancia para abastecer el inventario. si esos bienes constituyen
por si mismos la garantia del préstamo o si el dafio o robo de los mismos puede producir un
incumplimiento del pago del préstamo. el otorgamiento del mismo se condiciona a que se
aseguren los bienes objeto del préstamo contra todo dafio y robo. Se solicita también que el
seguro se contrate con alguna compania perteneciente al mismo grupo financiero al que
pertenece el banco. Este seguro corresponde a un egreso que puede ser inmediato o
pagadero a través de primas periddicas en un tiempo menor o igual al tiempo de duracién

del préstamo si el préstamo es a largo plazo.

Gastos Necesarios para el Funcionamiento de la Empresa
Costos de Operacion.- En este factor deben incluirse todos los gastos fijos o variables
necesarios para la operacion de la empresa. Los gastos incluidos son los gastos de némina,
renta y pago de servicios. gastos de administracion. etc. sin incluir los gastos
correspondientes al inventario.

A estos costos se les puede expresar de varias formas. La mds util al modelo de
cdlculo es expresar los costos en términos de porcentaje sobre el precio de cada articulo
vendido, es decir, en forma de costo promedio por producto vendido. Este factor es interno

y corresponde a un egreso para la empresa.
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Costos de Inventario.- Este factor fue ampliamente analizado en el capitulo precedente y
como se observo. estd en funcion del tamario del lote, el cual a su vez esta en funcién de las
ventas pronosticadas. Pero es posible estimar estos gastos a lo largo del periodo de
valuacion, considerando los tamanos de lote pronosticados, asi como la forma de calcular

los costos de ordenamiento y de mantenimiento. Este factor es interno y corresponde a un

egreso para la empresa.

Compra de Mercancia - Dentro de este factor se debe considerar el papel que juega la
empresa fabricante la cual fija un rango de precios a los cuales se puede vender su producto
a los consumidores finales y determina por otro lado. el precio de los productos para el
empresario que los distribuve. Dentro de el rango de precios al que puede venderse un
articulo a los consumidores finales, el empresario distribuidor deberd determinar el precio al
que etiquetara su producto. Este margen de utilidad para cada articulo. definido por los
fabricantes, juega un papel importante en el rendimiento de la operacion.

Este factor también se ve afectado por la inflacion. ya que si la inflacion produce un
aumento de los precios de venta de los fabricantes a los distribuidores. cstos dltimos
necesitaran un mayor capital para poder comprar los articulos necesarios para abastecerse,
es decir, dinero adicional deberd ser invertido para mantener los articulos a los nuevos
niveles de precios.

En este factor también se incluyen los costos adicionales como comisiones y costos

de traslado. Este es un factor interno. sujeto a modificaciones y corresponde a un egreso

para la empresa.

Ventas

A lo largo del periodo de evaluacién del financiamiento es necesario considerar como
seran los ingresos, esta variable puede ser pronosticada como ya se vio en el capitulo
precedente y a través de los prondsticos puede estimarse el acumulado de ventas para cada
mes que dure el financiamiento. Por supuesto que para que cualqguier empresa sea rentable,
al menos tiene que percibir un ingreso que le permita cubrir sus obligaciones sin afectar su

funcionamiento y ademis poder comprar los articulos requeridos en inventario.
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Este factor es muy importante y hay que considerar otros factores que pueden llegar
a afectarlo como son: el aumento o disminucién de mercado y si se presenta inflacion en el
periodo que provoque un aumento de los precios de los articulos, pronosticar como afectara
esta situacion en el nivel de ventas. Asimismo este factor es interno y es posible modificar
sus valores incrementando las ventas de algun producto a través de mecanismos como los

explicados al final del capitulo anterior.

Comisiones sobre Ventas .- Como una forma de incentivar a los empleados a lograr un
mayor volumen de ventas, se les pueden otorgar comisiones sobre ventas que pueden
representarse como un porcentaje sobre el valor de cada articulo vendido o como una
cantidad fija. la cual es adicional al salario que percibe el empleado.

Este parametro corresponde a un egreso variable que depende del nivel de ventas.

Ventas a Crédito

En caso de que la empresa maneje un esquema de ventas a crédito. ¢l valor de los
articulos comprados a crédito va a ser reembolsado a través de pagos periddicos que
incluyan amortizacion de capital e intereses sobre saldos insolutos, ademas de los gastos por
apertura de crédito que se carguen al cliente . IHay que considerar las cuentas que pueden no
llegar a saldarse y las condiciones del otorgamiento de crédito. asi como el enganche que se
requiere.

A continuacidn se presenta la explicacion de estos factores:

Tasa de Interés .- La empresa otorga un financiamiento a los clientes por el que cobra
intereses. El nivel de esta tasa de interés va estar en funcidon a el nivel de las tasas de
mercado que se presenten en la economia y al riesgo asumido. puesto que se dcbera
considerar el riesgo de incumplimiento de pago de la deuda por parte del cliente.

En este caso la empresa cumple la funcién de intermediario financiero ya que toma
dinero prestado a una tasa de interés y en funcion del riesgo asumido. presta a otra tasa de

interés.
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Plazo de Operacion .- Aqui se considera el tiempo de duracidn de la operaciéon de crédito
a cada cliente. No necesariamente este plazo de crédito debe ser igual a el plazo de la
operacion del préstamo bancario otorgado a la empresa, ello ocasiona una diferencia de

plazo de flujos de efectivo que se deben incluir en el modelo de cilculo.

Enganche .- Es la cantidad de efectivo que se solicita al cliente para cerrar el contrato de
crédito. Corresponde a el pago de una parte de la deuda y puede ser expresado en términos

de porcentaje sobre el valor total del articulo o como una cantidad fija.

Adeundo del Cliente .- Es la cantidad neta después del enganche que debe saldar el cliente

en el plazo considerado en el contrato v que puedce ser pagada a través de pagos periddicos

que incluyan amortizacion de capital e intereses.

Gastos Adicionales al Momento de la Veuta - Corresponden a los gastos ocastonados
por el otorgamiento del crédito que generalmente se adicionan al monto del enganche pero

es posible que se puedan incluir en el pago de las rentas periodicas.

Gastos de Cobranza .- El operar con un esquema de ventas a crédito provoca un aumento
de los costos debido a que se tiene que crear un departamento de cuentas por cobrar y
absorber los gastos de funcionamiento de dicho departamento. lo cual significa un egreso

adicional que se puede incluir en los gastos de operacion de la empresa.

IVA .- Por ultimo hay que considerar este factor que se involucra en cada paso de la
elaboracion y comercializacion de cualquier producto. Asi la empresa debe pagar este
impuesto al momento de comprar los articulos para abastecer su inventario, lo cual
corresponde a un egreso. pero los clientes también deben cubrir este impuesto sobre el valor
de venta de los articulos, lo cual no significa un ingreso ya que esa cantidad debe ser
retribuida a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (S.H.C.P.). Pero es posible
disminuir el montoide este concepto gracias a las compensaciones que corresponden a el

diferencial entre el IVA pagado y el IVA cobrado.
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En este sentido es posible obtener ganancias del IVA cobrado. ya que la declaracién
del pago de impuestos en cualquier empresa se realiza al final de cada mes. mientras que los
impuestos cobrados se captan a lo largo del mes y pueden ser invertidos hasta el momento
de hacer la retribucion a la S.H.C.P. Las ganancias obtenidas en la inversion corresponden a
ingresos adicionales para la empresa v se obtendrin mayores ganancias mientras mas ventas
se realicen al principio de cada mes ya que la inversion durard mas tiempo.

Cuando se hacen ventas a crédito. el valor del IVA correspondiente puede incluirse
en el enganche. Si no se carga en el enganche, se incluye cn el valor del documento que
adeuda el cliente y del que se obtiene el crédito, este IVA tendrd que pagarlo la empresa al

declarar dicha venta. y recuperarlo mes a mes, hay que considerar que esa cantidad también

estara sujeta a un efecto inflacionario.

Valor Presente de la Utilidad de la Operacion
Este concepto no corresponde a un factor sino al resultado neto de los flujos de caja
(ingresos menos egresos) durante los meses en que se desarrolla la operacién de

financiamiento tomando en cuenta la tasa de interés. asi como el factor de la inflacién

esperada sobre dichos flujos.

Tasa Real de Utilidad de la Operacion antes de Impuestos. Este factor corresponde a
la utilidad de la operacion expresada en porcentaje considerando todos los factores
anteriormente mencionados antes del Impuesto Sobre la Renta (ISR) y reparto de utilidades,

teniendo en cuenta el efecto de la inflacién esperada.

EXPLICACION CONCEPTUAL DEL MODELO _DE

CALCULO.

El valor del dinero a través del tiempo significa que cantidades iguales de dinero no

tienen el mismo valor si se encuentran en puntos diferentes en el tiempo y la tasa de interés
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es mayor que cero. Asi mismo. e] valor del dinero en el tiempo va a ser diferente si se
presenta un nivel inflacionario que traiga como consecuencia una devaluacion monetaria.

En la presente evaluacion, es necesario introducir un factor adicional que
corresponde a la tasa interna de la operacidn requerida para poder comparar la inversién y
evaluar si la aplicacion del capital produce un rendimiento satisfactorio que recompense de
esta forma {os usos alternativos del capital.

El objetivo principal del modelo de calculo es la determinacion de la tasa real de
utilidad de la operacidon cuando se conoce ¢l valor de los parametros estudiados en las
secciones anteriores. 0 es pasible estimarlos.

De esta forma ¢l modelo permite conocer el resultado de las operaciones de la
empresa durante el penodo de financiamiento. es decir. si se tiene un rendimiento o una
pérdida y si ¢!l rendimiento es suticiente para cumplir con las expectativas de la empresa.
Para desarrollar el modelo se parte de analizar, por medio de los flujos de efectivo, los
ingresos y los egresos. El concepto del valor del dinero nos muestra que los fluyjos de
efectivo pueden ser trasladados a cantidades equivalentes en cualquier punto en el tiempo.
El objetivo es poder evaluar ¢l costo de un financiamicnto antes de poder decir si se recurre
a €l o no, por ello se calculan todas lus entradas y salidas de efectivo que se tienen en este
momentao y en el futuro, evaluadas en ¢l momento actual.

Para poder evaluar estas cantidades cquivalentes existen varios procedimientos, los

cuales son:
+M¢étodo del Valor Anual Equivalente.

eMétodo del Valor Presente Neto

eM¢étodo de la Tasa Interna de Rendimiento
Se aplicara el ultimo método considerando el objetivo primordial del modelo. La

Tasa Interna de Rendimiento (TIR) se interpreta como un indice de rentabilidad y se define
como la tasa de interés que reduce a cero el valor presente equivalente de una serie de
ingresos y egresos. Dentro del modelo, la diferencia de entradas vy salidas durante los meses
que dure la evaluacion del financiamiento dard como resultado el flujo neto de efectivo para
cada mes. La suma del valor presente de todos estos flujos mensuales proporcionara el flujo

neto total y para poder encontrar la tasa interna de rendimiento en la operaciéon se debe
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suponer que el flujo neto total debe ser igual a cero, de manera que los ingresos sean iguales
a los egresos a una cierta tasa de interés.

Para poder establecer una base de comparacion serd necesario definir una nueva tasa
llamada Tasa de Recuperacion Minima Atractiva (TREMA) que corresponde a la tasa
minima de rendimiento que desea obtener la empresa en ese periodo de operaciones para
considerar rentable su negocio.

Normalmente se selecciona un valor de TREMA mayor a el costo de capital (Tasa
Activa) y en este valor también se pueden considerar factores tales como el riesgo que
representa la inversion en la empresa y la tasa de inflacion prevaleciente.

Cuando la TIR es igual a la TREMA significa que el rendimiento obtenido es
exactamente igual al minimo requerido. Si la TIR es menor implica que se deben hacer
modificaciones en algunos parametros correspondientes a factores internos dentro del
modelo para poder incrementar el rendimiento hasta un minimo deseado. Si la TIR es mayor

también es posible hacer modificaciones para impulsar el desarrollo de la empresa.

Consideraciones Pricticas

Como ya se explico. el modelo consiste en expresar en un solo resultado el
desarrollo de los flujos periodicos descomtando la inflacidn esperada, pero no todos los
flujos deberan descontarse a la tasa de inflacidon esperada. ya que los flujos que se presentan
al momento de reahizarse la operacion del financiamiento estan en el momento actual y no
son afectados por la intlacion.

También hay que tomar en cuenta que si la empresa opera con un esquema de ventas
a crédito. los plazos de operacion con los bancos y con los clientes pueden ser diferentes.

Un aspecto importante a considerar corresponde a que se supone que los flujos de
efectivo ( ingresos menos egresos) mensuales deben ser positivos. considerando que la
empresa no puede operar con pérdidas.

Se pueden tomar dos alternativas para el desarrollo del modelo, la primera de ellas
es el camino directo que parte del conocimiento de los valores de los pardimetros para
determinar la tasa de utilidad real correspondiente a la operacién. El segundo método es

tomando el modelo de manera inversa. es decir fijando un valor para la tasa de utilidad
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esperada y de acuerdo con ello, encontrar el valor correspondiente sobre alguno de los
parametros involucrados ( parametros internos). Por ¢jemplo conocidos los datos necesarios
en el modelo de calculo. se conoce la tasa real y supongamos que tal valor es menor al valor
de la TREMA. es decir, Ia TIR es muy baja, lo que significa que el rendimiento de la
operacion no recompensa los usos alternativos del capital . Dentro de la empresa se decide
incrementar esa tasa de utilidad. para ello se vuelve a retomar el modelo considerando todos
los factores involucrados e introduciendo modificaciones sobre algan parametro ( como un
incremento en el precio de venta de los articulos o una disminucion en los costos de

operacion) para obtener la tasa de utilidad deseada.

El Costo Real del Financiamiento

Una vez que se obtiene la tasa real de utilidad de la operacion se puede llegar a
conocer lo que costd ¢l financiamiento cuando se utilizaron recursos externos. A través del
modelo también es posible conocer cual hubiera sido la tasa real de la operacion ( utilidad )
si se hubiera financiado con recursos propios. Para ello se debe calcular nuevamente la
operacion suponiendo que no se utilizaron recursos de financiamiento externo.

El resultado del calculo serd otra tasa de utilidad real sobre Ia operacién de la
empresa cvidentemente mavor que aquella que se obtuvo cuando se calculd con
financiamiento externo,

A la diferencia entre Ia tasa real de utilidad cuando no se utilizo financiamiento
externo con aquella obtenida considerando el financiamiento externo. se define como el
costo real de la utilizacion del dinero proveniente del financiamiento externo. Concretamente
es lo que le cuesta a la empresa financiarse, tomando en cuenta las condiciones particulares
de operacién de la empresa v una tasa de inflacion esperada. El costo real del dinero asi
obtenido cs estrictamente entendido como el costo de financiar las inversiones dentro de una

€mpresa con recursos ¢xternos.
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MODELO DE CALCULO

Simbologia de Pardmetros y Variables
Siguiendo con Ia agrupacion presentada para la explicacion de los factores, se

presentan por bloques los pardmetros especificando si corresponden a un ingreso. un egreso

Yy en que tiempo de valuacion se consideran. dando su expresidn matematica.

Préstamos

Las vanables involucradas. asi como los ingresos y los egresos. se van a determinar
por el tipo de préstamo que se quiera evaluar. a continuacidn se definen los parametros
generales.

I; : Tasa de interés bancaria expresada en forma anual o sobre saldos insolutos.
Cuando se establece una tasa de interés variable, se utiliza una estimacion de la
tasa promedio.

I; : Tasa de inflacién esperada. Expresada en forma anual.

n : Plazo de pago del préstamo. Expresado en meses.

Préstamo bancario solicitado. Expresado en unidades monetarias. Si es sobre el
valor de la cartera de titulos de crédito. corresponde al monto total de los
mismos.

C : Gastos adicionales por otorgamiento de préstamo (comision por apertura de
crédito. registro de contrato de préstamo. ctc.). Dependen del tipo de
financiamiento.

PN : Préstamo bancario neto. Cantidad neta otorgada al solicitante,

M : Pago del préstamo bancario

Financiamientos.
Descuentos Mercantiles.

TC : Valor total de los titulos de crédito cedidos en garantia.



70

Tp : Porcentaje sobre el valor total de los titulos de crédito que corresponde al
préstamo otorgado.
PN =(TC X(Tp) - C - (I'(TCXTp) Ingreso al tiempo cero
con Iy’ = (I,/12)*n Tasa de interés efectiva por periodo
M = (TCYTp)}(1/(1+1;")) Egreso al final del periodo n descontado por la

inflacién. Con I,'= (I +,)®"? — |

Operaciones de Factoraje.

TC : Valor total de los titulos de crédito puestos en venta.
Cf : Comsion de Factoraje deducida de forma anticipada.

Rf : Reserva de Factoraje. Porcentaje de TC deducido de forma anticipada.

PN=TC - Cf-(RINTC) - (I;'(TC)Y(I - R) Ingreso al tiempo cero.
conly” = (Ii/12)*n Tasa de interés efectiva por periodo
D= (RMNTO) (1/(1+1:")) Devolucion de la reserva no utilizada .Ingreso

al tiempo n descontado por la inflacién.  Con 1,'= (1 +1,)™' — 1.

Préstamos Directos.
Re : Tasa de reciprocidad sobre ¢l valor del préstamo.
PN =P-(Re)(P)-C-((I,'(P) Ingreso al tiempo cero.
conl;” =(I{//12)*n Tasa de interés efectiva por periodo
M=P - (Re)}P) (1/(1+12)) Egreso al final del periodo n descontado por la

inflacién.  Con 1,'= (1+ 1) — 1

Préstamos Prendarios.

B : Valor total de los bienes en garantia.

Pbg : Porcentaje del valor de los bienes en garantia .

Cs : Costo de asegurar los bienes en garantia.

Ca : Comision para la almacenadora ( en caso de requerir este servicio)

PN=(B )Pbg)-Cs-Ca-C Ingreso al tiempo cero.
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M= (B )Pbg)! + I,") (1/(1+12")) Egreso al final del periodo n descontado

por la inflacion con I’ = (I//12)*n Tasa de interés efectiva por periodo.

Con I,’= (1+1,)""" -1

Préstamos de Habilitacion o Avio.

Cs : Costo del seguro para proteger los bienes objeto del crédito.
PN=P-Cs-C Ingreso al tiempo cero
M= (P)(! +'1,") (1/(1+1:"))  Egreso al final del periodo n descontado por la

inflacién con I, = (I,/12)*n  Tasa de interés efectiva por periodo.

Con I,'= (1 + 1) -]

Creéditos Comerciales o Documentarios.

C! : Comision del banco exportador (en unidades monetarias).
C2 : Comision del banco importador (en unidades monetarias).
P : Préstamo del banco importador al comprador (en unidades monetarias).
PN=P-Cl-C2-C Ingreso - dado en mercancia - al tiempo cero
con " =(1\/12)*n Tasa de interés efectiva por periodo
M= (P)([\")(1/(1+].")) Egreso al final del periodo n descontado por la

inflacién del pais importador.  Con I,'= (I +1,)"'" -1 |

Préstamos con Garantia Colateral de Titulos de Crédito.

TC : Valor total de los titulos de crédito.
Ta : Tasa de Aforo.
PN =(TC }(Ta)- C- (I’)TC)Ta) Ingreso al tiempo cero
conl,' =(I,/12)*n Tasa de interés efectiva por periodo
Pp = [(TC)(Ta)/n](1/(1+1;")") Pago periddico al final del periodo i descontado

por la inflacién (egreso). Con I,'= (1+1,)"'? ~1



72

Préstamos Refaccionarios

[i: Tasa de interés vigente en el periodo iconi € {1, n].

PN=P-C  Ingreso al tiempo cero
con I, = (I,/12)*n Tasa de interés efectiva por periodo

Ppi = P/n+ (I,)(P - G-1)(P'm)) (1/(1+12)Y) Pago periddico. Egreso al final
del periodo i descontado por la inflacisn. Con I,'= (1 +1,)""? ~1
También se puede aplicar una tasa sobre saldos insolutos:

Ppi = P/n + I(s/i)}(P - (i-1)(P/n)) (1/(1+1:")})

Préstamos Hipotecarios.

PN=P-C Ingreso al tiempo cero
Ppi =(P/ a- )/(1+1.") Egreso al final del periodo i descontado por la

inflacién. Donde a- representa una anualidad cierta durante n periodos a una
-

tasa de interés I,” = (I;/12)*n tasa de interés efectiva por periodo. Con

Iz'= (l + Iz)(l’ll) -1

P — n
La+

cha K

Créditos Comerciales.

Pc : Precio descontado.

Ti : Tasa de interés cobrada - anualmente -.

PN = Pc Ingreso al tiempo cero proporcionado en mercancia.

M= Pc[( 1+ Ti)y" (1 + ;7)™  Egreso al final del periodo

n*30/360 dias descontado por la inflacién. Con I,'= (1+1,)""? ~1
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Gastos Necesarios para el Funcionamiento de una Empresa

Go : Gastos de operacion expresados como porcentaje sobre ventas cada
periodo ( egreso periodico vanable)

Ci: Costos de Inventario. Egreso periddico variable.

Cm : Costo de compra de mercancia. Egreso periddico variable.

Cf: Costo de fibrica por unidad.

Ga : Gastos adicionales de traslado.

L : Tamarno del lote
Cm=(CH(L)+ Ga Egreso periddico variable

Ventas

Pv : Precio de Venta de la unidad. Sin incluir IVA.

Nv : Nivel de ventas pronosticadas en el periodo.

V' : Monto de ventas por periodo. Ingreso periodico variable

V = (Pv)(Nv) (1/(1+1:")) Ingreso al final del periodo i descontado por la

inflacion. Con 1,'= (1+1,)" " —|
[VA : Tasa de Impuesto al Valor Agregado.
Miva : Monto neto a pagar por concepto de IVA en el periodo i. tomando en

cuenta las compensaciones.

[ Cm ]
— * ] ————
Muy, = IVA [V LI+IVA
Giva : Ganancias promedio de la inversion del monto del IVA neto a pagar.
Ingreso al final del periodo i.
1
Gua =_2—[Mn',\JI|'

Ve : Comisiones de ventas. Egreso periddico.
Ve = (§/100)*V Con j : Tasa de comisiones sobre ventas.
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Ventas a Crédito
Es importante determinar el nimero de ventas a crédito que se harian por
periodo para considerar el otorgamiento de crédito sobre titulos en garantia donde se

considera el adeudo del cliente.

15 : Tasa de interés cobrada al cliente ( puede expresarse en saldos insolutos o
en forma de tasa de interés anual)

m : Plazo de operacion de 1a venta a crédito ( en meses)

E : Enganche ( dado en porcentaje sobre el valor de contado del articulo).

Ac : Adeudo inicial del cliente

Gad: Gastos adicionales al momento de la venta.

Gec: Gastos de cobranza . Egreso periodico.

Ppc : Pago periodico del adeudo.

Ac = Pv + Gad - E*(Pv)

Ppc; = (Ac / a— )Y*(1+12")' | Ingreso periddico descontado por la inflacion.

Donde - representa una anualidad cierta durante m periodos a una tasa de
interés I;" = (I;/12)*m efectiva por periodo. Con I,"= (1 +I,)"'? -1

)
L+

- 1,

Ecuaciéon de valor
Iguala los flujos de efectivo en el momento actual (ingresos menos egresos)

con los flujos de efectivo futuros.
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Z: Flujos de efectivo en el momento actual que corresponde al préstamo neto
mas el enganche por ventas a crédito.

X: Flujos de efectivo descontados por la inflacidn traidos a valor presente que
corresponden al valor de las ventas mas el pago periddico del cliente mds las
ganancias por inversion del monto neto del IVA menos el pago periddico al
banco menos los gastos de operacion peridodicos menos los gastos de

inventario pertodicos. menos los gastos por compra de mercancia periodicos.

Suponiendo un financiamiento de préstamos con garantia colateral de titulos

de crédito.
Z = Préstamo Neto (considerando intereses cobrados por anticipado y gastos

adicionales por apertura de crédito) + Enganches (sobre ventas a crédito)

Z=PN+E

X=VALOR PRESENTE [Ventas al tiempo t (descontadas por la inflacion) +
Pago Periodico del adeudo de los clientes (descontado por la inflacidén) +
Ganancias por inversion del monto neto del IVA - Pago Periddico para saldar
el préstamo - Gastos de Operacion - Costos de Inventario - Costos de

compra de mercancia - Comisiones sobre ventas - Gastos de Cobranza]

- 1Y s 1Y) s (1 1Y
=3 —_— + v _— = i —_— —_— -
X= 5 (l+k) = Ppe. [1+k) " ...(G“f")LHI;J [1+k)

o) ()
°I T L) Uew) -

M=
~

)

B

~
TN
T ‘_
=
h

'
iMe
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TIR de la operacion: la tasa que iguala los flujos de efectivo actuales con los
futuros.
k : TIR tal que:
X-Z=0

Para la evaluacidon de Ia utilidad sin considerar financiamiento externo, se
debe sustituir el valor del préstamo neto (PN), por el del préstamo solicitado
(P) en Z. También se debe omitir el cuarto sumando (pago periddico)
correspondiente a X.

Obteniendo una tasa interna de rendimiento k-

Costo real del dinero es el valor de la diferencia entre k y k»
Por tanto :
Costo Real del Dinero =k; - k.

Después de conocer el resultado, si se desea conocer algin pardmetro
utilizando una tasa real de utilidad deseada. simplemente hay que despejarlo.
Para ello se debe despejar el parametro suponiendo que es un valor promedio
a lo largo de todos los periodos.

Supdngase que se desea conocer el valor promedio de ventas para cada

periodo conociendo el valor de k
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. 1) e IRYERE)
V.= {PN + E - LPee (l+k] i E(G‘V"')(I+IZ'J (Hk) *

[ 1 ! n 1 ! 1 ' ' 1 '
% ®p.) (m‘) * .§.<G°->(1+1;] (TIKJ + E, )[1“ )(TIEJ
J () oo i) () +

k) AV T vk

+3(cm, )(1

En el siguiente capitulo se muestra su esquema de resolucion asi como
un ejemplo.
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Capitulo V
ESQUEMA DE RESOLUCION DEL MODELO

El modelo propuesto para la determinacion del costo de la utilizacidn de recursos
externos presentado en el capitulo anterior. puede ser resuelto manualmente con la ayuda de
una calculadora. aunque este proceso resulta muy engorroso y consume mucho tiempo.

Otra opcion es realizar un programa de computadora. utilizando algan lenguaje, pero
tiene el inconveniente de que ese programa solo puede ser modificado por algun analista
para adaptarse a las condiciones particulares de alguna empresa. lo cual reduce su forma de
aplicacion.

Por ello en el presente capitulo se desarrolla el modelo ¢n una hoja de cdlculo que
puede ser elaborada en Excel, Lotus o Quattro Pro ya que estos paquetes han sido
ampliamente difundidos y pueden ser utilizados por cualquier persona con conocimientos en
el uso de computadoras y paquetes computacionales.

A continuacion se presentan primeramente las formulas de cdlculo del modelo.

LISTADO DE FORMULAS:

El listado de férmulas establece como deben ser considerados los datos y como se
debe hace el calculo de los parametros.

Para poder evaluar cualquier tipo de financiamiento, se presentan todos los
parametros que puede ser necesarios en el calculo. a fin de escoger aquellos que se utilicen
en la evaluacion de algin financiamiento particular.

Dentro del esquema se especifica ademas si las variables corresponden a un ingreso o
un egreso y aquellas marcadas con un asterisco corresponden a valores futuros a los que

primero hay que descontarles la inflaciéon para después traerlos a valor presente.
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Cay:r
Oﬁi‘:h‘ ,i_ !
PRESTAMOS
Variable Definicion Caracteristicas Farmudas Ingreao/
Egreso
Iy Tasa da Interes bancana expresacta en forme anual Cato
I Tasa deo tares bancana por penodod (Mesaes) Calcudo iy =(1"ny12
Iz Tasa de iMMacion esparada, expresada on forrra anual. Dato
1y Tasa do inflacion esparach por penodo (mases). Caledo L atei)¥R.1
Flazn de pago del préstano. Expresado en meses. Oato
Préstano bancano soctado ] Cato
S 8 30LYR & VIKF O ta CArna O 08 OB CHAD COMARXTTe 3 MOrtD T O ko mesmoy
Re Tasa o recprooxiad sobre ol valar dal prostamo. Dato
Gy Comision por apamira da aeato { Cxato Egreso
[ Costo por regstro dal cortrato ] Oato Egreso
(= Costo del sequIt sobre os tlernos en gararita r Cato Egreso
e Comision para la alirecaradora ! Dato Egreso
Cs Comision dol banco axpontada Dato Egreso
Ca Corvision dei banco 1mportador Dato Egreso
C Gastos acdkCionales por otorgament o do (restano Caiculo C=C+C+Ch+C+ Cs+Ca Egreso
Ta Tasa de Afor. Oato
N Préstamo bancano neto | cako PN =P - (Ro)'() - (1-Tal' (P - €| ingreso
D Intaresas cobradas par articpado | caledo D= @) Egroso
s Intoreses cobrads al venamento | cakuo S = @) Egreso
M Pago dot préstamo bancano Cakulo M= P. (Ra)*(P Egreso
Pagos Periodcos
Pp-Refaccomarnic | Amotizaaon de ta dowtas a traves do pagos penodicos Calkeuto Po = (FYn) + (D@ - 2-1)*(Prn) Egreso
Pp-Refactionano | Wilizando tasa sobre sakios Insoktos | caluo P = (FI) + L *(P - t-1)(Prr) Egreso
Po+ Aot 1 do fa doucta a traves de peges panodces | Cakto  [Pp=PY((1-VVI) Egreso
* Flujos a los que se les debe descortar b irftacion
CREDITO COMERCIAL
Variable F Detinicion Caracteristicas Formulas Ingresof
Egreso
P Precio descortado | Do
T Tasa de mteres cobrada - anuakredte - Dato
PN Prestaro neto (en mercancia) Caleuo PN = P Ingreso
M Morto al final del ponodo n"XY360 dias Calcuto M= Fe( 1+ 7. q) Egreso
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GASTOS NECESARIOS PARA EL FUNCIONAMIENTO DE UNA EMPRESA

Variable Definicion | Caracteristicas | Formulas ingreso/
| Egreso
Go Gastos ce operacion i Dato | Egresn
Ci Costos de Inventana Datn Egreso
(=1 Costo de fabnea por unxtad Dato Egreso
Ga Gastors adicionales de trasado Dato Egreso
L Tamaric det tote i Datn___ |
Cm Costo de comora da mercancia | Calculo ICm = (CAIL) +Ga Egreso
* Flujos o ko8 que 88 leos debe descontar la uiflacion
VENTAS
Vanable Definicron Caracteristicas } Fommulas Ingreso/
| | Egreso
Pv Precio de Venta de la umidad. Sin inciar (VA | Dato, T
My Nivel de vertas pronosticadas en et penoda Oato
v Monta de ventas por peradc Calculo V= (Pv)"(Nv) ingreso
IVA Tasa de Impuesto al Valor Aqregaca Dato
Mnu, Monto neto a pagar por conceo de (VA Calculo Moy s vae Egreso
(consoermnao tas camomsacaes
G Ganancias promedio de la v sreon ded momo ded IVA Calculo 1 Ingreso
— et & pagar SR T S
i tasa de cCommones sobve ventas Dato !
Vo Comisiones de verrtas Calculo ch = (1100)*V Egreso
* Flujos a ios que we les debe descontar ta inflacion
VENTAS A CREDITO
Variable Definkcion Caracternisticas Formulas Ingreso/
I Egreso
Iy Tasa de Interes cobraca al clierts Dato :
Iy Tasa de Mteres cobrada al clieme por penoda (Meses) Calcuko Xl1'=(l,l12)'m
m Plazo de operacion de la venta a credo ( en meass) Dato i
e tasa de enganche sobre el valor de cortado del articusa). Oato
E Enganche Calculo £ = (8)°Pv e ingresa
Nve Nivel do vertas a credito Dato
Gad Gastos adicionales al momemn de ia venta Dato
Ac Adeuda incial del cliente Calculo Ac =Py + Gad-E
Ge Gastos de cobranza Dato Egreso
Ppc Pago penodico del adeudo | Calculo Ppe={Ac/{(1-VV 1, T} Ingreso

* Flujos a los que se les debe descontar ta inflacion
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PLANTILLA DE CALCULO

Se elabord una la plantilla de calculo, la cual esta dividida en dos secciones, la
primera corresponde a Datos donde se introducen todos los datos que debe utilizar el
modelo. Si algunas variables no van a ser utilizadas, solo hay que llenar su celda con cero. Si
la varable que no se va a utilizar es la tasa de aforo. se debe llenar su celda con 1.

La segunda seccion corresponde al Célculo del modelo, donde se utilizan los datos
iniciales para encontrar el valor de la tasa real de utilidad usando financiamiento. Es
importante sefialar que para una forma de financiamiento seleccionada. se utilizan ciertos
calculos para determinar el pago del financiamiento, pero no todos los expuestos en el
modelo. asi que st un calculo no es necesano. se deberd llenar su celda con cero.

Debido a que la hoja de calculo presenta un esquema general, aplicable a todos los
tipos de financiamiento vistos. existen opciones que son excluyentes, es decir. se debe
utilizar solo una, como es el pago de intereses al principio del financiamiento (D) o al final
del financiamiento (S) , y al cdlculo no utilizado se le asigna el valor de cero. Esto también
ocurre con la forma de pago del financiamiento que puede ser al final del periodo n (M), o a
través de pagos por préstamo refaccionario o hipotecario. A los calculos no requeridos se
les asigna el valor de cero. Para poder ver su aplicacion. a continuacion se presenta un

ejemplo.

Ejemplo

Una tienda que vende aparatos eléctricos. necesita abastecer su almacén con nuevos
productos. para lo cual requiere de un capital de $900,000.00 pesos que se utilizaran para
cubrir los costos de compras a la empresa manufacturera.

Para cubrir esa cantidad la empresa puede solicitar un préstamo a una institucion de

crédito con duracién de 5 meses. Se solicita informacidon sobre tres formas de

financiamiento:

a) Un préstamo a través del PLAN PISO. La tasa de interés aplicable es del 16% pagadera

sobre saldos insolutos (pago periddico por préstamo refaccionario), el costo del seguro
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sobre la mercancia que quedara en garantia es de $90,000.00. La tasa de aforo aplicada

es del 90% v comisiones por apertura de $15.000.00.

Un PRESTAMO DIRECTO. Contratando una tasa de interés del 26% pagadera en
forma anticipada. Se exige ademds una reciprocidad del 16%. Las comisiones por
apertura de crédito son de $12,000.00 y por registro de contrato son de $2,500.00. La
empresa utiliza la mitad de sus utilidades para acumular un fondo de inversion al 10%

para cubrir el monto del préstamo.

Por ultimo la empresa manufacturera puede otorgar un descuento sobre el valor de la
venta del 5%% si el monto de la venta se paga en un maximo de dos meses. El plazo
maximo para pagar es de 5 meses. La tasa anual es del 36.62%. La empresa utiliza la
mitad de sus utilidades para acumular un fondo de inversion al 10% para cubrir el monto

del préstamo.

La tienda tieme ventas mensuales. asi como ventas a crédito. Los datos

correspondientes a sus ingresos y gastos por periodo se muestran en la hoja de datos. La

inflacién promedio anual pronosticada es del 15%.



a) PLAN PISO
DATOS:

Para este tipo de prestamo, se requieren ios siguientes datos:
(los datas no solicitados se les asigna el valor de cero)
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PRESTAMO
Variable Iy 1, n P Re Cy
Valor 0.10 0.15 5.00 900000.00 0.00 15000.00
Variable C, . C, Cy Cs Cg Ta
Valor 0.00 90000.00 0.00 0.00 0.00 0.90
CREDITO COMERCIAL
[ “variable ] Pc T Ti ]
{_ valor | 0.00 | 0.00 ]
GASTOS NECESARIOS PARA EL. FUNCIONAMIENTO DE LA EMPRESA
Periodo
0 1 2 3 4 5
Go 0.00 27000.00 25000.00 30000.00 28000.00 25000.00
Ci 0.00 7000.00 6800.00 8000.00 7500.00 6000.00
Ct 5000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ga 30000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
L 180.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
VENTAS
| Variable | VA Ji il ]
| “Vvalor | 0.15 | 0.01 |
Periodo
1 2 3 4 5
Pv 7500.00 7500.00 7530.00 7530.00 7545.00
Nv 45.00 35.00 60.00 55.00 45.00
VENTAS A CREDITO
Variable [ m e
Valor 0.28 6.00 0.30
Periovo
1 2 3 4 5
Gad 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00
Gc 5.00 5.00 7.00 7.00 7.00
Nvc 20.00 18.00 250C | 20.00 20.00




CALCULOS

C = Costo del segquro + Comisiones por apertura
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PN = Prestamo - (1 - Tasa de Aforo)*Prestamo - C

[ variable | I ] 1, I [ 1 PN

[ valor ] 0.04 | 0.01 [ 105000.00 | 705000.00 |
[ variable ] D [ S [ M Iy ]
[ vator ] 0.00 | 0.00 ] 0.00 I 0.14 |

Pper= (P*(1-Ta))/n + T(s/)((P*(1-Ta)) - (i-1)((P*(1-Ta))/n)) (1/(1+13")i)

| Periodo
1 2 3 4 5
Tasa de Interes
Pp-Refaccior] 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Con tasa sobre saldos insolutos: T, = 0.16
Pp-Refaccio] 291600.00 | 265680.00 | 239760.00 | 213840.00 | 187920.00
Pp-Hipotecar] 0.00 | o000 0.00 0.00 0.00
CREDITO COMERCIAL
[ Variable ] PN | M ]
7 Vvalor | 0.00 | 0.00 |
Cm=Cf"L + Ga
Periodo
0 | 1 ! 2 [ 3 ] 4 [
Cm 930000 | 0 | 0 ] 0 I 0 ]
V = (Pv)*(Nv)
Mo, s IVA iV - ﬁ‘-—T
[ R
G va = —Z—[M v JU]
Ve = (j/1100)*V Ac=Pv + Gad -E
E = (e)*Pv*Nvc Ppc={Ac/[(1-V™ 1]}
Periodo
1 2 3 4 5
Vv 337500.00 262500.00 451800.00 | 414150.00 339525.00
Miva 50625.00 39375.00 67770.00 62122.50 50928.75
Ga 210.94 164.06 282.38 258.84 212.20
Ve 3037.50 2362.50 4066.20 3727.35 3055.73
E 45000.00 40500.00 56475.00 45180.00 45270.00
Ac 105600.00 95040.00 132525.00 106020.00 106230.00
Ppc 19064.95 17158.46 23925.97 19140.78 189178.69




FLUJOS DE EFECTIVO
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Fe,= V + Gy + E ¢ Ppe-Ppy-Go-Ci-Ge- Ve-Cm
Periodo
[¢] 1 2 3 4 5
Ingresos -
Egresos -225000.00 73133.39 20475.02 2508650.15 225655.27 182203.17
FLUJOS DE EFECTIVO DESCONTADOS POR LA INFLACION
Fey Fe t (L1
Periodo
o] 1 2 3 4 5
Ingresos -
Eqresos -225000.00 72230.51 19972.58 241480.95 214716 47 171230.386
TASA REALDEUTILIDAD USANDO FINANCIAMIENTO
FLUJOS DE EFECTIVO (SIN USAR FINANCIAMIENTO}
Fe,= V « Guat K¢ Ppe-Go - Ci-Ge-Ve- Cm
Periodo
4] 1 2 3 4 5
Ingresos -
Egresos -30000.00 364733 .39 286155.02 490410.15 438495.27 370123.17
FLUJOS DE EFECTIVO DESCONTADOS POR LA INFLACION
Fe, Fe *t (1 1)
Periodo
o 1 2 3 4 5
fngresos -
Egresos -30000.00 360230.51 279133.08 472470.12 418180.42 347833.26

TASA REAL DE UTILIDAD SIN USAR FINANCIAMIENTO

COSTO REAL DEL FINANCIAMIENTO
11.41




b) PRESTAMO DIRECTO

DATOS:

Para este tipo de prestamo, se requieren ios siguientes datos:

(los datos no solicitados se les asigna el valor de cero)
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PRESTAMO
[ Vvariable | I I i, ] n ] P T Re C, |
i Valor 1 0.26 | 015 | 5.00 | o00000.00 ] — ©.16 12000.00 |
[" variabie | C, ] Cs | [N [ Cs T Cs Ta_ ]
l Valor ] 250000 | 0.00 1 0.00 [ 0.00 1 0.00 1.00 ]
CREDITO COMERCIAL
[ variable [ Pc | Ti ]
[ Valor | —ooo i 000 |
GASTOS NECESARIOS PARA EL FUNCIONAMIENTO DE LA EMPRESA
Periodo
0 1 2 3 4 5
Go 0.00 27000.00 25000.00 30000.00 28000.00 25000.00
Ci 000 7000.00 6800.00 8000.00 7500.00 6000.00
ct 5000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ga 30000.00 0.00 0.00 0.00 0.60 0.00
L 180 00 0.00 0.00 0 00 0.00 0.00
VENTAS
[ “Variable ] IVA | i }
i Valor ] 015 | 0.01 |
Periodo
1 2 3 4 5
Pv 7500.00 7500.00 7530.00 7530.00 7545.00
Nv 45 00 35 00 50 00 55.00 4500
VENTAS A CREDITO
[ Variable T [ [ m I e ]
L Valor I 028 | 6 00 ! 0.30 )
Periodo
1 2 3 4 5
Gad 30 00 30.00 30.00 30.00 30.00
Gc 5.00 5.00 7 00 700 7.00
Nvc 20 00 18.00 25 00 20.00 20.00




CALCULOS

C = Comisiones por apertura + Registro de Contrato (Cy + C3)
PN =P - (Re)*(P)-C
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D= (14)*(P)
M = P - (Re)*(P)
[T variable | ' T 1’ c PN 1
|___ Valor | 0.11 | 0.01 | 14500.00 | 741500.00 |
[ variable | D | s 1 M | [ 1
] valor | 97500.00 | 0.00 | 756000.00 | 0.14 1
Periodo
1 2 3 4 5
Tasa de Interes
Pp-Refaccionari 0 00 0.00 0.00 0.00 0.00
Con tasa sobre saidos insolutos Ton= 0.00
Pp-Refaccionarid 0.00 | 0.00 0 00 0.00 0.00
Pp-Hipotecarto_| 0.00 | 000 0 00 000 0.00
CREDITO COMERCIAL
| Variable | PN | [ ]
Valor i 0.00 i 000 |
Cm =CfL + Ga
Periodo
0 | 1 T 2 [ 3 [ 4 I 5
Cm 930000 | [¢] 1 0 i 0 1 0 i 0
V = (Pv)(Nv) B
:’ff s [EUFNIEIN T——[’%—\«
1 N
G IV A 'T[r\' oA ]lx "
Ve = (j/100)*V Ac=Pv + Gad - E
E = (e)"Pv*Nvc Ppc={ Ac/[(1-V™)/ I}
Periodo
1 2 3 4 5
Vv 337500.00 | 262500.00 | 451800.00 | 414150.00 | 339525.00
Miva 50625.00 39375.00 67770.00 62122.50 5092875
Ga 548.44 426.56 734.18 672.99 551.73
Vc 3037.50 2362 50 4066 20 3727 35 305573
E 45000.00 40500 00 56475 00 45180.00 45270.00
Ac 105600.00 95040.00 132525 00 | 106020 00 | 106230.00
Ppc 19064 95 17158 46 23925 97 19140 78 19178 69




FLUJOS DE EFECT!IVO

Ci-Ge- Ve-Cmp2
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Fe, |V ' Gupa * K+ Ppe-Go -
-{ M + [(0.5)"Utilidades invertidas al 10%](sclo en e} & periodo) }
Periodo
8] 1 2 4 5
Ingresos -
Eqgresos -286000.00 182535 44 143208.76 245430.97 219954.71 421240.89
FLUJOS DE EFECTIVO DESCONTADOS POR LA INFLACION
Fey Fe* (@ oy
Periodo
o 1 2 4 5
Ingresos -
Egresos -286000 00 180281.92 139694 57 236452.70 208292 .25 395872 53
TASA REALDE UTILIDAD USANDO FINANCIAMIENTO
FLUJOS DEEFECTIVO (SIN USAR FINANCIAMIENTO)
Fej:- V i Gpat E 2 Ppe-Go - Ci-Ge-Ve-Om
Periodo
o} 1 2 3 4 5
Ingresos -
Egresos -30000.00 365070 89 286417.52 490861.95 439909.42 370462.69
FLUJOS DE EFECTIVO DESCONTADOS POR LA INFLACION
Fey - Fo, * (171 ')y
Periodo
o] 1 2 3 4 5
Ingresos -
Eqresos -30000.00 360563 .84 279389 14 472905.40 418584 49 348152 34

TASA REALDE UTILIDAD SINUSAR FINANCIAMIENTO

COSTO REAL DEL FINANCIAMIENTO

11.23




c) CREDITO COMERCIAL

Para este tipo de prestamo, se requieren los siguientes datos:

DATOS:

(los datos no solicitados se les asigna el valor de cero)
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PRESTAMO
[ wvariable | 1y | I [ n I P Re | [ |
{ Valor | 0.10 | 0.15 | 5.00 | 855000.00 | 0.00 | 0.00 ]
[ variable | G, { C: | €4 ] Cs | Ce | Ta |
| Valor | 0.00 | 0.00 | o000 | 0.00 | 0.00 [ 1.00 |
CREDITO COMERCIAL
f Variable Pc ] Ti ]
| Valor | 855000.00 | 0.37 |
GASTOS NECESARIOS PARA EL FUNCIONAMIENTO DE LA EMPRESA
Periodo
0 1 2 3 4 5
Go 0.00 27000.00 25000.00 30000.00 28000.00 25000.00
Ci 0.00 7000.00 6800.00 8000.00 7500.00 6000.00
Cf 5000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ga 30000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
L 180.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
VENTAS
| Variable | VA | j |
| Valor | 0.15 ] 0.01 1
Periodo
1 2 3 4 5
Pv 7500.00 7500.00 7530.00 7530.00 7545.00
Nv 45.00 35.00 60.00 55.00 45.00
VENTAS A CREBITO
| variable | Iy [ m i c
N Valor i 0.28 | 6.00 | 030
Periodo
1 2 3 4 5
Gad 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00
Gc 5.00 5.00 7.00 7.00 7.00
Nvc 20.00 18.00 25.00 20.00 20.00
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Pc : Precio descontado.
PN = Pc
M = Pc (1 + Ti)im30m60,
[T “variable ] 1" | 1’ ] c ] PN ]
N Valor 1 0.04 | 001 | 0.00 | 900000.00 |
[ variable [ D ] S ] M | ' |
| Valor | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.14 |
Periodo
1 2 3 4 5
Tasa de Interes
Pp-Refaccionario) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Con tasa sobre saldos insolutos: T = 0.00
Pp-Refaccionario] 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00
Pp-Hipotecario | 0.00 | 0.00 0.00 0.00 0.00
CREDITO COMERCIAL
PN = Pc
M= Pc[(1+ Ti)(n'301350)]
[ Variable | PN M ]
L Valor | 855000.00 | 924367.54 |
Cm = Cf*L + Ga
Periodo
0 i 1 T 2 3 T 4 T 5
Ccm 930000 | 0 | 0 1 0 | 0 1 0
V = (Pv)*(Nv)
. . . oy :
PMoea VATV TR
| o
G v T[M IV oA ]11
Ve = (i/100)*V Ac =Pv + Gad - E
E = (e)"Pv*Nvc Ppe = {Ac/[{(1-V™ 15
Periodo
1 2 3 4 5
vV 337500.00 | 262500.00 | 451800.00 | 414150.00 | 339525.00
Mwa 50625.00 39375.00 67770.00 62122.50 50928.75
Giva 210.94 164.06 282 38 258 84 212.20
Ve 3037.50 2362.50 4066.20 3727 .35 305573
E 45000.00 40500.00 56475.00 45180.00 45270.00
Ac 105600.00 95040.00 132525.00 | 106020.00 | 106230.00
Ppc 19064.95 17158.46 233825 97 19140.78 19178 69




FLUJOS DE EFECTIVO

Fe = [V + Gyua * E 1 Ppe-Go- Ci-Ge- Ve -Cm]2

- {M + [(0.5)*Utitidades invertidas al 10%](solo en el 5 periodo) }
Periodo
) 1 2 3 & 5
Ingresos -
Egresos -75000.00 182366.69 143077 .51 245205.07 219747.64 251786.40
FLUJOS DE EFECTIVO DESCONTADOS POR LA INFLACION
Fey Fe, * (b1,
Periodo
9] 1 2 3 4 5
Ingresos -
Eqresos -75000.00 180115.25 139566 54 236235 .06 209095.21 236623.08
TASA REAL DEUTILIDAD USANDO FINANCIAMIENTO
FLUJOS DE EFECTIVO (SIN USAR FINANCIAMIENTO)
Fe =V 1 Gioar E - Ppe -Go-Ci-Ge-Ve  Cm
Periodo
0 1 3 4 5
ingresos -
Eqresos -75000.00 364733.39 286155.02 490410.15 439495.27 370123.17
FLUJOS DE EFECTIVO DESCONTADOS POR LA INFLACION
Fey, - Fe, v (Lt
Periodo
o] 1 2 3 4 5
ingresos -
Eqgresos -75000.00 360230.51 279133.08 472470 12 418190 .42 347833.26

TASA REAL DE UTILIDAD SIN USAR FINANCIAMIENTO

COSTO REALDEL FINANCIAMIENTO

2.35
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La siguiente grafica muestra un comparativo de el costo del financiamiento, donde se
muestra que el financiamiento mds econémico corresponde al Crédito Comercial. Ademas
hay que sefialar que la tasa real de utilidad correspondiente para este tipo de financiamiento

es la mas alta ( k = 2.35% mensual).
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FINANCIAMIENTOS

Como se muestra en el ejemplo, el modelo puede proporcionar una valiosa ayuda
para seleccionar el mejor financiamiento. La decision que se debe tomar al respecto también
debera considerar el tiempo de duracion del préstamo, las expectativas que tenga la empresa

y los objetivos que desce lograr.



93

FACTORES DE INCERTIDUMBRE

El modelo utilizado es totalmente determinista, sin embargo se hacen varias
suposiciones para poder utilizarlo como son: que el nivel de ventas esperado sea €l que se
presente en la realidad, la tasa de inflacion efectivamente se mantenga en ese nivel, que los
gastos pronosticados no sufran variaciones bruscas. etc.

Sin embargo en la confrontacion con la realidad. se puede invalidar alguna de las
suposiciones anteriores. lo cual puede ocasionar, en el peor de los casos, una pérdida
economica que desequilibre el tuncionamiento de la empresa. Debido a esto. es necesario
hacer uso de algun procedimiento probabilistico para estimar la variabilidad de estos
cambios en los factores. La téenica utilizada es la simulacion por computadora, donde es
posible variar el nivel de varios pardmetros a la vez y por medio de un procedimiento de uso
de muestras aleatorias del valor de los pardametros, encontrar la distribucion de probabilidad
asociada para el costo real del financiamiento.

Este procedimiento proporciona un grado de confianza en la obtencién de los
resultados. o cual constituye un apoyo adicional en la toma de desiciones: aunque no esta
contemplado en el objetivo del presente trabajo. Sin embargo. una buena alternativa es
recurrir al uso de la probabilidad triangular utilizada en el capitulo I, estimando valores
pesimistas. mds probables y optimistas de el nivel de algan parametro.,

Como ejemplo de ello se presenta a continuacion una estimacion del costo real del

capital utilizando para ello el Préstamo Directo del ejercicio anterior:

TASA DE INFLACION 1. COSTO REAL DEL

ESPERADA FINANCIAMIENTO
Estimacion pesimista 30% 11.09%
Estimacion mas probable 159, 11.23%
Estimacidn optimista 5% 11.32%

El costo real del financiamiento disminuye cuando la tasa de inflacion se incrementa. Esto ocurre
debido a que en este financiamicnto se contratit una tasa ija, lo cual produce que en épocas de alta

inflacion, sc pague ¢l préstamo con dinero devaluado.
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Este procedimiento puede ser de gran ayuda para establecer un mejor criterio de

seleccion de alternativas de financiamiento.
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Conclusiones

El modelo de calculo del costo del financiamiento de fuentes externas ha sido
disefiado para orientar al empresario y proporcionarle una ayuda en la toma de decisiones.

Le permite conocer la tasa interna de rendimiento antes de impuestos involucrada en
la operacion de la empresa y hacer comparaciones sobre el costo que implica el uso de
diferentes tipos de financiamiento.

Un aspecto importante a considerar es que el rendimiento obtenido en la operacion
de la empresa a lo largo de nuestro horizonte de inversion. no puede ser comparado
directamente con el rendimiento que pueden proporcionar otros usos alternativos del dinero
sin tener en cuenta ¢} impacto que sobre la rotacion global del capital tiene ese dinero.

.o que se desea es seleccionar el costo de financiamiento mas bajo y mds practico.
Aunque finalmente los recursos provenientes para la amortizacion de la deuda son obtenidos
de los ingresos correspondientes al monto total de las ventas. Ello implica que el
financiamiento es pagado por el cliente. va que se adiciona a el costo unitario de cada
producto.

El modelo también permite hacer modificaciones sobre los factores internos que
controla la empresa para optimizar las operactones de ésta y obtener una tasa de rendimiento
deseada.

Para resolver la dificultad del calculo de la tasa real de utilidad. se presentd el
desarrollo del modelo en una hoja de calculo. la cual permite conocer rapidamente la
solucion. teniendo asi un mejor aprovechamiento y utilidad prictica del procedimiento.

Es posible ademas construir, a través de simulacién, la distribucién de probabilidad
de el costo real del financiamiento, tomando en cuenta la variabilidad de los parametros.
aunque este procedimiento no es desarrollado en este trabajo, queda como sugerencia para
alguna persona interesada.

Sin embargo el uso de la probabilidad triangular permite hacer evaluaciones del

rendimiento cuando son modificados uno o varios factores.
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Este modelo tiene caracteristicas generales. Pero si alguna empresa maneja rubros
adicionales en su operacion, es posible incluirlos tomando las consideraciones pertinentes

sefialadas en el capitulo V.
De esta forma. es posible ajustar ¢l modelo a la operacidn de cualquier empresa

comercializadora .
Por ultimo, se espera que la aplicacion del procedimiento y los resultados no solo

ayuden a una buena evaluacion del financiamiento y toma de mejores decisiones sino

también contribuya para el mejor manejo de recursos dentro de la empresa asi como una

optimizacion de operaciones de la misma.
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