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PROLOGO

L.os conceptos modernos desde el punto de vista adrﬁinistrativo en -
el desarrollo de las empresas, significan, desde hace mis de vein-
te afios, una norma efectiva que ofrece la seguridad vital de cual-
quier negocio. Con esto, no se trata de hacer una exposicion mate
matica infalible, porque existen factores circunstanciales no regidos
por conceptos administrativos, sino por el elemento humano. Y aun
que este elemento estd vinculado a la- administracidn no siempre se-
regula la perfecta armonfa y paralelismo para evitar, el divorcio so
cio-econdmico.

Este trabajo no es la pretension de nuevos descubrimientos ni de --
aportaciones que puedan considerarse revolucionarias, Es mis que
nada, la trayectoria de un método normal con algunas sugerencias sa
cadas de la experiencia y de los estudiosos del tema cuyas indicacio
nes y aportes préicticos permiten, sino una organizacidén perfecta, si
un sistema adecuado a necesidades especificas.

Se habla, entre los industriales de "aprender a comerciar", Para -
no pocos se trata realmente de aprender a caminar sin andaderas; -
de aprender a dirigir una industria y hacerla competir como es de-
bido. Pero los avances en la capacidad administrativa basados en el

perfeccionamiento de las técnicas productivas y gerenciales, no pue-



den extraerse de un sombrero al cbnjuro de palabras mégicas, tie
nen que resultar de pacientes y cuidadosas medidas de anilisis, -
planeacién y ejecucién y requieren tanto méis tiempo cuanto mis -
ambiciosa o exigente es la meta.

Sobre todas las cosas, el administrador tiene que sentirse persona
con identidad y dignidad si ha de elaborar con cuidado vy entusiag--
mo.

Para que el hombre se entregue con carifio y responsabilidad a es-
tas tareas, es indispensable que respire una dosis suficiente de li-
bertad y de justicia, no s6lo en el presente que vive, sino tam---
bién en la promesa, digna de crédito de un futuro mejor, que ya -
estd viéndose brotar en los hechos de nuestro tiempo.

Sirvan estos conceptos como una aportacién a la administracion re-

glamentada, en beneficio de la empresa moderna.




CAP. I NATURALEZA DE LA FUNCION DE FINANCIAMIENTO,

I. VOLUMEN TOTAL DE RECURSOS QUE DEBE COMPROMETER -

UNA EMPRESA.

Es la funcién financiera de una empresa la que se encarga de
determinar la respuesta a este concepto. Por ello se plantean los -
criterios de anilisis de la teoria financiera referentes al modo méas
adecuado para determinar el volumen de recursos que debe compro
meter una ernpresé.

El problema consiste en definir, previamente, cuil es el ob~
jetivo de la administraci6n financiera. En el sistema americano es-
te objetivo consiste en elevar al méximo el valor que tiene la em-'-
presa para sus accioniestas, que se traduce en optimizar el valor -
de mercado de las acciones. En el marco mexicano, al no existir -
un mercado de valores representativo, el objetivo de la administra-
cion financiera consiste en maximizar las utilidades en relacidon a
los recursos totales y, especialmente, en relacion al capital propio,
es decir, obtener mayores utilidades para los accionistas.

Se establece que la primera funcion de la actividad financiera
consiste en determinar el volumen total de recursos que se van a
comprometer €n una empresa. Esto puede plantearse como una de-
cisidn de reinvertir utilidades o como planeacion del crecimiento de

la empresa.



En la mayor parte de las empresas, existen &pocas en las -
‘ que por diversas circunstancias se presenta la oportunidad de cre-

cer, por lo tanto, las empresas que deseen aprovechar esas &po--

- cas de crecimiento, deben realizar oportunamente las inversiones y

ampliaciones necesarias, racionalizando debidamente esas partidad,

a fin de que no se presente con posterioridad el problema de finan

ciamiento, Para realizar estas operaciones, existen varias posibili

dades de financiamiento, las cuales se detallan méis adelante, y que

‘influyen en las decisiones con respecto a las inversiones.

a)  Autofinancimiento, que consisten en la retencidn de las utilida
des o parte de ellas.

b) Emisi6n de acciones u obligaciones.

c) Recurrir al crédito bancario, o de ctro tipo de instituciones,
bien sea a corto, mediano o largo plazo.

Es indudable que las posibilidades financieras se verdn afecta
das por la politica que se adopte respecto al reparto de utilidades -
y segin la adoptada, se precisarid en mayor o menor grado el cré-
dito a través de los mercados de dinero y/o de capitales, por lo -
tanto, puede afirmarse que el crecimiento y las exigencias de la -
empresa dependen esencialmente de esta politica.

Por otra parte, existe una interdependencia entre la aplicacitn

de utilidades, adquisicidn del capital, inversiones y crecimiento de



la empresa, razdn por la cual se precisa indicar en qué consiste -

esa interdependencia.

Si existiera una oferta de capitales perfectamente eldstica en
los mercados de dinero y de capitales, estaria asegurada la reali-
zacion de tdas las inversiones cuyo rendimiento fuese mayor que -
el tipo de interés del mercado. En este caso, las empresas podrian

distribuir las utilidades en su totalidad sin que por ello se viera -

en peligro la existencia y crecimiento de las mismas.

Asimismo, cuando los mercados de dinero y de capitales no
dispongan de los medios necesarios, o sea que no son lo suficiente
mente eldsticos, se¢ verd en peligro la realizacién del programa de
inversiones previsto por las empresas, aun cuando el rendimiento -
sea mayor que el tipo de interés del mercado; por lo tanto, podria
surgir una laguna financiera que obstaculizara la realizacion del --
mencionado programa de inversion. Ante esto, existe dos alternati
vas: ]

é) Recurrir predominantemente al autofinancimiento, completan~

| do el dé&ficit que alin quede de las necesidades de capital, --
utilizando los mercados de dinero y/o de capital.

b) Optar por el financiamiento ajeno, complementando el déficit

que aln quede con el autofinanciamiento.

Desde el punto de vista microecondmico puede plantearse la-

siguiente pregunta: ; Qué politica econdmica debe realizarse? Esta



- politica debe tomar dos direcciones: fomentar la aplicacitn de uti-
lidades en el financiamiento de las inversiones de la empresa, esto
es el autofinanciamiento, o bien, llevar a cabo una politica de re—
tencion minima de utilidades aplicando una politica de dividendos.

Ahora bien, desde el punto de vista macroecondmico, la poll

- tica, hoy dia, se encuentra ante el siguiente dilema: ;Se ha de fo-
mentar o frenar el autofinanciamiento con medidas gubernativas es
pecialmente fiscales?.

Esta decisi6n se complica al considerar que el ritmo de la -
economfa depende del ritmo de las inversiones, de donde se dedu-
ce que la decisitn sobre tratamiento politico-econdmico del autofi-
nanciamiento esti en relacitn con el desarrollo de la economfa en
general.

En términos generales podemos decir que en caso de una dis
minucitn en €l ritmo del crecimiento econdmico, se presenta el si
guiente problema: ;COmo han de comportarse las institucion&e des-
centralizadas respecto a la politica del autofinanciamiento?. La - -
incognita es, si se dictan medidas para fomentar la politica del - -
autofinanciamiento, o las medidas dictadas deben dirigirse al fomen
to de una politica de dividendos.

Las directirces sobre lo expuesto, en la practica industrial -

y en la cientffica son muy complejas, por lo que no se han unifica



do los criterios sobre las mismas. Debe sefialarse que existen dos
casos importantes de financiamiento, realizado por caminos diferen
teg; mientras el financiamiento de la reconstruccion alemana se ha
realizado principalmente con el autofinanciamiento, Japotn ha adopta
do el predominio de los créditos bancarios,

Lia problemética a la que queremos responder es ;Co6mo se -
ha de cubrir la laguna financiera que surge en el financiamiento de-
las inversiones?; {Se ha de realizar con un elevado porcentaje de -
autofinanciamiento y reducida utilizacitn del crédito, o se ha de rea
lizar por el camino opuesto, de bajo autofinanciamiento y elevada -
participacién de los mercados de dinero y de capitales?.

Existen situaciones, en las que el mercado de capitales no -
presenta condiciones favorables para realizar una emisibn, ya sea-
de acciones u obligaciones. Como consecuencia de esta limitacitn -
puede peligrar la ejecucidn del programa de inversiones estimado -
como necesario, y que constituye el riesgo de frenar el desarrollo
de la empresa. En este caso, la negociacion se ve obligada a cu--
brir la laguna fipanciera con utilidades no repartidas, o sea, auto-
financidndose, de donde se deduce que toda medida econdmica que -
obstaculice el autofinanciamiento, pondrd en peligro el desarrollo de
las empresas, al interponerse a la realizacién de las inversiones -

previstas.



ﬂComo un ejemplo, podemos citar el caso de una emisitn de
job‘ligaciones, sobre la cual el estudio empirico demuestra que, en
muchas ocasiones, la colocacion de valores de renta fija estatales,
interfiere las emisiones de las empresas privadas, ya sean éstas -
industriz_;les, comerciales, bancarias, efc. para las empresas que -
pueden seguir este camino para cubrir la laguna financiera, les es
t4 préicticamente vedado.

Si existen estas limitaciones en el campo de las emisiones de
obligaciones, la Gnica solucidn para el financiamiento de la inver--
sibn a largo plazo, es el autofinanciamiento,

Tanto en €l caso de las limitaciones del mercado de emisio--
nes de acciones, como de obligaciones, constituye el autofinancia-—
miento, la condicitn previa para el crecimiento de la economia en
general.

El obstaculizar €l autofinanciamiento con medidas de politica -
fiscal, es contrario al desarrollo de las empresas y a la economia
en general.

Por otra parte, es conveniente advertir que las empresas me-
dianas y pequefias y aun grandes, que no posean la forma juridica -
de sociedades antminas, encuentran mayores dificultades que las -
empresas con capacidad emisora para la obtencitn de los capitales

propios y ajenos a largo plazo; por lo tanto, tienen que financiar --



sus inversiones limitando el retiro de iutil'idades, o mediante €l -
ahorro privado.

Mientras que el mercado de acciones y obligaciones, o sea, -
la Bolsa, es una institucitn altamente organizada el mercado para -
la oferta y demanda de capitales para las empresas que no poseen
capacidad emisora, es un mercado imperfecto, ya que estd defec--
tuosamente organizado., Esta imperfeccién hace que el problema -
del autofinanciamiento, para las empresas que no tienen capacidad
emisora, deba tratarse bajo otras directrices, ;cOmo han de cubrir
sus necesidades financieras estas empresas, cuando no puedan re-
currir al autofinanciamiento?, La respuesta serfa: acudiendo al - -
crédito, bien sea a corto, mediano o largo plazo; sin embargo, de
be sefialarse que este camino puede traer como consecuencia el es
trangulamiento de alguna compaiiia.

En este caso, el autofinanciamiento es condicién previa para
el desarrollo de estas empresas.

Existen otras limitaciones institucionales por lo que respecta
al empleo de capital ajeno a largo plazo, como la que sefiala nues-
tra Ley de Titulos y Operaciones de Crédito, en articulo 212, que
dice:

"No se podrd hacer emision de obligaciones por cantidad ma-

yor que el activo neto de la sociedad emisora, que aparezca
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Vdel' balance a que se refiere la fraccion II dél articulo 210, a
menos que la emisi6n se haga en representacitn del valor o-
precio de bienes cuya adquisicidn o construccibn tuviere con-

v v

tratada la sociedad emisora. La sociedad emisora no podré -
reducir su capital sino en proporcidon al reembolso que haga-
sobre las obligaciones por ella emitidas, ni podri cambiar -
su objeto, domicilio o denominacidon, sin el consentimiento de
la asamblea general de obligacionistas.

Las sociedades que emitan obligaciones deberdn publicar anual
mente su balance, certificado por contador pfiblico. La publi-
cacitn se hard en el "Diario Oficial" de la Federacion”.

De esta forma, se evita que las empresas contraigan deudas -
excesivas, fijandoles un limite en el financiamiento de sus inversio
nes a largo plazo.

Ademés, como medida de politica financiera precavida, la ten
dencia de las empresas en la préictica, es la de aprovechar sola---
mente en un 30% esta posibilidad.

No obstante lo anterior, cuando una empresa ha llegado a su
limite de financiamiento y no quiere ver en peligro sus inversiones,
no le queda otra posibilidad que la de recurrir al autofinanciamiento,
constituyendo entonces esta politica, una parte insustituible del finan

ciamiento para el crecimiento de la empresa,
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Algunas corrientes econOmicas han atribuido que en ocasiones
el autofinanciamiento conduce a una aplicacitn improductiva de los -
ahorros de la economia en general, como consecuencia de gue los -
fondos derivados del autofinanciamiento no cuestan intereses, lo que
origina una canalizacidn defectuosa del capital, considerando mis -
apropiado un reparto de utilidades con €l fin de que &stas fluyan al
mercado de dinero y/o de capitales, para que las empresas, des-
de el punto de vista financiero, hagan una mejor utilizacion de las
mismas, con el objeto de fomentar el desarrollo econdmico del - -
pals. Consideramos que no hay razdn para aceptar esta opinibn, ya
que la teoria expuesta, no considera a las empresas en particular,
sino a las empresas en general.

Por otra parte, en las grandes empresas industriales, se for
mulan proyectos de inversidn, los cuales se calculan con un deter-
minado tipo de interés. Este tipo de inter&s puede o no coincidir -
con el tipo de interés en el mercado, se considera como el rendi--
miento minimo de la inversifn.

Lo importante, en este caso, es que las empresas utilizan es
te procedimiento de cllculo, sin considerar de qué fuentes proven--
dré el capital; asf en estas circunstancias, el volumen de inversio-
nes depende del tipo de intergs empleado en el cidlculo de las mis~

mas.
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En este ‘caso el tipo de financiamiento no tiene ninguna influen
~.cla sobre las inversiones, por consiguiente, es irrelevante de he-—
ého- para la decisitn de inversidon que el capital retenido de las uti-
iidéd&e no "cueste" nada.

Sin embargé, no todas las empresas realizan cilculos de in--
‘versidn del tipo sefialado, por lo que existe el peligro de que el --
autofinanciamiento, conduzca a que se realicen inversiones contra--
rias al interés de la empresa o al de la economia en general.

Hay muchos expertos que sefialan siempre este peligro deriva
do del autofinanciamiento. Su argumento es que en €l caso de que -
las empresas tengan .verdadera necesidad de capital, gerfa conve---
niente que éstas presenten su situacidn financiera ante personas ex-
pertas en administracion y les informen sobre todos los hechos y -
sucesos relevantes en la empresa, a fin de que les indique la inver
sion que conviene, desde el punto de vista microecondémico, prove-
niente del autofinanciamiento.

Ahora bien, a tal examen s0lo puede someterse a aquellas -
empresas que han legado a adquirir una idea clara de su propia si
tuacion. No cabe duda que dar cuenta a otras personas, constituye,
al mismo tiempo, una imposicidn de examinarse a sI mismo.

En los casos de emision de obligaciones, o utilizacion del cré

dito a mediano y largo plazo, €l examen de la empresa exigido por
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el banco, constituye una barrera ante log proyectos de inversibn. -
En esta situacibn, son factores institucionales los que limitan la -
participacitn de las empresas, en la obtenci6n del crédito y capita
les de conjunto econdmico; este factor de racionalizacitn es elimi-
nado por el autofinanciamiento,

Cuando se trata del financiamiento ajeno, el hecho de que los
‘créditos devenguen intereses y deban ser amortizados, obliga a la
empresa a analizar criticamente todas las ventajas y desventajas -
que acompafian el proyecto a financiar.

L.a interrelaciébn de controles institucionales y la obligacitn -
de pago de intereses y amortizacion de capital, tiene la propiedad
de racionalizar el proceso de distribucibn de la utilidades directa-
mente para €l proyecto de inversibn, o si se reparten para que -
vuelvan a fluir a la empresa a través de los mercados de dinero -
y/o de capitales.

Se admite que, en algunos casos, los repartos de utilidades -
elevados y de transferencias de beneficios desde los mercados de -
dinero y/o de capitales a la sociedad, dan lugar a menores inver-
siones falsas vy canalizacion equivoca del capital, que en €l casode
las distribuiciones mas reducidas de utilidades.

Frente a esto, se esgrime otro argumento: que las institucio

nes del aparato crediticio con sus controles, exdmenes y exigencias
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de seguridad, no son capaces de mantener la dindmica correcta pa
ra los proyectos de inversitn. Al liberarse el empresario del apa-
rato institucional de los mercados de dinero y/o de capitales, por

medio del autofinanciamiento, obtienen las empresas la oportunidad
de aprovechar las ocasiones de desarrollo y consolidar su situacidon
financiera.

Se pueden dar casos, en los cuales la liberaci6n del aparato
crediticio (amortizacion del capital y pago de intereses), constituye
la condicitn para los grandes éxitos empresariales; la experiencia
ha demostrado la validez de esta tesis. Sin embargo, es convenien
te para el sano crecimiento de la empresa, que -determinados pro-
yectos de inversi6n pasen por el tamiz de estos factores limitado--
res, por lo anterior, los proyectos de gran riesgo, no se deben -
considerar aisladamente, ya que sus consecuencias no se limitan al
proyecto en cuestion, sino que repercuten en la wempresa en particu
lar, pudiendo afectar la economia en general,

Cuando se trata de proyectos relevantes para la empresa, un
error puede suponer un gran peligro para su existencia.

Lo expuesto intenta demostrar que la interdependencia entre -
la aplicacidn de utilidades, inversidn y desarrollo de la empresa es
un problema dificil, que no se puede reducir a una mera f6rmula, -

ni establecer reglas generales para todas las empresas respecto al



autofinanciamiento, es decir, si es ventajoso o perjudicial, o si se
ha de fomentar u obstaculizar, ya que cada empresa en particular

reflexiona respecto al tratamiento que se ha de dar al autofinancia-
miente, desde el punto de vista microecondmico, tomando en consi-

deracion las directrices de la politica econdmica que en el pals ---

existe.
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2. COMO DEBEN FINANCIARSE ESOS RECURSOS

Generalidades de las funciones de financiamiento

Se podria decir que por medio de los recursos que obtiene -

. .cualguier empresa, en una economia eminentemente capitalista, ya

sea &sta privada o plblica, pueden realizarse las tres funciones -

del proceso econdmico, o sea, la de producir satisfactores para -

cubrir necesidades a través del esfuerzo humano.

Los recursos econbmicos son de dos clases:

A) Internos

B) Externos

El primero, o sea los internos, como su propio nombre lo -
indica, son los que se generan dentro de la empresa, por ejemplo:
L.as reservas complementarias de activo, las provisiones de pasivo
y reservas de capital, (siempre y cuando se hayan constituido con -~
cargo a los costos, gastos o utilidades de la negociacibn); estas ~-
iltimas son €l clasico recurso interno que genera la empresa.

Los recursos externos, pueden definirse, como aquellos gue -
se obtienen fuera de la empresa, ¢ sea lo que constituye el tipico-
financiamiento,

A. RECURSOS INTERNOS

Al comentar las generalidades de las fuentes de financiamien-

to, se observa que estos recursos se caracterizan por ser los que



se generan dentro de la empresa, es decir, que a través de las -
operaciones que efect@ia la compafifa obtiene un remanente entre sus
ingresos y sus costos Y gastos de operaci6n, o sea, una utilidad -
que le sirve para aplicarla en términos generales a los siguientes -
concepLos:
1. Aumento en su capital de trabajo,
a) Ocorgando nuevos créditos a la clientela
b) Diversificando sus productos
2, Aumento en su capital fijo o permanente
a) Modernizacitn de la fabrica
b) Ampliacién de la planta
3. Disminucitén del pasivo a corto plazo o circulante
a) Pago de créditos bancarios
b) Pago de dividendos
4, Disminucién del pasivo a largo plazo o fijo
a) Pago de émisiones de obligaciones
Al hacer el estudio de los recursos intérnos disponibles para
los ejercicios futuros, es necesario valernos de los presupuestos,
' ya que por medio de ellos podremos saber de qué cantidades dispon
dremos, para aplicarlas a inversiones futuras.
Asf tenemos, por ejemplo, que el presupuesto de ventas, nos

sefialard con qué ingresos podemos contar, al igual que los presu-
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puestos de gastos nos indicarin las erogaciones que son indispensa_
bles realizar, para obtener los ingresos predeterminados en el pre
sﬁpuesto de ventas.

De lo anterior, se deduce que todos los presupuestos formula
dos por la empresa, estin relacionados entre sf.

Basédndonos en lo anterior, tenemos el presupuesto de caja, -
el cual nos muestra en el renglon de entradas, determinado porcen
taje de los ingresos que se asientan en el presupuesto de ventas, -
reflejados en el presupuesto de caja, ya que se supone que una - -
parte de las ventas que realizari la empresa serdn de riguroso -
contado, o sea en efectivo.

Los mencionados presupuestos no son otros que los de ventas,
costos y gastos, para que con base en ellos se formule un estado -
de pérdidas o ganancias pro-forma y asi determinar nuestras utilida
des. En esa forma, la urilidad predeterminada la relacionamos cén
los demds recursos con que cuenta la empresa y sabremos qué pox
centaje representa.

B. RECURSOS EXTERNOS

Los recursos externos pueden dividirse en dos grandes gru-—
pos:
Créditos a corto plazo (hasta un afio)

y
Créditos a largo plazo Lo - (mis de un arfio)
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Antes de profundizar el estudio de los cré&ditos mencionados -
conviene tratar:

Diversos aspectos del cré&dito

1.- Aspectos legales y contractuales.- Podemos decir en tér-

minos generales que todas las empresas pueden contraer pasivos, -
excepciotn hecha de aquellas que se los prohiba alguna ley o algin-
contrato o convenic en forma especifica, por ejemplo: Las Socieda-
des de Crédito Hipotecario cuyo pasivo maximo es de veinte veces

su capital pagado y reservas (en algunos casos puede subir su pasi
vo hasta treinta veces) y ademés les prohiben realizar determinadas
operaciones pasivas, como la de recibir depbsitos a la vista o a -

plazo.

2.~ Pormalizacién de deudas.- Consiste en la forma en que -

'se documenta el préstamo, ya sea a través de un titulo de crédito,
como la letra de cambio, o el pagar&, o por la firma de un conve-
nio o contrato cuyas clausulas obligan a ambas partes, una de ellas
a prestar determinada cantidad y la otra a restituirlo en una o va-
rias fechas con sus correspondientes intereses. Es asi como en las
practicas comerciales y bancarias se formulan las deudas.
Conviene mencionar que existen determinados créditos que re-
quieren de ciertas formalidades legales, asi tenemos como ejemplo

los créditos hipotecarios, en los que es indispensable inscribir los
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bienes inmuebles dado en garantfa de la deuda en el Rezistro Pabli
co de la Propiedad y del Comercio para que surta efectos legales -
ante terceros.

3.~ Legislacién para proteger a acreedores.~- Debe conside-~

rarse, €l aspecto legal de los créditos y observar que existen de-
terminadas leyes como el Cédigo de Comercio, que al tratar ensu
Titulo Quinto - Capitulo Primero Los Préstamos Mercantiles, nos-
dice en su articulo 359 lo siguier;te:

"Consistiendo €l pr&stamo en dinero, pagara el deudor devol-

viendo una cantidad igual a la recibida conforme a la Ley mo
netaria vigente en la Repiiblica al tiempo de hacerse el pago,
sin que esta prescripcitn sea renunciable, Si se pacta la es-
pecie de moneda, siendo extranjera, en que se ha de hacer -
el pago, la alteracibn que experimente su valor serd en dafio
o ben eficio del prestador,

En los préstamos de titulos o valores pagard el deudor devol
viendo otros tantos de la misma clase o idénticas condiciones,
0 sus equivalentes, si aquellos se hubiesen extinguido, salvo-
pacto en contrario.

Si los préstamos fueren en especie deberd el deudor devolver,

a no mediar pacto en distinto sentido, igual cantidad en la -~

misma especie y calidad, o su equivalente en metélico si se-
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hubiese extinguido la especie debida'.

Del anterior articulo, se comprende que la legislacitn est4 -
protegiendo a los acreedores de que el deudor cubra su obligacitn.

Sobre la protecci6n para los acreedores, es pertinente men--
cionar la prioridad que tienen los mismos, para cobrar sus crédi-
tos en caso de quiebra.

Con fundamento en el articulo 261 de la Ley de Quiebras y -
Suspensidn de Pagos, se observa que los acreedores del qﬁebrado -
se clasificard en los siguientes grados, seglin la naturaleza dé sus
créditos:

I Acreedores singularmente privilegiados

I Acreedores hipotecarios
III Acreedores con privilegio especial
IV Acreedores comunes por operaciones mercantiles
V  Acreedores comunes por derecho civil

Por supuesto que los créditos fiscales tendrin el grado y la
importancia que fijen las leyes de la materia,

A.- Pasivo a corto plazo

El pasivo a corto plazo, por su naturaleza, es liquidable du-
rante el periodo de un afio, o sea, que su ltimo vencimiento como
méximo abarca este tiempo. Las fuentes de recursos principales, -

en este tipo de financiamiento, se encuentran localizadas en €l cam
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del mercado de dinero.

A. - Proveedores.? Como su nombre indica, son todas aque--
llas personas que venden a las empresas bienes y servicios, para
que éstas los transformen o sirvan de intermediarios entre el pro
duétor y el mercado de consumo. Este tipo de financiamiento es -
clasico y tipico en cualquier empresa ya sea industrial, comercial,
agricola o ganadera.

El cré&dito obtenido de los proveedores, es uno de los recur--
SOs que se generan por las operaciones normales de la empresa, -
es decir, que a través de las adquisiciones a crédito que realiza -
la negociaci6n, estd obteniendo "X" nGmero de articulos o servicios
sin entregar fondos de la empresa, en €l momento de celebrarse -
la operacitn, compromegiéndose a pagar en "X" tiempo.

Constituye una de las fuentes de recursos més importantes pa
ra las empresas.,

La determinacitn del monto del pasivo a favor de proveedores,
estd en relacion con el volumen de operacion de la empresa, asi -
como a su politica de compras, ya sean éstas de pagos anticipados,
riguroso contado, a treinta dias, (contado comercial) o a mayor pla
Z0,

Por otra parte, también el financiamiento por medio de la - -

fuente 'de proveedores se determina en funcitn de la posicion credi-
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ticia que tenga la empresa, asi como del ramo en que opera el ne
gocio, la &poca del afio y el ciclo de negocios.

Es importante considerar la politica de créditos que concede -
la empresa a su clientela, para compararla con la politica de pago
a sus proveedores, ya que debe existir un intervalo mayor entre la
politica de pagos y la politica de cré&ditos, lo. que se ejemplifica de
la siguiente forma:

Una empresa comercial "A", tiene la politica de conceder cré
ditos a treinta dias y su politica de pago a proveedores es de noven
ta dias, quiere decir esto que indirectamente, los proveedores son-
los que estin financiando a los clientes de la citada empresa y des-
de un punto de vista financiero es recomendable esta situacibn.

En situacitn contraria, o sea, que la empresa comercial "A"
sigue la politica de otorgar cré&ditos a su clientela a un plazo de -
noventa dias y su politica de pago a los proveedores es de treinta -
dias, por lo que la empresa comercial "A" estd financiando con re
cursos propios a su clientela, 1o que ocasiona distraer fondos desti
nados a la cartera de créditos, pudiendo ser utilizados para otra fi
nalidad.

Las empresas comerciales deben comparar su polft'ica de cré
dito con su politica de pago a los proveedores, para efectos de de-

terminar el tiempo que existe entre las dos politicas, recomendin-
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dose que el lapso de la politica de pagos sea mayor que la de cré-
dito, para que exista un financiamiento directo.

Por otra parte, es conveniente realizar un estudio de los ti-:
pos de descuento que otorgan los proveedores, por pago de riguroso
rcontado o pago comercial (30 dias), pues dichos descuentos, en oca
siones pueden llegar a una tasa superior a la que existe en el mer
cado de dinero, lo que puede aprovecharse para obtener una utilidad .
de tipo financiero, es decir, obtener un financiamiento en el merca
do de dinero por medio de un banco.

Si la tasa es del 10% anual, y el descuento, por pronto pago,
es de un 159 anual sobre el precio de la mercancia, se obtiene -
una reduccidn de costos, que se reflejan en una utilidad que es de
tipo financiero por aprovechar diferencias en tasas.

También ese descuento por pronto pago puede ser menor, en
nameros absolutos, a la tasa anual que devengaria otro cré&dito, pe
ro si reducimos la tasa anual al periodo del descuento, obtendre-—
mos una tasa menor a la tasa del descuento, 1o que da por resulta
do que si aprovechamos €l descuento se obtiene una utilidad de tipo
financiero.: |

La tasa del mercado de dinero, se supone que se cubre al -
vencer la obligacibn de un crédito, o sea, que no se cubre por an

ticipado, pues en este caso, se modifican las tasas reales de inte-

rés.
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B.- Acreedores a corto plazo.- Son todas aquellas personas -

o entidades econ6micas que otorgan préstamos a la empresa, cuyo
vencimiento no es a plazo mayor de un afio, contado a partir de la
fecha en que se otorgd.

Este tipo de financiamiento puede, en algunos casos, no re--
presentarle a la empresa un costo de obtencitn, ya que lo otorgan-
los propios socios o accionistas de la empresa, con el fin de agre-
garle medios de accidn al negocio, ya sea bara incrementar su vo-
lumen de operacidn o por atravesar la compafila un perfodo dificil -
o critico.

Los fondos que se obtienen de los acreedores a corto plazo -~
provienen del mercado de dinero, ya que estos acreedores forman -
parte de &l. Algunos de los créditos a corto plazo se documentan -
con titulos de cré&dito, denominados pagarés o letras de cambio, lo
cual se hace con €l fin de que el acreditante pueda negociar los ti-
tulos, dandole flexibilidad a la operacidn.

C. - Instituciones de crédito.- Por medio de las instituciones -

que son las que captan los ahorros y los fondos de la gran masa de
la poblacidn, se puede obtener crédito ya sea a corto o a largo pla
Z0.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO.

A. - Pasivo consolidado.
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Como su nombre lo indica, esta fuente de financiamiento es -
duradera, ya que su pago se realiza después de transcurrido un --
afio o mas de la fecha en que se concertd la operacion, o sea, de
la obtencion de recursos.

Generalmente, las fuentes de recursos que forman parte de -
este grupo, se encuentran lozalizados en el mercado de capitales, -
que como ya se indicd difiere en sus caracteristicas del mercado de
dinero, sobre todo en el costo de su uso, pues es méis caro €l uso
del recurso en el mercado del dinero que en €l mercado de capita-
les. Entre las principales fuentes de financiamiento a largo plazo, -
podemos sefialar las siguientes: |

a.~ Acreedores hipotecarios.- Como su nombre lo indica, son

todas aquellas personas o instituciones que otorgan un crédito a la-
empresa, con garantia de un inmueble, propiedad de la empresa --
acreditada.

Este tipo de financiamiento, es aconsejable a las empresas de
dicadas a la construccidn de edificios de departamentos, o casa par
ticulares, ya que a través de las instituciones hipotecarias pueden-
lograr el financiamiento necesario para continuar sus operaciones y
en muchos casos expandirse, as! tenemos como via de ejemplo:

Una empresa que se dedica a la construccion de edificios para

arrendarios, puede hipotecarlos para obtener un crédito de una ins-
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- titucidbn hipotecaria, la cual le proporciona los medios necesarios -
para la construccidn de otro nuevo edificio, liquidando el crédito hi
potecario con los productos del edificio otorgado en garantia, y es
-asi como se llega a la siguiente conclusion:

Es conveniente gue las empresas dedicadas a la construccitn -
de edificios de departamentos, por cuenta propia, hagan uso del cré
dito hipotecario, con el objeto de ampliar sus operaciones y asi so-
lucionar uno de los grandes problemas que afectan a nuestro pais, -
que es la falta de habitacidn.

b. - Créditos refaccionarios.- FEste tipo de cré&dito constituye -

otra de las formas de obtencidn de recursos, por lo que el adminis
trador de finanzas debe conocer el destino que de acuerdo con la --
Ley General de Titulos y Cperaciones de Cré&dito obliga a darse a -
los mismos, ya sea para la adquisicion de maquinaria, animales de
cria, implementos de labranza, en la apertura de tierras para el -
cultivo; para la realizacidn de los propios cultivos y, en general, -
para llevar a cabo obras materiales v de fomento a las actividades
industriales, agricolas, ganaderas o comerciales.

Lo. mismo que en €l caso de los préstamos de habilitacién o-
avio pueden otorgarse en contrato privado que se inscriba en el Re
gistro Plblico de Comercio o ante Notario Piblico.

Se otorga en plazo que varia entre dos y diez afios, y el pago
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‘se. efect@ia por anualidades.

c.~ Emigidn de obligaciones.- Esta es una de las formas --

‘'mis comunes que utilizan las grandes empresas, para la obtencitn
* de nuevos fondos, Es conveniente definir lo que es una obligacion,
| té.l como lo sefiala nuestra Ley de Titulos y Operaciones de Crédi-
to en su articulo 208, que a la letra dice:

"Las sociedades andminas pueden emitir obligaciones que re-

presenten la participacién individual de sus tenedores en un -

crédito cdectivo constituido a cargo de la sociedad emisora.

Las obligaciones serdn bienes muebles aun cuando est&n garan

tizadas con hipoteca'.

Se precisa que los recursos que obtengamos al hacer la emi-
sidn de obligaciones, provienen del mercado de capitales y no del -
mercado de dinero; esta aclaracitn tiene por objeto el hacer resal-
tar que la tasa. de interés que se cubre como emisores, s menor -
a la que se cubrirfa, si se obtiene un crédito proveniente del mer-
cado de dinero, a corto plazo.

Lia descripcidén de las caracteristicas de los titulos de crédito,
denominados por nuestra Ley 'Obligaciones" presenta las siguientes:

a) Son bienes muebles, que pueden garantizarse por hipotecas
sobre los bienes inmuebles, o con prenda sobre los bienes muebles,

aunque en nuestro medio la costumbre establecida es dar en garan—
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tia la unidad industrial, es decir, toda la fibrica.

b) Pueden ser nominativas, al portador, o nominativas y con
cupones al portador.

c) Deben emitirse con un valor de $100.00 o maltiplo de la
cantidad antes mencionada. Esto Gltimo depende de donde piense co
locarse la emisifn, y al tipo de inversionista que va dirigida, pues
gi se trata de pequefios ahorradores, las obligaciones deben ser de
bajas denominaciones, no asi en los casos de inversionistas institu
cionales, como serfan bancos, compaiifas de seguros y de finanzas,
que deben ser de altas denominaciones, para evitar el manejo de --
muchos titulos, ya que esto ocasiona un costo de administracion al
to, tanto para su verificacion fisica, como por el tener que recor-
tar cupones para el cobro de intereses.

d) Es necesario nombre un representante comfin de todos los -
obligacionistas, de las personas tenedoras de obligaciones con el -
fin de proteger los intereses de los futuros obligacionistas, ya que-
su nombramiento se hace desde el momento mismo de la emisibn. -
Este cargo de representante es de caricter personal y solo podria
renunciarse a &l por causas graves. La Gnica autoridad para revo-
car €l nombramiento es la "Asambléa General de Obligacionistas™.

Uno de los principales objetivos al hacerv una emision de obli
gaciones es el de obtener recursos, pero, en algunas ocasiones, -

no representan fondos adicionales, para ser aplicados a inversiones



0o

permanentes o circulantes, sino que los fondos obtenidos se emplean
para pagar deudas a corto plazo, o convirtiendo estas deudas en - -
"fijas o0 permanentes' ; también sirven para amortizar anticipada---
mente deudas a largo plazo, por tener un alto costo de uso; por -
Gltimo, se utilizan para redimir o retirar acciones preferentes que
se encuentren en el mercado.

Existen empresas como las de Servicios Piblicos que conside
ran la emisitn de obligaciones como una parte permanente de su -
estructura financiera, utilizandov parte, o todos los fondos obtenidos
en una emisidn, para amortizar emisiones anteriores.

Se ha observado que en las empresas que estdn en periodo de
expansion, el moaito de las deudas que adquieren para hacer mayo-
res inversiones, es mayor que las deudas que adquiere en épocas -
normales, para cubrir obligaciones adquiridas con anterioridad.

En las &pocas de depresibn econfmica, es conveniente liqui—
dar deudas anteriores (adquiridas en la &poca de inflacidn), ya que
las tasas de intereses son maéas bajas, lo que da por resultado un -
COStO0 menor.

Ademés, que para que una emisidn de obligaciones se coloque
en el mercado lo méis répidamente posible, con un costo menor por
no existir competencia, debe hacerse al finalizar una &poca de de-

presibn o crisis, o sea, al principio de la recuperacidon econdmica,
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Principal&s ventajas de las emisiones de obligaciones sobre las - -

acciones

la, Los intereses son deducibies paxra efectos del impuesto -
sobre la renta a los sujetos del impuesto al ingreso global de las -
empresas.

2a. Los intereses son méis baratos que los dividendos.

3a. Las transacciones de las Bolsas de Valores de nuestro -~
pafs, son mayores en valores de renta fija (obligaciones), que 1os:
de venta variable (acciones).

4a. Ademas, de acuerdo con lo anterior, es mas ficil vender
obligaciones, sobre todo a las imstituciones de crédito y organizaci_p_
nes auxiliares, ya que tienea un limite mas reducido para adquirir
acciones que obligaciones. BExiste en nuestro pais una variante res-
pecto a que ademéis de qie las obligaciones reditfien uma tasa fija, -
exista otra tasa variable que esté en relacidn con las utilidades de
la emisora; sin embargo, €n este caso, la tasa variable, o sea, los
intereses que estén en funcidon de las utilidades no son deducibleg -
para efectos del impuesto sobre la renta de acuerdo con el articulo

27 fraccion II de la ley mencionada.

Para efectuar una emisidn de obligaciones deben considerarse las -

siguientes causas:

1.- Que la empresa esté en un periodo de expansi6n o creci—



- 32 <

miento ya sea incrementando la produccidn de sus articulos, por -
exigirselo asi la demaﬁda del mercado, o diversificando su produc
~cibn para introducir al mercado nuevos productos, conexos a los -
que ya originalmente fabricaba.

Las decisiones para efectuar una emisitn de obligaciones, en
los casos de expansidn de las empresas, o aumentos de capital, -
estén en razbn directa con la politica que siga la empresa de finan
ciar sus nuevas adquisiciones de activos fijos con capital propio o
capital ajeno,

2,~ Que la competencia obliga a consolidar nuestro negocio a
través de una emision de obligaciones, ya que originalmente la - -
empresa trabajaba con créditos a corto plazo y sus ventas se reali
zaban a crédito, concediendo un plazo més corto que el que récibia
de sus proveedores, lo que origind gue muchos de sus clientes se-
fueran con la competencia, para obtener créditos a un plazo mayor,
obliganco a la empresa a realizar una emisidn de obligaciones, para
‘ destinarla a ampliar los cré&ditos a su clientels, debido a que log --
articulos que se vendfan eran de un alto valor,

En el aspecto legal debe considerarse que:

Al amparo de la edicion hecha a la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito con el articulo 210 bis, por decreto del 28

de diciembre de 1962, publicado en el "Diario Oficial de la Federa
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cilita a las sociedades anbminas la emisi6n de obligaciones, conver
tibles en acciones y establece normas basicas que Aprotegen ala --
empresa emisora, a los obligacionistas y al mercado en general, -
podemos decir que con la mencionada adicibn a la L.ey obtendremos
los siguientes resultados:

1.- Defenderd el poder de compra de los recursos de los in
versionistas, asi como desarrollaré el sistema econdmico sobre ba
ses no inflacionarias.

2.~ Representari un instrumento financiero (obligaciones con-
vertibles en acciones) que, por las ventajas que r.eporta, podra con
tribuir al desarrollo de las empresas.

En la actualidad estd surgiendo una nueva forma de financia=—
miento de las inversiones en activos fijos, esto es:

El alquiler de activos fijos.

La operacibn consiste en que una empresa arrendadora de --
equipo, ya sea de maquinaria u otra clase como €l de transporte,
se dedica a adquirir bienes para alquilarlos y su meta més impor-
tante es recuperar, a través de los ingresos por alquileres, los -

capitales invertidos en el equipo que arrienda,

Descripcion del procedimiento, - Las empresas dedicadas a es

ta actividad, es obvio que sb6lo comprarin los equipos que esten se
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guros de poder alquilar; es decir, en muchos casos es necesario -
que el industrial, o el comerciante, se comprometa de antemano a
arrendarlos.

Primera consecuencia de esta caracteristica, es que la em:-
presa alquiladora sblo realizard su inversibn si esti segura de que
la suma que pagarédn los usuarios, serd igual, por lo menos, al -
precio de la maquinaria que se trate de adquirir,

La segunda consecuencia consiste en gque el criterio primor—
dial para realizar los contratos de alquiler, serd la solvencia del-
comerciante o industrial, o sea,su capacidad de pagar las cuotas -
establecidas.

Es decir, deberd considerarse no sdlo rendimiento obtenido -
por €l cliente en los Gltimos afios, sino también las utilidades ‘que
puede obtener mediante el uso del nuevo equipo.

Finalmente, para la empresa arrendadora la naturaleza y el
v' valor de los bienes revisten un papel secundario. En cuanto a la na
turaleza de los bienes, en términos generales se opera con magqui-
naria o eqqipo especiales, adaptados a las exigencias del arrendata
rio y sujetos a rdpida obsolesencia técnica.

Asi se comprende que el valor residual, al vencerse el con--
trato de alquiler, no seri propiedad del usuario; por otra parte, el

equipo alquilado quizds se encuentre en el limite de sus posibilida-
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‘des de uso, por el trabajo intensivo, durante la vigencia del contra

Ventajas del procedimiento, - Este sistema es particularmente

‘recomendable en los casos en que, como consecuencia del uso in—
tensivo o de las perspectivas de obsolescencia tecnolbgica répida, -
la utilidad econ6mica del equipo tiene una duracifn precisa y por -
ello, su valor residual, o de desecho ser& minimo al vencimiento -~
del contrato.

El alquiler no requiere, por parte del comerciante o indus---
trial, ninguna inversitn inicial, salvo la garantfa minima que exige
el arrendador, posteriormente el importe del alquiler se pagard -
con €l mismo rendimiento del equipo. El arrendatario, no deberi -
aumentar su inversitn ni recurrir al capital de trabajo, Por la - -
misma razdn, no tendrd que hacer uso del crédito de un tercero, -
procedimiento generalmente més caro, pues ademés de cubrir inte-
reses que afectan sus resultados, tiene que incluir depreciaciones
de la maquinaria comprada, no asi en el caso de alguilarla,

L.os casos de arrendar maquinaria, son aconsejables a las -
empresas que utilizan equipo pesado para la construccion y sobre -
todo aquellas que hacen uso de méquinas electronicas de alto precio

y que estdn sujetas a innovaciones.



3.. ACTIVOS ESPECIFICOS QUE DEBE ADQUIRIR UNA EMPRESA.

Debe reconocerse que las empresas necesitan activos para po
der efectuar ventas, y para que &stas aumenten, deben también au-
mentar los activos., Las empresas en expansibn necesitan nuevas -
inversiones, inversibn inmediata en activo fijo también., La nueva -
financiacitn supone compromisos y obligaciones para pagar el capi-
tal obtenido, Una empresa prospera y lucrativa es probable que re
quiera mas efectivo para inversiones en cuentas por cobrar, inven-
tarios y activo fijo. Por tanto, una empresa en expansion y lucrati
- va puede encontrarse con un problema de efectivo. El objeto de es-
ta expansion es analizar cada una de las partidas del activo corrien
te y descubrir cuéndo y bajo qué condiciones debe adquirirse estos
activos. Por ello se analiza la inversitn 6ptima de la empresa en -
un activo corriente especifico, examinarido el efectivo, los valores
negociables, las cuentas por cobrar y los inventarios.

Administracitn del efectivo.

El control de la inversién en el activo corriente comienza con
la administracion del efectivo, Este consiste en las propiedades de-
la empresa en moneda y depfsitos a la vista, los que, en ocasio--
nes, son los més importantes para muchas empresas.

Los negocios y los individuos tienen tres motivos principales -
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para poseer efectivo:

1) el motivo de las transacciones

2) el motivo de la precaucidtn

3) el motivo especulativo

El motivo de las transacciones.- El motivo de las transaccio
‘nes para poseer efectivo es capacitar a la empresa para realizar -
su negocio ordinario, hacer compras y ventas. En algunas lineas de
negocios, tales como las compaiifas de servicios p@blicos, en las -
que la facturacion puede ser realizada durante todo €l mes, las en-
tradas en efectivo pueden ser programadas y sincronizadas estrecha
mente con la necesidad de pagos en efectivo, por copsiguiente, se
espera que la razon de efectivo, a ingresos y la razdn efectivo a -
total del activo para las empresas de servicios plblicos sean relati-
vamente bajas. En contraste, en el comercio al por menor puede --
realizarse un gran nfimero de transacciones con moneda fisica. Co-
mo consecuencia de ello, el comercio al por menor requiere una ra
zOn méis alta de efectivo a ventas y de efectivo a total del activo.

La estacionalidad de un negocio puede dar origen a una necesi-
dad de efectivo para la compra de inventarios. Por ejemplo, las ma
terias primas sblo pueden mbtenerse durante la estacidn de la cose-

cha y pueden ser perecederas, como en el negocio de conservas ali-

menticias.
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rLas -ventas también pueden ser estacionales, como ocurre en
’ haVidad y semana santa, originando un aumento de necesidades de -
efectivo,

El motivo de precauci6n. Se relaciona, principalmente, por la
predecibilidad de las entradas y salidas de efectivo., Si es grande -
la predecibilidad, debe mantenerse menos efectivo para una urgen--
cia o cualquier otra contingencia, Otro factor que influye fuertemen
te en el motivo de precaucidn para mantener efectivo es la capaci--
dad para pedir prestado con corto aviso cuando las circunstancias -
lo requieren. lLa flexibilidad en la peticidn de préstamos es princi--
palmente cuestion de la fuerza de las relaciones de la empresa con
instituciones bancarias y otras fuentes de crédito.

El motivo de precaucidn para mantener efectivo se satisface -
realmente, en gran parte, con activos de mucha liquidez, como va-
lores pfiblicos, a corto plazo y semejantes,

El motivo especulativo para mantener efectivo se basa en dis--
posicion de aprovechar las oportunidades que surjan de obtener utili-
dades. En gran parte, las acumulaciones de efectivo para fines espe
culativos no estdn muy fundamentadas. Mantener efectivo es regular-
mente com@n entre inversionistas individuales. Sin embargo, la cuen
ta de efectivo y valores negociables puede elevarse a valores aprecia

bles sobre una base temporal cuando se acumulan fondos para satis-
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facer necesidades futuras especificas,

Ventajas del efectivo adecuado: puntos especificos.

La acertada administracion del capital en giro requiere man-
tenimiento de una gran cantidad de efectivo para razones especifi-
cas. Primera, es esencial que la empresa tenga suficiente efectivo
para aprovechar los descuentos comerciales. FEl cuadro de pagos -
por compras se conoce como 'condiciones de la venta', Un proce-
dimiento de facturacién empleado com@nmente o condicibn de venta,
permite un descuento del 2% si la factura se paga en un plazo de -
10 dias., Puesto que el importe neio se ha de pagar en 30 dias, la
falta de aprovechamiento del descuento significa pagar este 29, ex--
tra por usar el dinero 20 dfas méis. Si se pagara el 2% por cﬁal—-
quier perfodo de 20 dias durante el afio, habrfa 18 de tales perio--
dos:

18 = 360 dfas
20 dias

Esto representa una tasa de interés anual de 36%, La mayo-- v
ria de las empresas tienen un costo de capital substancialmente in-
ferior a 36%,.

Sepunda, puesto que las razones corriente y de la prueba del
4cido son datos bdsicos en ¢l andlisis del cré&dito, es esencial que -

la empresa, para mantener su posicibn de crédito, satisfaga las nor
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Ihas de la linea de negocio en la que opera. Una fuerte posicidn de
cré&dito capacita a la empresa para adquirir bienes de proveedores -
cbmerciales en condiciones favorables y mantener su linea de crédi
to con los bancos y otras fuentes de crédito.

Tercera, la abundancia de efectivo es Gtil para aprovechar --
oportunidades comerciales favorables que se presentan de tiempo en
tiempo. Finalmente, la empresa debe tener suficiente liquidez para
hacer frente a urgencias, como huelgas, incendios o campafias pro-
mocionales de los competidores.

Uso de flotante

Se define el flotante como la diferencia entre €l saldo de la -
cﬁenta de cheques de una empresa (o de un individuo) y el saldo de
los libros del banco. Se supone, como ejemplo, que una empresa ex
pide, en promedio, cheques por $ 5 000 cada dfa. Estos cheques —
tardan seis dfas en ser compensados y deducidos de la cuenta del -
banco de la empresa. Asi, los registros de cheques de la empresa
muestran un saldo de $ 30 000 menos que los registros del banco, -
Si la empresa recibe cheques por $5 000 diariamente, pero sdlo -
pierde cuatro dias para que estos cheques sean depositados y comj-
pensados, sus libros tienen un saldo que es, debido a este factor, -

$ 20 000 mayor que €l saldo del banco. Asi, el flotante de la em--

presa, la diferencia entre los $ 30 000 y los $20 000, es de - - -
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$ .10 000.

Si el proceso de cobro y compensacibn de una empresa es - -
més eficiente que el de los beneficiarios de sus cheques, y esto su
cede en las empresas mis grandes v més eficientes, entonces la -
empresa puede mostrar un saldo negativo en sus registros y un sal
‘do positivo en los libros de su banco, Ctras indican que nunca tie--
nen verdaderocs saldos positivos de efectivo. Una gran empresa fa--
bricante de equipo para la construccidn afirmd que mientras en su -
cuenta segln los registros del banco mostraba un saldo medio de --
efectivo $ 2 millones, su saldo real en efectivo era menor de - ~ -
$ 2 millones; es decir, $ 4 millones flotantes. Obviamente, la em:—
presa debe ser capaz de pronosticar sus compensaciones positivas y
negativas con precisibn para hacer un uso tan grande del flotante.

Determinacion del saldo minimo del efectivo.

Existen otros motivos tradicionales para maniener efectivo, Los
motivos especulativos y de precaucidn, se satisfacen actualmente, en
grap parte, por el poder de préstamo y mantenimiends valores nego-
ciables a2 corto plazo. Cierto saldo minimo de efectivo, que realmen
te puede ser negativo si se usa eficazmente el flotamiento, se re---
quiere para transacciones; y una cantidad adicional por encima de es

ta cifra puede ser mantenida como existencia de seguridad. Para mu
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chas empresas los saldos totales de transacciones, méis la existen—
cia de seguridad constituye el saldo minimo de efectivo, hasta el --
punto en que la empresa pide prestado méas efectivo o vende una -~
parte de su cartera de valores negociables, pero, para muchas - -
otras, las relaciones bancarias precisan saldo aGn mayores.

Saldos compensadores,

Los bancos prestan servicios a las empresas, compensan che
ques, operan planes de caja de seguridad, proporcionan informacitn
sobre crédito, etc, Estos servicios cuestan dinero al banco, por lo
que deben compensarse para prestarios,

Los bancos ganan la mayor parte de su ingreso prestando dine
ro a interés, y muchos de los fondos que prestan los obtienen en -
forme de depositos. Si una empresa mantiene una cuenta de deplsi-
to con un saldo medio de $ 100 000, y el banco puede prestar estos
fondos a una utilidad de $ 8 000, la cuenta es, en un sentido, por -
valor de $ 8 000 para el banco. Asi, al banco le conviene prestar -
servicios hasta por un valor de $ 8 000 para atraer y retener la --
cuenta,

Los bancos determinan primero los costos de los servicios --
prestados a sus clientes mds importantes y luego los saldos medios
de cuentas necesarios para proporcionar suficiente ingreso para com

pensar estos costos. Estos saldos se definen como Saldo Compensa-
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dores y, a menudo, son mantenidos por las empresas en vez de pa
gar servicios en efectivo al banco.

También se requieren saldo compensadores por algunos conve
nios de préstamos bancarios. Durante los periodos en que la oferta
de crédito estd restringida y las tasas de inter&s son altas, los ban
cos insisten en que los prestatarios mantengan cuentas que prome--
dien cierto porcentaje del importe del préstamo, 15% es una cifra -
tipica como una condicitn para conceder el préstamo. Si el saldo es
mayor que el que mantendria de otro modo la empresa, entonces €l
costo efectivo del préstamo es incrementado; €l exceso de saldo pre
sumiblemente "compensa" al banco por conceder un préstamo a una
tasa inferior a la que podria ganar sobre los fondos si los invirtie-
ra en otra parte.

Saldo minimo de efectivo

El saldo minimo de efectivo de la empresa es fijado como el
mayor 1) de saldos de transacciones més saldos de precaucibn (es
decir, existencias de seguridad), © 2) de saldos compensadores exi-
gidos. No existen estadisticas sobre qué factor es generalmente el
controlador, pero en nuestra experiencia los requisitos de saldo com
pensador generalinente dominan, excepto para empresas sujetas a -

saldos minimos absolutos.

Valores negopciables
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Las empresas, a veces, informan sobre cantidades apreciables
de valores negociables a corto plazo entre su activo corriente. - -
(Por qué pueden mantenerse valores negociables? Las dos razones -
principales son: como un sustituto del efectivo y como una inversion
tempozral,

Como un sustituto del efectivo

Algunas empresas mantienen carteras de valores negociables -
en lugar de saldos de efectivo mayores, liquidando parte de la car-
tera para aumentar lla cuenta de efectivo cuando las salidas de &ste
superan a las entradas. No hay datos que indiquen la extensitn de -
esta préctica, pero nuestra impresidn es que no es comin. Muchas
empresas prefieren que sus bancos mantengan tales reservag lfqui:
das y las empresas piden prestado para satisfacer faltantes tempora

les de efectivo,

Como una inversién temporal

Ademds de usar valores negociables como un amortiguador --
contra los faltantes de efectivo, las empresas también los mantienen
gobre una base estrictamente temporal. Las empresas dedicadas a -
operaciones estacionales, por ejemplo, frecuentemente tienen exce--
dentes de efectivo durante parte del afio, déficit de efectivo durante

otros meses. Tales empresas pueden adquirir valores negocizbles -

durante sus periodos de excedentes, y liquidar estos valores cuando
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se producen los déficit. Octras empresas, particularmente en las in
dustrias de bienes de capital, en las que las fluctuaciones son vio--
léntas, tratan de acumular efectivo o valores casi efectivo durante-
un periodo de poca actividad para hallarse en condiciones de finan--
ciar un aumento del volumen del negocio.

Las empresas también acumulan activo liquido para hacer fren
te a necesidades financieras predecibles. Por ejemplo, si se planea
un programa importante de modernizacidn para un futuro proximo, o
si estd a punto de vencer una emisidbn de obligaciones, la cartera -
de valores negociables puede ser incrementada para proporcionar -
los fondos necesarios. Ademds, frecuentemente las existencias de va
lores negociables son grandes inmediatamente antes de las fechas -~
trimestrales en que las corporaciones pagan los impuestos.

Las empresas tambi&n pueden acumular recursos como una pro
teccibn contra ciertas contingencias. Cuando ofrecen garantias no --
asegurables a sus productes, las compaiifas pueden estar dispuestas
a atender cualesquiera reclamaciones que puedan surgir. Las empre
sag de industrias altamente competitivas pueden tener recursos para
llevarlas a través de cambios substanciales en la estructura de mer
cados. Una industria en la que surgen nuevos mercados, por ejemplo,
mercados exteriores, necesita disponer de recursos para hacer fren

te a los acontecimientos; tener a mano estos fondos durante largos
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Criterios para escoger carteras de valores

Existen diferentes tipos de valores, que varian en riesto de -
faita de pago, negociabilidad y plazo de vencimiento, Algunas carac
teristicas de estos valores, y los criterios que se aplican al esco-
gerlos, se observan aqui.

Riesgo de falta de pago.- La cartera de liquidez de la empre

sa generalmente se mantiene para un2 necesidad especifica y cono-
cida; si debe ser despreciada en su valor, la empresa entraria en
dificultades financieras. Ademds, muchas corporaciones no financie
ras carecen de departamentos de inversidn especializados para esti
mar los valores y determinar la probabilidad de falta de pago. En
consecuencia, la cartera de factores negociables se limita, general
mente, a valores con un riesgo minimo por falta de pago. Sin em:
bargo, los valores de rieggo minimo proporcionan los rendimientos
més bajos por lo cual la seguridad se compra a expensas del ren-
dimiento.

Negociabilidad. - La cartera de valores se mantiene general--
mente para proporcionar reservas liquidas o hacer frente a necesi-
dades conocidas en un tiempo especifico. En uﬁo otro caso, la emj

presa debe ser capaz de vender sus propiedades y obtener efectivo

en poco tiempo. Se precisa que, los valores mantenidos en la car-
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tera sean ficilmente negociables.

Vencimiento. - El precio de una obligacifn a largo plazo fluc-
-tlia més con los cambios en las tasas de interés que el precio de-
un interé&s similar a corto plazo. Ademés, las tasas de interés - -
fluctian ampliamente con €l tiempo. Estos dos factores se combi:-
nan para hacer las obligaciones a largo plazo més arriesgadas que
los valores a corto plazo para la cartera de valores negociables de
una empresa. No obstante, debido en parte a esta diferencia de - -
riesgo, los rendimientos més altos pueden obtenerse més frecuente
mente en valores a largo plazo que en valores a corto plazo.

Dados los motivos que tienen muchas empresas para mantener
carteras de valores negociables, no es factible parai ellas exponerse
a un alto grado de riesgo por fluctuaciones en las tasas de interés.
En consecuencia, generalmente las empresas limitan sus carteras -
de valores negociables a los vencimientos méis cortos. Solo si se -
espera que los valores sean mantenidos a largo tiempo, y no sean-
sometidos a liquidacidn forzada con corto aviso, se mantendrin va-
lores a largo plazo.

Administracidn de cuentas por cobrar.- Politica de crédito.

El nivel de cuentas por cobrar es determinado por dos facto--
res: 1) el volumen de ventas a crédito, y 2) el periodo medio en--

tre ventas y cobros. El periodo de cobro depende parcialmente de -
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las condiciones econfmicas, durante una recesitn o un perfodo de -
extremada restriccion del dinero, los clientes pueden verse obliga-
dos a demorar el pago, pero también depende de un conjunio de - -
factores controlables, o variables de politica de crédito. Las princi
pales variables de esta politica son: 1) Estindares de crédito, o €l
méximo riesgo aceptable de cuentas de crédito; 2) El perfodo de ~-
crédito, o el tiempo en que se concede el crédito; 3) Descuentos -
concedidos por pronto pago, y 4) La politica de cobros de la empre
sa.

Estdndares de crédito.

Si una empresa hace ventas a cré&lito a solo los més fuertes -
de los clientes, nunca tendrd pérdidas por cuentas malas, y no incu
rrird mucho en gastos por un departamento de crédito. Por otro la-
do, probablemente perderd ventas, y la utilidad desaprovechada por
estas ventas perdidas podria ser mucho mayor que los costos que -
ha evitado. Determinar el estindar optimo de crédito supone igualar
los costos marginales por el incremento de las ventas.

1,05 costos marginales comprenden costos de preduccion y  de
venta,

Estos costos comprenden, por tanto, 1) Faltda de pago, o pér
dida por cuentas malas; 2) Costos de investigacidn y cobro méis ele-

vados; y 3) Si los clientes de menos valor de crédito retrasan el pa
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g0 mds tiempo que los clientes mis fuertes, se inmovilizan en cuen
tas por cobrar costos més altos de capital.

Puesto que los costos de crédito y la calidad del crédito estin
correlacionados, es importante juzgar la calidad de una cuenta, Pri
mero, jcbmo debemos definir la "calidad"? quizd la mejor forma -
es en términos de la probabilidad de falta de pago. Estas estimacio
nes de probabilidad son, en su mayor parte, estimaciones subjeti--
vas, pero la calificacibn de crédito es una préctica bien establecida,
y un buen gerente de crédito puede hacer juicios razonablemente pre
cigsog de la prohabilidéd de falta de pago por diferentes clases de -
clientes.

Para evaluar el riesgo de crédito, los gerentes de crédito con
sideran las cinco C de crédito: caricter, capacidad, capital, colate-
ral, condiciones.Carécter es la probabilidad de gque un cliente trate
de hacer honor a sus obligaciones. Este factor es de considerable -
importancia, porque cada transaccién de crédito implica una prome-
sa de pago. (Har4 el deudor su honesto esfuerzo para pagar sus deu
das, o es probable que trate de excusarse con aigo? Los acreedores
experimentados frecuentemente insisten en gque €l factor moral es la
cuestidn més importante para una evaluacidn del crédito.

La Capacidad es un juicio subjetivo de las posibilidades del -

cliente. Esti relacionada con su historial, complementada con obser-
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vacidn fisica de la planta, almacén y métodos comerciales del - -
cliente. El capital se mide por la posicidn financiera general de la
empresa, indicada por un andlisis de razones financieras, con aten
cibn especial del valor neto tangible de la misma. El Colateral es-
td representado por activos que el cliente puede ofrecer como una-
garantia de la seguridad del crédito que se le extendi6. Finalmente,
las Condiciones son el efecto producido en la empresa por las ten-
dencias econfmicas generales, o acontecimientos especiales en cier
tas ramas de la economia que pueden afectar a la capacidad del clien
te para cumplir sus obligaciones,

Las cinco C del cré&dito representan los factores por los que -
se juzga el riesgo de cré&dito. Informacibn sobre estos conceptos se
oﬁtiene de la experiencia de la empresa con el cliente, complementa
da por un buen sistema de informacion. Existen dos fuentes importan
tes de informacion externa. La primera es el trabajo de las asocia--
ciones de crédito. En reuniones/ periddicas de grupos locales y por -
correspondencia, se intercambian informacidn sobre experiencia con -
deudores.

Condiciones de crédito.

Las condiciones de cré&dito especifican el periodo en que se ex-
tiende el crédito y el descuento, si lo hay, concedido por pronto pa-

go. Por ejemplo, si las condiciones de crédito de una empresa, para



todos los clientes aprobados, se especifican como "2/10, neto 20",
esto significa que se concede un descuento del 2% del precio de -~
venta si se hace el pago dentro de 10 dias y se paga el importe to
tal a los 30 dias de la fecha de la factura si no se aprovecha el -
descuento, Condiciones de "neto 60" indican que no se ofrece des--
cuento y la factura es pagadera 60 dias después de su fecha.

Periodo de crédito. El alargamiento del periodo de crédito es
timula las ventas, pero se ocasiona un costo por los fondos inmovi
lizados en cuentas por cobrar. Por ejemplo, si una empresa cambia
sus .condicion&s de neto 30 a neto 60, el promedio de cuentas por -
cobrar del afio podria elevarse de $ 100 000 a $ 300 000, siendo -
causado parcialmente el aumento por las condiciones de crédito més
largas y parcialmente por el mayor volumen de ventas.

Descuentos par pago de contado. Al efecto de conceder descuen
tos por pago al contado puede hacérsele un anilisis similar al usado
para el pericdo de cré&dito. Por gjemplo, si una empresa cambia sus
condiciones de "neto 30" a "2/10, neto 30", puede atraer a clientes
que desean aprovechar los descuentos, aumentando asi las ventas -
brutas. Igualmente, el perfiodo medio de cobro se acortard cuando -
algunos clientes antiguos paguen mds pronto para aprovechar el des_
cuento. Estos beneficios son anulados por €l costo de los descuentos

aprovechados, El descuento Optimo se establece en el punto en el -
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- que-los costos y los beneficios se compensan exactamente.

‘Politica de cobro

L.a politica de cobro son los procedimientos que sigue la em-~
' presa para obtener el pagp de las cuentas vencidas. Por ejemplo, -
puede enviarse una carta a los deudores cuando su cuenta estd ven-
cida 10 dfas; una carta més enérgica, seguida de una llamada tele-
fonica, puede usarse si no se recibe el pago dentro de 30 dias; y -
la cuenta puede ser entregada a una agencia de cobros después de -
90 dias.

El proceso de cobro es costoso en gastos pecuniarios y pérdi-
da de cré&dito mercantil, péro se necesita cierta firmeza para evitar
una -prolongacion indebida del periodo de cobro y reducir al minimo
las pérdidas. Nuevamente debe obtenerse un equilibrio entre los cos
tos v los beneficios de diferentes politicas de cobro.

- Establecimiento de una politica de crédito: una ilustracidn.

Suponemos que dentro de los nuevos planes de la empresa se -
requieren cambios en las cuatro variables de politica de crédito. La
politica de crédito "facil" supone: 1) extender el crédito a una clase
més arriesgada de clientes, 2) ampliar €l periodo de pago concedido,
3) elevar el descuento concedido por pronto pago, y 4) reducir la Lo
"presitn” del procedimiento de cobro sobre cuentas vencidas., Las -

nuevas condiciones serdn 3/15, neto 45, en vez de las actuales 2/10,
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neto_v30. -Se espera que con estos. cambios vaumenten las veritas, pe-
ro también aumentaran las pérdidas en cuentas malas y la inversion
en cuentas por cobrar.

La politica de crédito supone limitar las normas de crédit0;> -
reducir las condiciones de cré&dito a 1/10, neto 20; y aumentar los
esfuerzos para el cobro de cuentas vencidas. Dar4 por resultado -
menos ventas, pero también reducira las pérdidas por cuentas ma-
las vy una menor inversidn en cuentas por cobrar. Trabajando con -
€l gerente de ventas se obtiene estimaciones de probabilidades de -
los cambjos en las ventas y los costos que podrian resultar de las

dos nuevas politicas. A continuaci6n un cuadro ilustrativo al ejem--

plo; donde se calcula también &l cambio en las utilidades con cada-

plan,
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Incremento |Margen jIncremento [Probabilidad {ncremento [Probabilidad |incremento |Probabilidad |Producto
de las ven de de la utili {de cambio o decremen (condional (o decre--
tag (1) ~ |utilidad |dad bruta™ len las ventas fo)del costo mento)de la [comjunta.
. e (2) 37=(1)x(2) (4) (5) (6) itilidad ne- [8)=(4)x(6) (9=(N)x (8)
ra(7)=(37-(5)
Politica de} Crédito Facil
5 50 .30 - .06 -
$ 100 .50 $ S0 .20 60 .40 $ (10) .08 $  (.80)
70 .30 (20) .06 ( 1,20)
80 30 20 .18 3.60
200 .50 100 .60 90 .40 10 .24 2,40
100 .30 - .18 -
120 .30 30 .06 1,80
300 . 50 150 .20 130 .40 20 .08 1.60
140 .30 10 06 .60
Lo 100
Yrilidad esperada = §$8.00
Polftica de|Crédito Resfringido
5 (20) .20 $ (5) .05 $ (.25
$  (30) 01§ (25) .25 (30) .60 5 .15 .75
(40) .20 15 .05 5
(4)) Wi 75 710 250y
( 150) .50 (75) .50 (60) .60 (15) .30 (4.50)
(70) .20 ( 5) .10 ( .50)
( 90) .20 (1.75) .05 (1.75)
(250) .50 (125) .25 (100) .60 (3.75) .15 ( 3.75)
(110) .20 ( .75) .05 ( .75)
..—I_‘—D_U—— I 2 C [

Utllidad esperads = (12.9)
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Las columnas 1, 2 y 3 dan niveles de ventas alternativos,
méargenes de utilidad y utilidades. La columna 4 da la probabilidad
estimada de cada resultado de utilidad bruta; la columna S5 ofrece -

una estimacion de los costos incrementados, incluyendo costos de -
produccidn, generales y administrativos, y costos de cré&dito, aso:-
ciados con cada cambio de las ventas. Obsérvese que estés estima;
ciones de costos se hallan sujetas a distribuciones de probabilidades.
Por ejemplo, si las ventas aumentan en $ 100 millones, los costos -
pueden aumentar en $ 50, $ 60 6 $ 70 millones; en la columna 6 se
da la estimaci6én de probabilidad condicional de cada resultado de --
costo,

Seglin qué' aumehtos se produzcan realmente en las ventas y €l
costo, la utilidad aumentari o disminuird en la cantidad dada en la
columna 7. Las probabilidades conjnntas, que representan los produc
tos de las probabilidades de las columnas 4 y 6, dan la probabilidad
de cada aumento de la utilidad neta, y estas probabilidades conjuntas
se usan para obtener las utilidades esperadad con cada cambio de -
politica de crédito propuesta. Puesto que la politica de crédito més -
facil produce utilidades incrementadas positivas, esta politica es su-
perior a la actual, y muy superior a la de restringir ain méas el -
crédito. |

Deben hacerse dos observaciones, primera, esta clase de anali
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sis requiere que se hagan algunos juicios dificiles, estimar los cam
bios en las ventas, y los costos asociados con cambios en las poli-
ticas de crédito es, por decir lo menos, un negocio muy incierto.-

Segunda, aun si las estimaciones de ventas y costos son razonable-

mente precisas, no hay seguridad de que alguna otra politica de -

cré&dito no sea aGn mejor. Por ejemplo, una politica de crédito fa--
cil que suponga una mezcla diferente de las cuatro variables de la -
politica podria ser muy superior a la examinada en el cuadro ante--
rior.

Por estas razones, las empresas suelen progresar lentamente
hacia politicas de crédito optimas. Se cambia ligeramente una o dos
variables de crédito, se observa el efecto de esos cambios y se to-
ma una decisidn sobre cambiar estas variables o anular los cambios.

Se observa, pues, que la politica de cré&dito no es una decisidn
estatica, tomado de una vez y para siempre, M4is bien, debe ser --
fluida, dindmica y siempre cambiante, para tratar de alcanzar un -
objetivo Optimo continuamente en movimiento.

CONTROL DEL INVENTARIO

Las empresas manufactureras, generalmente, tienen tres cla--
ses de inventarios; materias primas, trabajo en proceso y productos
terminados. Los niveles de los inventarios de materias primas refle

jan la produccion prevista, la estacionalidad de la produccion, la se



guridad de las fuentes de suministro, y la eficiencia de las compras
planeadas y las operaciones de produccibn. -

E] inventario de trabajo en proceso sufre una fuerte influencia
de la duracion del pericdo de produccitn, que es €l tiempo transcu-
rrido entre colocar las materias primas en produccién y el producto
terminado. L.a rotacidn de inventarios puede aumentarse réduciendo
el periodo de produccitn. Se puede lograr perfeccionando las técni-
cas de ingenieria para acelerar el proceso de produccion. Otra for
ma de reducir €l trabajo en proceso es comprar articulos en vez -
de producirlos,

El nivel de los inventarios de productos terminados es una - -
cuestion de coordinar la produccidn y las ventas. El gerente financie
ro puede estimular las ventas modificando las condiciones de crédito
o concediendo crédito a riesgos marginales. Tanto si permanecen —
en calidad de cuentas por cobrar, el gerente financiero ha de finan-

ciarlos. Muchas veces, las empresas consideran conveniente efec--—
tuar las ventas y dar asi un paso mas para obtener efectivo. Las R
utilidades potenciales pueden superar al riesgo adicional de cobro.
Nuestro criterio se concreta en controlar la inversion en inven
tarios. Se han elaborado modelos de inventarios para ayudar en es-

ta tarea y han demostrado ser extraordinariamente (tiles para redu-

cir al minimo las necesidades de inventarios,
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El sistema Du Pont nos indica todo procedimiento que pueda -
reducir la inversitn requerida para producir un volumen determina
do de ventas puede ejercer un efecto beneficioso en la tasa de utili
dades de la empresa y, por consiguiente, en el valor de la misma.

Determinacion de la cantidad de inventario

Aunque se producen grandes variaciones, las razones de in--
ventarios a ventas generalmente en el porcentaje de 12 a 20 y las-A
razones de inventarios a active total se concentran en 16 a 30 por
ciento.

Los principales determinantes de la inversidn en inventario -
éon: 1) nivel de ventas, 2) duraci6n y naturaleza técnica de los pro
cesos de produccion, y 3) durabilidad frente a la naturaleza perece
dera o factor estilo en el producto final. Los inventarios en la in-
dustria del tabaco son grandes a causa del largo proceso de cura.-
Anédlogamente, en las industrias de fabricacion de maquinaria los -
inventarios son grandes debido al largo periodo de trabajo en proce
so. Sin embargo, las razones de inventarios son bajas en la mine-
ria del carbbn y en la produccidn del petrdleo y gas porque no se
usan materias primas, y los productos en proceso son pequefios en
relacibn con las ventas. A causa de la estacionalidad de las mate-

rias primas, los imventarios son grandes en la industria conserve-

ra.
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Generalidades sobre el andlisis del inventario

Administrar activos de todas clases es bdsicamente un probie—
ma de tipos de inventario, el mismo método de anflisis se aplica -
al efectivo y al activo fijo, y también a los propios inventarios. Pri
mero, debe disponerse de existencias bisicas para equilibrarx las -
entradas y salidas de articulos, y la cuantia de las existencias de—
pende de si las corrientes son regulares o irregulares, Segundo, -
puesto que lo inesperado puede ocurrir siempre, es necesario con-:
tar con existencias de seguridad. Representan la pequefia cantidad -
extraordinaria para evitar los costos de no tener suficiente para sa
tisfacer las necesidades corrientes. Tercero, pueden necesitarse -
cantidades adicionales para satisfacer necegidades del crecimiento -
futuro. Estas son existencias previsoras. Relacionado con las exis-
tencias previsoras se encuentra el conocimiento de que existen can-
tidades Optimas de compras, definidas como cantidades de pedidos -
econdmicas. Al pedir prestado dinero o al comprar materias pri---
mas para la produccidtn, o al adquirir plantas y equipo, es més ba-
rato comprar mds que lo estrictamente suficiente para satisfacer --
necesidades inmediatas.

Con lo anterior como fundamento bisico, la base tebrica para
determinar la inversion Optima en inventario puede obtenerse e ilus

trarse a través del siguiente esquema:
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COSTOS TOTALES OE PEUIDO Y

ADMINISTRACION DE INVENTARI0S DETERMINACION DE LA INVERSION

OPTIMA EN INVENTARIO

" COSTOS TOTALES

R
€O0ST0S ASCENUENTES
O DE "ADMINISTRACION"

COSTOS DESCENDENTES,
0 DETPEDID O

e —————————

Algunos costos aumentan con inventarios méis grandes, como -
costos de almacenamiento, interés de fondos inmovilizados en inven
tarios, seguro, obsolescencia, etc. Otros costos declinan con los -
inventarios méis grandes, como la pérdida de utilidades que se sufre
por pérdidas al no disponer de existencias, costos de las interrup--
ciones de la produccidn causadas por inventarios inadecuados, posi-
bles descuentos sobre compras, etc..

Aquellos costos que declinan con los inventarios méas grandes -
se designan por la curva D en la figura anterior, mientras que los
que suben con los inventarios mas grandes se designan por la curva

R. El total de las curvas R y D es T, y representa el costo total -
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cie pedir y mantener inventarios. En el punto en el que el valor -
absoluto de la pendiente de la curva R es igual al valor absoluto de
la pendiente de la curva D (es decir, en donde los costos ascenden-
tes marginales son iguales a logs costos descendentes marginales), -
la curva T se encuentra en un punto minimo, que representa la can
- tidad optima de inversibn de inventario.

Modelos de decisiones sobre inventarios

Las expresiones generalizadas de la exposicibn anterior pue--
den hacerse en forma mucho mis especifica, Es posible especificar
las curvas mostradas en la figura expuesta, por lo menos, hasta -
una razonable aproximacién y hallar realmente el punto minimo de
la curva de costo total. Puesto gque recursos completos (en progra--
mas de investigacibn de operaciones) han sido dedicados a las técni
cas de control de inventarios, y como se han escrito algunos libros
sobre. el tema, se deja a criterio los modelos de decisiones sobre -
inventarios. Sin embargo, el modelo que se ilustra es probablemen-
te mis usado, hasta por empresas muy grandes, que cualquier_ otro,
y puede ampliarse facilmente para que abarque las modificaciones -
que se quieran hacer.

Los costos de mantener inventario, el costo de capital inmovi-
lizado, los coatos de almacenamiento, depreciacibén, etc., se elevan

seglin la cuantia del aumento del inventario. Inversamente, el costo



- 62 -

de encargar inventarios, el costo de colocar pedidos, transporte vy
manipulacidn, descuentos perdidos, etc., bajan cuando aumenta €l -~
promedio de inventarios. El costo total de los inventarios es la su-
ma de estos costos ascendentes o descendentes, o la curva T en la
figura anterior. Se ha demostrado que, bajo supuestos razonables,

el punto minimo en la curva T puede hallarse por una ecuacitn de-

nominada f6rmula EOQ:

En donde EOQ = la Ecomonic Ordering Quantity, o la cantidad Opti

ma qué solicitar cada vez que se hace un pedido,

F = Costos fijos de enviar y recibir un pedido.
S = Ventas anuales en unidades.
C = Costo de transporte por unidad de inventario = pre

cio unitario X porcentaje del costo de transporte,

Para cualquier nivel de ventas, S dividiio por EQQ indica el-
nimero de pedidos que deben hacerse cada afio. El inventario medio
de existencias, la cifra media de inventario del balance general, se
ra:

Inventario medio = EgQ

La deduccion del modelo EOQ supone:

1) Que el uso se encuentra en una tasa constante, y
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2) que los tiempos de demora de la entrega son constantes.

En realidad, el uso es probable que varie considerablemente-
para muchas empresas, la demanda puede ser inesperadamente - -
‘grande por determinado nGmero de razones, y, si lo es, la empre-
sa se quedard sin existencias y sufrird pérdidas de ventas o paros
de la produccion. Igualmente, €l tiempo de demora de la entrega -
variard segin las condiciones meteoroldgicas, las huelgas, la de---
manda en las industrias de los proveedores, etc, Por estos factores
las empresas afiaden existencias de seguridad a sus inventarios, vy

el inventario medio se convierte en:

Inventario medio = _E_g_(_l__ + existencias de seguridad

La cuantfa de la existencia de seguridad serd relativamente -
alta si son grandes la inseguridad en cuanto a las tasas de uso yal
tiempd de entrega; baja si estos factores no varfan grandemente.

En forma andloga, las existencias de seguridad seridn mayores
si los costos de quedarse sin ellas son grandes. Por ejemplo, si el
mal comportamiento de un cliente causari una pérdida permanente -
de negocio o si un procedo se produccién complicado tuviera que de
tenerse por carecer de una pieza, entonces habria que mantener - -

grandes existencias de seguridad.
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| Iiustracibn del uso del modelo EOQ
| Supongamos que han determinado los siguientes valores y se -
consideran apropiados para una empresa particular:
S = ventas = 100 unidades.
C = costo de transporte = 20% del valor del inventario X pre-
cio de $1 = $ 0.20/unidad.
F = costo fijo dd pedido = § 10

Sustituyendo estos valores en la formula, obtenemos

EOQ

100 unidades.

Si las existencias de seguridad deseadas son 10 unidades, el inven-
tario medio (A) seri:

A = ‘_E_ZQQ + existencias de seguridad

100+ 10
)

= 60 unidades.
Si el costo de comprar o producir inventario es de $ 1 por unidad,

el inventario medio en pesos serf $ 60 para esta partida.
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CAP, 11, ~ DIFERENCIA E IMPLICACION DE FINANCIAR CON - -
CAPITAL Y CON DEUDA

1. Rentabilidad del total de activos y del capital propio

La planificacién, clave del éxito del gerente financiero.

Los planes financieros presentan variadas formas, pero un
buen plan debe relacionarse con las fuerzas y debilidades exis =
tentes en la empresa. Deben comprenderse sus fuerzas si se de
sea usarlas en interés propio, y debe reconocerse sus debilida~
des para adoptar una accibn correctora. Por ejemplo, json ade-
cuados los inventarios para satisfacer el nivel proyectado de = -
ventas? jtiene la empresa una inversidn demasiado grande en - -
cuentas por cobrar, y esta situacidn refleja una deficiente politi-
ca de cobros? el gerente financiero puede planear sus necesida -
des financieras futuras de conformidad con los procedimientos de
prondstico y presupuesto; pero su plan debe comenzar con el ti -
po de andlisis financiero que se indica a continuacion.

Estados Financieros Bisicos

Como el andlisis de razones emplea datos financieros tomaw
dos del balance general y del estado de pérdidas y Ganancias de-
12 empresa, es 1til comenzar este inciso con un repaso de estos
informes de contabilidad, Para fines ilustrarivos, empleamos da =

tos tomados de la Compafifa "X", productora de maquinaria espe-
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cializada usada en’el negocio de reparacion de automdviles. El -
nuevo presidente o gerente general, no tiene un conocimiento de-
tallado de su nueva compafifa, por lo que ha decidido realizar --
una cuidadosa evaluacién de la situacidon de la empresa y, basan-
dose en esta situacion, redactar un plan para operaciones futuras.

Balance general

E] balance general de la Cia. "X", dado en el cuadro A-1,
muestra el valor del activo de la empresa, y de los derechos so
bre el ac}tivo, en dos fechas particulares, 31 de diciembre de --
1976 y 31 de diciembre de 1977. El activo estd ordenado de aba-
jo arriba por liquidez decreciente; es decir, los activos situados
en la parte superior de la columna seridn convertidos en efectivo
més pronto que los situados en la parte inferior de la columna. -
El grupo que encabeza el activo, efectivo, valores negociables, -
cuentas por cobrar e inventarios, que se espera sean convertidos
en efectiyo antes de un afio, se definen como activos circulantes.
Los activos gue aparecen en la parte inferior del estado, planta y
equipo, no se espera convertirlos en efectivo antes de un afio; a -‘
estos se les define como activos fijos o permanentes.

En el lado derecho del balance general se presentan los pasi’
vos. Aquellos conceptos que figuran en la parte superior corres -

ponden al corto plazo, y deben ser pagados relativamente pronto;
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El grupo que encabeza el activo, efectivo, valores negociables, -
cuentas por cobrar e inventarios, que se espera sean convertidos
en efectiyo antes de un afio, se definen como activos circulantes.
Los activos que aparecen en la parte inferior del estado, planta y
equipo, no se espera convertirlos en efectivo antes de un afio; a -
estos se les define como activos fijos o permanentes.
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vos. Aquellos conceptos que figuran en la parte superior corres -

ponden al corto plazo, y deben ser pagados relativamente pronto;



- 67 -

los situados mas abajo vencen en un futuro més distante. Los pa-
sivos circulantes deben ser pagados antes de un afio; y los fijos o
consolidados en plazo mayor.

Estado de pérdidas y ganancias

El estado de Pérdidas y Ganancias de la Cia. "X" aparece -
en el cuadro A-2. Las ventas figuran en primer término y se dig
minuyen de los costos y gastos incluyendo el impuesto sobre la -

renta que se deduce para llegar a la utilidad neta disponible para-

los accionistas.

Estado de utilidades retenidas

Las utilidades pueden ser pagadas a los accionistas como di-
videndos o pueden ser retenidas y reinvertidas en el negocio. A —
los accionistas les agrada recibir dividendos, por supuesto, pero -
si las ganancias son retenidas en el negocio, se incrementa el va-
lor de las acciones. Para este fin, los contadores usan el estado -
de utilidades retenidas, ilustrado para la Cia. "X" en el cuadro - -
A-3. La Cia, "X" gand $ 120 000 durante el afio, pagd $ 100 000 -
en dividendos a los accionistas e invirtido $ 20 000 de nuevo en el -
negocio. Asi, las utilidades retenidas al final de 1977, como se in-
dica en el balance general y en el estado de utilidades retenidas, -

son $ 400 000, que representan $ 20 000 mis que al final de 1976.

Relacion entre los tres estados




- 68 -
CUADRO A-I. COMPANIA "X" BALANCE GENERAL

ACTIVO CIRCULANTE PA
1 2/31/76 12/731/77

Efectivo § 52 § 50 Cu
Vulo‘ras negociables 1 75 - 5‘0 i _ Do
Cuentas por cobrar _ 25¢C 200 0t
Inventarios 365 300 | . Im
Total de! activo corriente $ 832 $ 700 v To
ACTIVO FlJO : | P/
Planta y equipo $ 1610 $1 800 ot
Manos depreciacion 400 500 Hi
Planta y equipo netos 1210 1 300 Pr

C/

Ac

Ut

Co

~ Total del Activo $ 2042 $2000 Tc
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ADRO A-l. COMPANIA "X BALANCE GENERAL ILUSTRATIVO
' PASIVO CIRCULANTE
! .
| l 2/731/76 1 2/731/77 12/731/76 12731777
3
{ § 52 § 50 Cuentas por pagar 87 $ 60
176 150 Documentos por pagar 110 100
2860 200 Qtras cuentas por pagar 10 1 0
355 300 Impuesto s/1a renta I35 {30
$ 832 $§ 700 Total del pasivo corriente 342 $§ 300
A
b
L PASIVO FIJO
L $ 1610 $1 800 Obligaciones
400 500 Hipotecarias 520 5 00
1210 1 300 Proveedores 200 200
CAPITAL SOQClIAL
4 , .
Acciones comunes (600 000acs) § 600 $§ 600
t Utilidades retenidas 380 % g %
} Capita! contable 920 1 000
' g 2042 §2000 Total de derechos sobre elactivo § 2 042 §2000

- . - ———
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CUADRO A-2.- ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS ILUSTRATIVO DE
LA CIA. "X" CORRESPONDIENTE AL ANO TERMINADO-

EL 31 DE DICIEMBRE DE 1977.

Ventas netas

Costos de los bienes vendidos
Utilidad bruta

Menos:

Gastos de operaci6én de venta $v 22 000
Generales y administrativos 40 000
Rentas = 28 000

Utilidad de operacion

Depreciacién

Més: Otros ingresos

Regalias

Gastos financieros:

Interés sobre documentos por pagar $ 8 000

Inter€s sobre primera hipoteca 25 Q00
Otros intereses. 12 000

Neto antes del impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta (al 40%)
Resultado neto:

$

3 000 000

2 580 000

420 000

90 000
330 000
100 000

230 000

15 000

§ 245000

45 000
200 000

80 000
120 000

ST
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CUADRO A-3.

CQMPANIA "X", ESTADO DE UTILIDADES RETENIDAS POR EL -
ANO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 1977,

( miles de pesos )

Saldo de utilidades retenidas, 1° de enero de 1977 $ 380

Més:

Utilidad neta 1977 120
$ 500

Menos:

Dividendos a los accionistas ’ 100

Saldo de utilidades retenidas, 31 de diciembre de
77. $ 400




CUADRO A-4, RESUMEN DEL ANALISIS DE LAS

RAZON FORMULA PARA EL CALCULO CA!
I LIQUIDEZ
I-Corriente Activo corrientec 700 000
Pasivo corrienie 300 000
2-Rdpida o pruaba del Acido Activo corriente - inventario $ 400 000 ‘
Pasivo corriente 300 000
Il APALAMCAMIENTO
3-Deuda af activo total. Deuda total 1000 000
Activo total 2000 000,
4-Veces que se gana elinterés  Utitidad antes de losimpuestos mas '
gastos por interés 245 000
Cargos por interds 45 000
5~ Proteccion de cargos fijos Ingreso disponible para hacer franfe
' alos cargos fijos 273 000
Cargos fijos 106 333
il ACTIVIDAD o
6-Rotacion de inventarios Ventas g 2000.000
Inventarios 300 000
7-Periodo de cobro Cuanias por cobrar $ - 200000
Ventas por dia 8.333
8-Rotacidn def activo fijo Ventas 4 3 000 000
Activo fijo 1 000 000
9-Rotacion de! activo fijo Ventas g 3 OCDOOO
Activo total 2000 000
IV LUCRATIVIDAD -
lI0-~-Margen de utilidad sobre Utilidad neta después de impuestos $ 120000
Ventas 3 000 000
= Utilidad sobre ei activo total Utilidad neia después de los impuestos 120 000
Activo total 2 000 000
12-Utilidad sobre el capital Utilidad neta despues de los impuestos 120 000
contable. Capital contable

} 000 000
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-4, RESUMEN DEL ANALISIS DE LAS RAZONES FINANCIERAS
} PROMEDIO DE

A PARA CALCULD CALCULO EVALUACION
MUL RAEL INDUSTRIA
:
k
fo  corriente 700 000 : L
!———————0 corrionie ——————300 000 = 2.3 veces - 2.5 veces Satisfactorio
o corriente-~ inventario 4 400 000 A L3 veces v Lo Vchs : Buena
o corriente : 300 000 AN
b total 1000 000 . o
o total 2000000 20 % 3% Mala
hd antes de los impuestos mas
is por interds $ 245 000 -54 8.0 Reqular
be por interes 45 000 o veees v veces et
Bo disponible para hacer frenie

zargos fijos $ 273 000

s fijos 06 333 =3.7veces 5.5 veces Mala
2000 000 o )
—muo vaces S veces . Satisfactorio
5 por cobrar § 20000 . dias 20 dias Satistactorio
s por dia ' 8 333
F2 $w=23veces 5 veces Mala
o fijo | 000 000
he 3 000000
$f 1.5 veces 2 vecos Mala
¢ total 2000 000
Vc;d neta despueés de impuestos § . (‘)Sggoog - 49 59, Mala
Ed neta después de los impuestos $ 120 000 6% 0% Mala
P total 2 000 000
ad neta despues de los impuestos 120000 2% 5% Mala

al contable 1 000 000
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Es importante reconocer que el balance general es una de --
claracion de la situacidn financiera de la empresa a una fecha es-
‘un estado de situacidn, mientras que el estado de pérdidas y ganan
cias muestra los resultados de operaciones durante un periodo y es
un estado de movimientos, Asi, el balance general representa un -
cuadro de la situacidon de la empresa en un fecha dada, mientras -
que el estado de Pérdidas y Ganancias se basa en un concepto de -
flyjo mostrando que es lo que ocurrio entre dos fechas.

El estado de utilidades retenidas indica cOmo es ajustada la -
cuenta de utilidades retenidas del balance general entre las fechas-
del balance. Desde su fundacidn la Cia. "X" habia retenido un to--
tal de $ 380 000 hasta el 31 de diciembre de 1976. En 1977 gand -
$ 120 000, y de esta cantidad retuvo $ 20 000. Asi, las ganancias-
retenidas mostradas en el balancé general del 31 de diciembre de -
1977 ascienden a $ 400 000,

Cuando una empresa retiene utilidades, generalmente lo hace -
para ampliar un negocio, es decir, financiar la compra de activos -
como planta, equipo e inventarios. Como un resuitado de las opera -
ciones realizadas en 1977, la Cia. "X" tiene disponibles para este -
objeto $ 20 000. En ocasiones, las utilidades retenidas se usardn pa
ra aumentar la cuenta de efectivo, pero las utilidades retenidas mos

tradas en el balance general no son efectivo. Las utilidades reteni -~
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das, con el transcurso de los afios, han sido invertidas en ladri-
lios y mortero y otros activos, por lo que las utilidades reteni -
das, tales como aparecen en el balance general, no estdn 'dispo
nibles' para nada. Las utilidades del afio actual pueden estar dis
ponibles para inversibn, pero las utilidades retenidas pasadas, -
mostradas en el balance general, ya han sido empleadas.

Expresado de otra forma, las utilidades retenidas que figu-~
ran en el balance general simplemente muestran qué cantidad de-
sus ganancias han retenido los accionistas, a través de los afios,
~en el negocio. Asi, la cuenta de utilidades retenidas muestra la -
inversicn adicional que han hecho los accionistas, como grupo, en
el negocio, por encima de su inversion inicial al fundarse la com-
pafifa y en las siguientes emisiones de acciones.
Tipos Béasicos de Razones Financieras

Cada tipo de analisis tiene un objeto o un uso que determina -
los diferentes tipos de relaciones que se hacen destacar en el anéa-
lisis. El analista puede, por ejemplo, ser un banquero que estudia
si debe otorgar un préstamo a corto plazo a una empresa o no. Se
interesa principalmente por la posicion de liquidez de la empresa y
presta especial atencion a las razones que miden la liquidez., En -
contraste, los acreedores a largo plazo conceden mayor importan -

cia al poder adquisitivo y a la eficiencia de operacion que a la li -
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quidez. Saben que las operaciones no lucrativas erosionaridn los -
valores de activo y que una fuerte posicion actual no es garantia-
de que existirdn fondos para liquidar una emision de obligaciones-
a 20 afios. Los inversionistas en acciones de empresas se encuen
tran similarmente interesados por la lucratividad y la eficiencia a
largo plazo. Sin duda, la gerencia se interesa por todos estos as-
pectos del andlisis financiero, busca pagar sus deudas a los acree
dores y obtener utilidades para los inversionistas,
Es conveniente clasificar las razones en cuatro tipos funda -
mentales :
1. Razones de liquidez, que miden la capacidad de la empresa pa-
ra cumplir sus obligaciones de vencimiento a corto plazo,
2. Razones de apalancamiento, que miden la extension con que la -
empresa ha sido financiada por medio de deudas, pasivo capital.
3. Razones de actividad, que miden con qué efectividad estd usando
la empresa sus recursos.
4. Razones de lucratividad, que miden la efectividad general de la
gerencia, demostrada por las utilidades obtenidas de las ventas
y la inversion.
En las siguientes secciones se indican ejemplos especificos de
cada razon usandose el caso de la Cia. "X", para ilustrar su céil-

culo y uso.
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Razones de liquidez

Generalmente, el interés principal del analista financiero es
la liquidez; yEs capaz la empresa de cumplir sus obligaciores en
las fechas de vencimiento?. La Cia. "X", tiene deudas que as~ -
cienden a $ 300 000 y deben ser pagadas el afio proximo. jPue -
den satisfacerse estas obligaciones? Aunque un andlisis completo
de la liquidez requiere el uso de presupuestos de efectivo el and
lisis de las razones, al relacionar la cantidad de efectivo y otros
activos corrientes, con las obligaciones corrientes, proporciona -
ciertas medidas de liquidez rapidez y ficiles de usar. A continua-
cibén se presentan dos razones de liquidez de uso comin.

Razdn corriente

La razon corriente se calcula dividiendo el activo corriente -
por el pasivo corriente. El activo corriente normalmente se com -
pone de efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e inven-
tarios: el pasivo corriente consta de cuentas por pagar y documen-
tos a corto plazo. La razbdn corriente es la medida generalmente -~
aceptada de solvencia a corto plazo, por que indica la extensidén -~
con que los derechos de los acreedores estdn cubiertos por acti --
vos que se espera puedan convertirse en efectivo en un perfodo - -
que corresponda aproximadamente al vencimiento de los derechos.

El cilculo de la razén corriente de la Cfa. "X" es el siguien
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:te » :

Razén circulante = activo circulante - $ 700 000
pasivo circulante $300°000°

2.3 veces

Promedio de la industria 2.5 veces

La razén corriente es ligeramente inferior al promedio de -
la industria, pero no suficientemente baja para causar preocupa -
cion. Indica que la Cia, "X", estd a la altura de muchas otras -
empresas de esta linea particular de negocios. Puesto que el ac-
tivo corriente se encuentra cerca de su vencimiento es muy pro-
bable que pueda ser liquidado a un valor cercano al valor en li~
bros. Con una razén corriente de 2.3 la Cia, "X" podria liqui -
dar el activo corriente a sdlo 42.9% del valor en libros y aun -
liquidar totalmente a los acreedores del pasivo corriente.

Considero que debe hacerse constar en este momento gue -
el promedio de la industria no es un niimero maégico al que todas
las empresas deben tratar de cefiirse. En realidad, algunas em -
presas muy buenas pueden encontrarse por encima de él y otras -
empresas buenas tendrin razones inferiores al promedio de la in-
dustria, el analista debe investigar por qué ocurre esta variacion;
es decir, una desviacion con relacion al promedio de la industria
debe ser una sefial para que el analista investigue més.

Razdn rédpida o prueba del acido.
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La razon rapida se calcula deduciendo del activo corriente
los inventarios y dividiendo el resto por el pasivo corriente. Los
inventarios suelen ser la forma menos liquida del activo corrien-
te de una empresa y son los activos en los que pueden producir-
se pérdidas con mayor facilidad en el caso de liguidacién. Por -
consiguiente, esta medida de la capacidad para pagar obligaciones
a corto plazo sin tener que recurrir a la venta de los inventarios

es importante.

Razon rdpida o activo corriente - invemario . $ 400 000
prueba del Acido pasivo corriente $ 300 000
= 1.3 veces

Promedio de la industria = 1.0 veces

i

La razbn rdpida media de la industria es 1, por lo que la razdn
de 1.3 de la Cia. "X" se compara favorablemente con otras em -
presas de la industria. El nuevo administrador o gerente sabe --
que si los valores negociables pueden venderse a la par si puede
cobrar las cuentas por cobrar, puede pagar su pasivo corriente -
sin vender el inventario.

Razones de apalancamiento

Las razones de apalancamiento, que miden las contribucio -
nes de los propietarios comparadas con la financiacidon proporcio-

nada por los acreedores de la empresa, tienen algunas inferencias,
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Primero, los acreedores examinan el capital contable, o fondos -
aportados por los propietarios, para buscar un margen de segu -
ridad. Si los propietarios han aportado sdlo una pequefia propor-
cién de la financiacidn total, los riesgos de la empresa son asw
midos principalmente por los acreedores. Segundo, reuniendo - -
fondos por medio de la deuda, los propietarios obtienen los bene
ficios de mantener el control de-la empresa con una inversion ~
limitada. Tercero, si la empresa gana méds con los fondos toma-
dos a préstamo que lo que paga de interés por ellos, la utilidad
de los propietarios es mayor. Por ejemplo, si el activo gana 10%
y la deuda cuesta sdlo 8%, hay una diferencia de 2%, que va a -
parar a los accionistas. Sin embargo, el apalancamiento reduce -
ambas formas; si la utilidad desciende a 7%, la diferencia entre-
dicha cifra y el costo de la deuda debe compensarse con la parte
de las utilidades totales procedente de la aportacion de los accio
nistas.

En el primer caso, cuando el activo gana més que el costo
de la deuda el apalancamiento es favorable; en el segundo es - -
desfavorable,

Las empresas con razones de apalancamiento bajas tienen -
menos riesgo de perder cuando la economia se encuentra en una

recesion, pero rambién son menores las utilidades esperadas - -
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cuando la economia estd en auge. En otras palabras, las empre
sas con altas razones de apalancamiento corren el riesgo de - -
grandes pérdidas, pero también oportunidad de obtener altas uti
lidades. Las perspectivas de grandes ganancias son convenientes,
pero los inversionistas son reacios a correr riesgos. Las deci -
siones acerca del uso del equilibrio deben comparar las utilida -
des esperadas mdis altas con el riesgo acrecentado.

En la practica, el apalancamiento se alcanza de dos modos.
Un enfoque consiste en examinar las razones del balance general
y determinar el grado con que los fondos pedidos a préstamo - -
" han sido usados para financiar la empresa. El otro enfoque mide
los riesgos de la deuda por las razones del estado de pérdidas y
ganancias que determinan el ninero de veces que los cargos fi -
jos estin cubiertos por las utilidades de operacién. Estas series
de razones son complementarias, y muchos analistas examinan -
ambos tipos de razones de apalancamiento.

Deuda a activo total

Esta razon, llamada generalmente razdn de la deuda, mide -
el porcentaje de fondos totales que han sido proporcionados por =
los acreedores. La deuda comprende el pasivo corriente y todas -
las obligaciones. Los acreedores prefieren razones de deudas mo-

deradas, porque cuanto menor es la razdn, mayor es la proteccion
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contra pérdidas de los acreedores en caso de liquidacién. En con—
traste con la preferencia que tienen los acreedores por una razon-
baja de deuda, los propietarios pueden buscar apalancamiento alto:~
1) para aumentar las utilidades, o 2) porque reunir nuevas aporta-
ciones significa perder cierto grado de control. Sila razdnde la -
deuda es demasiado alta, existe peligro de fomentar la irresponsas
bilidad por parte de los propietarios. El interés de los propieta---
rios puede llegar a ser tan pequefio que la actividad especulativa, -
si obtiene éxito, producird un elevado porcentaje de utilidad para -
los propietarios. Pero, si el negocio ni sigue una marcha favorable,
solo sufrirén una pérdida moderada los propietarios porque su inver
sidn es pequeiia.
Razodn de la deuda = deuda total =$ 1000000 =350%
activo total.  $ 2000 000
Promedio de la industria = 33%

La razon de la deuda de la Cia, "X" es 50%, esto signifi-
ca que los acreedores han proporcionado la mitad de la financia---
cion total de la empresa. Puesto que la razdn media de deuda de es
ta industria, y de la industria en general, es de 33%, la Cia. "X" -
encontrard dificultad en obtener mas fondos sin elevar primero mds
su aportacion al capital. Los écreedores se mostraran renuentes a -
prestar mdis dinero a la empresa, y el administrador financiero pro

bablemente someteria a los accionistas a riesgos indebidos si trata
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ra de aumentar aiin mds la razdn de la deuda mediante los présta
mos.

Veces que ha ganado el interés

La razdn de veces que ha ganédo el interés se determina-
dividiendo las ganancias antes de pagar intereses e impuestos (uti
lidad bruta del cuadro A-2) por los cargos por interés. La razon-
de veces que se ha ganadd el interés mide el grado con que pueden
-disminuir las utilidades éin producir dificultades para la empresa-
por incapacidad para pagar los costos anuales de interés. Obsérve
se que la cifra de utilidad antes de los impuestos figura en el nu-
merador. Puestoque los impuestos sobre la renta se calculan des
pués de deducir el gasto por interés, la capacidad para pagar el in
terés corriente no es afectada por 1_os impuestos sobre la renta.

Veces que se ha ganado el interés= ingreso bruto
cargos por interés

= Impuestos antes de las utilidades + cargos por interés
cargos por interes

=$ 245000 = 5.4 veces Promedio de la industria =8.0
§ 45000 vs.
Los cargos por interés de la Cia. "X" son tres pagos que
totalizan $ 45 000 (véase cuadro A-2), La utilidad bruta de la em--—
presa disponible para pagar estos cargos es $ 245 000, por lo que -

el interés solo estd cubierto 5,4 veces. Como el promedio de la in-

dustria es solo 8 veces, la compaiifa estd cubriendo sus cargos por
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interés con un margen minimo de seguridad y sdlo merece una pun-
tuacién regular, Esta razdn refuerza la conclusion basada en la ra
z6n de la deuda, en el sentido en que la compaifiia es probable que -
se enfrente a algunas dificultades para reunir més fondos recurrien
do a las deudas.

Proteccion por cargos fijos

Esta razon es similar a la razdn veces que se ha ganado-
el interés, pero es algo mids completa porque reconoce que muchas
empresas arriendan activos € incurren en obligaciones a largo plazo
por contratos de arrendamiento. Como ya se sabe el arrendamien-
to se ha generalizado en afios recientes, haciendo que esta razon --
sea preferible a la razdn de veces que se ha ganado el interés pa-
ra muchos andlisis financieros. Se definen los "cargos fijos" como
obligaciones de interés mis arriendo anuala largo plazo, y la pro=
teécién por cargos fijos se define como sigue:

utilidad antes ;. CARGOS

Proteccidn por cargos fijos = de impuestos POR INTERES
cargos por interés -+ obliga-

= obligaciones por arrendamiento
ciones por arrendamiento

= $200000+% 45000+% 28 000 = 3,74 veces
$ 45000+ % 28 000

Promedio de la industria = 55 veces,

LA VAL

Los cargos fijos de la Cia. han sido cubiertos 3.7 ve--

ces, frente a un promedio para la industria de 5.5 veces. Nueva---
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mente, esto indica que la empresa estd algo mis débil que lo que -
preferirian los accionistas y los acreedores, y ello sefiala alin més
las dificultades. Probablemente, el administrador averiguaria si de
be intentar pedir mds préstamos.

Razones de actividad

Las razones de actividad miden con qué eficiencia emplea
la empresa los recursos a su disposicién. Estas razones contie--
nen comparaciones entre el nivel de ventas y la inversién en varias
cuentas de activo, Las razones de actividad presumen que existe -
un equilibrio "apropiado” entre las ventas y las distintas cuentas de

activos-inventarios, cuentas por cobrar, activo fijo y obras,

Rotacion de inventarios

La rotacion de inventarios se define como las ventas dividi
das entre los inventarios.
costo de
Rotacion de inventarios = ventas = $ 3 000 000 =10 vs.
inventario § 300 000
Promedio de la industria = 9 veces.
La rotacion de 10 de 1a Cia, "X" se compara favorablemen-
te con el promedio de la industria, de 9 veces. Esto sugiere que la-
compafilfa no posee existencias excesivas de inventarios; por supues-

to, las existencias excesivas son improductivas y representan una --

inversion con una tasa de utilidad baja o nula. Esta rotacion de in~-
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ventarios alta también robustece la fe del administrador en la ra--
zbn corriente. Sila rotacidon hubiese sido baja quizd 3 6 4 veces se
hubiera preguntado si la empresa posefa materiales deﬁados u obso
letos que realmente no valen su precio declarado.

Surgen dos problemas para calcular y analizar la razodn de
rotacidn de inventarios: Primero, las ventas son a los precios del -
mercado; si los inventarios se llevan al costo, como suele suceder,
seria maés apropiado usar el costo de bienes vendidos, en lugar de -
las ventas, en el numerador de la férmula. Sin embargo, compilado
res establecidos de estadisticas de razones financieras de otras com
pafiias usan la razon de ventas a inventarios llevadas al costo. Pa-
ra obtener una cifra que pueda commpararse con la obtenida por esa
compafiia, es necesario, por consiguente, medir la rotaci6én de inven
tarios con ventas en el numerador, como hacemos aqui.

El segundo problema reside en el hecho de que las ventas -
se efectiian durante todo el afio, miéntras que la cifra del inventario
es de una fecha determinada. Esto hace que sea mejor usar un in—
ventario medio, calculado sumando los inventarios final e inicial y di
vidiendo entre 2, Sise ha determinado que el negocio de la empresa
es altamente estacional, o si ha habido una fuerte tendencia al alza=-
o la baja de las ventas durante el afio, es esencial efectuar este a--

juste relativamente sencillo, Ninguna de estas condiciones se verifi
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ca para la Cia. "X" por lo tanto, para mantener la comparabilidad -
con los promedio de la industria el administrador no usb la cifra —
de inventarios medios. Es preferible usar los estimados de pre--
supuestos.

Periodo medio de cobro

E] periodo medio de cobro, que es una medida de la rota--
cion de cuentas por cobrar, se calcula como sigue: Primero, las -—
ventas a crédito anuales se dividen por 360 para hallar las ventas -
diarias medias. Segundo, las cuentas por cobrar se dividen entre -
las ventas diarias para hallar el nimero de ventas por dia inmovi-
lizadas en cuentas por cobrar. Esto se define como el periodo me—
dio de cobro, porque representa el tiempo medio que debe esperar -
la empresa, después de efectuar una venta, para recibir el efectivo,

Ventas por afio =$ 3 000 000 =$ 8 333 venta diaria prome-
360 dio.

Periodo medio de cobro = cuentas por cobrar = $ 200 000 = 24 dias
ventas por dia 8 333

Promedio de la industria = 20 dias
Los calculos de la Cia. "X muestran un periodo medio de
cobro de 24 dias, ligeramente superior al promedioc de la industria,-
que es de 20 dias, Esta razdn puede evaluarse también por las con
diciones en que la empresa vende sus bienes. Por ejemplo, las con

diciones de venta de la Cia. X" exigen el pago a 20 dias, por lo que
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el periodo de cobro de 24 dfas indica que los clientes, en prome--—
dio, no pagan sus facturas a tiempo. Sila tendencia en el periodo-
de cobro durante los ltimos afios ha tendido a elevarse, en tanto --
que la politica de crédito no ha cambiado, esta:es una prueba ain-
mis concluyente de que deben adoptarse medidas para acelerar el-
cobro de las cuentas por cobrar,

Debe mencionarse un instrumento financiero que no utiliza -
razones para el andlisis de las cuentas por cobrar, el cuadro de an
tiguedad, que clasifica las cuentas por cobrar segiin el tiempo que -

han estado sin liquidar. El cuadro de la Cia. "X" es el siguiente:

Edad de la Porcentaje del valor total
cuenta (dias) de las cuentas por cobrar
0-20 50
21-30 20
31-45 15
46-60 3
més de -60 12
total 100

El periodo de cobro de 24 dias tiene mal prondstico compa-
rado con el periodo de 20 dias, y el cuadro de antiguedad muestra --
que la empresa se encuentra ante graves problemas de cobro con -
algunas de sus cuentas. 50% de ellas han vencido, muchas por mads
de un mes. Otras son pagadas con bastante prontitud, lo que hace -
que el promedio baje soloa 24 dias, pero el cuadro de antiguedad -

muestra que este promedio es algo engafioso.
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Rotacidn de activos fijos

La razon de ventas a activos fijos mide la rotacion de ac-

tivo de capital.

Rotacidn de activo fijo = ventas =$ 3000 000 = 2.3 veces

activo fijo $ 1 300 000
.Promedio de la industria = 5.0 veces.

La rotacidén de 2.3 veces de la Cia, "X" se compara des--
favorablemente con el promedio de la industria de 5 veces, lo que -
indica que la empresa no estd usando su activo fijo a un porcentaje -
de cai:acidad tan alto como las otras empresas de la industria, El-
administrador debe recordar este hecho cuando sus funcionarios de
produccion pidan fondos para nuevag inversiones de capital.

Rotacidn del activo total

La razdn de actividades finales mide la rotacion de todo el
activo de la empresa, se calcula dividiendo las ventas entre el acti-
vo total.

Rotacidn del activo total = ventas =$ 3 000 000 = 1.5 veces

activo total $ 2 000 GO0
Promedio de la industria = 2. 0 veces.

La rotacién de activo total de la Cia, "X" se encuentra muy
por debajo del promedio de la industria. Simplemente , la compafiia
no estd produciendo un volumen suficiente de negocio para la cuantia
de la inversion de activos., Deben aumentarse las ventas o deben --

enajenarse algunos activos, o deben adoptarse ambas medidas.
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Razones de lucratividad

La lucratividad es el resultado neto de un gran nimero de -
normas y decisiones. Las razones examinadas hasta ahora revelan
algunas cosas interesantes a cerca de la forma con que coopera la
empresa, pero las razones de lucratividad proporcionan respuestas-
finales en cuanto a la eficiencia con estd siendo administrada la em
presa,

Margen de utilidad sobre las ventas

Egta razon, calculada dividiendo la utilidad neta después -
de los impuestos entre las ventas netas de la utilidad por cada pe
so de ventas,

Margen de utilidad = utilidad neta después de impuestos
ventas netas,

= $ 120000 = 4% promedio de la industria
$ 37000 000 5%

El margen de utilidades de la Cia. "X" es algo inferior al -
promedio de 5% de la industria, lo que indica que los precios de —
venta de la empresa son relativamente bajos o que sus costos son =
relativamente altos o ambas cosas.

Utilidad sobre el activo total

L.a razdn de la utilidad neta al activo total mide la utilidad -
de la inversion total de la empresa.

Utilidad sobre el activo _ utilidad neta después de ISR y PTU

total activo total
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= $ 120 000 = 6% promedio de la industria 10%
$ 2 000 000

La utilidad que ha obtenido la Cia. "X" de 6% es muy infe
rior al porcentaje medio de la industria, que es de 10, Esta tasa-
baja se debe al bajo margén de utilidad sobrelas ventas y el bajo -~
volimen de ventas,

Utilidad sobre el capital contable

La razdn de la utilidad neta después de los impuestos al -
capital contable mide la tasa de utilidad de la inversion de los ac-
cionistas.

Utilidad sobreel capital contable . utilidad neta después de los imp.
capital contable

$ 120 000 - 12% promedio de la industria =15%
1 000 000

$
La utilidad de 12% de la Cia. "X" es inferior al promedio-
de la industria, pero no muy inferior a la utilidad sobre el activo -

total.

Resumen de las razones

Las razones individuales, que se resumen en el cuadro A-4,
proporcionan al nuevo administrador una idea razonablemente buena-
de las principales fuerzas y debilidades de la Cia, "X". Primero, -
la posicion de liquidez de la compafifa es razonablemente buena, sus
razones corriente y rdpida parecen ser satisfactorias, se comparan

con los promedios de la industria, Segundo, las razones de apalan-
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camiento sugieren que la compaiifa estd muy endeudada. Conuna ra
z6n de deuda substancialmente mayor que el promedio de la indus--
tria y con razones de proteccion muy inferiores a los promedios de

la industria, es dudoso que la Cia. "X" puediera obtener mucha fi~
nahciacién adicional mediante deudas, excepto en condiciones relativa
mente desfavorables. Afn si el administrador pudiera pedir presta-
do mds, al hacerlo someteria a la compafiia al peligro de falta de -
pago y quiebra, més, en el caso de una baja del negocio,

Volviendo a las razones de actividad, la rotacion de inven-
tarios y el periodo medio de cobro indica que el activo corriente de la
.. compafifa estd muy equilibrado, pero la baja rotacion del activo fijo~
sugiere que ha habido demasiada inversion en activo fijo. Esta baja
rotacidn del activo significa, en efecto, que la compaiiia probable---
mente podria haber operado con una menor inversidn en activo fijo.
Si no se hubiese hecho una inversidn excesiva en activo fijo, la com-
pafifa podria haber evitado parte de su financiamiento por medio de -
deudas y tendria ahora menores pagos por interés., Estoa su vez -
habria dado por resultado mejores razones de apalancamiento y pro_
teccion,

El margen de utilidad sobre las ventas de bajo, lo cual indi
ca que los costos son demasiado altos o que los volimenes de pre--

cios son demasiado bajos, o ambas cosas. En este caso particular, --
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los precios de venta estdn de acuerdo con los de otras empresas;-
los altos costos son, en realidad, la causa del bajo margen. Ade--
mas, los altos costos pueden atribuirse a: 1) altos cargos por de-
preciacion y 2) altos gastos de interés. A su vez, estos costos --
son atribuibles a la excesiva inversion de activo fijo.

Las utilidades sobre la inversion total y el capital contable
son también inferiores al promedio de la industria. Estos resulta--
dos relativamente malos son directamente atribuibles al bajo mar-~
gen de utilidad sobre las ventas, que reduce el numerador de las -
razones, y a la excesiva inversion,que aumenta el denominador.

Andlisis de las tendencias

" Aunque el anterior anélisis de razones ofrece un cuadro ra
zonablemente bueno de la operacion de la Cia,"X", es incompleto -
en un aspecto importante: ignora la dimension del tiempo. Las razo
nes son fotografias instantdneas de un tiempo determinado, pero pue
de haber tendencias en movimiento que erosionen rapidamente una -
posicion actual relativamente buena. Inversamente, un anilisis de -
las razones en los Gltimos afios puede sugerir que una posicién re-
lativamente débil estd siendo mejorada con gran rapidez,

El método del anilisis de las tendencias se ilustra en la fi-
gura B-1, que muestra una gréifica vde las ventas, la razon corriente,

la razon de la deuda, la rotacion del activo fijo y la utilidad sobre el
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capital contable de la Cia, "X", Estas cifras se comparan con los
promedios de la industria. Las ventas de la industria han estado
aumentando continuamente durante todo el periodo, y las razones ~--
medias de la industria han sido relativamente estables durante este
lapso. Asi, cualesquieras tendencias en las razones de la compa--
fifa se deben a sus condiciones internas. y también a la influencia -
externa tales como: mercado, competencia, etc,

La posicion de liquidez de la Cia, "X", media por su ra--—
z6n corriente, ha declinado también en los dos ultimos afios. Aun-—
que la razoén sblo es hoy ligeramente inferior al periodo de la indus
tria, la tendencia sugiere que puede surgir una crisis real de liqui-
dez dentro de un afio o dos, a menos que se adopten medidas correc
tivas inmediatamente.

Sistema de Analisis Financiero de Du Pont

El sistema de anélisis financiero de Du Pont ha alcanzado --
un amplio reconocimiento en la industria norteamericana y con razdn,
Une las razones de actividad y el margen de wilidad sobre las ven—
tas y muestra en que forma actan entre si estas razones para deter
minar la lucratividad del activo, La naturaleza del sistema, algo mo
dificada se expone en la figura B-2,

En el lado derecho de la figura aparece la razon de rota--—

cion. Esta seccidon muestra de qué modo el activo corriente ( valores
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hegociables, inventarios, cuentas por cobrar y efectivo) sumado al ~
activo fijo de la inversion total. Las ventas divididas por la inver-
sidn total dan la rotacién de la inversion, El lado izquierdo de la fi
-gura expone el margen de utilidad sobre las ventas, Las partidas -
de gastos individuales mds los impuestos sobre la renta, se restan
de las ventas para producir las utilidades netas después de los im
puestos. Las utilidades netas divididas entre las ventas dan el mar
gen de utilidad sobre las ventas. Cuando la razoén de rotacidn del ac
tivo que estd en el lado derecho de la fig1 ra B-2, se multiplica por -
el margen de utilidad sobre las ventas, expuesto en el lado izquierdo
de la figura, el producto es la utilidad de la inversidn total (UIT) de

la empresa. Esto puede verse en las siguientes formulas:

Ventas x Utilidad = Unidad de la inversion total
Inversion Ventas

Se vid que la rotacidn de la Cia. "X" al nivel del resto de la indus--
tria era de 1.5 veces, en comparacion con un promedio de la indus-~
tria de dos veces; su margen sobre la venta fué de %4, comparado con
%5 de la industria. Para que el nuevo adminis trador lleve de nuevo

a la Cia, "X" al nivel del resto de la industria, debe esforzarse por-
impulsar su margen de utilidad y su rotacibén del activo total.

Extension del sistema Du Pont para incluir el apalancamiento,

Aunque la utilidad de la Cia. "X" sobre la inversién total es
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inferior al 10% del promedio de la industria, el 12% de utilidad de la
empresa sobre el capital contable sdlo es ligeramente inferior al --
15%, del promedio de la industria. ;CoOmo puede llegar a acercarse-
tanto el interés sobre el capital contable al promedio de la industria
cuando el interés sobre el activo total es tan inferior al promedio? -
La respuesta es que la Cia. "X" usa mas deuda que el promedio de
la industria.

Sélo_ la mitad del activo de la Cia. "X" es financiado con ca~
pital contable; la otra mitad es por medio de deudas., Esto significa
que todo el 6% de utilidad sobre el activo (que se calcula después de
deducir el interés sobre la deuda) va a parar a manos de los accio
nistas, por lo que su utilidad se eieva considerablemente, La férmg_
la precisa para medir el efecto del apalancaimiento financiexo en las -
utilidades de los accionistas es la siguiente: |

Porcentsdje de utilidad sobre el capital contable =

Porcentaje de utilidad sobre el activo (UIT)
porcentaje del activo financiero por el capital contable

= porcentaje de utilidad sobre el activo (UIT)
1.0, razon de 1a deuda

. Calculo de la Cia, "X"

utilidad sobre el capital contable

= 6% = 6% = 12%
1.0~ 0.50 0.5

Calculo del promedio de la industria:

utilidad sobre el capital contable = 10% = 10% =15%
1.0~0.33 0. 67
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Esta formula es Gtil para demostrar como puede usarse el
apalancamiento financiero para incremertar la tasa de utilidades so-
bre el capital contable. Pero aumentar las utilidades sobre el capi-
tal contable usando més apalancamiento cada vez hace que las razo
nes de apalancamiento se-eleven mds y mis por encima de las nor
mas de la industria. Los acreedores se resisten a esta tendencia,~
por lo que hay limitaciones a la prictica. Ademés, mayor apalanca
miento aumenta el riesgo de quiebra y perjudica con ello a los accio

nistas de la empresa,
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2; - RIESGO FINANCIERO (COEFICIENTE PASIVO/CAPITAL)

Definiciones bisicas

Para evitar ambiguedad en el uso de conceptos claves, se -
expone el significado de expresiones usadas frcuentemente. Estruc-
tura financiera se refiera al lado derecho del balance general, la fi
nanciacion de los recursos adquiridos por la empresa. Estructura-
del capital es la financiacién permanente de la firma, representada;
principalmente, por deuda a largo plazo, acciones preferentes y ac-
ciones comunes pero excluyendo todo crédito a corto plazo. Asi, la-
estructura del capital de una empresa solo es una parte de su estruc
tura financiera, La participacion comin incluye acciones comunes, -
superdvit de capital y superdvit obtenido.

El concepto clave de este capitulo es el apalancamiento fi---
nanciero, o factor de apalancamiento, definido como la razdn de la -
deuda total al activo total. Por ejemplo, una empresa que poseyera-
un activo de $100 millones y una deuda total de $50 millones tendria -
un factor de apalancamiento de S0%.

Finalmente, debe distinguirse el principio entre riesgo co---
mercial y riesgo financiero., Por riesgo comercial se entiende la in-
certidumbre inherente, o variabilidad de utilidades esperadas, a la -
"cartera" de activos de la empresa. EI riesgo financiero es el adi-—

cional de las ecciones comunes inducido por el uso de apalancamien-
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to financiero.,

Teoria del Apalancamiento Financiero

Quiza la mejor forma de comprender el uso apropiado del -

apalancamiento financiero sea analizar su efecto en la lucratividad

en distintas condiciones. Supbngase que hay tres empresas en una =~

industria particular, y estas empresas sopn idénticas excepto en su

politica financiera, La empresa "A" no ha hecho uso de la deuda,
y, por tanto, tiene un factor de apalancamiento cero; la empresa - -
"B" financiada en su mitad por deuda y la otra mitad por aportacion,
tiene un factor de apalancamiento de 50%; la empresa "C" tiene un -
factor de apalancamiento de 75%. Sus balances generales aparecen

en el cuadro X-1.

({Como afectan estos diferentes cuadros financieros a las --
utilidades de los accionistag? Como puede verse en el cuadro X-2, -
la respuesta depende del estado de la economia de la industria., - -
Cuando la economia estd deprimida, las ventas y los margenes de -
utilidad son bajos; las empresas solo ganan 2% sobre el activo, - --
Cuando las condiciones mejoran algo, la utilidad del activo es S%. -
En condiciones normales, la utilidad del activo se eleva a 8%, mién_
tras que en un auge moderado la cifra llega a 11%. Por dlitimo, en -
circunstancias extraordinariamente favorables, las compafijas obtie~

nen una utilidad de 14% del activo. Estos porcentajes, multiplicados
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por $200 de activo, dan las ganancias antes del interés y los impues

tos para las tres compaiifas en los diferentes estados de la econo--
mia.

Cuadro X-1. Estructuras financieras alternativas

- Empresa "A"

Deuda total $
Capital contable
Total del activo $ 200

0
200
Total de derechos $ 7200

et

Empresa "B"

Deuda total (6%) $ 100
Capital contable - 100
Total del activo $ 200 Total de derechos $ 200

Empresa "C"

Deuda total (6%) $ 150
Capital contable
0

50
Total de derechos $ 200

Total del activo $ 2

[

|

Cuadro X-2. Rendimientos de las acciones en distintas condiciones -

econdomicas y de apalancamiento.
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Condiciones econdmicas

i e Nivel de
oo Muy o indiferen . My
- malat -~ "Mala cia. Normal juena buena

" Tasa de rendi-
miento del acti_
vo antes del in
terés y los im-

puestos 2% 5%"‘ 149
Ganancias antes ' N
del interés y los N e :
impuestos (GAII)$4 $10 $12 - $16 $22 $28
Firma A: factor de apalancamiemo 0%
GAIl $4 $10 $12 - 16 $22 528
Menos: Gasto -
por interés. 0 0 0 0 0 0
Ingreso grava-
e 0B 54 $10 $12 $16  $22  $28
Impuestos S0% 2 5 6 8 11 14
Disponible pa-
ra acciones co
munes $2 58 $ 6 $ 8 $11 $14
Porcentaje de -
rendimiento de- , :
~1as acs.comues 1% 2.5% 3% : 4% 5.5% 7%
Firma B:‘-‘,Fa'ctdr' d,e‘a'palancamiento 50%
GAIl Tor
B4 810 512 16 $22  $28
Menos: Gastos - e
X interés 6 6. 6 6 6 6
Utllldafi bruta ($2) $4 %6 $10 $16 $22
Imp. (50%) (L) 2 3 5 8 11
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Nivel de

- Muy Indiferen Muy
mala Mala cia. Normal Buena buena ;

Disponible pa- ’
ra acs. cs. ${1) $2 $ 3 $5 $8 - %11

Porcentaje de
rendimiento de
las acs. comu

nes. Tag 2% 3% 5% 8% 1%

Firma C: factor de apalancamiento 75%

GAIl 54 $10 512 $16 $22 $28
Menos: Gasto -

X interés 9 9 9 9 9 9
Utilidad bruta$(5) $1 $3 $ 7 $13 $19
Imp. (50%) 2.5) ) 1.5 3.5 6.5 9.5

Disponible pa- .
raacs. cs. $(2.5) § .5 $ 1.5 $ 3.5 $6.5 $09.5

Porcentaje de~
rendimiento de
las acs. comu-

nes. -5% 1% 3% 7% 13% 19%

La parte inferior del cuadro X-2 demuestra cémo el uso de -
control financiero externo aumenta el impacto producido en los accio—
nistas por los cambios en la tasa de interés del activo. Cuando las -
condiciones econdmicas fluctiian de normales a buenas, por ejemplo,
las utilidades sobre el activo varian de 8 a 11%, un aumento de 37.5%,
La empresa "A" no hace uso del apalancamiento, no se amplia y, en-

consecuencia, experimenta el mismo salto de 37.5% en la tasa de uti-
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lidad de los accionistas. Por el contrario, la empresa'B" disfruta -
de un aumento de 70% en las utilidades de los accionistas como re—
sultado de la elevacién de las utilidades del activo en 37.5%. La em
presa "C", que usa aun mds apalancamiento, tiene un aumento de —
85.7%. Naturalmente, sucede exactamente lo contrario en las depre
siones econdmicas: la baja de 37.5% de las utilidades del activo -~-
‘cuando la economia varia de normal a mala da por resultado decli-
naciones de la utilidad del capital contable de 37.5%, 60%y 85.7% -
para las empresas A, B, y C, respectivamente,

Con los mismos niimeros ilustrativos, la figura X-1 propor
ciona una representacion gréfica de la interaccion entre las tasas -
de utilidad delativo y el capital contable, dados los tres factores de
apalancamiento diferentes. El aspecto interesante es la interseccion
de las tres lineas en el punto en que el activo produce 6%, el costo -
del interés de la deuda. En este punto, la utilidad del capital conta~
ble es 3%. La tasa impositiva supuesta de 50% reduce la utilidad de
6% del activo total a una utilidad de 3% del capital contable, cualquie

ra que sea el grado de apalancamiento.
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TASA DE UTILIDAD DEL ACTIVO

Fig. X-1, Relacion entre las tasas de utilidad del activo y las tasas
de utilidad del capital contable en diferentes condiciones=

de apalancamiento.

Cuando los rendimientos del activo son mayores de 6%, el -
activo financiado por deuda puede pagar su costo de interés y aun de
jar algo para los accionistas, pero sucede lo contrario si el activo -
gana menos de 6%. En general, cuando el rendimiento del activo su-
pera el costo de la deuda, el apalancamiento es favorable, y cuando-
mayor es el factor de apalancamiento, tanto mayor es la tasa de --
rendimiento de la aportacidén comin,

Efectos del apalancamiento financiero

Anélisis de Rentabilidad de los accionistas. Se dice que la
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primera funcidén de la actividad financiera consiste en determinar el

volumen total de recursos que vamos a comprometer €n una empre-

sa. Esgto puede plantearse como una decisién de reinvertir utilida=-~-

des o bien como toda una planeacion de crecimiento del negocio. Ejem
plo: Supongamos que disponemos de la siguiente informacién:

ANOS RECURSOS TOTALES UTILIDADES ANTES UTILIDADES

(ACTIVOS) DE IMPUESTOS E -- SOBRE INVER
INTERESES SION TOTAL
1 100 20 209,
2 140 25 17.89
3 160 34 21.19

Si nos situamos en el primer afio y el cuadro anterior plan-
tea la perspectiva de los futuros dos afios; podemos hacer la si---
guiente reflexidén: Si invertimos 40 adicionales (para hacer un total-
de 140) nuestra rentabilidad de la inversion total disminuye del 20%
al 17.8%. Es logico que hablamos de una rentabilidad antes de inte
reses e impuestos, que nos va a servir para determinar, en princi
pio, si un aumento de los activos se justifica o no. Fl andlisis sera
complementado cuando estudiemos las alternativas disponibles para -
la estructura de capital, lo cual estableceria una respuesta definiti--

va al problema planteado.

Tenifamos entonces, que del primer al segundo afio, nuestra

rentabilidad de los activos totales disminufa. Fsto podria provocar
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la ciecisién negativa de expondirse en tanto carece de sentido si esa
expansién produce una baja en la rentabilidad global, Sin embargo,
es posible que estemos tomando una inadecuada decisidén, pues este
tipo de analisis debe hacerse a mediano o largo plazo, en tanto la -
mayoria de las inversiones con caricter permanente rindan sus be-
neficios a lo largo de varios afios.

Entonces, de acuerdo con'la rentabilidad del 21. 2% proyecta
da para el tercer afio los aumentos en el total de acrivos se justifi-
can ya, pues se empieza a observar un crecimiento de las utilida--
des mayor que el aumento necesario de inversion. En otras pala---
bras a un incremento en los activos totales del segundo al tercer - -
afio de solo 14. 3% corresponde un 36% en las utilidades. Por consi-
guiente, el hecho de haber efectuado el andlisis proyectando poéiblés
resultados a tres afios, nos ha conducido a tomar una decisién méis
efectiva. En este caso concreto la proposicién de aumento de acti--
vos se acepta, pues a largo plazo se traduce en un aumento de la --
rentabilidad de la inversidn total.

Esta rentabilidad se ha calculado dividiendo las urilidades -
antes de intereses e impuestos sobre los activos torales. Con esto
se tiene la posibilidad de enfrentar una utilidad de operacién al to--
tal de recursos necesarios para obtenerla,

U'n segundo problema lo constituye estudiar el efecto que ten
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ses v los impuestos; y que relacionemos utilidades después de inte-
rés e impuestos, con capital propio. Es decir:

Utilidades después de intereses e impuestos
Capital Propio

Una vez obtenidos estos andlisis (de rentabilidad, de re---
cursos totales y de capital propio) estaremos en mejores posibilida-
des de tomar una decisidon correcta.

Seguimos con el mismo ejemplo. Supongamos que para el-

segundo afio tenemos la posibilidad de tener dos estructuras finan--

cieras.
Alternativa 1) 80 de Capital
V 60 de Pasivo
140 de Recursos Totales
Alternativa 2) 70 de Capital
’70 de Pasivo
140 de Recursos Totales.

En el primer caso se trata de una estructura de capital con

servadora cuyo coeficiente Pasivo/Capital es , 75 mientras que en la

segunda alternativa esa relacién es iguala !

¢Qué importancia tiene esa diferencia? alguien podria argu

mentar que es mejor la primera alternativa en tanto su capiral res-
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palda més ampliamente su pasivo, lo cual seria correcto. Perotam
bién se puede apoyar la segunda alternativa en tanto la palanca fi—
nanciera es mayor y, por lo tanto, la rentabilidad del capital propio
es también mayor.
Lo anterior puede demostrarse de la siguiente forma:

Supongamos que el interés que se paga por ambas canti_
dades de pasivo sea del 15%; y que la tasa de impuestos sea del -~
50%. La rentabilidad del capital propio puede ser calculado de la -
siguiente forma:

ESTRUCTURA DE CAPITAL

Alternativa 1) Alternativa 2)

Utilidades antes de impuestos

e intereses. 25, ' 25,
Intereses 9 10.5
Utilidad antes de impuestos y

después de intereses. 16. 14.5
Impuestos (50%) 8. 7.25
(1) Utilidad Neta (U.D.LL) 8 0 7.25
(2) Capital Propio - 80 . 70

(I + 2) Rentabilidad del -~
Capital Propio 10% 10. 35%

Del cuadro anterior se obtienen las siguientes conclusiones:

a) Los cargos por intereses, que son los costos del pasivo, son de-
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ciu'cibles de impueétos yahf que la utilizacién del margen de cré
- dito se le llame Palanca Financiera.

A medida que nosotros aumentamos nuestro financiamiento
con pasivos, aumenta la cantidad de intereses por deducir y, por -
consiguiente, disminuye el monto de impuestos,

En el ejemplo anterior se observa una diferencia de - - -
$ 0.75 de impuestos, lo cual se tradujo en una rentabilidad de - -- '
10.35% frente a una 10.0% de la primera alternariva.

Esto ofrece como resultado que, de no existir el elemento -
riesgo, 8 mayor palanca financiera mayor rentabilidad del capital -
propio. En una situacion asi todas las empresas tratarian de pro--
yectar al infinito su coeficiente Pasivo/Capital.

Ahora bien, |Es posible tener una estructura de capital --
con 90 de pasivo y 10 de capital? ;Aceptaria un Banco financiar tal-
cantidad de dinero frente a tal capital? jEstarian tranquilos los re
presentantes de ese capital con la carga financiera que les repre-~
sentan a la empresa los intereses de esos 90 de pasivos? La res-
puesta en los tres casos es negativa,

Al Banco le interesa que le paguen el capital y los intereses
correspondientes: y para eso exige el respaldo del capital de la em--
presa previendo una posible situacidn de insolvencia. A medida que

el respaldo es menor el riesgo es mayor y, por tanto, si accede a -



: otorg‘ar préstamos adicionales exigi‘ré una utilidad adicional,

Con arreglo al ejemplo, supongamos que en la alternativa 1 -
con 80 de capital y 60 de pasivo, el Banco accede a prestarnos esa --
cantidad al 15% de interés, pero tratdndose de la segunda alternati--
va, es decir, con 30 de capital y 70 de pasivo, el Banco estd dispues~
to a aceptar esa situacion siempre y cuando el interés real sea de =~
17% con el objeto de compensar el riesgo que supone tal estructura -
financiera.

Esta modificacion ofreceria las siguientes consecuencias:

ESTRUCTURA DE CAPITAL

Alternativa 1) Alternativa 2)

U.ALL 25 25

Menos intereses _9(5%) _11.90 (17%)
Igual a U.D.1. 16 13.10
Menos impuesto sobre la renta __ 8 6.55
Igual a (1) U.D. 1. 1L 8 6.55

(2) Capital Propio 80 » . | : | 70

(1 - 2) Rentabilidad del R
Capital Propio 10% : 9.35%

El resultado final ha sido una disminucién en la rentabilidad -
del capital propio debido a una estructura riesgosa desde el punto de-

vista bancario, que se ha traducido en un alza de la raza de interés,
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De este modo, el efecto positivo que se logra con la palan-
ca financiera puede ser compensado, o bien convertido, en efecto ne
gativo. Esto se presenta cuando esa palanca financiera plantea, en-
un momento dado, una estructura de capital riesgosa que hace aumen
tar el costo por la obtencion de fondos,

Lo anterior se puede representar graficamente:

" Costos Costo de pasivos

y

utilidades Rentabilidad de capital propio

X Palanca: Financiera

La curva de "Costo de Pasivos" indica, en su primera fase-
una tasa constante hasta cierta utilizacidn de palanca financiera, es-
decir, hasta cierto coeficiente Pasivo/Capital. A partir de este mo-
mento, sus tasas tienden a subir como una forma de compensar el -
riesgo; o bien, los créditos adicionales simplemente no se otorgan.

Esa es la razdn por la cual se indican esos créditos adicio-
nales con lineas punteadas.

La curva que representa la rentabilidad del capital propio, -

presenta una pendiente positiva en su primera fase, lo cual significa-
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‘que a medida que se incrementa el uso de la palanca financiera, se
aumenta también esta rentabilidad. Sin embargo, hay un "momento"
R (X), en el cual la estructura financiera comienza a ser riesgosa y -
el costo por los pasivos empieza a subir, Por consiguiente, cual--—
quier aumento en la palanca financiera se traduce en una disminu--
cién en la rentabilidad del capital propio.

Esto indica que la estructura de capital que se representae
por Xj es la que maximiza las utilidades de los accionistas. Sin -
embargo, es necesario aclarar que esa estructura puede variar de-
industria a industria o de una empresa a otra. \

Por ejemplo, siel anélisis se refiere a una compafiia peque
fia, es muy probable que su banquero le permita una estructura finan
ciera de 2 pesos de capital por cada peso de pasivo, Después de es
ta relacion el banquero puede optar por cobrarle intereses adiciona-
les (en forma de requisitos adicionales); o bien simplemente no otor-
garle ningiin nuevo préstamo,

Por otra parte, sila empresa en cuestion es 1. B. M. o Fundi
dora de Hierroy Acero de Monterrey, los grupos bancarios con quie
nes trabajan estardn de acuerdo en aceptar estructuras de capital me
nos conservadoras. Desde su punto de vista el riesgo en este caso -

es menor. Es asi como estas compafifas pueden operar perfecta----

mente con estructuras de capital de 50% de capital y 50% de pasivos,
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¥, a veces, con menos porcentaje de capital, sin incurrir en situa--
ciones dificiles y costos adicionales.

Factores que influyen en la Estructura Financiera

Hasta ahora la exposicidn ha tratado de los factores que se
consideran generalmente cuando una empresa formula normas basicas
relativas a su estructura financiera. lLos determinantes mis impor-
tantes de esta estructura de capital, son los que se indicam:

1, Tasa de crecimiento de ventas futuras.
. Estabilidad de ventas futuras.

Estructura competitiva de la industria,

Estructura del activo de la empresa.

oo N

Posicién de control y actitudes de los propietarios y la gerencia -
hacia el riesgo.
6. Actitudes de los prestamistas hacia la empresa y la industria.

Tasa de crecimiento de las ventas

La tasa de crecimiento futuro de las ventas es una medida -
de la extensidn con que las utilidades por accién de una empresa es~
probable que aumenten por apalancamiento. Silas ventasy las utili-
dades aumentan a una tasa anual de 8 a 10%, por ejemplo, la finan--
ciacion por deuda con cargos fijos limitados debe aumentar las utili-
dades para los propietarios de las acciones.

No obstante, las acciones comunes de una empresa cuyas -—
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‘ventas y utilidades aumentan a una tasa favorable tienen un alto pré-
cio; asi, a veces parece que la financiacion por aportacidn es conve
niente. La empresa debe sopesar los beneficios de usar apalanca-
miento frente a la oportunidad de ampliar su base de aportacion ---
cuando escoge entre alternativas de financiacion futuras. Puede espe
rarse que estas empresas tengan una tasa moderada a alta de finan
ciacién por medio de deuda.

Estabilidad. de las ventas

La estabilidad de las ventas y las razones de la deuda es-
tén directamente relacionadas. Con mayor estabilidad en las ventas-
y las ganancias, una empresa puede incurrir en cargos fijos de deu
da con menos riesgo que cuando sus ventas y ganancias se encuen-—
tran sujetas a declinaciones periddicas; en el Gltimo caso, tendré difi
cultad para cumplir sus obligaciones. l.a estabilidad de la industria
de servicios piblicos, combinada con las perspectivas de crecimien
to relativamente favorables, da por resultado altas razones de apa--
lancamiento en dicha industria,

Estructura competitiva

La ‘capacidad de servicio de la deuda depende de la lucrati
vidad y del volumen de ventas. Por tanto, la estabilidad de los maér-

genes de utilidad es tan importante como la estabilidad de las ventas.

La facilidad con que las nuevas empresas pueden entrar en la indus
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-tria y las posibilidades de las empresas competidoras para amp;liar
la capacidad influirdn en los mirgenes de utilidad. Una industria en
crecimiento promete margenes mas altos de utilidad, pero estos rné;
genes es probable que se reduzcan sila industria es una enla que-
el nimero de empresas puede aumentarse facilmente con otras entra
das. Por ejemplo, la industria de las comidas elaboradas era muy -
lucrativas a comienzo de los sesentas, pero fue relativamente facil -
gue entraran nuevas empresas en este negocio y comenzaran a commn-
petir con las antiguas., Cuando esta industria madurd a fines de los
sesentas, y comienzo de los setentas, aumentd la capacidad de las -
empresas antiguas y nuevas a una tasa mayor. En consecuencia, de
clinaron los margenes de utilidad,

Estructura del activo

La estructura del activo influye en las fuentes de financia--
cion de varios modos. Empresas con activo fijo de larga vida, espe-
cialmente cuando la demanda de su produccidn estd relativamente ase
gurada -por ejemplo, servicios piblicos- usan extensamente deuda hi
potecaria a largo plazo. lLas empresas cuyo activo consiste princi--—
palmente en cuentas por cobrar e inventarios cuyo valor depende de-
la lucratividad continua de las empresas individual -por ejemplo, las
empresas que se dedican al comenrcio al por mayor y al detalle- se~

basan menos en financiacidn con deuda a largo plazoy més con deuda



a corto plazo.

Actitudes de la gerencia

Las actividades de la gerencia que influyen més directamen
te en la eleccion de la financiacion son las que se refieren a: 1)al -
control de la empresa, y 2) al riesgo. Las corporaciones grandes -
cuyas acciones son propiedad de muchas personas pueden decidir --
vender més acciones comunes porque ajercerin poca influencia en el
control de la compafifa. lgualmente, puesto que la gerencia represen
ta una administracion para los propietarios, con frecuencia se mues
tra menos deseosa de asumir el riesgo de grandes cargos fijos.

En contraste, los propietarios de empresas pequefias pue--
den preferir evitar la emisién de acciones comunes para asegurar -
un control continuo. Como generalmente tienen confianza en las pers
pectivas de sus compafifas y pueden ver las grandes ganancias poten
ciales para ellos por el apalancamiento, los gerentes de estas em-~
presas, a menudo, incurren en altas razones de deuda,

Naturalmente, puede suceder lo contrario ya que el propieta
rio gerente de una empresa pequefla puede ser mis concervador -—
que el gerente de una compafiia grande. Si el capital contable de la -
empresa pequefla es, por ejemplo, $1 millén, y si todo él pertenece -
al propietario gerente, puede decidir que ya es ricoy no desea arries

gar con apalancamiento en un esfuerzo para enriquecerse aiin més,
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Actitudes de los prestamistas

Prescindiendo del andlisis que hacen las gerencias de los -
factores de apalancamiento apropiados para sus empresas, no hay -
duda de que las actitudes de los prestamistas son frecuentemente -
un determinante importante, a veces, €l mis importante, de las es
tructuras financieras. En la mayoria de los éasos, la corporacién
discute su estructura de capital con los prestamistas y da muchos -
peso a su consejo. Pero cuando la gerencia tiene tanta confianza en
el futuro que busca usar apalancamiento més alld de las normas --
gque rigen en la industria, los prestamistas puede que no deseen =---
aceptar tales aumentos de la deuda. Haran constar que la deuda ex
cesiva reduce la posicion de crédito del prestatario y la clasificacion
de crédito de los valores emitidos anteriormente. El punto de vista
de los prestamistas ha sido expresado por un prestatario, un vicepre
sidente financiero, quien manifestd: ""Nuestras normas son determi~
nar cuinta deuda podemos contraer y mantener hasta una clasifica—
cién AA de obligaciones, y usar luego dicha cantidad menos un pe=---

quefic margen para seguridad"”.
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I, CONCEPTO DE COSTO DE CAPITAL GLOBAL Y SU ORIGEN Y
UTILIZACION.

1.  Costo de oportunidad para la obtencitn del costo de capital glo

bal.

El concepto de costo de capital representa uno de los tOpicos -~
més discutidos en la teorfa financiera. Tambi&n en el plano practico
se observan diferencias muy marcadas respecto a como medir el cos
to de capital global de una empresa y el costo especifico de esta ~ -

fuente de financiamiento.

Costos de oportunidad.

Representan el sacrificio de un beneficio como consecuencia de
decidir en favor de una alternativa determinada. Por ejemplo, el cos-
to de oportunidad de un almacén no utilizado es el ingreso que se re-
cibiria si se alquilara a otra persona. De igual forma el costo de - v
oportunidad de mantener efectivo es el interés cue se estd dejanﬁo de
percibir por no invertir esa cantidad de efectivo en alguna operacion-

productiva.

Por supuesto la agrupacidn que se presenta de los conceptos tipi
cos de una estructura financiera de cualquier empresa son bisicamen-
te convencionales, Los grupos tipicos a que se hace referencia son -

los siguientes:



d4) Crédito comercial

b) Préstamos bancarios

c) Obligaciones a largo plazo
d) Capital

e) Capital comfn

f) Utilidades retenidas
a) - Costo del crédito comercial.

Para muchas empresas el financiamiento que les otorgan los pro
veedores es sumamente importante. Ifara un negocio comercial este -
crédito puede significar la existencia de articulos para exhibicidon. Pa-
ra una empresa industrial puede significar la posibilidad de trabajar -
con inventarios de materias primas més altos que reducen la posibili-
dad de escasez. En fin, en toda actividad empresarial el crédito que -
otorgan los proveedores es significativo dentro del conjunto de fuentes
de financiamiento. Ante su andlisis es necesario plantearse las siguien
tes preguntas:

(Tiene un costo real ese financiamiento?

{ Qué pasa cuando no se aprovecha?

(Como pueden calcularse los beneficios de los descuentos y de -

los financiamientos comerciales?

Supongamos que las condiciones de crédito de nuestro proveedor

sean n/30; es decir, que debemos pagar las facturas 30 dias después
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de la fecha de emisi6bn. Si nuestra compras son de $ 10 000 00 -
promedio mensuales, tendremos en el renglén "Cuentas por pagar"
o "Proveedores" un saldo iguél a esas compras por mes. Esos re—
cursos estdn financiando nuestro inventario y, por tanto, estamos -
ahorrandonos lo que tendrfamos que pagar, si por ejemplo lo finan
ciamos con préstamos bancarios.

Por otra parte, estos créditos comerciales tienen un costo de
oportunidad en tanto podriamos aplicar esos recursos disponibles -
en upa inversibn. Cuando se calcule €l costo global de la empresa,
habrd que considerar un costo del crédito comercial, Para determi-
narlo existen dos alternativas: El interés que pagarfamos si finan--
ciamos esos recursos de otra fuente, o bien, la rentabilidad que -
obtendrfamos de acuerdo con las oportunidades de inversion existen
tes en el mercado,

Descuento por pronto pago:

Aqui es necesario comparar los beneficios que se reciben por
pronto pago frente a los costos que representa el hecho de negociar
esas compras,
| ¢ Qué porcentaje anual representa un descuento por pronto pago?

Supongamos dos posibles condiciones de pago:

a) 3/10 n/60

b) 2/10 n/60

La alternativa "a" se interpreta del siguiente modo:
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. Podemos obtener un descuento del 3% sobre lo facturado si pa
gamos antes de los 10 dias de la fecha de facturacitn; o bien, ten-
dremos que pagar la cantidad indicada en la factura a los 60 dias,
El beneficio que representa esta alternativa se puede separar en -
dos partes:

a) El ahorro que se obtiene si se paga antes de los 10 dfas.

b) El financiamiento que se obtiene si se escoge para pagar -

hasta los 60 dias.

Ahora cabe analizar si vale la pena aprovechar ese descuento
por pronto pago, o si es més adecuada la decisidn usar los fondos
del proveedor y pagar a los 60 dias. Para ello se precisa calcular
el beneficio anual que representa ese descuento y compararlo con -
el costo en el que podemos incurrir si pedimos uncrédito para fi--
nanciar esa compra de casi - contado. El beneficio anual se puede

obtener del siguiente modo:

3 360 .
X 0 sea::
97 60-10
3 360 _ - R
% " x 50 2L.6

Es decir, que tenemos la alternativa de ahorrarnos un 3% o
bien, utilizar ¢l dinero durante 50 dias, con €l costo de 3% por ese
tiempo.

En un afio hay 7.2 periodos de 50 dias, que multiplicados, por
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el beneficio alternativo, nos resultan un ahorro de 21,69, por afio.
Si por ejemplo, nosotros tenemos la posibilidad de conseguir un -
préstamo bancario al 13%, la mejor decisidon serd aprovechar los -
descuentos por pronto pago ya que el beneficio que ofrece es mayor
que €l costo que implica aprovechar. La alternativa "b" ofrece un
36% de ahorro anual, calculado siguiendo €l mismo criterio ante-—
rior.

De todos medos si la alternativa es escoger una situacién co
mo "a" o "b" o bien un financiamiento bancario al 15%; la respues
ta es definitivamente aprovechar ese descuento. Cuando la empresa
opta por esta forma de financiamiento (aprovechar los descuentos -
por pronto pago) €l costo de la misma es igual al costo del pasivo
incurrido (préstamos banceriog) para liquidar a los proveedores. -
Por supuesto, cuando la empresa no aprovecha los descueatos y -
opta por utilizar el cré&dito de los proveedores, el costo de oportu-
nidad para la empresa se determina como se calcula en los ejem--
plos anteriores.

b) Costo de los préstamos bancarios.

Aqui es necesario distinguir entre tasa de interés nominal vy
tasa real de inter&s. La nominal es la que se pacta entre el banco
y €l solicitante. La tasa real asocia el inrerés pagado contra el di

nero recibide y disponible para su uso. Ejemplo:
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'Si nos otorgap un préstamo por $100,000.00 al 149 anticipado
pagadero em un afio el banco acreditari en nuestra cuenta sblo - -
$86, 000.00 por lo tanto la tasa de interés real es de 16.27% - - -
($ 14, 000.00/$86, 000. 00) 0 sea:

Costo de los recursos usados _
(intereses, comisiones, €tc.) T :

- - - = Taga real de interés
Cantidad realmente disponible
0 recursos realmente usados

Conviene sefialar que esa tasa estd calculada antes de impues-

tos, es decir, la tasa de interés disminuye en el momento en que -

los intereses y otros costos se deducen de impuestos. Suponiendo
un impuesto del 40% la tasa real después de impuestos seria de - -
9.76% (16.27% x 60). Debido a ese amparo de impuestos, solo el -
60% de los intereses pagados constituyen una salida neta de efectivo.

Es importante calcular el costo después de impuestos puesto -
que tendremos gue compararlos con cargos como los dividendos, que
se determinan, por su naturaleza, después de impuesios. Existen --
otras fuentes de financiamiento a corto plazo cuyo costo normalmen-
te es cero, tales como impuestos por pagar, impuestos diferidos, -
sueldos por pagar, etc., Sin embargo, estas formas de financiamien-
to normalmente son de tiempo y monto més bien limitados por lo -
que las ignoramos dentro de nuestro andlisis de una estructura finan

ciera tipica. Por supuesto, cuando estas fuentes sean de importancia,
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deben incluirse en el cilculo del costo de capital con su peso co--
rrespondiente en la estructura financiera y con costo de cero, es-
" to permitird que baje el costo de capital en la proporcitn corres--
pondiente.

c) Costo de las obligaciones.

En el caso de pasivos a largo plazo debemos igualar la canti
dad neta que puede ser recibida de la emisifn contra la obligacibn -
contraida de efectuar pagos en efectivo sobre dicha cbligacién. Su--
pongamos que podemos obtener un valor neto de $ 970.00 por la ven
ta de una obligacion a 10 afios al 12%, con un valor nominal de - -
$1,000.00. En devoluci6bn de los $ 970.00 actuales deberemos pagar
$ 120.00. por costo de este contrato, Existen dos méodos de esti-
mar el costo, uno aproximado, el otro preéiso.

Métcdo aproximado, El! mé&odo aproximado se compone de --
cuafro pasos:

1. Estimar la cantidad promedio de fondos disponibles para -

nogotros durante los 10 afios.

2. Galcular el costo promedio anual de estos fondos.

3, Calcular el porcentaje de costo promedio anual sobre la -

cantidad promedio de fondos disponibles y
4. Ajustar este valor a una base después de impuestos.

Podemos recibir una cantidad neta de solamente $970.00 so--
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bre la obligacitn, ya que los inversionistas creen gue nuestros 'pa-
gos de intereses son inadecuados para apoyar un precio mas alto. -
Al no efectuar pagos més altos de intereses nos encontramos 'rete
niendo" anualmente fondos de los propietarios de obligaciones,

A pesar de que empezamos con un valor disponible de - - -
$-970.00 acumulamos fondos a través de nuestra "retencion'' hasta-
alcanzar $1,000.00 al final del décimo afio. Asi pues, la cantidad
promedio de fondos que tendremos en uso durante el periodo de 10

afios es de $985.00.

1
$970.00 $LOW.00  _ g g5

Nota: En una serie de nGmeros, un promedio convencional y simple
se obtiene a través de la semisuma de los valores inicial y
final,

Sin embargo, debemos tomar en cuenta como un cCosto, nues-
tra obligacion final de reponer una cantidad extra de § 30,00 sobre
la cantidad que hemos recibido. Supongamos que esta suma extra -
se distribuye igualmente durante los pagos de intereses de 10 afios,
en tal forma que se afiaden $ 3.00 a cada pago ($30.00/10 afios =
$ 3.00 por afio). Por consiguiente, suponemos pagar un promedio de
$123.00 por afio para conseguir un préstamo promedio de $123.00
por afio para conseguir un préstamo promedio de $ 985.00. Nuestro

(<]
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costo -aproximado del pasivo a largo plazo antes de impuesto es -
‘ 12.48% ($123.00/$ 985.00).

Se requieren cilculos similares si recibimos mds que la can?
tidad nominal de una obligacibn. En cualquier caso el costo aproxi
mado puede ser calculado con la ayuda de una sencilla formula, Su -
ponge_fmos que una obligacitn de $ 1,000.00 debe vencer en "n" - -

afios. Sea "p" el preducto neto y "¢ el inter&s en pesos sobre la

obligaci6n. Entonces tenemos :

» VN -
VN - Valor Nominal = C +"———‘""E‘—‘n

Este mercado como puede observarse en los célculos anterio
res, ignora el valor del dinero en funcidn del tiempo y considera -
de igual valor todos los flujos de fondos independientemente del - -
tiempo en que se eroguen o reciban esto es incorrecto particular--
mente en los tiempos modernos en que el valor del dinero se dete-
riora excesivamente y en una forma significante.

Método preciso.- El concepto de valor indicado se aplica al -

cilculo preciso del costo de las obligaciones. Este método anula el
inconveniente del mé&todo aproximado puesto que considera el valor
del dinero en funcion del tiempo.

El valor actual se calcula de la siguiente forma:

Si sabemos que la férmula para obtener el valor futuro‘vde -



$ 1.00 es:
V.F.= V.b. (L+i)" donde:
V.P. = Cantidad depositada, afio cero.
i = Tasa de interés o descuento.
n = Aﬁos.

Si se despeja VP dividiendo ambos lados de la ecuacién por -
(1 +1i )* se obtiene:

A V. E.
@+ i

Pero como es més ficil multiplicar que dividir se puede mo-
dificar la formula del siguiente modo:

1
.P.
V = (1+i)l’1 x V-F.

Existen tablas de factores para célculo de valor presente que

nos dan en forma numérica simple los valor para cada 1
i
para cada "n" y cada "i" de tal forma que se pueda obtener el va-

n

lor presente de una cantidad o de una anualidad simplemente a tra-
vés de una multiplicacién, del valor por el factor correspondiente.
Nos interesa calcular la "i" real a 12 que estin sujetas las -
obligaciones que hemos emitido al 12% anual y de los cuales hemos
recibido $ 970.00 cuando su valor nominal era de $1,000.00.
Calculamos pues la tasa a la que corresponde esta operacibn:

V.P. al 109 de $1,000.00 pagados al final del 10°afio,
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" V.P. al 10% de $120.00 pagados durante 10 afios.

$ 386.00 (L 000 x 0.386)
737.40 (120 x 6.145)

Sin embargo, nosotros s6lo recibimos $ 970.00 y, por consi-
o guieﬁte, debemos continuar el anidlisis para encontrar la tasa que- -
corresponde.” Como se desea encontrar una tasa que, descontando-
esas corrientes de fondos nos de $ 970.00, a valor presente y usan
do la tasa del 10% vemos que el V.P. es mayor ($1, 123.40) que el
| que buscamos, entonces se aplica una tasa de descuento menor pues
to que tasa de descuento V.P.
V.P. al 129 $1, 000.00 pagados al final del 10°afio.
V.P. al 129, $ 120.00 pagados durante 10 afios.
$ 322.00 (1 000 x 0.322)
678.00 (120 x 5.650)

Notese que a la tasa nominal de interés el V.P., corresponde
al valor nominal de las obligaciones, lo que prueba que cuando --
una obligacion se vende a menos de su valor nominal (como en el
caso que nos ocupa) la tasa real de interés es mayor que la tasa -
nominal y viceversa cuando la obligacidn se venta a un precio ma-

yor que el valor nominal, la tasa real es menor que la nominal. -
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Por  supuesto cuando hay coincidencia entre precio y valor nominal

tambi&n la tasa de interés general coincide con la tasa de interés

. nominal,

Al seguir con el andlisis se usa una tasa de descuento mayor, -

V.P. al 149 de $1,000.00 pagados en el afio 10°,
V.P. al 149 de $120,00 pagados durante 10 afios.
$ 270.00 (1 000 x 0.270)
626.00 (120 x 5.216)

Se observa que la tasa que se busca estd localizada entre 12
y 14%. Para precisarla podemos interpolar nuestras cifras entre -
esfos dos valores, pero con el fin de hacer més clara la interpola
cidn se efectGa entre los dos valores extremos de los gue tenemos
a la vista, o sea, entre 10 y 147,

Por 1o tanto, la tasa anual de interés de estas obligaciones es:

10, + 4 (123/227) = 12,29

Hemos calculado esta tasa exacta bajo el supuesto de que elv
interés de las obligaciones se paga anualmente.

En este caso se procede a calcular el costo de las obligacio-
'nes después de impuestos. Si suponemos una tasa de impuestos del
50% tendremos:

12,2 (1-2) = 12.2 (1 - .50) = 6.19



- 130 -

‘Costo de las obligaciones después de impuestos 6. 1%

Costo del capital preferente,

En principio el costo de las acciones preferentes (que docu---
mentan al capital preferente es €l dividendo establecido en el mo--
mento de la emision, la diferencia fundamental del dividendo respec
to al interés es que este Gltimo es deducible de impuestos mientras
que €l dividendo se calcula de las utilidades después de impuestos e
intereses).

Desde el punto de vista legal, el dividendo no es una obliga-~
citn de la compafifa cuyo incumplimiento pudiera ocasionar la quie-
bra. Al iguai que los accionistag comunes, los accionistas preferen
tes llevan el riesgo de no recibir. dividendos en caso de no existir -
utilidades. La ventaja que tienen es que su dividendo se reparte an-
tes que el de los accionistas comunes y, salvo pacto en contrario, -
se supone acumulativo cuando en algin perfodo fiscal no se hayan -
registrado utilidades.

Como las acciones preferentes no tienen vencimiento, su costo
se puede representar del siguiente modo:

K _ D
lo

En donde D representa el descuento anual establecido y 1o el

efectivo neto recibido por cada accifn. Si por ¢jemplo, en una emi

sibn de acciones preferentes con valor nominal de $ 100.00 v al -
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129, se reciben s6lo $98.00 por accitn, €l costo serfa 12 98 =
12,24, Noétese que este costo po ha sido ajustado para fines de --
impuestos puesto que los dividendos se pagan después de impuestos.

Seg(m ésto procede la pregunta: jExiste alguna relacidn entre
el riesgo financiero y la rentabilidad real que esperan obtener es--
tos accioniestas? Debe tomarse en cuenta que el riesgo financiero-
se relaciona intimamente con el coeficiente pasivo /capital y por - -
ello con la carga financiera de la empresa y con €l valor esperado
de las utilidades.

Seglin esto, ;cOmo podria gratificarse el comportamiento del-

costo de las acciones preferentes regpecto al riesgo financiero?

Costo de las Rl
acciones 12% | P
preferentes

Riesgo

Un punto de vista puede estar representado en la gréfica an--
terior al indicar que la rentabilidad exigida por los accionistas - -
aumenta cuando €l riesgo es relativamente mayor. En otras pala--
bras, puede suceder que hasta cierto grado de riesgo (por ejemplo
cierto grado de edeudamiento) el accioniesta preferente se sienta se
guro de su dividendo. Sin embargo, llega un momento en el cual -

esa seguridad disminuye y por tanto la incertidumbre de los dividen

dos puede provocar un aumento eén las utilidades que espera el accio
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nista’ como compensacidn a ese riesgo adicional, Hse aumento en -
rentabilidad deseada es un aumento en costos para la empresa.

2.- El costo de capital promedio como tasa minima de rentabili-

dad.

Hemos dicho que cualquier inversidn que tenga como objetivo
obtener utilidades debe ofrecer una rentabilidad que al menos igua-
le el costo de capital de la empresa.

En la determinacion del costo de capital de una empresa exis
ten dos puntos de vista:

A) Costo de obtencidn (explicitos)

Representa el costo promedio cue la compafifa estd pagando -
por los recursos utilizados. Esto incluye tanto el costo de los pasi
vos como los dividendos gque espera el capital propio, ambos en --
funcidon del riesgo que implica la inversion.

B) Costo de inversidn (implicitos)

Esti basado en el concepto de costo der oportunidad., De - - |
acuerdo con esta teorfa una compafiia tiene la posibilidad de inver-
tir fondos interna o externamente. Por lo tanto, internamente los -
proyectos que se acepten deberdn tener una rentabilidad superior a
los otros posibles proyectos de riesgo similares. Igualmente la - -
evaluacion de esos proyectos incluird un andlisis de lo que pedria -

hacerse con esos recursos si se aprovecharan oportunidades fuera -



de la’ empresa.

Normalmente aplicaremos en cilculos el costo de obtencibn -
de los fondos en cada caso; es decir, el costo explicito. Sin embar
go, en algunas partidas tendremos que hacer uso del costo de opor
tunidad pues no existe un costo explicito féci].mente calculable, o -
el costo que de esta forma se determine presenta tan serias desven
tajas que resulta méas apropiado usar el costo de oportunidad para -
la obtencibn del costo de capital global.

C) Determinacidn del costo de capital global promedio.

El costo del capital global puede caicularse como un promedio
ponderado de los costos actuales o futuros de cada partida del pasi
voy cabital.

También puede ser determinado simplemente de acuerdo con -
el costo de obtener capital adicional,

En el siguiente ejemiplo se plantea la estructura de capital -
que tendremos en el momento de tomar una decisidn, es decir, si
pensamos invertir en nuevas instalaciones, debe calcularse el cos-
to de capital que tendremos una vez integrada la fuente probable de
financiamiento (de ese proyectc) en la estructura de capital. El cos
to de capital resultante serd un dato més confiable para determinar
el minimo de rentabilidad que debe brindar ese proyecto de amplia-

cion.



1 2 3 4 5 6 7
Costoen $ | Costo en %
Cantidad antes de antes de |después de | costo
Fuente obtenida | Relativo impuestos impuestes {impuestos |ponderado
L.inea de crédito |$10, 000 10 % $1, 400 14 9 79 .7
Obligacioneg 20,000 20 2, 400 12 6 L2
Hipoteca 20, 000 20 2,000 10 5 1.0
Capital com@n 30, 000 30 4,200 14 14 4.2
Capital preferente | 10,000 10 1,500 15 12 1.5
Utilidades reteni- S o
das 10, 00 10 2,000 200 414 2.0
; A e
$100, 000 100 13,500

Costo de capital promedio después de impuestos 10.6

Impuestos:

I.5.R.

= 50%

- ¥el -
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6)
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‘La tabla antes expuesta, se explica del modo siguiente:

‘En la primera columna se listan las fuentes de recursos.

En la segunda columna se indica la captidad neta de recur--
sos obtenidos de cada fuente. Estos datos pueden diferir del
valor nominal de la fuente pues es muy posible que el total
de recursos realmente disponible sea menor a lo que se indi
rca nominalmente.

La tercera columna indica la importancia relativa de cada - -

fuente respecto al total de recursos. Se obtiene dividiendo la

cantidad neta de recursos obtenidos de cada fuente entre el to

~_ tal de los recursos disponibles.

Las erogaciones de efectivo que son necesarios para obtener -
esos montos de recursos de cada fuenﬁe. Nétese que el dato -
representa "antes de impuesto” lo cual quiere decir que debe

escogerse una base com@n de comparacidbn entre intereses de

pasivos, que son descontables de impuestos y dividendos al ca
pital propio, que se calculan después de impuestos.

En esta columna se indican los porcentajes que representan el
costo de cada tipo de financiamiento. Se obtiene dividiendo la
"columna 4 entre la columna 2,

Finalmente, multiplicando las columnas 3 y 7 sumando los da-

tos parciales, obteniendo el costo de capital promedio pondera
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"do, con costos después de impuestos de todas las fuentes de

financiamiento.

Este costo de capital promedio representa la rentabilidad mi-
nima a exigir en nuevas inversiones. Generalmente, en la préctica
se exige una rentabilidad mayor pues existe una serie de inversio--
nes no rentables o no medibles que deben ser co;npensadas por a--
quellas que si ofrecen oportunidades de utilidad, de tal modo que -
en promedio la compaiifa tenga una rentabilidad sobre el total de -
recursos que sobrepase su costo de capital promedio o que, por lo
menos, lo iguale para que su posicitn no cambie y esté en posibili

dades de ser mejorada.

Relacion entre capital y pasivo

El costo de capital de una compafiia se afecta, entre otras co
sas por la constitucion de su estructura financiera. Técnicamente, -
cuanto mayor sea la proporcitn de pasivo (mayor palanca ﬁnaﬁciera)
menor es su costo promedio de capital. Esto se debe, principalmen
te, al hecho de que los intereses por pasivos son descontables de -
impuestos; mientras que los dividendos o' pagos al capital, se caleu
lan después de pagar el impuesto sobre la renta correspondiente.

Consideraciones adicionales

Ccro problema en célculo del costo de capital se refiere al -

tiempo en el que se debe tomar:
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1. De acuerdo con €l pasado.

2. En la situacitn presente,

3. En la situacion que tendrd después de efectuada la inver--

sitn y su financiamiento.

Lo més conveniente es determinar ese costo de capital de -
acuerdo a la futura estructura financiera, que se tendria despuss -
de aprobada la fuente de financiamiento. Esto se basa en el hecho-
de que el concepto de costo de capital usado, bisicamente, para -
evaluar inversiones que se desarrollardn en el futuro.

Un problema més es, que resulta mis apropiado tomar los --
valores contables o de mercado de cada una de las partidas que in-
tegran la estructura financiera para la determinadién del costo de
capital global. Como en nuestro medio solamente muy pocas empre
sas son cotizadas en bolsa, la determinacitn del valor de mercado
de su capital coman resulta casi imposible y esto nos llevd a consi
derar la determinacitn del costo de capital global Gnicamente en la

forma expuesta, o sea,con base en los valores contables.
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1V.METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION
INTR ODUCCION

Una de las tareas més importantes de la administracidn finan-
ciera es el anilisis de los proyectos de inversibn a fin de lograr el
uso optimo de los fondos de que dispone una empresa determinada.
Todas las empresas se enfrentan con inversiones protencialmente -
atractivas, para las cuales los recursos son ilustrados y escasos. -
De este modo, esas oportunidades de inversidn frente a esos recur-
sos limitados imponen la necesidad de establecer criterios de eva--
luacitn, que sean Gtiles para seleccionar la mejor alternativa entre
varios proyectos de inversidn.

La seleccion de alternativas constituye una de las responsabili
dades mis importantes de los ejecutivos de éualquier empresa. Fre
cuentemente la realizacidén de un proyecto implica la participacién -
de varios departamentos. Por gjemplo: Una ampliacitn de las insta-
laciones puede incluir a los departamentos de produccidn, ventas, -
estudios de mercado y finanzas.

A nivel empresa, la importancia de los proyectos de inversitn
es tal, que el éxito de las operaciones normales se apoya principal
mente en las utilidades que genere cada proyecto. En otras palabras
los resultados financieros que presente una empresa dependen de su

habilidad para escoger las mejores alternativas de inversitn.
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.A nivel pacional, la prcductividad del pais se influencia por -
las decisiones de inversidn que se toman en cada empresa. Por ~ -
ejemplo las inversiones en planta y equipo originan cambiocs en la -
actividad econdmica general, pues pueden significar costos méis ba-
jos, precios mis accesibles y, eventualmente, aumento en el wolu-
men de ventas. Ademds, a medida que los andlisis de alternativas
se hacen més sofisticados, la distribucitn de los recurscs escasos-
tiende a optimizarse, Esto se debe a que, en la competencia por -
es0s recursos, se escogerdn aquellos proyectos que ofrezcan ias -
rentabilidades mas altas,

El término "INVERSION" se usa para referirse a cualquier -
aplicacion de recursos, que se decida con miras a obtener una utili
dad en un plazo de tiempo razonable. El andlisis de proyectos de in
vergion incluye una serie de actividades que van desde la basqueda -
de nuevas y mejores alternativas de inversiOn hasta estudios de inge
nierfa y mercadotecnia,

Es necesario observar estas consideraciones para facilitar el
andlisis de proyectos de inversibm, pues, salvo en contadas excepcio
nes, la rentabilidad de un proyecto serd el criterio que sirva para-
la aceptacibn o rechazo del mismo, A continuacién se indican algu-
nos factores que intervienen en la elaboraci6n de un proyecto de in-

versidn:
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a)‘ Seguridad en la informaci6n.

El anélisis de proyectos de inversi6n se base en estimacio--
nes de los beneficios que un proyecto puede brinda en el futuro, -
En la mayoria de los casos, se consideran inversiones que genera
rén ingresos por largo tiempo. Esto implica la necesidad de calcu
lar, lo méis realista posible, los beneficios que se obtendrén si el
proyecto es aceptado. Sin embargo, esta labor puede dificultarse -
cuando no es posbiel calcular estos beneficios con cierto grado de
seguridad, Para el anélisis de inversiones los conceptos de riesgo-
e incertidumbre son particularmente validos.

b)  Criterios de aceptacidn o rechazo.

Los criterios de aceptacidn o rechazo de proyectos de inver--
sitn dependen principalmente de la naturaleza de cada proyecto; exis
te una variedad mé&s o menos extensa de los proyectos de inversion,
y en términos general&c podemos distinguir cuatro tipos de proyec--
tos de inversibn:

1. Proyectos no rentables.

2. Proyectos no medibles.

3. Proyectos de reemplazo de equipo.

4. Proyectos de expansibn.

1, Los proyectos no rentanles son aquellosv gue involucran una s_a’

lida de fondos cuyo objetivo no es obtener utilidad directa, Por
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: ejemplo, un equipo de seguridad para la planta; un estaciona-

miento, un comedor, etc..

En este tipo de proyectos no es posible establecer criterios -
cuantitativos para su aprobacion o rechazo. La decisitn depen
dera exclusivamente del tipo de necesidad y de los recursos -
disponibles,

Los proyectos no medibles estin disefiados con miras a obte-

ner una utilidad cuyo monto es dificil de determinar con cier

. to grado de acierto. Por ejemplo: Gastos de promocion de un
. producto, investigacion de nuevos productos, programas de -

_imagen de compaiiia, etc..

En este tipo de proyectos es muy dificil definir un criterio -
cuantitativo para su aceptacién o rechazo. En la préctica se-
suele estudiar su conveniencia a través de juicios personales
de los ejecutivos y de los especialistas de cada empresa. Tam
bign se pueden evaluar en términos de pérdidas posibles en -
caso de que no se efectuara el gasto en alguna de esas activi
dades. Por ejemplo: ;Qué sucede si no se gasta en promocidn?
ete..

Los proyectos de reemplazo de equipo generalmente se plan--
tean en términos de tiempo. Es decir, se puede establecer -

gue un equipo existente puede prolongar su vida normal a tra
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vés de reparaciones y mantenimiento, pero puede ocurrir que,

en un momento dado, su costo de operacifn sea mayor que el
costo de un posible substituto.

En este momento €l equipo existente pasa a ser obsoleto. Y-

si los ahorros en costos de un equipo a otro significan una -

rentabilidad satisfactoria en relacién a la inversidn que esto-

implica, entonces el reemplazo del equipo pasa a ser econb~

micamente recomendable.

Los proyectos de expansidn estin disefiados para aumentar la

capacidad existente., En este caso es definitivamente necesario
estimar las utilidades futuras y su relacion con el capital que
requiere la inversidn.

También es importante hacer un anilisis del factor riesgo, -

que es diferente en cada proyecto y que puede influir la decisidn -

hacia algunas de las alternativas. Por ejemplo, si dos alternativas-

tienen la misma rentabilidad, una puede ser mejor que la otra si -

el riesgo que implica es menor. Ese riesgo puede ser establecido-

en términos de seguridad (o incertidumbre) de los beneficios que -

generard; en términos de obsolescencia; de accesibilidad a refaccio
nes y servicio; de capacidad involucrada, etc..

c)

Informacidn cuantitativa y cualitativa,

En cualquier proyecto de inversion se deben tomar en conside
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racidn tanto los posibles resultados cuantitativos como las ventajas

cualitativas, El criterio de rentabilidad es muy importante pero no

necesariamente definitivo, todos los anilisis de inversi6n incluyen

también log efectos en el personal, en la comunidad, en la imagen

de la empresa, etc..

1,

Ané4lisis costo - beneficio

En el anilisis econdmico de un proyecto de inversién solo -
Ios costos y los beneficios futuros son relevantes. La infor--
macién histérica solo es Gtil en la medida en que constituye

un punto de partida para proyecciones al futuro.

Por lo tanto, €l anédlisis se basard siempre en una comparé—-
cidn entre costos e ingresos adicionales comparados con la -
inversitn que el proyecto supone. El resultado se indicard en
términos de rentabilidad y de esto dependerd, en muchas oca
siones, la aceptacidon o rechazo de un proyecto.

Costos de oportunidad.

Representan la pérdida de un beneficio gue se pudo haber ob-
tenido en caso de escoger otra alternativa, Por ejemplo: el -
costo de oportunidad de un almacén no utilizado es aquel in--
greso que se recibirfa si se alquilara a otra persona. De --
igual forma, es una decision de inversitn, el costo de oportu

nidad seria los beneficios que se dejan de percibir por esco--



3.

7' ger el proyecto A en:lugar del proyecto B.

Por otra parte, es una decisi6n de reemplazo de equipo, el -
valor de desecho del activo existente debe ser tratado como -
una reduccidtn de la inversidtn en el nuevo activo,

Costos de intereses.

Muchas veces se confunden los conceptos de interés y rentabi
lidad. L.a rentabilidad de una inversidn consta de dos elemen-
tos:Intereses y utilidades. Los primeros representan el costo
del dinero; v los segundos son una remuneracidén por el ries-
go.

El costo de obtencitn y usd del dinero constituye el criterio -~
minimo para aceptar un proyecto de inversibn que tengan por
objeto la obtencidn de una utilidad., En otras palabras no po--
dria justificarse una proyecto con una rentabilidad de 13% si-
el costo de los fondos es del 149,

Impuestos.

Los impuestos sobre la renta son un elemento muy importante
en las decisiones de inversidn puesto que todo proyecto estd -
basado en flujos de fondos y estos tienen repercusiones direc-
tas en los niveles de utilidades y por consiguiente en las can-
tidades a pagar por concepto de impuestos.

Por ejemplo:
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: Supongamos que tenemos un Proyecto gque generari ingresos -

por $ 4,000.00 anuales por cuatro afios. La inversibn total

1

es de § 10, 000.00 y no se requerirfan otros egresos a lo -

largo de la vida del proyecto., Para efectos de depreciacidn

tenemos dos opciones:
a) Depreciar por €l método de nlmeros digitos.
b) Depreciar en linea recta.

Suponiendo que los impuestos sobre la renta son del 50%
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Nﬁmeros digitos

ANOS INGRESOS DEPRECIACION UTILIDAD IMPUESTOS (50%)

1 4 000 4 000 0 0
2 4 000 3 000 1 000 500
3 ' 4 000 2 000 2 000 1 000

o4 a0 1 000 3 000 1500

TOTAL. - | | $ 3 000

I.inea recta

ANOS INGRESOS DEPRECIACION UTILIDAD IMPUESTOS (50%)

1 4 000 2 500 1 500 750
2 4 000 2 500 1 500 750
3 4 000 2 500 1 500 750
4 4 000 2 500 1 500 750

TOTAL.- . - $ 3000
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‘La suma de las cantidades erogadas por concepto de impues-
tos es la misma (§$3,000 ), pero si consideramos el valor del dine
ro a través del tiempo y descontamos esas cantidades bajo una ta-
sa igual (por ejemplo 10%) encontramos que el valor presente del
monto de impuestos pagados bajo la opcibn "a" es igual a - - - -
$2,188,00; mientras que el de la opciobn "b" es de §$2,377.50; lo
cual indica que se ha pagado menos impuestos a través de una de--
preciacion acelerada, en el sentido en que se han transferido al fu-
turo las cantidades de impuestos a pagar, con la consiguiente posi-
bilidad de su utilizacidn durante el tiempo de transferencia.

S. Ahorros netos de un proyecto.
El andlisis de ingresos y costos marginales es el elemento -
més importante en la determinacion de la rentabilidad de un
proyecto.
El célculo de los beneficios que brinda un proyecto es respon
sabilidad del departamento que solicita el activo. Por ejemplo,
si el departamento de produccidn necesita una maquina "A" -
debe indicar cuales serfan los beneficios que se obtendrian -
con la adquisicién. Estos beneficios pueden ser ahorros en -
costos o aumentos en ingresos.
En cualquier caso, el analisis financiero compara los "benefi

cios netos” de la operacion en relacion a la inversion que fué
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necesaria para generarlos. Sin embargo, eso implica estudiar
el efecto de los impuestos y de la depreciacitn con €l objeto

de calcular un "ahorro neto", que serfa una "utilidad antes -

de depreciacion pero después de impuestos', que se calcula-

ria del siguien modo:

Supongamos que el proyecto es una maguina que produce un -

articulo que actualmente compramos del exterior. Los ahorros
agcienden a $ 10,000.00 por afio y la inversidon requerida es -
de $ 30, 000.00, depreciable en 5 afios. Incluiré cualquier gas

to de mantenimiento para facilitar el andlisis. Entonces tendre

mos:
Ahorros brutos $ 10 000 00 (por afio)
Depreciacion 6 000 00

Incremento de utilidad contable 4 000 00
Impuestos adicionales (50%) 2 000 00
Utilidad neta adicional 2 000 00

Sin embargo, €l proyecto estd generando no so6lo la utilidad -
de $ 2,000.00, sino también la depreciacién de $ 6,000.00. -
Por consiguiente, los ahorros netos (antes de depreciacion y -
después de impuestos) ascienden a $ 8,000.00. Es decir, inclu
yen una parte para recuperacion de la inversion y otra como

rentabilidad.
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‘Al tomar en cuenta el valor dinero en funci6n del tiempo.

- 1,- Una vez obtenida la informacitn necesaria sobre uno o varios
proyectos de inversifn, nos encontramos en condiciones de llevar a
cabo el andlisis que, finalmente, nos conducird a la toma de una -
decision. Esta seri la aceptaci6n o rechazo de un determinado pro=
yecto sobre la base de los siguientes supuestos:

a) Existencia de una cantidad limitada de fondos disponibles vy

para inversiones.

b) L.os ingresos que cada proyecto produce se consideran cie_f_

tos,

c) Los pagos e ingresos anuales se consideran efectuados al

final del afio respectivo.

Existen varios métodos para estimar la tasa de rendimiento -
sobre las inversiones de capital. Estos métodos estdn comprendidos
en dos categorias generales: Los que toman en consideracion el va-
lor del dinero a través del tiempo y los que no lo hacen. Corres--
ponde al (PRIVP) PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION
A VALOR PRESENTE, ser uno de los métodos de ané\lisis que si -
toman en cuenta el valor del dinero en funcién del tiempo. Con el
uso de técnicos de valor presente elimina uno de los inconvenientes
mdés graves del mercado del PRI (PERIODO DE RECUPERACION DE

LA INVERSION). A continuacién se indica en qué consiste el méto-
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do del PRIVP en el siguiente ejemplo:
Inversion inicial $ 180 000
Ingresos anuales 56 000 durante cinco afios
Lo primero que hay que hacer es calcular el PRI, que es -

igual a la inversi6bn inicial entre los ingresos anuales. Por lo tanto:

PRI = 180 000 - 3.2 afios 6 4 afios de acuerdo con nuestro su
56 000  puesto previamente establecido. -

Ahora, para usar técnicas de valor presente, primero tendre
mos que decidir qué tasa de descuento es relevante. Se indica que

el costo de capital es 129,
INGRESOS  V.P.DE §1,00 DESCONTA

PERIODO  INVERSION NETOS DO AL 129
TO 180 000 - - -, -
I 56 000 0.893
56 000 0.797
T3 56000 0.712
T4 . 56000 0. 636
Ts 56 000 0.567
V.P.DE LOS INGRE  V.P.ACUMULADO DE ¢ DE RECUPERA
SOS NETOS LOS INGRESOS NETOS CION DE LA IN-
VERSION
50 008 50 008 27.8
44 632 94 640 52.6
39 872 134 512 74.7
35 616 170 128 94.5
31 752 201 880 112.29

201 880
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" Entonces podemos observar que el PRI a valor presente es de
5 afios. Desde luego, las ventajas y desventajas para el PRI, que -
no se difieren al valor del dinero en funcidn del tiempo, también -
son aplicables a este método PRIVP.

La tasa Interna de Rendimiento de una Inversion (TIR) es - -
otro método de evaluacién de proyecto de inversibn y se define co-
mo aquella tasa de descuento (tasa de interés) que iguala el valor -
presente de sus ingresos de efectivo con €l valor presente de los -
egresos. Esto es equivalente a igualar el valor presente de los in-
gresos en la inversi6n neta requerida cuando no hay desembolsos -
posteriormente. En este méodo s se toma en cuenta el valor del
dinero en funcitn del tiempo.

Suponiendo el siguiente ejemplo:

ANOS TO T1 T2 TS

INGR ESOS: $1000  §L 000  $L000
EGRESOS:  $1 952 o

La tasa de rentabilidad (o rendimiento) de este proyecto es -
25%, lo cual quiere decir que si invertimos $1 952 en un banco en
donde ofrezcan el 259 de interés, podremos retirar $ 1 000 por -

afio durante los proximos tres afios.
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‘La limitaci6n bisica de este método es que supone que los -
ingresos de efectivo generados por el proyecto se reinvertirin a =-
una tasa de rendimiento igual a la tasa interna de rendimiento,

El criterio que se sigue para aceptar o rechazar un proyecto,
cuando se usa este mé&odo de valuacitn, es establecer una compa-
racién entre la tasa interna de rentabilidad de un proyecto y una -
tasa Umite (minimo de rendimiento exigido por una determinada --
empresa), Si la TIR es mayor que esa tasa limite el proyecto es-
aceptable de lo contrario el proyecto se rechazarfa de inmediato, -
normalmente la tasa limite que las empresas usan es la que corres
~ ponde a su costo de capital.

Cuando se usa el método de la TIR para la evaluacidn de va-
rios proyectos es recomendable jerarquizar estos de acuerdo con -
la TIR que cada uno tenga. Otra ventaja de este método es que - -
cuando lo usamos no tenemos que sefialar una tasa de rendimiento -
para efectuar los célculos, sino por el contrario, debemos encon--
trar o determinar la tasa que constituye la TIR como la hemos de-
finido.

A continuacitn trataré de explicar la forma de determinar la
TIR de un proyecto de inversitn:

Se ha especificado que la TIR es la tasa de descuento que - -

iguala el valor presente de los ingresos con el valor presente de -



- 153 -

los egresos. En otras palabras, es aquella tasa de descuento que -
hace el valor presente neto (VPN) de un proyecto de inversion - -
igual a cero. Entonces podemos inferir que VPN = Valor Presente-
~de los Ingresos - Valor Presente de los Egresos.

Si representamos a i por la TIR entonces mateméticamente ~

tenemos que : ¢ = ( entonces At = 0
mas i

Donde:

t = Periodo

A= Flujo de fondos (positivo y negativo) por periodo

i Tasa de descuento

a = Ultimo periodo en que un flujo de fondos es egperado

Si el flujo de fondos negativo (Inversi6bn ocurre solamente en el pe

riodo cero (T ) entonces tenemos.

Ao = Al mas A2 mAas. ... mas An
(I mas i) (T mas 12 (I mas )b

Veamos el ejemplo:

Supongamos un proyecto con vida de cinco afios y una inver--
sién inicial de $ 180, 000. Esta inversion preducird un ingreso neto -
anual de $ 56, 000. -

Sustituyendo en la férmula tenemos:

180 000 = 56 000 + 56 000 + 56 000 + 56 000 -+ 56 000
a + i) @C+iP  a+i® @+t @ +i)P
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" Ahora el problema es encontrar la tasa i (TIR) que nos resuel
va la ecuacitn.

Con un método de prueba y error podemos descontar los flu--
jos de fondos (ingresos netos) a diferentes tagas y ver los resulta-—

dos.

TASA DE DES  FACTOR INGRESO NETO V.P.INGRESOS -

CUENTO ANUAL NETOS TOTALES
187, 3,127 $ 56 000 $ 175 112
169, 3.274 56 000 183 344
149, 3,433 56 000 192 248

En este cuadro se observa que el valor que se busca estd en
tre 16 y 18%. Entonces hacemos una interpolacion entre los valores
de esas dos tasas para encontrar la TIR.

Tomando como base la tasa del 16% tendremos:

TIR = 167 2 (334%/4888 = 16.79

Otro procedimiento para obtener la TIR y que solamente es -

aplicable cuando los ingresos netos anuales son iguales es como -

sigue:
Se divide la inversi6bn inicial entre el promedio de ingresos -
netos y el cociente se localiza en las tablas de valor pregente para

determinar a que tasa de descuento corresponde y esa serd nuestra

TIR.
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'Veamos en nuestro ejemplo:

Inversiodn inicial = 180 000 - 3,214
Promedio ingresos netos 56 000

Al ver las tablas se observa que nuestro cocierte (3.214) es-
t4 entre los factores 3.274 y 3.127 que corresponden a las tasas -
de 16 y 18% respectivamente, Entonces, utilizando una interpolaci6n
encontramos la tasa gue buscamos.

16%

3.274
0,147 3.214 - 060
3.127
TIR = 16 + 2 {.060
/.147) = 16.89
x = _.060
2 . 147 X = 120

21200 g6 = 16.8
147 F %

La diferencia de un décimo con respecto al procedimiento -
anterior se debe a la aproximacion de cifras.

El métedo del Valor Presente (VP) es otro de los que conside
ran €l valor del dinero en funci6n del tiempo. Por lo tanto, los ~ -
flujos positivos de efectivo (ingresos) estimados durante la vida de
un proyecto de inversibn, se descuentan a una determinada tasa de
interés.

En principio, supondremos que esa tasa serd igual al costo -
del calﬁital, que constituye un criterio de rentabilidad minima a - -

exigir en proyectos de inversion. Algunas veces la empresa decidi-
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r4 usar como tasa de descuento el costo de oportunidad de la inver
sion. En otros casos la empresa podria usar como tasa de descuen
to la que ella considere como rendimiento minimo exigido por razo
nes especificas. La clave para usar cualquiera de estas tasas varia
de empresa a empresa € incluso de proyecto a proyecto,

L.a rentabilidad a exigir variari de acuerdc con el riesgo - -
implicado pero debe ser siempre mayor o igual al costo de capital
de la empresa de que se trate. Por supuesto, la tasa de descuento
que finalmente decida usar una empresa debe ser aquella que sea -
la més relevante para la toma de decisiones de entre las méas posi
bles fasas que hemos menciorado o sean;’

a) Costo de capital

b) Costo de oportunidad de los fondos o

c) Tasa minima de rendimiento que la empresa en particular

exija.

Basicamente €l analisis del valor presenie se puede plantear

_bajo dos circunstancias.

a) Cuando el flujo de efectivo representa ingresos anuales - -

iguales en los afios de vida del proyecto. |

b) Cuando los flujos de efectivo son diferentes en cada afio.

En todo caso el objetivo es determinar el valor presente neto

(VPN) de la inversién, o sea, que todos los ingresos y egresos son
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descontados, a la tasa requerida,y la diferencia de estos constitu-
ye el VPN de la inversibn y si este es mayor que cero €l proyec-
to es aceptable, de lo contrario debe rechazarse.
Analizando las dos condiciones anteriores tenemos:
Circunstancia A: VP = Valor actual ( de una anualidad )

VF = Ingresos de efectivo por afios

1 = Tasa de descuento
n = Afios de vida del proyecto
VP=VF (1 +i® = VF

+1i
El factor (1 + i)' puede encontrarse en tablas de anualidades.

Ejemplo: Disponemos de los siguientes datos

Inversitn neta $ 10 000 00
Ingreso en efectivo anual estimado 3 200 00
Vida del proyecto S5 afios

Tasa de rendimiento deseada
{(con base al costo de capital)

0 sea la tasa de descuento 20 %

La solucién seria: VP de $1 00 impuesto a tasa de 20% por

5 afios.
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‘Ingreso efectivo anual X %ggé o0
e s | $ 9 571 20
VEN = 957120 - 10 000 00

428 80

Notese que el valor presente es menor que la inversion y, -
por lo tanto, el VPN es negativo y el proyecto no brinda la rentabi
lidad deseada; si hacemos otro calculo, observamos que esa anuali
dad descontada al 18% arroja un valor presente de $ 10 006 40 y el
VPN y el es 6.40 apenas.

Por lo tanto, la rentabilidad de este proyecto puede conside--
rarse préacticamente en ese 18% y en vista de que el costo de capi
tal es menor el proyecto se rechaza.

Ahora observaremos la circunstancia B, cuando las anualida--
des son diferentes. Ejemplo: Supongamos los siguientes datos.

Inversi6n neta $ 8 00000

Ingreso en efectivo anual

Primer afio , : - 3600 00
Segundo afio Sl - 3000 00
Tercer afio R 2 800 00
Cuarto afio 2000 00
Quinto  afio ' 1 000 00

Tasa de rendimiento deseada o tasa de

descuento (con base al costo de capital) 20 %
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© A continuaci6n una tabla nos muestra los VP para cada afio

ANO  INGRESO ANUAL VP DE $1 00 VP DEL FLUJO
EFECTIVO AL 209 DE CAJA
1 - $ 3 600 00 0.833 $ 2 999 00
2 3 000 00 0.694 2 082 00
3 2 800 00 0.579 1 621 00
4 2 000 00 0. 482 964 00
5 1 000 00 0. 402 402 00
TOTAL $_8 068 00
VP = §$8 068 00
VPN = 800000 - 8068 - 68

Concluyendo: Se han descontado las cantidades sobre bases in-
dividuales, obteniendo finalmente un valor presente superior al que
corresponde a la inversitn inicial y consecuentemente el VPN es -
positivo. Eso quiere decir que la rentabilidad de este proyecto es -
un poco superior al 20 % deseado y por lo tanto el proyecto es acep

table.

2. - Cuando se ignora el valor del dinero en funcién del tiempo.

Existen una variedad de métodos de evaluacién de proyectos -

de inversion que no consideran el valor del dinero en funci6n del -
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tiempo y el (TPR) TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD es uno de-
ellos, a continuacitn trataré de explicar en que consiste.

Este es un método basado en procedimientos contables y estd
constitufdo por la relacién que existe entre ¢l promedio anual de -
utilidades netas, (despus de impuestos) y 1a inversidn promedio de
un determinado proyecto,

Suponiendo para nuestro ejemplo que la utilidad neta promedio
(contable) durante los 5 afios es de $§ 1 500 00 y que la inversion -
promedio en el proyecto es de $ 30 000 00; entonces tenemos:

Tasa promedio de rentabilidad = 1 500 _ 5%
30 000 0

Pero si lo calcularamos con base en la inversion original, - -
entonces tendriamos: Suponiendo que la inversidn original fuera de -
$ 60 000 00 luego, entonces

TPR = 1 500 = 2.5
60 000 %

La ventaja de este mé&todo es la facilidad de su aplicacibn, ya
que usamos informacidn contable de facil obtencion. Una vez que he
mos determinado la TPR, &sta se compara con la tasa minima exigi
da por la empresa y entonces se ve si el proyecto se acepta o se -
rechaza. Sin embargo, este méodo tiene algunas desventajas que ha
cen su uso para toma de decisiones un poco peligroso: tales como:

a) Estd basado en la utilidad contable en lugar se basarse en
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los ingresos netos que produce la inversién y

b) No toma en cuenta el tiempo en que los desembolsos y los
ingresos tienen lugar; esto es, ignora el valor del dinero -
en funcion del tiempo.

La aplicacion de la f6rmula anterior puede ilustrarse suponien
do que se tiene en proyecto una inversidén de $ 10 000, con una vi-
da productiva estimada de 10 afiog y sin ningﬁn valor de recupera--
cion. También se espera que la inversi6n rinda un ingreso de efec-
tivo neto anual de $ 4 000; y que los costos en efectivo, incluyendo
impuestos ascienden a $ 1 500. Bajo este mé&uodo la inversitn daria
un rendimiento del 5%, es decir: (§ 1 500 - $ 1 000) sobre los -
$ 10 000 que constituyen la inversion inicial.

Esta forma de analizar el problema puede indicar resultados -
falsos puesto que no toma en consideracitn el hecho de que se trata
de una inversidn cuyo mont6 estd constantemente disminuyendo a me
dida que genera ingresos. Por ejemplo el monto de la inversi6bn al-
comienzo del segundo afio serfa de $ 9 000 més bién que de - ~ - -
$ 10 000,

Ocro método de interés simple que si toma en consideracitn la
disminucion del valor de la inversion es:

Rendimiento en efectivo anual promedio - Recuperacion de capital
Inversidn promedio de capital

Bajo este método se obtiene un rendimiento estimado del 10%, -
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- es decir:

§1500 ° $1000 _ ,
$ 5 000 0%

Este método reconoce que hay una disminucitn gradual en el
valor de la inversitn. Sin embargo, no toma en consideracion el -
valor del dinero en €l tiempo. El valor actual de un peso ganado -
durante el décimo afio es considerablemente menor al de un peso -
recibido durante el primer afio,

Ortra deficiencia de los métodos de interés simple es que no
pueden aplicarse a las inversiones de capital que se prevee que --
'van a tener movimientos en efectivo disparejos.

Muchas inversiones de capital tienen flujos de caja irregula-
res, frecuentemente, un activo rendird menos ingreso durante sus
primeros aiios de servicio. Es probable que esto ocurra cuando €l
ingreso emerge de un producto que estd siendo introducido en un -
mercado competitivo y que primero debe establecerse a sf mismo.
COtras inversiones pueden obtener méis ingresos durante los prime-
ros afios de sus vidas, como por ejemplo, cuando un producto re-
cientemente introducido "captura" el mercado temporalmente. Los
desembolsos por costos también pueden seguir un patrdn irregular.
Los costos de mantenimiento y reparacibn tienden a aumentar du--
rante los Gltimos afios de operacidn. En estos casos no se podria -

aplicar este método que resulta de una utilidad muy dudosa y de li
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mitadr.; uso.

Otra formula auxiliar en el PERIODO DE RECUPERACION DE
LA INVERSION (PRI) y cuyo objetivo, es indicar el n@mero de afios
que serdn requeridos para recuperar una inversi6n, En términos -
aritmé&ticos se establece del siguiente modo:

PRI _ N
'—V—F_}': de donde:

PRI: PLAZO DE RECUPERACION
IN : INVERSION NETA REQUERIDA

VE;: INGRESOS NETOS POR ANO
Supongamos los siguientes datos:

IN = § 10 000 00

VE= 2 500 00 Tendremos: PRI = 10 000 00
2 500 00

= 4 afios

Los datos anteriores se interpretan del siguiente modo:

Teniendo una inversién neta de § 10 000.- y unos ingresos -
anuales esperados de $ 2 500, -; el tiempo en el que la inversibn se
recuperari es de 4 aﬁos.

Se indican las ventajas y desventajas de los métodos que si -

consideran el valor del dinero en funcidon del tiempo:

a) Ventajas del método.

1) Considera el valor del dinero en funcion del tiem po.
2) Indica si la rentabilidad real de la inversién supera la ren

tabilidad deseada (o exigible), Esto se cumple cuando el va
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lor actual de todos los ingresos de efectivo iguala o supe-
ra el monto de la inversitn original, descontados a una ta
sa de interés que corresponda a la rentabilidad deseada.

3) Puede indicar la rentabilidad exacta de la inversidon a tra--
ves de interpolaciones.

4) Supone la comparacion de flujos positivos de efectivo (in-—
gresos) y negativos (egresos), sobre una misma base de -
tiempo.

b) Desventajas del método,

1) Ignora las tasas a las cuales se reinvertirdn los flujos po-
sitivos generados por la inversitn a través de su vida - -
titil,

2) Supone una seguridad en las estimaciones futuras que rara-
vez se presenta en la prictica., Es decir, generalmente no
es posible predecir exactamente las cantidades que un pro-
yecto generard en el futuro.

Se indica las ventzjas yl desventajas de los métodos que no - -

congsideran el valor del dinero en funcitn del tiempo:

a) Ventajas del método

1) Indican un criterio adicional para elegir entre varias alter-

nativas que presentan iguales perspectivas de rentabilidad y

riesgo.
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'Z)VPueden ser de gran utilidad cuando el factor méis impoxrtan
te de un proyecto sea precisamente el tiempo de recupera
cibn, debido a que la empresa tenga una escasez. pronuncia
da de fondos y no pueda emprender proyectos cuya recupe
racibn toma mucho tiempo.

b) Desventajas del método.

1) Si el tiempo de recuperacién deseado es muy corto, puede
ocurrir que la rentabilidad que se exija de un proyecto -
sea muy alta y que, por tanto, se rechacen proyectos que
podrian ser aceptados en otras condiciones.

2) No dan ninguna indicacién sobre la rentabilidad de un pro-
yecto de inversion.

3) El método no toma en cuenta el valor del dinero en funcitn
del tiempo.

4) No considera los flujos de fondos mas alla del PRL

No obstante los inconvenientes mencionados para este método,

el PRI es usado en una gran mayoria de empresas para toma de de
cisiones de inversion. La popularidad de este método de anilisis -
se puede explicar por los siguientes factores:

a) Es facil de calcular,

b) Es relativamente ficil de entender.

c) Puesto que muchos hombres de negocios tienen gran incli—
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c) Puesto que muchos hombres de negocios tienen gran inclina
ci6n hacia la liquidez de las mismas, el PRI es un muy --
buen medio para medir liquidez, claro, sacrificando la me
dida de rendimiento misma gque ignora,

d) Algunos ejecutivos piensan que proyectar flujos de fondos a
més de cuatro afios es sumamente dificil y cualquier pro--
yeccidn mayor de cuatro afios no debe tomarse en cuenta -

‘como base de decisibn,
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C.ONCL USTI ONES

Las empresas son invensiones del hombre, seres abstractos -
de los cuales se habla como si tuvieran personalidad propia y huma
na, mdis allid de la personalidad juridica con que se las echa al - -
mundo.

{Qué es una empresa? podriamos intentar definirla como un -
ser artificial, un ente multipersonal al cual se dota de existencia -
juridica y que estd destinado a crear conveniencias para la sociedad,
superando las limitaciones del individuo.

Cuando un nuevo afio nace, sienten los humanos un natural de-
seo de mirar a la vida como un todo, de analizar dbonde se encuen-
tran, de formular nuevos propodsitos, de alentar nuevas esperanzas.
Y como para muchos millares el nuevo afio habrd de contener cuan
do menos dos mil horas de trabajo dentro de alguna empresa, - -
quieren saber algo acerca de lo que ésta se propone y espera reali
zar a lo largo de esos doce meses.,

En el campo administrativo, cada. operacion constituye el prin
cipio de un nuevo afio con metas, esperanzas e ilusiones que muchas
veces no se realizan..... por el poco acierto de una buena decisitn.

Tomar decisiones es el aspecto méis dificil de toda funcidén - -

administrativa, ya que constituye el paso critico del pensamiento a
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la accidn. Y este paso siempre implica un riesgo. Pero si se obra
con método -como las exposiciones de esta Tesis- las posibilidades
de errar serfin menores. Por eso, como medida general, antes de-
tomar una decisidbn conviene contestar las siguientes preguntas bdsi
cas:

(Entiendo realmente el problema? Si la decisitn estd dirigida
a corregir algo, jcudl es el problema? jcudl es la causa del pro--
blema? ;c6mo lo s&7, Si las respuestas son imprecisas, la decisién
no corregird la situacibn -a menos que intervenga el factor suerte-,
ya que evidentemente alin no se ha sefialado con exactitud su verda-
 dero caricter.

(A donde quiero llegar? en otras palabras jcudles son los re
sultados que hay que obtener? Aquf corresponde hacer una clara dis
tincion entre lo que se debe y lo que se quiere lograr. Es decir, -
entre los resultados minimos imprescindibles y el margen més amt
plio de lo 6ptimo.

(Bs &sta la major manera de hacerlo? Para estar seguro de -
que asi es, debe contratarse el procedimiento elegido con toda otra
posible alterpativa, a fin de comprobar si es el que mayor seguri-
dad ofrece para lograr el minimo imprescindible y posibilita, al -
mismo tiempo, la obtencién del maximo apetecido.,

{Qué puede salir mal al poner en préictica la decisién? O di--
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cho de otra forma, jcuiles son los prdblemas potenciales que plan-
tea la decisibn o los efectos negativos marginales que puede téner?
L Qué es lo que podria hacerse para evitarlos o eliminarlos?. Contar
con buena administracibn es simplemente tener una buena reputacibn.
Y stlo contando con é&sta puede sobrevivir cualquier negocio. Si el
mundo de las empresas vale la pena salvarse serd salvado por los:
hombres que comprendan los usos y eviten los abusos de la adminis
traci6n. La administracidn puede ser buena o mala, usada o abusa-
da. En la préactica lo uno como lo otro pueden ocurrir con igual -
frecuencia.

Tal vez nos han interesado las ciencias sociales, porque nos -
olvidamos de que quienes integran nuestro personal, nuestras fuer-:
zas vendedoras son hombres, y como tales reaccionan y son influj
dos por los cambios ambientales,

Tal vez nuestro desinterés por los cambios politicos nos con-
duzcan a la cobmoda posicidn del espectador inconsciente, pero con
ello estaremos privéndonos de preciosas informaciones para el and-
lisis de nuestros mercados del futuro méas cercano y de las modifi
caciones que exigirin nuestros conceptos administrativos.

Si consideramos la rama administrativa, unida a la mercado-
tecnia, se precisa la mis completa armonfa e intervencion directa

e indirecta en las operaciones de la empresa, y asi, el departamen
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to de personal presentard proyecto de entrenamiento del nuevo perso
nal o del existente.

El departamento de compras indicard costos aproximados, tiem
pos de entrega, dificultades posibles y entregard proyecto de presu—
puesto.

Finanzas considerari las probabilidades de autofinanciarse, de
recurrir a financiamientos exteriores y aportari proyecto de presu-
puesto, aconsejando luz roja o verde,

La gerencia general sopesari los razonamientos en pro o én -

. contra y ordenar& lo concerniente para el presupuesto definitivo.

No cabe duda que las disposiciones fiscales influyen poderosa-
mente en €l amplio campo administrativo. Sin entrar en mucho de-
talle en la nueva Legislacion Fiscal puesta en vigor se estima que-
bastars con hacer notar que estas leyes fiscales indican una actitud
de grave preocupacion por parte del gobierno mexicano por lograr -
atacar en forma razonable el problema fiscal, y reflejan el deseo,
del mismo gobierno, por cubrir en su mayor parte, los gastos de-
desarrollo. No debe interpretarse lo anterior en el sentido de que-
los mexicanos no hayan utilizado, ni continuardn sirviéndose de las
distintas agencias internacionales. Pero si es saludable el ver que-
los mexicanos se hayan decidido a actuar en vez de sentarse y es-

perar a que les legue la ayuda y las concesiones del extranjero -
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para fortalecer su economfa.

La filosofia de la mexicanizacion desde el puntoy de vista admi
nistrativo, social y humano es simplemente el deseo de participar,
-en cuanto les sea posible, en el desarrollo industrial y financiero -
que actualmente estd ocurriendo. El gobierno también reconoce que
en muchos casos falta la inversion local de fondos como los conoci
mientos té&cnicos para desarrollar un negocio o una industria. Si -
ambz;.s deben obtenerse en el extranjero, serdn recibidas con bene-
pldcito por el gobierno.

Los inversionistas extranjeros son acogidos cordialmente en -
Mexico. Sin embargo, es necesario prevenir a los inversionistas -
porque en una economia en desarrollo con el potencial de ingreso -
que Mexico ofrece en este momento, es frecuente encontrar a un -
gran nGmero de promotores que stipuestamente estin trabajando en
beneficio de los mexicanos pero que en realidad estdn distorsionando
la imagen en cuanto a las posibilidades de inversion.

Estos individuos, a quienes nos referimos como 'coyotes" se
estdn presentando en todos los niveles de inversionistas de los Esta
dos Unidos; desde los mas importantes para abajo y no siempre pre
sentan todos los hechos que debian presentarse. Simplemente se in-

dica lo anterior a modo de advertencia a fin de que los inversionis-

tas investiguen detenidamente los antecedentes, no (nicamente de la
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inversion que estin considerando, sind también de la fuente, a fin -
de asegurarse que la proposicién que se les hace es legitima.

Como parte final de esta conclusiones s6lo resta exponer que
la administracién mettdica cuando estd vinculada al criterio adecua
do y justo de las necesidades de una empresa tiene, por ley natural,
una proyeccion de resultados oOptimos, teniendo en cuenta que admi-
nistrar es un concepto de elasticidad y de compresitn que se adapta
al negocio para el mejoramiento de los intereses y de las personas.

Se estima que el contenido de esta tesis esti vinculado a la -
frialdad numérica y positiva de métodos y acciones, pero sobre todo
esto €l elemento humano es lo que se considera de mayor importan

cia.
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