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INTRODUCCION



A ®edids que pasa el tiempo y 1o entes econémi-
cos crecen, se hace cada ver mis indispeasable el implaatar
un eistems que permita mantener el coatrol y salveguards de
108 recurecs con que se cuents, ademis de temer 1a plecs s

guridad de que las inversiocnes estén siendo adecusdamente

y de acuerdo » las

necesidades de las empresas.
La técnica que permita tener esa seguridad, solo
se podré lograr cuando se comprends que existe la necesided

do una - I ¥ estar con-
vencidos de que el implantar ua sistems de esta metwreless,

adends de que Y 6o 1a

aplicacién de 108 recursce, vé a ser un wedio de cantrol de
1as operaciones que ee reslicea.

81 bien 1a que

s0on 0 no para la empresa, por of
€0la 0o serd posible ni coavenieate el implastaris. Bs in-
dispensable que se le otorgue tods 1a confiansa proporcio-
néndole 1a ia® rmacién necesaria pars dessavolverse y logrer
ol cbjetivo pare el que fue establecida.
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renta la mediana y pequefia empresa, que de hecho es el cop
tenido y objetivo principal que pretende este trabejo, com

una serie de recamendaciones, técnicas y medidas que biea

Pueden ser aprovechsdas por este sector empresarisl.

Deatro del capftulo I se hace mencife de los antgy
cedentes y conceptos, tanto de la administraciée y las finsg
sas y 18 én del proceso s las finea-

2as, con el fin de establecer polfticas que perwitaa llever
& cabo 1a admipistracién financiers sobre bases tebricas y
précticy

aplicables » la mediana y pequeda empresa.

En el capftulo IT se enfatiza en los problemss ecg
némicos, sociales, financieros y técnicos que afectam o1 seg
tor empresarial de medisnwmy Pequefias empresas y les ceusas
que han originado dicha situscisa.

Bl copftulo 111 se enfocs & sefalar loe harvamiey
tas com que cuenta el administrador fimsaciero pare amslisar
& 12 eapresa por medio del uso de las rasonss fimamcierss
ate como son las de liquides, s01-

wvencis y eticiencia operative. Ademds como una técmice fi-
aanciers adicional e indispensable se preseats el pmmto de
equilibeio como wna e a

doc tinanciero tomar decisiones sobre 10e niveles Sptimcs

e costos y ventss.



E1 capftulo IV esté dedicado sl aprovechamiento de
recurecs con que cuentan 108 entes econdmicos, divididndoss
108 custro principales rubros de tods empress, efectivo, cuen
tas por cobrar, inventarice y sctivo fijo heciéndose éntasis
on téenices y d & utilisar

oomo #edidas que permitan en lo posible optimisar las eitua
ciones financieras, las cuales estarén supeditadas & las po-
1fticas preestablecidas.

Como un complemanto al capftulo anterior, em lo rg
ferente & 1a sdministracién del efectivo, el capitulo V ee
considerd por separado para efectoe précticos, por 1o espe-
eial y complejo de su manejo. K1 “cash flaw" o estado de
£1ujo de efectivo, que permitirf msntener 10s flujosde efeg
tivo necesarios para las opsraciones de la empresa, haciéndg
e incapié als que y
& su mecéaios de elaboracida.

Dentro del capitulo VI se presenta un estudio ecbre

las fuentes de por medio de las
cuales pusde allegarse recursos la compafifa, tomando en cueg
ta que uno de 108 principales problemms de 1a medians y pequa
fa empresa es la carencia de efectivo necesario pars realizar
sus opersciones.

Para este estudio se subdividen estas fuentes de fi



nanciamiento en internas (las que siguieron dentro de 1a prg
pia empresa como eon 1a reinversifn de utilidades, ventas de
activo fijo, etc.) y las externas (las que se generan fwra
de 1a empresa como son el crédito comercisl y el bancario,
18 emisién de obligacionas o acciones).

Adenis se citan como una fuente de financismieato
atractiva los fondos de fomento creados por el gobiarno, com

o1 fin de impulsar a la medians y pequefia empresa.

Como una aplicacién de las técnicas y comsatarice
citados en los capftulos anteriores dentro del capftulo VII
#e expone un breve caso prictico en el cual se parte de cieg

tos considerandos que situan a la espre

en una etapa criti
ca, para lo cual 1a aplicacién de la administracién tinamoig
ra logra sanar la final-

mente con una mejor posiciés econSmica.



5. GENERALIDADES
1.1 ANTECEIRNTES GRESRALES

Con el fin de adentraree en los sspectos fundamsnty
les que constituyen el cbjeto de este estudio, se haré un brg
ve resumsn de los de 1a y las £i-
nansas, ys que oi se pretends que 18 medians y pequefia emprg
én 1a

82 en México tome en
de adainistrarse se tendrf que conocer el origen de estas doe
freas o disciplinas, los cbjetives que pretenden y su aplica-
cifn en el campo empresarial.

1.1.1 o8 1A

Cusndo 1as primsras organizacionss de hosberes (gry
pos formados pars cecerfs y arrastre de saisales) sparecen en
1a prehistoria, el concepto “adainistrar® brota en la vide
@el hosbre haciendo dtiles 108 esfuersce comunes a un fin pra
deterainado, Es entonces cuando aparece el lider gue coord)
na los e todos los el grupo.

Nie adelante, el hosbre primitivo no ee conforss
con eeguir & 108 animales que eventualmente encuentrs, ni ee
satisfece oon 1a idea de que sus compafierce muarsn en bata-
1180 abiertas pero desventajosss, ants bestias scberbiasente



suporicres en fuerza, por 10 Gue previenc las condicicnes de
1a cacerfs buscando la manera de atraer a sus presas & luga-
res que le den ventajas o quizf a las primsras trampas com-
juntas; encuentra que tan (til os seguir huellas como repar-
tir 1a tarea entre cads uno de los integrantes del grupo.

Ya el hombre habla de

aspectos tan como la bn, la

cibn de tareas, de aspectos human{sticos de proteccifa y so-
bre todo, su va 1a teorfa

va que en el futuroc apareceré licidamente.

B1 hombre ha de casbiar su condicidn de cazador &
1a de sedentario por 1a aparicifn de sus sentidos de planea-
eibn y da en forma sunque 80

Con 1a aparicién del 1{der, se integra al sodelo ad
ministrativo el concepto de la direcoién de hosbres, que por
su delegacidn de funciones o tareas cblige al lfder & esta-

blecer un mocanismo de verificecidn o sea de coatrol.

Rstos conocimlentos administrativos que se dan den
tro de las arganizaciones cobra auge con 1a revolucida indug
trial que es producida por las innovaciones técnicas, finss-
cleras y scciales.



Condicionsdos y estimilados por este amblente sug
gen los trabajos de Taylor y Payol.

Pederico Taylor desarrollS la administracién cien-
tifica basado en que pars 18 reslisacién de una oparacién pg
dfan existir dos o sfs formas de hacerlo y que ers necesario
estudiar los aftodos nfs eficientes msdisnte el anflisis de
108 movimidntos que 1a componfan, el tismpo utilizado y las
herramientas empleadas, para esto realiss aftodos racional-
mente diseflados que al usarse repercutieron en aumsntos de
1a productividad y por ende en las utilidades.

Henry Payol, propuso un mftodo cient{fico para ir
acumulando comocimientos vélidos que irfan integrando 1a dog.
trina sdainistrativa, Se percat§ de la emistencia en la or-
ganisacién de una serie de funciones de cuys interrelaciéa y
eficiencis depende 1s sarcha de la empresa.

Bstas funciones se dan en freas que existen en las
empresas: quisf en 1a grande e tenga un departamento para
1levarias a cabo y en 1a mediana y pequefia sea la misma per-
sona, pero que dedica un momento de su tiempo a esa funcibn.

Ratas freas funcicnales establecidas por Payol scn
las siguientes:



- Operaciones técnicas. Eetas incluyen produccife, fabric
cidn, y transformacifn.

- & Sotas ccmgras,

ventas y cambios.
- Nediante 18 ¥y splica-

clén 4 capitales.

= Oparaciones de seguridad. Buscando la protsccifn de los
bienes y de las personas.

- Operaciones de contabilidad., A través de inventarics, by
lance, costos y estadfstioes,

- Esta fus la én do 1a

innovacién becha por Fayol, que musstra el primes modelo
del proceso administrative que para §1 cubels las etapes
des

« Previsifn

+ Organisacifa

« Direcoia

+ Coordinacién

« Control

Con sstos estudics, Fayol elabaré wea sarie de prig
cipios de 1a adainistracién para darle & dsta el carfoter

ctentifico,
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Con estos antecedentes se di§ origen a la adainig

tracidn actual, que ser en el proceso

tivo aplicado & las finansas.
1.1.2 ANTECEDRNTES Of IAS PINANZAS

Las finansas surgen con 1a aparicién del hombre,
ys que éste siespre se ha interessdo por saber con que bie-
nes cuenta para poder hacer frente & sus necesidades inmedia
tas y prever los problemss que & futuro se pudieran presen-
tar,

B1 hoabre primitivo & pesar de no contar con med)
das de cuantificacidn especffics ei podfa hacer cosparacio-
nes entre los bienes de su propiedad y 1os que le hacfan fal-
ta, como es el caso de las pieles, comsstidles, animales,etc.

Afn cuando en muchos casos el valor asignado & es-
tos artfculos no ers el adecusdo y al momento de efectuarse
@1 trueque estos resultaban ser desproporcionales, sin esbeg
go con el surgimiento de 1a moneds como medio de cembio, se
obtuvo entonces la unidad de cuantificacién necesaria para
poder efectuar las transacciones de una manera mfe adecusda.

Bs a fines del siglo XVIII, cuando se wuscita la
revolucién industrial y trae consigo el nacimiento de la ad-



1n

ministracién cient{fica, en 1a cusl se ve la existencis deg
tro de la organizacin de una serie de funciones que s las
que mantienen en marcha & las espresas; estas funciones ecns

- Produccida

= Comercislizacién

=~ Recursos humance

= Pinanzas

la funoiéo financiera de tna espresa mace con 1a
actividad deseapefiada por el s conocido funcicoario finan-
clero de cualquier companfa que es el tesarero.

Las actividades realizadas por estas parscnas adn
cuando siespre hacen funciones financieras, varfam de wma em-
Presa a otra, pues existen importantes aspectos de 1a geren~
cis de 1a empresa quo son manejados fuers de 1a oficisa,

La responsabilided para realiser decisiomes finen-
cieras bsicas podr{a descansar en una cospelfa, en wm comité
@l consejo de administracién, en otra en el presidente, com
© sin el tftulo de administracidn financiera y ain otras em
o esta amplia Sn de prig
ticas en las organizaciones.

E1 centro de las
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consiste en responsabilidades de rutina que se clasifican cg
-

- a1
lugar de la gerencia de finanses propisssnte. Sstas funcio-
nes anexss ecns cobransas, egrescs, proteccila y guarda de
valgres ¢ de niminas

manejo de impuestos, contratacila de seguros, etc., dichas
funciones son importantes, pero diffcilmsnte estén involucrg
das en decisiones de la gerencia de finanzas.

La esfera de acciln de la gerencis se puede dividir

en tres grupos:
- taa que 18 bn se retiere
a ofectivo, y debido & que casi todss las oparacicass de
wn negooio directa o etectivo,
la . con todo 1o que

interviene en la direccién de un negocio.
= Bn 1a segunda ee considers que la funcifn de administra-
oién ootd con 1a y sdai-

nistracifn de fondos usados en una empresa. De aquf se
asplfs 1a funcién hasta cubrir un estudio de 1o instru~
mentes & crédito y

8 través de los cuales los fondos son cbtenidos y de las

relaciones contables entre una compafifa y su fusnts de
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fondos, incluyendo entre estos recursos la redistribucila
de utilidades y activos, en términos econémicos e este
alcance de 1a funcién financiers supone que la desands de
fondos de capital y las decisiones ds gastos que den orie
gen a esta demanda se detersinan en cualquier lugar dentro
de una organizacién y atribuye & la polftics fisamciers
solamente 1a tarea de determinar la msjor forms de cbteser
fondos de 1a combinacién de los recursce disponibles.

- La tercera teor{a es 1s que dice que 1a funcifa fimancie-
ra es vista propiamente como parte integrsl de 1a sdminig
tracién general en lugar de una especialided staff relacig
nada con 1as operaciones de cbtenciln de fondos. Desde el
punto de vista mfs asplio 1a utilided cemtral és 1a polfei
ca tinenciers es el iateligeats uso ée fondos y el prooe-
80 central involucrado es una comparacifa recicasl ds las
ventajas de usos potenciales contra el costo de recurscs
potenciales, hasta lograr las mfs amplise setas finmmcie-
ras que una empresa ee heya fijedo.

Dada esta informacidn, 1a funcién de finemsas es el

revisar y contiar o el fen-
@0 & un NUEVO USO O & UNO que y& estd en marcha,

Adeads de captar fondos, 1a gerencia de finmnsas



onth con 1a én, las ventas

y otras funcicnes en uns eapresa, cada ves que s¢ tomsn de-
cieiones scerca de 1a adquisicila o destruccifn de activos.

1.2 Concsrros
1.2,1 CONCEPTO DE ADNINISTRACION

Muchos han 8140 108 sutores que han definido a la
sdministracién, pero 1a msyorfs han considerado y coincidido
on que por medio de ella ee lograrén los objativoe establec
dos, & través de uns direccién y coordinaciln adecusda de los
subordinedos, y lograr de elloe 1s sayor eficiencis.

Nosotros definiremoe a 1a administracidn como:

“B1 conjunto sistemftico de reglas para legrer la
wfnins eficiencia y eficscia en las formes de estructursr y
sanejar una entided, por madio de wna técnice de cvordinacida
ds 108 elementos técnicos, humance y materiales que integran
a uns organisaciéa®.

1.2.2 CONCEPTO DR PINANEAS

e b sutrido
cembios durante las tres (ltimas dfcedas en que primeroc se le

©consideraba 9010 como medio de obtenciéa de recursos y posty
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o 6 que adenks 4o aig

én do podemcs definir & 1a admi
nistracién financiera comos

“Una técnica que se encarga de 1a planeacifn, ob-
tencién, administracifn y control de los recursos ds que dig
pone un ente econémico y que sirve de apoyo en la toms de dg
cisicnes de 1a direcciln general de la eagresa”.

1.3 EL PROCESO ADMINISTRATIVO APLICADO A LAS PINANZAS

La adeinistracidn ee dan en todos los mediocs que
1a naturslesa ha creado, ya que sin darnce cuents em mflti-
Pples ocasiones 1a estamos llevando & oabo, o solo el ser hy
mano racional, tasbién 1o vemce en 1a vide irraciomal; por
ejemplo, en las hormigas) las cuales com base & wa trebejo
intenso durante la primavera acumilan sus alisentos pars no
perecer durente el invierno, 1a lluvia y los salos tampore-
les.

Por necesidad, el ser humsno se ve cbligedo & admi

° o la én G algunce gustos o
necesidades secundarias para atendar otros mfs importantes.

= 108 entss L tasbifn tie-

nen 1a necesidad de administrarse, ya que estén configuredos
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@e una maners tal que 1as necesidades, s medida que se va dg
sarrollando el ente, se van convirtiendo cads ves mfs constag
tes y en basta y £

cuando con mayor necesidad se requiere de 1a administracifn.
La administracién como tal, debe darse mediante un proceso
Que permita ejecutar pasc & paso y en forms ordensda los peg
cedimientos que lleven & una administracién sans y adecusda
& 188 necesidades de las empresas.

Tambidn existe otro recurso que en combinacile con
@l anterior permitiré evaluar, ahors coatablemeate, ol curso
que estd teniendo el ente econémico, las finsasas, las cuales
@ un mcmento dado podrén detersinar cuanto se esté obtenien-
o de rendimiento duraate un periodo, e fuscile a la inver-
sibar tasbidn puede etermisar Con qUe Fecursos 8¢ ceeata y
Que otros son neceserios y doade deberéa ser aplicedos y por
Qué medios es convenients obtenerlos: es por eeo que se pensd
hacer este estudio, con el fin de crear conciencis en la me-
@iana y pequeia empresa de que existe esta necesidad de admi-
nietracidn que en cosbinacile con las finanzas ven & permitir

de una ssnera apropiada obtener 10 que todo eate ecomémico

Sptimoe sobre la inversién,
gananciss cada ves nds altas, etc.
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Para que la adwinistracibe financiera sea Sptima y
aplicads en forss adecusds, se debers recurrir y echar meno
de las diferentes fases o etapas de la administracilo que rg

ciben el nombre de “proceso administrativo".

que el proceso administrativo logre eus obje-

tivos dentro de la o . Y

tablecer o1 funcionsmiento y 108 sspectos generales que lo
integran:

« Planeacién

+ Organizacién

. Integracién

. Direccién

« Control
1.3.1 PLANRACION

Plansacitn es decir de aatemano qub hacer, cfmo by
cerlo, culndo y quin deberé hacerlo. La planesciée surge
como un puente desde el punto en donde Bos encontramos y

aquel donde queremos 1legar.

La tuncitn exacta de la planeaciéa comsiste en re
Gucir al 8{niso 1os riesgos y al mismo tiespo aprovecher las

10 que en se comoce




1

camo aprovechasiento de 108 recursocs.

La planesciln para lograr tales propleitos se divi
de en las siguientes partes:
- INVESTIGACION. Que consiste en cbtemer informacife sde-
cusds en cuanto & 1las necesidades de la empress.
- OMETIVOS. Los cbjetivoe o las metss son los fines hacis
108 cuales se dirige 1a activided y podréa determisaree cugy
40 el anflisis de 1a investigeciém se hays efectwado.

POLITICAS. Las politicas son tambiém places ea el eenti-

do de que son © manarse de que

guian o canslisan el peasasiento y la scciln ea 1o toma
de decisiones.

- toe oca planes, desde ol
punto de vista, en que establecen un método habitual de

sanejar actividades & reelisar em el futuro, es decir es
una secuencis ligice de sccile requeride que cee ea la ry
tine al paso del tiempo.

= PROGAAMAS. Son ua conjunto de metas, polfticas, procedi
®ientos, reglas, pasce & seguir y recursos que debea em-
Plearse pars la de loe
cidos.

- on camo de 12 plp




neacién, es un plentesmiento de resultsdos & cbteser es

forma estimativa o en términos mometarics.

La 6o de l» als

tinanciera consiste bésicasente ea predecir, amslizar de sa-
temano con qué recursce se cuenta, cuiles som los objetivoe

que e lograr, qub de v

aprovechasiento de 108 recurscs serén adoptadss, sedisate qué
Pprocediniento se van a establecer y e funciéa & qué tigo de
serén = haciendo wso de
todos los procedimientos poder predecir quide, culado y cémo
se llevaré a cabo dicha administraciéa financiers, y pars que

@8to suceds es necessrio tomar medides de coatrol, ye que wae

ves 100 setas y ol control

que se ejersa por medio del presupussto debe eatsaderse oomo
ana sctivided disria mediante la cual se verificerS 1a efi-
clencia de cimo se hizo y en conescwencia se estard iafermeg
40 & los responsables del logro de los abjetivos del svemce
y grado de cusplimiento de los mimmoe, calificando las Gefi-

cleacias y - con el pre

supoesto.

1.3.2 ORGANISACION

o la del tradejo o o dose-
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xrollar haciendo uso de preceptos y técnicas medisnte el otog

gemiento de 1idades, y dele-

gando sutorided.

Ra vieta de que ls orgasisaciba sigaifice el esta-
blecimiento de una relacifn en el trabejo, pera lograr loe
objetivoe que pretende, implics reslisar las siguientss actj
videdes:

- in de 10 izacién

- Delinesr las s y 14d0a.

- Determinar las funciones o reslisar.

s de 1a Gebe
reflejar los -l Gabe ip
corporer 1 e que los o

adninistraciéa finsaciers, debe prever 10e posidles cembios
@e tipo tecnolégico, econdmico y socialr’ debe proyectarse de
wodo que funcione efectivaments y que permita cusplir sus op

Jetivos.

Las relaciones de autorided som los factores que

dan vide & 10 las entre

108 departamentos y daa coordicaciln » 18 empress.

1a responsabilided puede definirse como la cbliga-
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cibn de desarrollar deberes ssignados, es por eso que la reg

ponsabilided se camparte, nunca ee delegs.

Por lo 4 dentro de la oo debe
procurar una buena distribucién del trabajo, estableciendo

lae 1ineas de autoridad y los grados de responsabilided de
los encargos de la administracién financiers.

Las funciones se determinan a travis del anblisie
de cads puesto. Se entiende camo puesto el conjunto de fun-
ciones concretas stribuibles a cedas elemento que colabore ea
1a administracibe finsnciers y que exigea un grado de capech

dad y conocimientos técnicos, teSricos y précticos pers desy
rrollarlas.

1.3.) INTEGRACION

Consiste en agrupar 108 recursos sateriales, huma-

nos, técnicos y monetarios pars la realisacile de los planes

y ol 4o 108 1a estructy
Ta organisacionsl con que se cueata.

a de s o 1s de
coordinar 108 recursos disponibles a fin de ssegursr el éxi-
to de las
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1.3.4. pImmcCION

s ol aspecte G 10
a través de 1a cusl se busca que el personal llegue s compreg
der cubles son los g 1a

¥ qué e 10 que se espers de e¢lla. Su priacipsl labor com-
siste en establecer 10s objetivoe & corto y & largo plazo pg
£a dicha sdministracién.

A fin de encaainar sl personal hacia estos cbjeti-
vos el de la én debe pen-

sar 1a manera de cbtener 10s mejores resultados posibles a

través de la direcciln, wediante:

= La toms de decisiones. Las cwales debea estar viaculadas
con los objetivos & obtemer.

= L& sotiveciln del perescmal. A fin de que ew cooperacila
oo do utilided.

= 1a comuniceciln. la cual dede resaltar la importamcis
que tiene & 10 largo del proceso adaiaietrativo, ys que
18 comunicaciln es dar a comocer 1o que se sieate o se
pleass por medio de la palabrs eecrita o hablada.

81 liderasgo. Ba 1a medida de que actuar como lider es

quier, conducir, enceminando & un grupo & el logro de sus

objetivos. 'a llevar a cabo estas funciones, es indig
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Y8 que el punto fundamentsl de este capitulo es co

nocer las caracterfsticas y secesidades de 1s mediana y pe-

Quens empress las mencicssremcs sasliséadolas por orden de
impoctancie.

2.1.1 ECONOMICAS

n 1a actuslidad el sistems econimico memicano exj
ge y oblige el establecimiento de polftices de inversién ea-

caminadas & la creacile de emplece.

Debido a lo anterior, el gobierno memicamo ha cres
@0 tondos de fomento enfocsdos sl apoyo y desarrollo ée 1a
®medians y pequefia empresa, desafortunadements 80 808 Sprove-
chados por no contar con capecided de fissaciemieato y ademés
por el desconocimiento de 1 emistencis de estos.

No cbetante lo aaterior 1o aaterior 1o medisss y
Pequenia empresa cuents com un significativo capital isverti-
40 a nivel nacicasl, generando importantes fusates de espleo
y proporcionando satisfactores tanto com la prestaciém de

como 18 @ bienes y trans-
forsacién de materis prime, sin embargo, exiete uwna sarcade
@iferencis en relecide con las grandes espresss y eeta dife

rencie es vora o1 ) ente
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& 1a falta de 1ided de recursos técnicos

financiercs y husancs, es 1o que no le permite desarrollarse,
expanderse o competir contra los grandes “monstruce® transg
cionales y monopolios que existen en el pafs.

Para analizar las caracter{sticas econfmices y la
importancis de 1s medians y pequefis empress en ls cosganfs
dol pafs se presenta el cuadro de par

e cusdro fue elaborado en base & datoe del X
censo industrial para el afio 1975, el cual arroj$ una cifra

de 120 mil industriales par 1a =~

Qiana y pequefia espresa de 1a siguiente sanera:

Rargcsatais

[ % X Bad Sallat®)
Total de empresas .6 2.4
Capital invertido 0.9 ».a
Inversidn en activos fijos s7.6 .

Materias prisss consumidas
en un afo 9.8 30.2




[ = > 8-
Pereenal eoupade a.e 19.0
Susldos y salacies pogndes .0 ne
redussifa gemerads 7.9 2.3

Como pusde chesrverse 1s iapertancis de la sedisss
¥ poquelia angress @0 SLgnificstive yo que istarviens en casi
@08 terceras partes de 1a econcafs, generends iaversiones,
enplecs y quo servista &
couplemsnto & las grandes empreses.

2.3.3 SOCIALES

1o sadians y poquelin cuprest 60 Glrestaviss pergee
doponds o w 00)0 ejoutivo © direstar guo gunerelmmts o9
ol Gusle dol 998 G 100 aevicnes & 1o cmugadds y o Quies
0 encargs do eoatrolar, dirigir, tomsr decisiones y 1o que
0 vls ispertante aduinistra & 1a empress & su mmmers; lo
el pusde ser isadesuads yo que generalamate estas Pereenas
tieaen emscinisate Gaicammate dol presses éo trensferamcifn
@ 0us productos, o cosasee mrends en dmde cslesaries y
owres pagusins funciense que distan @ eer témmicss y wicodos
@ sfniaistreside finsmclere do negesics.
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Los dirigeates do 1o asdisne y peguelis eagress 95

ssralasats a0 asepten ser thenise,
o pes lae plhlime y pri-
vades,

Algunes de 1o argenisase gue pusdes Ssassrer &
1 ssdisns y poquedie coprese sen:
« Clasce Sacional ée 1a Iadustris de 1s Treasformmeife.
= Claars Wusicssl de Cemsrvic,
= Cantro Sacienal do 1s Predustivided.
< Misetreniento régito ds 1s mane & ciwe (AW),
= Fendos de Pomsato creades por el gehierne.

Owre ewvesterfstion do ia satime y peguetie angng
5 00 qub 00 pesee puremal eapacitade gave deomsalder f
clense do afninistresifn csmo pere splicer o) ewmesimdente '
y Goninte @ 1as téenicns sesseavias pare el desesvelle &0
cunlquier emprese,

14 responsshilided fissaciere @0 1o eaguress resse
n wal 00la parecns que controle ¢l mevisients &0 leo fen-
L] yoia slenices
18 fatuieida y 100 bases euplrices pere o) mmede y aluinig
tresifa ds eualquier nspesio no @8 lo afs asenseishis en 18




actualidad pars 1a msdisna y pequefia empresa.

81 desarrollo de 108 recurscs humsnce de 1a media-
DA y pequefia eapress no permite elaborar planes & largo pla
20 y& Que 0o existen programss de capacitacifn y desarrollo
de 100 mismos. De aguf que ses necesario encontrar 1a soly
©ién que parmita el crecimiento y desarrollo ds los recursos
humance conjuntamsnte con el crecimiento y desarrollo de la
eMpress y conservar este crecimiento ComO Gn Proceso comti-
auo y parslelo perecnsi-smpresa.

2.1.3 FINANCIEMAS

Las caracterfsticas fiaancierss do la pegusis y ng
dians engresas son mnches y sxy isportantes, por coasiderar
que 1 mayorfa cuents con problemss de fimmnciamieato y adai

. 10 afs ¥ que afectan
© son privatives de 1a msdiana y peguefie eagresa:

- Cusatan con un gren problems de liquides y solvencia. Da
do 1o 1imitado de 108 recurscs con que cuenta y ds la po-
o y e la

oin tinanoiers, 10 que origina:
+ Una insdecuada estructura de su cepital de trabejo que
oa muchas ocasicnes determina una estreches e el flu-
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Jo de efectivo en funcifn a los plazos y montos de su
deuda a corto plaso.

8us principales clientes que generalmsnte son empre-
sas de mayor magnitud imponen condiciones de crédito
originando un desequilibrio en el capital de trabajo
y rotacién de sus cuentas por cobrar: no parmitiendo
aprovechar en ocasiones, las ventajes del dsscusato
POr pronto pago que proporcicnen 1os provesdores.
Cuentan con una elevada rotacién en relacifn a su capi-
ta tinvertido.

Mn cuando esto es satisfactorio en la cbtemcifn de reg
dimientos altos en funcién a la inversifn e tieme wa ig
convenients, que no permite ol crecisieato ds 1a empre-

oa ya que sus o vea
8 la adquisicién de activos fijos que eom pooo adecusdos
a las de éa pere elaborer

ous productos y en otros casce se invierte ea maquineria
de segunda mano que para las grandes industrias ya no es
productiva y que en ocasicaes origina grandes costos de
manteniaiento.

Linitado acceso a créditos bamcerios.

Tienen un limitado acceso a la obtancién de créditos beg
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carios por no contar con ligquides y solvencia financie-
ra @ informacién contable confisble pars este tipo de
instituciones crediticias.

- de spoycs
™ n de apoyos como
los fondos de fomento y de su mscdnica de operacifa, lo
que origina que cusndo se logra cbtemer un arédito bancg
rio ee haoe a corto plaso, lo cual no resuelve su situa-
aibn en forms ¥y mediag
te un plan de a las

dos existentes.
2.1.4 TECNOLOGICAS

Loe recurscs con que 8¢ cusnta no permiten el li-

bre acoeso & aveve y PO
que adeafie de ser care esto originarfa una inversifa fuerte

Qque 1a emgresa como tal no ee cepas de soportar, taniendo
que obtener un buen crédito aussntando considersblesents 1a
inversifn en el cepital o definitivamsnte aceptar la partici
pacifn de otros 900ios que aporten lo suficiente para la od
quisicién de tecnologfa nueva, se cusnta entonces con una
tecnologfs cuyos procesce de produccién ecm relativemente
siaples y que permiten cubrir satisfactorismante los requi-
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eitos de calidad & pesar de 1a baja capacitacida del perso-
nal cbrero, 10 que en ocasiones origins un incresssto ea los
coatos por mano de obrs 1o cusl se podris soluciomar ei se

viera la posibilidad de automatisar algunes operacicoes da

1s empresa y con ¢80 incremsntar la productividad.



CAPITILO 111

HERRAMIENTAS DEL
ADNINISTRADOR FINANCIERO



1. oeL

Las dudas quo se pueden toner acercs de 1a situa-

cién do una empresa son muchas, y para tener una idea clara

do osta o recurre al anf

lisis tinanciero que le permite saber el grado de liquides o
solvencia que tiene la compania, qué rotacién estfa teniendo

las cuentas por cobrar y los inventarics, etc.

Cuando el administrador financiero tiene ya un plg

no dominio del anflisis financiero dcbe enfocar eu mira & 1a

© forma de mantener a 1a empresa en una situscifn
ideal, para esto surge la necesidad de planificar de mamers
tal que no perjudique a la compafifa y que se cbtengea saycres
utilidades, logrdndose esto via los presupuestos.

s importante para lograr y msntener wn chjetivo
ya trazado y en marcha, que el sdainistrador se encergue de
ol buen y que se estfin

teniendo y al momento de existir una desviacién significaty
va estar en el momento adecuado para corregirla y enceminag
1a a1 objetivo espec{fico que se pretende.

Los tres puntos mencionados anteriormsnts son fup

para una & loe cuales van
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apoyados uno con otro y si se pierde esta continuidad se
pierde 1a administracién financiera, por eso es necesario
que el sdministrador tengs un plenc dominio de estos tres ag
pectos, por tanto es conveniente estudiarlos afin cumdo en

forma general, para tener uns idea de 1o que represents para

una empresa la Sn Yy Iy
ra 1a medians y pequefis espress 1a necesidad de adoptar esta
aedida,

3.1 ANALISIS FINAKCIERO POR MEDIO DE RAZONES

B1 anflisis financiero consiste en determinar una
serie de situaciones en que se encuentra la empress por me-
dio de 1s utilisecién de rasones financieras y pars conocer-
1as es necesario el uso de los Betados Pinancierce Meicos,
Salance General, Estado de Resultados, Betado de Cambiocs en
1a Posicifa Pinancierar porque de eh{ e desprenden todes las
razones financieras pars el anflisis de la espresa, cabe meg
cionar que la informaciln que se utiliza debe ser correcta y
confiable pars no falsear los resultados que se cbtengan, pog.
que estos serdn 1a base de la toma de decisiones acertadas o
inadecusdas que podrfa colocar a la empresa en una situscifn
tinanciera crftica o bien con uns decisién acertads situar &
1a companfa en 7 con grandes de de-




sarrollo.

Las razones que se utilisen para el anflisis finag
ciero deben ser tomadas suy en cuents por 1a medisma y pegua
A2 empresa porque de ahf podrf depender posiblemmte 1a ob~-
tencién y capacidad de financiamiento. L& medisna y pegue-
fa empress en ganeral no tiene conocimientos o comsiders que
ous recursce no son 1o suficientemente altos ComO para contar
con un funcionario que se encargue de 1a sdministrscife fi-

nanciera del negocio o contratar en su caso asesorfa de w

por 10 que o cemta
con este tipo de servicice: sin esbargo, es recomsadable en
1o posible, que exista perscnal emcargedo ds llever & caho
1a funcifo financiers, y adn cuando su costo es elevedo, e
nera mayores beneficios porque se estudisn las necesidades
de 1a eapresa enfocfndola & 1a adecusda cbtencién y aplice-
ciéa de los recursos.

Las rasones financieras & que ee ha hecho msmcifa.
actualmente en 1a mediana y pequefia empress no som utilise-
das, ya ses por falta de comocimiento del parsomal admiaie-
trativo o por considerar que por el tamefic de 18 empress %o
oon ° poe

do el mal aprovechamiento de 108 recursos.
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s necesario que se cuiden las rasones financieras
Qque son las mfs comunes en el anflisis finsnciero y las que
reflejan con msyor claridad 1a situacién en que se encusatra
1a espress en un momento determinado y si esta eituaciln se
Getaraina en un momento apropisdo originarfs 1a toma de de-
cisicnes adecuadas y necesarias para salvar a 1a esmpresa o rg
trasarla.

Las sons

= BRelaciones de liquides y capacidad de pago.
- e °

- do °

- Relaciones de rentabilided.

3.1 OR LIQUIDES Y o= Meo

Bos van a Gar 1a idea del ndssro de veces que la
companifs es cspaz de solventar sus deudas a corto plaso, en
1a mediana y paquefia empresa generalmsnte se tienen altas
obligeciones & corto plaso y no principalmente con instita-

©cicnes eino con (que en
1s mayor{s de las oo los aismos .0
con la de por pager recar~

998 que resultan ser mfs carce que el interde bancerio sobre
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financiamiento); para doterminer la liquidez con que cuents

1a compafifa se utilizan dos tipos de razones:

RA7OM DE LIQUIDEZ CIACULANTE. Proposcicms el b~
@ero de veces en que se puede cubrir el pasivo a corto pla-
20, pudiendo considersr que existiendo ums relecide de 2 &
1 (dos veces el activo circulante puede cubrir el pasivo »
corto plago) serfa satisfactorio, partieado de 1a bese de
que 1a empress tiene capacidad de endevdsmiento hasta por el

100% del pasivo 81 la resée oo inte-
rior a la antes sencionads quish se podris jusgar que ls ca-
pacidad de endeudamiento no es adecuads y que se corre el

riesgo de que en caso de exigibilidad inmediata ee temdriss
problemas de liquides por quedar el activo circelaate bejo.
como pars cubrir las necesidades y operscioaes que e geme-

ten en el futuro,

« Astive circulsate
Basba del circulsate dative cirmlmte

PRURBA DEL ACIDO. Disminuye del activo circulaate
108 iaventarios por considersr que 8o tienes wa gredo sdecup
4o de 1dad y o oe inven-

tariocs son de diffcil reslisacién por ser adecusdos & um ti-
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0 de ampress en particular. 10s que posiblemente no servi-
£(sa » otra, y en caso de venta immedista, arigineds por uns

tendrfan que reali » un precio més bejo, 1o
que llevarfs » la espress s obtener pirdidas. La relacibe
que se obtiene e beje, que i

8o tiene una relaciba de 1 & 1 es adecusds porque se ests »
1a par en cusato 8 recursos y obligaciones: es decir. por cp
da peso de deuda contrafds se cueata con un peso disponible
pers s pago.

Pruese del bcido , -
Pasivo circulaate

ROTCION 08 INVENTARIOS. Que al ser determinsdos
808 ven & indicer ol nlmero de veces e que loe iavemtarios
fusron conswsidos durante un ejercicio (de wa periodo x) y
ol resultado deberd ser camparado CORtre un promedio deses-
ble, camo pusde ser el promedioc de rotaciém de iaveatarics
en la industria de ceracterfsticas similares o un estfndar
especifico para l1a empresa. Cuando ol ndmero de veces de ro
tacita de iaventarios se desvis hacis srriba es decir, que
1a rotaciéa se consume més veces que el pramedio, esto nos
indice que tuvisos en inventario um STOCK reducido o memor &
188 8o consumo de da y cuasdo sucede 1o
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contrario quiere decir que pusden existir inveatarios obeo-
letos 0 de lento movimiento o que se tienen excesivos iaves-
tarios y por tanto tememos una inversiée no productive que
8o ests generando ninguaa utilidad o readimiento. Pars de-
terminarlo se utiliza la relaciée:

Rotacisn de inventarios . ___Costo Jo Ventas
Prosedio de imveatarios

Pramedio de
- injejal o tins)
2

PERIODO MEDIO DE COBRO. Consiste en conoces el af
mero de dfas que tardan las cuentas por cobEar en ser recupy
radas, es conveniente em este ceso pars determiser si ls ro-
tacién de cuentss por cobrar es repressatative de lse posidi
1idades de otorgamiento de crédito a clientes que el resuity
Go de la utilisacién del céiculo finsaciero sea comperado

contra el promedio de cobro de la industris y mée importsate
aén que se compare contrs el limite en dfss que noe estia pro

loe esto e o vists de
que a1 estamcs otorgando um crédito a 20 dfas y los provesdg
res de 30 dlas oo porqee 1a RN

cartera por esos 10 dfas de diferencia se pwede invertir em

operaciones que generen utilidades: ea caso comtrario, ei el
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recibido por crédito o deuds. Este tipo de anflisis lo uti-
1izan tanto 10e acreedores como s empress, com el fis de 6y
termisar que tan ispoctante es la participaciée de los screg
dores con relacitn al capital invertido por los scciamistas
¥ si el resultado es slto existe el riesgo de recwperacise
de créditos, por estar 1s empress trabajendo ea enceso com
capital ajeno y en caso de usa liquidaciée, los sccicaistas
eolo responderdn hasta con su bajo capital iavertido. Esto
Para 1a empresa es bueno ya que si se utiliszs este tipo de

* el que e tiene s
®uy alto en funciém & 1a inversiSn. Las relaciones de end-
lisis son las siguien

DEUDA A ACTIVO TOTAL. Ride ol porcentase de paz-

° o que han les acres-
dores y proveedores, es decir, el porceatsje de apelamcemiegy
to que se ha cbtenido de terceras persosas.

Deuda a activo total » Total de dewdas u obligeciomes

Total de activo

UTILIDAD A ISTERESES. Es uas relacida que mide el
#tmero de veces que la utilided de operacil es cepes de cu-
brir 1os intereses por fimeacismiento recibido.
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De 1a utilided antes de impuestos (tomada del esty

do de o0 sumen loe ;ll-ﬁnlnulu-

dos por pars 1

wtilided do operaciia que e¢ ls que la empress gemesaria si
80 cousars dichos iateseses.

Le utilided de operaciim se divide eatse el importe
Ge intereses cawsados pars conocer ¢l admerc de veces que ls

utilidad de opersciln es suficiente pars hecer freate & los

Anateseses.
Utilided o Utilided antes do impusetos ¢ iatereses
istereses o SHUdndos o utilided de operscilm
ceusados .

FASIVO A CAPTEAL. Nide el porceutaje del cepitsl
PT0pio que se tiene compresetido en relacida o el total de

obligaciones contraides con terceras perecans, ¢e decir, esta

relacién indice qué del total de de los
ootd para cubeir ol
por los y otras
cusatas por pegar o ¢ se ol to-

tal del pasivo eatre el total del capital propieded de los o
cloatoras.
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Pasivo & Capital . Pasivo
Copital

qué can e ostéa ™=

recursce de que se dispone.

Las relaciones de anélisie aplicables » la eficieg

cia son:

o8 1A Ride 1»
eficiencia con que se estén utilizando lae iaversiomnes de
capital en activos fijos, ee decir, detsrminar oi las iaveg
siones estéa siendo utilisadas a eu nbxime cepecided instaly
da 0 sl esta es la mecesaris pars mantener ua nivel de pro-
Ouccitn que permits & 1s empress estar en competencis com
las dends induetriss.

Cusndo 1a rotaciéa de los activos fijos es beje ea
comperacifa con ls rotacite promedic de la industris del ra-
0 8o indice que no estamoe aprovecheado la plaats & eu of
uiss capacided y origisando esto temer wna inversile no peg
ductive (que 8o genera utilidedes). Tembién puede interpey
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tarse 1a baja rotacitn de los activos fijos, cuando la empre
88 utilisa estos & eu méxine capecided que la inversiém que
tiene en ell0s results insuficientes por lo tanto, la compy
Nfa dificilmeate podré estar compitiendo ea el mercado; & ms
#os que se lleve & cabo m estadic de proyecto de inversiln
pars detersinar si es convenients © 5o imvertir acevamente y

ol 1s empresa estd en condiciones de hacerlo.

Para 1 de la

inetalada se utilisa e rasén siguieate:

Productivided de la
capacidad instalsda -

Ktlve Mjo

PRODUCTIVIDAD OB LA INVERSZON TORAL. Ba forms of

oiler o la oo 10 oo trata

@e comocer la productividad que estd tenieado el total de
108 recurscs con que se esté operando, es decir en forms

general conocer comparativemente con el ramo o com un obje-

tivo, qué taa o0 eotha las inver

9icnee 0 activos totales con que se cueata.

Para canocer dicha eficieacia es aplicadble 1s ei-
guieate reséa:



e

Productividad 1a inversibn Ventas
tota! Activo total
3.1.4 RELACIONES DE RENTABILIDAD
Como las de e estas

tratan de medir la eficiencia con que han sido utilizados los
fecursos. 8610 que 1s medida es tomsda em porcestajes y ea
rendimientos obtenidos en funcin a las ventas y & la isaver-

sibn. ya sea de 108 accionistas Gnicamente, del total de las

apoyo °
en forms separsda de cada una de éstas.

WARGEN D8 UTILIDAD SOBRE LAS VENTAS. Consiste e
deterninar ¢l marges de utilided que se ha teaido por cede
peso de ventas, aeto del ispussto sobre la reata y participy
cibn de utilidades & los trabajadores: es decir, la utilided
despubs de impuesto sobre la reats y participeciia de utili-
dades & los trabajadores se divide entre el total de veatas
del perfodo y el porcentaje resultante es el bemeficio gema-

4o por cada peso de ventas.

$1 se tiene un S% de margen de utilided indics que
de cade peso vendido hay de gasancis S ceatavos despuls de
haber pagado impuesto sobre la renta y participeciée de uti-
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1idades a 1oe tradejadores y si 1o comparasos com el rendi-
siento cbtenido por 1a industris del ramo y éste es bejo nos
indics que tesemos precics de veats bejos o el costo ée vea-
tas 0 ol costo de producciim esch siendo muy elevedo: por lo
cusl hey que cuider cuslquiers de estos dos aspectos y amslj
8arloe ea forms iadividual.

Margen de _ Utilidad mets despude de ISR y PTU
utilided Veatas

UTILIOAD SOMAR LA INVERSION O TASA INTENNA D8 ANy
DINIENTO. 1a tasa interna de rendisieato es ol porceatsje
@e utilided que hea generado las iaversiomes &o los acciomig

tas con el spoyo o créditos y .
decizr, culato ee ha ganado por cade peso iavertido ea las
opersciones del negocio.

Sata rasle requiere de ua complejo mémero de consy
derandos que generan readimientos com el uso de capital pro-

pio y ajeno no es que o)

Ge 1a iaversin se deternina con la simple @ivisiéa de las
utilidsdes despube de impuesto scbre la reats y participe-
clfa de wtilidedes a los trabejsdores scbre la iaversile de

108 yea tamarlo como el reg
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dimiento del capital propio.

Ee necesaric que se sumen o se resten &1 numsredor,
utilided después de impuesto, y loe siguientes aspectos, cog
siderando el supuesto de que 1a espress causa el 47% ds im-
Puesto scbro la rents y el 8% de participsciin de utilidedes
a los trabajadores; por clento en que participan fisco y trg

al hacer ° los
causados o ganados scbre créditos, arrendasientos o inversig

Se suman: Los aprovechamisntos finales que ee re-
cuperan via deducciéa.

= 0% de intereses causados sobre créditcs.
= 50% de intareses causados schre arrendamientcs fissmcierce.

Se restan: Los ingrescs acusulsbles pare efectos
fiscales que pagarfn ispuesto sobre la renta y particigacifa
de utilidades a los trabajadores.

= S0% de intereses y dividendos ganadoe.
~ SO0% de otroe ajence & las d laep

presa.

Por 10 que se refiere al dencminador emisten tam-
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bidn considerandos Que se SumAn O Se restan y que trataremos
con el supuesto del caso anterior, y que representan las in-
por y adends de

loe accionistas que tasbidn participan en las utilidades que
genera 1a enpresa via intereses en comparacifn & los dividen
d0e que cobran los accionistas.

a © capital conta
ble los siguientes puntos:

1. 100% del pasivo por ser la parte con la que participen
loe b4 e las de la

enpresa.

2. Valor de 108 bienee tomados en arreadamiento finamciero
en caso de emistir.

3 al a1 poe-
Que como se verd en el estudio del "Cash-flow" soa wae

recuperacifn de activos fijos via cargoe a resultados
oin salida de efectivo.
Resténdose 108 recursce no aplicados a las opera-
ciones de 18 eapresa:

1. 1aversiones en valores que generaa dividendos.
3. Cartera que genere intereses moratorics.
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3. Otros activos ajence a la operacife de ls empresa.

Toméndose en cuenta todos los aspectos citados ag
teriorments 1a tass interna de rendimiento de ls empresa cg
m0 tal es mis conveniente porque no solo las inversiones de
1los accionistas son las que generan estos rendimientos; se
estar{a de acuerdo en el supuesto caso de una empresa que
opera con capital propio sin recibir apoyo de crédito de
© que 0o se tomsran

poro en 1a 20 e con

cebible que un negoaio opere con capital puramente propio,
partiendo de 1a base de que a menor inversién msnor riesgo

y ®i existen terceras personas que estfn dispuestas a correr
@1 rieego hay que aprovecharse.

E1 rasonsaiento al rendimisnto que ha gemersdo la
empresa queda de la siguiente manera:



Tasa interna
de
rendimiento

50

Utilidad neta despufs de ISR y PTU + 50X del
interée causado scbre créditos + 30X de intg
rés causedo scbre arrendamiento financiero
- 50% de interés y dividendos ganados - 50%
de otroe productos sjence a las operaciomes
de 1a empresa.

Capital contable + 100% del pasivo + valor

de 108 bienes tomados en arrendsaiento ¢ dg
acusulada al del ejerci

cio-inversiones en valores y certecs que ge-
ners . - otros

activos ajencs & las operaciones ds la espre-

s como tal.

Camo noe podemoe dar cuents emiste uma serie de rp
sones que pueden ser utilisadas por el administredor finan-
clero para darse cuenta de la situacifa financiera en que se
encuentra ubicada 1a emgresa, permitiendo los resultados ob-
tenidos la toma de decisiones fundamsntados en un anflisis

que reviste clerto grado de confianza ys que siemgre se va a
comparar contra un esténdar basado en resultados histécicos
© bien con un promedio de la industria del ramo, haciendo eg

atn uis y oon derecho & ser

tomadas en consideracifn si e quiere mantener & la espresa



dentro de una

3.3 ¥ cowtROL A TIAVES O LG8 PRg

Es indispensable ademés del anflisis de 1a eitue-
cio financiera en que se encuentrs la empresa, isplantar wn
sistems como complemento indispenssble que permita planeer
1a farma de obtencile de los recursos y su splicacifn: es dg
cir, de dinde vamoe a cbtener el dinero pars satisfacer las
necesidades futuras y en qué y cSeo vasoe a gastarlo o apli-

carlo.

El sistema afs recomendable en estos casce es pla-
near la cbtencifn y distribucién de recursce por madic &
108 presupusstos.

Los presupoestos siendo un sistema predeteraisado,

con base en el canocimiento que se tiene ds 13 emgress, e~
tudice L estudics

scciales y polfticos, etc., permite considerar una seris de
objetivos y polfticas basados en las necesidedes y cepeci-
ad de 1a eapresa para alcansarlce.

Actualmsate 1a mediana y pequefia eapress hace uso
4 los staples por estos un costo
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bajo porque 1a elaboracién se basa en los resultados obteni-
dos en el perfodo anterior, sin embargo, generalmsnte estos
0o son elaborados de acuerdo con las necesidades imperantes,
¥8 que n0 se toms en cusnta i 108 gastos o costos existeates
en el parfodo anterior eran © NO NeCesarice:; por citar wm
ejemplo, ei el perfodo anterior noe reporta que se efectus-
zon gastos de publicidad y propaganda por x ndmero de pescs
e9to no implica que por el creciente sumento de los precios
necesariamante se tengan que presupuestar afs gastos; es
aquf cuando ee tiene que tener un informe y una revisiln me-
ramsnte financiera. (Eran estos los gastos necesarice? ¢ Pog
qué no mie? (Por qué no mencs? La base de los presupuestos
o o forme e y obigt
tivoe & 108 que o pretends llegar tomando en cusata la capa
oided de 1a empresa y no presupuestar situaciones que em
cierto modo eean ilusorias o fuers de la realidad.

Bajo estas e pusden
todas y cada una de las funciones que realisa la empresa,
presuguestar las ventas y conjuntamente con éstas la produg
olba para el stock da iaven-

tarics, que debemos mantener para satisfacer estas necesida
dee de profucciéa. También podemce presupuestar los gastos
Ge distribucién de les ventas, loe gastos administrativos y
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tinancierce necesarios para generar los flujos de operacio-
Dee de 1a eagresa, presupusstar las cobransas, pagos, com-
Fras de materias primas y finalssnte como resultado de todo

o1 conjunto de anklisi 108 Estados

ros: Balance General, Estado de Resultados, Estado de Ori-
gen y Aplicacién de Recurscs, Punto de Equilibrio, eto., que
sean necesarice para tener una adecusda planeaciéa finmncig
Ta de 1a empresa.

Existe ademds un presupuasto que serd tratado en
o1 capftulo V, debido a 1a importancia que representa su mg
chinica y elaboracifn, se trata del Presupuesto de Plujo de
Efectivo que tasbifn es conocido como *Cash-flow".

La elaboracidn de 1los presupusstos no isplics que
se tenga debidamente planeads y asegurada la corrects orye-
nisacién y resultados de 1a empresa; como em tode orgemisa-
cién, es necesarioc mantener una rigurcea suparvisifa scbre
o1 correcto y de 108 por

tanto es necesario contar con un estricto control que permi

ta en un momento dado detectar faltas y desviaciones como

de 1a ae 1o con 10 que
eoté ocurriendo realmsnte & fin de realisar estas situacio-
nes y hecia 1o
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3.2.1 PETO DS EQUILISAIO

Bs una técnica de anflisis que permite sl adminis-
trador financiero 1a toms de decisiones, resoluciln de pro-

blesss y sde impor adn como o én
Ge utilidedes y que podemce definir comor

“E1 punto econfaico 0 momento en que los ingresce
y los costos (costos de produccién y gastos de operacién) son
iguales o el punto en que 1a empresa no geners utilidad ni
phrdida”.

Como 18 detinicién ) indica el punto de equilibrio
isplice conocer el comportamiento de los ingresce, de loe
costos y de 1o gastos.

Llos gastos por su naturalesa pueden ser clasifica-

dce comos

rios

Son todos aquellos gastoe que se generan a través
del tieapo, 4o 1 ¥ laa ventas
como sons

« Depreciscifn en linea recta

« Rentas
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« Salarim

« Salaris s estén en funcin directa com ls produccifn
« Isguestms pahales

« Pimsas

IAUTELES

&m amellos que se generan en relacifn directa
©on los volimees de produccifn o ventas y que puedan ser:

« Mamo de mm Zirects
. ateria zum consumida
+ lspusstzs v =misiones schre las vemtas
« Depreciscifr, cuando se calcula cca base ea 1a produccibe
. ety fuem

S

S des aguellos que fluctien afe © memce en fof
#a proporcime. a 1a profuccile y vestas y que deben ser cla
sificedos pe afectos de determinar el punto de equilibeio,
como fijos : wriusbles, splicando el Jicio basado en la ex-

E del @s estos.

2ar atre parte 108 ingresce puedsn sufrir una se-
rie ds bajs o .acremsntos, 1o que no isplice que e generen
© refuscan ns tilidades en un por ciento igual & esta flug
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tuacidn, ye que 1a utilidad depende directamente del compor-
tamiento de 108 COStos y gastos.

108 C0Stos y gastos varisbles temd:fn un comporta-
mieato fluctusate que puede ser superior o inferior al por
ciemto de ingresce extracrdinarics que se generen y 1os cos-
tos £1308 no sufrirfn ningwna modificecida o tendrén un com-
portasiento diferents.

Rsto implice que oi los ingresce sufren wm incre-
maato de W X por ciento seguraments se incurril en la utilf
saciéa de gastos veriables en la produccién (mano de cbre,
sateris prims, lus, etc.) y gestos ds distribucifn y adminig
trativos (espagues, fletss, papelarfs, trémites, eto.) miem-
tres que 108 costos £1308 R0 neceserismsnte sufriercm modif)
caciéa ye que 1a degrecissifn ea 1fnes recta, 1a renta, los
salaries & perecmal .l o
permaneates.

Los chjetivos que pretends esta técnics del punto
@ eguilidrio son de vital isportamcis para el adainistreder
finenciero ye que le permite:

- Nedir 1s eficiencis de oparsciéa
= Nedir y controlar les desviaciones eatre las cifras pre-



7

supuestadas y las reales

- Detarminar las utilidades y ventas esperadas

= La toma de decisiones

Para efectos de ejesplificar y soetrar el manejo

de 1a técnica del punto de equilibrio, el cual se pusde de-

terminar algebrficamente o gréficamsnte se presenta el si-

guiente ces0; suponiendo que el estado de pérdidas y ganan-

cias que a

e presenta

de ventas de 15,000 unidades:

wn volumsn

Ventas netas
mance: Costos variables

Util1dad marginal
mance:  Costos fijos

Utilided antes de
Amguestos

Biles de pesoe

15,000
L322

6,429

3,429
canee

Pesce
sac_mided

1.0000
23714

0.4206

0.2206
phtsndy
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Péemula para determinar el punto de equilibrio en
V e Ventas netas
CV » Costos variables
@t = Contribucifa marginal

€ = Costos tijos
7 - Punto de equilibeio

PE. | Gl.  en donde:

c.n.

L R

Sustituyendo 1a férmulas

PR . 3,000,00 .
13,000.00

.000,00
1-0.5714

» ¥ 7,000.00
sammecse
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La splicaciée de la irmuls detemmind que el pua-
t0 de equilibrio e que la empress no gemers ni utilidedes

ni pérdidas es cuando resliza veatas por § 7 000.00 e igual
nimero de unidades vendidas, ya que ea este caso el precio

de venta unitario fue de $ 1.00.

Mll-‘ptlu logrs vender un peso s de los
$ 7,000.00 que indics el punto de equilibrio e tendré ea
ese momento una utilided de $ 0.4206 que es igual » la com-
tribucién marginal, es decir por ceda peso de excedeats &
los $ 7,000.00 que la empresa l10gTe vender obteadrd uns wti-
1idad de § 0.4206. Queriendo decir com esto que al incremeg
tarse la produccién y las ventas ee estarda sprovecheado los
costos fijos, ya que éstos no se verda iacremsatsdos camo e~
ceders con 108 costos varisbles que estéa iatimasents rela-
cionados con la produccién.

Pars efectos de presentacitn s coatinuaciée se de-
talls el Estado de Pérdidas y Ganancias e punto de equili-
brio presupusstado.
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ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS EN PUNTO D&
SQUILIBRIO PRESUPUESTADO

Ventas Netas 7,000 1.000
Mence:  Coetos Varisbles 4,000 0.5714
Utilidad marginal 3,000 0.4206

Nence: Costoe Fijos

3,

Utilided sates de
1mpoestos -0 -

Pars presentar gréficements el punto de equilibrio
véase 1s gréfics siguienter



‘entas en miles
pesce

» s mi1 3,429

Pnco e squitieto /S

. o 00—
i ~ Costos_verisbles e il 9371
. |
'
s o
. °
)
N Coatog tijos
2
. Costos ijos pre a2 3.000

© 12 3 43 e 7 6% 10U B M B
VOUMN 08 NIDADES VENDINAS (ILES)



CARITULO IV

ADAINISTRACION FINANCIERA
DE LOS RECURSOS
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1V, ADRISISTRACION PINANCIERA DE LOS RECURSOS
4.1 EFECTIVO

Bs el recurso al que las empresas le dan mayor im-
portancis ys que por medio de Sete se podrd dar marchs & los
planes y objetivos establecidos por la emgresa.

Bs isportante mantener efectivo suficiente pars
efectuar transacciones de compra-venta que serfn las que mag
tengan en movimiento a 1a empresa genersndo utilidades, es-
plece, produciendo Dienes necesarice a 1a scciedad. Dicho
efectivo también servird para hacer freats a las abligecio-
nes contrafdas por la empresa como une medida de previsién
para futuras emergencias o bifn en ¢l ceeo de que se llegasen
& tener excedentes de efectivo estos puedan ser utilizados
pars especular y cbtener el mfaiso beneticio de 61.

E1 manejo de efectivo en 1a msdisns y pequelia ea-
presa se torna diffcil ya que ee en esta donde mayores pro-
blemas de liguides existen, por 1a escases de efectivo. 83
te problema puede solucionarse al hacer un estudio schre las
fusntes de financisaiento (Anslisades en el cspftulo VI) y

elegir 1a mis adecusde de acusrdo con las caracteristices de
1a engress.
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Una ver obtenido el efectivo surge la interrogan-
te de culnto efectivo se deberé mantener en la companfs, de-
masiado 0 poco y cubnto es demasiado y cuénto es poco depen-

diendo de las necesidades de la empresa.

Las ventajes de mantener demasiado efectivo comsig
ten @ que se podrn aprovechar, por ejesplo los bemeficice

que otorgan los como son los por prog.

to pago, 1a preferencia en el surtido de los pedidos cuando
la espresa paga de contado. La buena imagen que represents

una empresa con s0lidés por contar con el efectivo suticien-

te, e otra ventaja de tenerlo. Ademfs contando con efecti-

vo se podrén realizar mayor n(mero de inversiomes com lo
cusl se obtendrén mis utilidedes.

B1 administrador financiero debe temer cuidedo,
cusndo su tendencis sea a trabajar con demssiado efectivo,
de 80 llegar al exceso de liquidés con 1o que eolo se oca-
eionerfe excesos de efectivo, el cual permanecers insctivo

¥ 8o estaré produciendo un readimiento adecuado.

Para poder determiner el saldo Sptimo seré necess-
£io elaborar un pronbetico de entrades y sslidas de efecti-

vo del cual se hace mencibe en el capftulo V.



Con el fin de obtener el mfximo rendimiento del
efectivo y poder temer un control de é1 a coatinuacibe se co

wentan algunas sedides:
4.1.1 BSTABLECER FECHAS FIJAS PARA EVECTUAR PAGOS

Consiste en hacer 108 pagos & provesdores en fechas
previemente establecidas con el fin de poder realiser un pro
néstico de efectivo que determine la cantided que de 1 se
pueds utilizar y en que seré més productiva su invereiéa.

De esta saners se podré invertir 10s excedentes de efectivo

de una forma programads.
4.1.2 APRESURAR LA COBRANZA

81 1a emgress resliss opsracicnes en tods 1s repd-

blics podris 1a cobranzs - las
priacipeales plasas donde se opere cuentas bancer:

donde
Gaicaments se deposite, a fin de der asf mayor velocidad a
108 cobros, proporcionéndole al cliente una forma que sola-
®ente deberé de,ceitarse & eu vencimiento en diche cuenta
bancaria. Rsto es preferible s que emvien por correo loe pa.
gos ye que este servicio es muy tardado, por lo que se perds
risn de 3 & 3 Gles un recibir el pago y otroe 2 e 1o que el

banco lo tramita y se pueds dispomer de & 8in embargo ei
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el cliente deposits en ls cuenta bancaria de su localidad ep
pesaré ol tréaite de cobro desde el momento del depdeito.

4.1.3 RETARDAR 108 PAGOS

Otra téctica de sutofinanciarse de maners que se
Pueds utilisar el dinero ajenc hasta el (ltiso momento posi-
ble es sprovechando el plazo que dan 10s proveedores hasts
el méxiso aceptadble.

Para esto se usa como priacipio temer un 4fa fijo

pars aceptar las facturas s revisile y despubs de un tiespo

determinado una semans o 13 dfas se autoriza el pego de la
tactura, existiendo pars esto tasbidn un 4fs especifico de

Pago que por 10 regular serd los fines de semana en wna hors
en que ye se hayen cerrado 10e bancos de meners que 2o se Pug

4a hacer el cobro iamedisto. del cheque.

Baciendo un anélisis de esta situacin se tendrfs
un retraso para el pago de la factura de la siguiente maners:
pars que

Treinta dfas del crédito normal, siete o quince d
e autorice el pago y tres dfas para que el provesdor posds
Racer efectivo el cobro.

Como se ve de esta maners obtendris fissacismiento

POt aproximsdamente 40 dfss. tiempo nacesario para invertir
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fectivo y obtemer un rendimiento de é1.

Para beneficiares com ests situacién sin quedar msl

ante los y oot loe pla-
208 que brindan sin convertirse ea clientes morcsce y deflar

ol prestigio + 80 Pueden clasificar las mecesi-

18 empr:
dades de efectivo para el Pego de facturas clasificacdo las
cuentas por pagar como se hace con las cueatas por cobrar de

acuerdo a la antigledad de su waldo.

Ahora bien, algunos Proveedores ofreces un descveg
to por pronto pago si se 1iquida su facturs dentro de un pla

20 corto. por ejemplo con % de descuento a 1os 10 primercs

dfas y neto a los 30. Pars aceptar esto se debe evaluar el

aborro que represents pars la compafifs y una msnera pars hy

cer esta evaluacidn es 1s siguiente:

——X 40 deecyento _&JI-_E
100 - % de deecuento 10 afas - 10 afas

que o1 otor-

48 VA descueato por proato pego del
™ 81 e pega la facturs antes de

que tranecurraa 10 dfas.
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369 dfas
20 dias

3 x 360 . 0.0309 x10 o
97 20

0.5562 = 55.62% anual

Bl resultado deber§ ser comparado contrs el costo

de los financiemientos que se obtienen de otras fuentes co-

®0 son los créditos 108 cusles e

Presentan hasta un 20% anual, por lo tanto i se aprovechs

este tipo de descuento se puede tener un beneficio hasta el
5.6 anual.

4.1

+4 DISHINUIR LAS CURNTAS BANCARIAS

B1 hecho de trabajar con varios bancos proporcio-

na & la empresa contar com contactos ea el sercado de dimero,

oearo también obliga mantener saldos minimos inactivoe que mo

generan ningn rendimiento. pars evitar esto se debe hacer

un estudio que parmita evaloar los servicics que proporcio-

nan las instituciones bancarias con que se tradeja y elimi-

nar las cuentas bancarias innecesari
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4.1.8 ° oe o8 De ErECTIVO

Debido al tipo de artfculo que produce una compa-
fifa, las ventas de este pueden ser ciclicas o estacionales,
e8to ocasiona que algunas veces la compafifs tengs excedentes
de efectivo porque durante un perfodo son buenss sus ventas
pero tasbidn ocasionaré que posteriormsnte cuando pase la
temporada de buenas ventas se necesitard efectivo para finan
cisr 1a produccién ys que 1a empresa no puede parar eu ciclo
de transformacién; por tanto se debe tener prevista una inver
eifn del efectivo, tal que a 1a ves que se tengs disponibili
dad de 61 también esté generando ingrescs.

Otros casce en que tasbidn es conveniente ir acumy
lando 108 excedentes de efectivo es cuando se tengan planes
de ampliscifn o modernisacién de 1a empress y existan planes
de lansar a1 merosdo un nvevo producto o cuandd estf & punto
de vencer una emisién de obligacicnes la cual se tendré que

Para provenir estas erogacicnes la empresa pusde
lavertir sus excedentes de efectivo en valares negocisbles
& corto plaso que funcionarén como sustitutos del efectivo.

Dentro del mercado de dinerc existen diversce pla-
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ne0 do iaversifn & corte plaso y que sam do téicil reslise-
cida, teniendo por ejeaplo 1oe deplsitos bancarics retire-
blas & fechas predeternisadns que podrda ser, doo dfes & 18
oemmns, ws &2 & 1a semmns © W 4fs 81 W0 ¥ @ue 4m remdi-
aleato del 10 al 11.5% eneal; tashife si las ciremstanciss
@s 18 eagwess 10 purmiten 80 pusden dagoaitar & plame fije
que @arén rendiaieatos afs altos 1os cusles flestéen eatre
€1 115 y el 16% do interée amual.

Otro tigo de iaversifa eca los titules &s veleres
enitidos por el gobierno federal eome scn los amrtificados
@ 1a tescrerfs & 1a foderacifn (CETES) que cuentan eoe 13

& yom w

strestive,

1a bolse @ valeres tashifn ofrese planwe & imveg
oifa & eurto, sedimno y laryo plaso é valares & renta 2490
© @s renta verishle. My esgresss gue cuands timen emcedeg
tse @8 afectivo 1oe iavierten adguirisado scciones y oblign
clones ds otres eapreses, 188 cuales brindea rendinientes
estisfastorics cun 1a ventaje do que algmoe s & fdeil
reslisesifn. Eote tigo do SAvereiense es wa peso arriesgads
porque ol sendiniento que preduscen estard en fwmeidn & 1o
sitmacién finemciers de 1a engrese que 1o emite; adends, &
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pesar ds que san de fécil realizacidn se corre el riesgo de
Que al quererlas vender, eu valor comercial estarf por aba-
30 de eu valor nominal o del de adquisicin.

Para seleccicnar el tigo de inversifn que eeté afs
acorde con las caradterfstices de 1a empress se dabe mnali-
sar el riesgo que ocasiona, 1a tasa de intarée que genera y
1 plaso ds vencisiento.

Esto, porque 1as inversiones a corto plazo son las
que ofrecen rendimientos afe bajos en cambio las que contra-
tan 8 largo plaso y que por 1o mismo constituyen mfs risego
eon 1as que ofrecen meyor rendimiento.

Adends oo conveniente hacer evaluaciones periddi-
cas de soviaiento de efectivo con el fin de determisar el
adscuado comportaniento ds éste, pars esto #e pusden hacer

como son 18 relacifa del

efectivo contra cuentas por pager y efectivo contra presu-
puseto de ventas y compras.

B1 cbjetivo de aplicacién de medides de este tipo
8 lograr wn mejor oontrol del efectivo con el que se pueda
doterninar o1 saldo Sptimo de) efectivo y sef podamoe elabg
Tar o)l presupussto de caja (CASH FLON) (Wase capftulo V).



4.2 CUENTAS POR COBMAR

A1 igusl que el efectivo, es importante determinar
el nivel éptiso de las cuentss por cobrar pars evitar una
acumslacién excesive de ellas ya que esto significs temer
recursos impcoductivos.

Bs por esto que el cbjetivo de 1a administracifa
de 128 cuentas por cobrar es elevar al miximo el rendimiento
scbre 1a inversifn que se tenga de estas cusatas incremsntag
do las msdiante o) a

e crédito tales comor

= La determinacién del riesgo al otorger créditcs hacieado
anflisis objetivos para otorgerlos.

= Recuperando oportunamsate los saldos de 1a carters esta-

La medisna y pequefia eapress carece de una adecua-
4a evaluscifn financiers de sus cuentas por cobear, no POrqUe
®e le reste importancia, #ino porque se tisne la cresncia
de que es muy carc llevar & cabo wna adecuada adainistracidn
finmmciers de este rubro; ein embargo en la mayorfa de las
ocasiones son meyores 10e gastos en que se incurre por 18
excesives cwentas incobrables, gastos de cobransa y por dejer
de efectuar ventas por no tener un plan debidamente estable-



72

eido pare otorgar créditos.

2o ests tipo de empresss es ol propietaric o wne
persona de eu confisnsa quien establece los créditos y es
ells misma quiea se encarga de controlar los cobros, asbes

scbre y bases que
distan @ ser bases administrativo-finascieras.

Por 10 que en general estas personas coa el fia de
lograr grandes ventas establecen una polftica con plascs de
crédito amplio y téoticss de cobranza sy débiles que solo
coasionan tener 1a cusnta de ventas y el renglia de cuentas
por cobrar iaflados, 10 cusl originaréd cusatas incobrebles y
mayores gestos de cobransa.

Ba oaso contrario, por evitar esta situscifa esta-
blesen politices és crédito dures como eon: plascs de aré-
aito cortos, 1faites de crédito bajos, cobraaza agresiva con
10 cual dnicemente logrardn disminuir las ventas y por lo
tanto 1as utilidades.

20 aquf 4onde se ve la importancia que tieme esta-
bleser wn adecundo equilidric de las cusntas por cchrar de sa
nera tal que se logrea lae ventss, rea
dinientos meyores a 108 gastos que coasionarda su cobro. P




n

ra esto se deber§ llovar a cabo una adecuads administracide
financiera de las cuentas por cobrar para delimitar cual pg
1tica de crédito es la mejor para la empresa obeervéndoss

los siguientes puntos:

4.2.1 DETEMUINAR EL CREDITO QUE PODRA OTORGAR LA ENPRESA

.1a mediana y pequofia empress es la que afs cblige-
da estf a otorgar créditos pars poder realisar sus productos,
1a mayorfs de 1as veces las hacen por costusbre o como los
otorgan generalmente las demds empresas, ein temer en comej
daracién si las condicicnes de la compania lo permitem, ys
que 10 que mfs les interesa es tener ventas altas, logrando
con ello que o 1os gastos

como son 10e de produccifn, sdministracife y ventas en 108
cuales se reflejard el sumento en los gastos de ccbransa aef
como las cuentas incobrables.

Para poder determinar el lfmite de crédito que po-

ar6 otorgar 1a compafifa se deberd tomar en cuenta 1o siguien

ter

- la situscifn econdmica, polftica y socisl del pafs, ys
que esta influye directamente en 1as empresas que por ejeg
Plo, en etapas de inflacién los créditos de la mayorfs de
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1as eapresas se contrfen.

« Se dsbe efectuar una comparacifn entre el crédito que otox
gan 10s provesdores y el qus se otorga a los clientes para
detectar o1 existe un equilibrio rasonable en ambos créd)
to8 y RO 88 vaya a estar financiando & los clientes cusn-
do 108 provesdores ofrecen l{mites de crédito mfs bajos.

4.3.2 EFECTUAR UN ESTUDIO SOBRE LOS CLIZNTES A LOS QUE 88
OTORGARA KL CREDITO

Para 10 cual se deberfn cubrir 1os siguientas pun-

toe:

~ Acalisar a qué tipo de clientes se les va & vender toman-
@0 en cuenta el tipo de producto que se ofrece: ya que i
este es isportante para la produccifn de otras esgresss,
¢ podrén isponer las condiciones mfe favorables para la
emgresa, aef como analisando su capacidad de pago y eol-
wvencia econéaics.

= Analizar la capacidad de pago del cliente, si gosa de so)l
vencia, si su empress es de buen prestigio, etc.

= Determinar que garantfas se deben exigir a los clientes,
84 es necesario por 1a importancia del crédito o i ee
1o exigiré que al ordenar sus pedidos proporcione un an-
tictpo.

Lla informacifn necesaria para este tipo



de anflisis se pusdo obtener:

<)

a)

)

1)

Por medio de agencias espocializadas de las cuales en Nf
xico existen varias, ofrocen los servicics de informe-

cién de eapresas para de créaito,

sobre casos invests

gacién do clientes, etc.

Los proveedores del cliente al que se le vaya a otorgar
el crédito también podrén dar referencias sobre el futy
ro cliente.

Los vendedores de 1a empresa al efectuar su trabajo po-
drén darse cuenta de la forma como trabaja el cliemte,

de sus de su eto,

Los mismos encargados de otorgar créditos o cualquier
funcionario de 1la empresa que tenga que entrevistarse en
1as oficinas del cliente podrd aprovechar la cossita pe-
ra cbtener informacién de dste.

Las formas en las que se elaboran los pedidos a los clieg
tes se pueden diseflar de tal maners que recopilen sufi-
clente 6o del mismo, o

merciales, ete.
Se puede tener la informacién por medic de las Clmaras de

€ 4 &n, los Abogados, etc.
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cer una evaluaciln del costo de la utilizacién del dinero
que representa cuando ee obtiene por cualquier otrs fusate
de tinancismiento comparado con el costo que represeata ofrg
cer ese tipo de descusato.

E1 mitodo para determinar el baseficio que se cb-
tiene al recupsrar la cartera en forma acelerada se pusde

calcular de 1s siguiente manera:

por —Xde descusnte . ., R dlaa
peonto pago (100 = % de descuento) 30 atas -
10 afas

Sustituyendo: §1i ee pretends otorgar ua dsecuem~
to del 2% por promto pago ei se 14
Quida la facturs en ua plaso 2o =
yor de 10 afas.

—3 X260 . 2 x 160 « 0.0204 x 180.36724 36.72%
100 - 2 0 £ 20 anual

81 se cospars el costo de descusato por proato pa
90 0on o1 coato de finenciamiento que se recibe de algwnss
Ge 1as fusntes, como som low préstamce beacerice directos,
Podria parecer elevado, pero comparado contra otro tipo e
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podris ser

Por ejemplo comparado contrs el descuento de la
carters en una institucifn bancaria se cbtendrfa el efectivo
afis répidamente ein tantos trémites.

4.2.4 = e & Commo

Una ves hechos estos anflisis y haber establecido
1as polfticas de crédito se tendrén bases sSlidas pars otox
garlcs y deliaitar cuales serfn las polfticss de cobro mfe
sdecusdas, 1as cuales se estadlecerfn dependiendo del clisg
te, producto, y localided.

Esta préetica se pusde hacer por madio de cebradn
res, recidiendo los cobros por correo, sdisstrendo al clieg
te pars que efectfe sus pagos directamsnte ea 1a Iastitwoifn
bancaria indicads por 1a compefifa (recomsndable), o recidien
@0 108 pagos de 108 clientes en 1a caja de la compefifa o de
1a eagresa, eto.

Tesbién se deberd tener debidamente establecido
cual serd o) adecuado pare a los

elisntes Borosce para que efectden sus pagos pudiendo ser de
1a siguiente maneras
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- Por sones geogréfions
~ Por soaes de cobranss
« Por tipo de producto
- Bfectear estudics

ota.)s
« scbre la rotacidn de las cuentas por cohrar
« scbre el comportamiento de 108 saldos e los clien-
tes mis importantes
+ echre el volumen de riesgos contrafdos al ctorgar
aréditos y
« scbre 108 hibitos de pegos de los clisntes con lo
cual se podr§ obtener una experiencis creditice.

81 weo del crédito pars realisar los artfculce
Que produce 1a empresa @8 necesaric, perc se debe brindar
gran isgortaneis & 1as cuentas por cobrer ya que se treterd
4 cbtener el ssyor rendimiento posible, porque 1o mfs impog
tants DO @8 tener un imports elevado de ventas 8ino que sean
ventas cohrables.

Aplicendo todos 108 pumtos expeestos antericrmen-
te para defiair la polftica de crédito a otorger, ee ten-
@rfa 188 bases necesariss para poder determisar el aivel ép
timo @s 1as cuentas por cchrar de manera que no se disminu-



nuyan las veatas por una polftica de crédito muy rigids o
que se incrementen 108 pagos de cobranss © las cuentas iscg
brables por tener una polftica de crédito blande.

4.3 INVENTARIGS

Una de las freas que mayores problemss scarTes 3
1a medians y pequefia empcess son 1os inventarics, puss em
ocasiones se tienen en exceso, 1o cusl origina que ee inare-
manten los costos, que sSufran desperfectos o se ccaviertas
en cbeoletos.

Sucede 1o contrario en los cascs que por evitar
taner demasiados inventarics ee tiende a limitar las emisteg
cias 10 que pueds motiver que se caresca ds msteriales sufi-
clentes y por consiguients se detemgen 108 Jrocesce & pro-
Guccidn o que se plerdan ventas y se dejen de peroibir ingrg

Para este tipo de inversiéa, al igusl que las antg
riores, o8 importants determinar um nivel Sptiso ya que para
1a mayor{s d» las eagresas representa una gran parte de eus
Anversiones (sdn cuando éstas dependerén del giro de 1a em-
presa), por 10 que ee debe tener especial cuidedo en 61 y»
que representan loe activos mence liquidos de la compafifs,

7



por 10 que 108 exOes0s © carencias de ellos puedsn ccasionar
plrdidas importantes & la eagresa.

Lo que se pretende con este estudio es hacer resal
tar la 1 & - los g
ventarios y 108 beneficics que produce uns splicecifn adecuy
4a o 6ota en 1 mediana y piquefia empress.

4.3.1 OBJETIVO OB 1A ADNINISTRACION PINANCIERA DS
INVENTARIOS

Santener wne centidad de inventarice que permita
& 1a enpress stender sdecusdamsnts todos los pedidos, sin
oser en 1a sobre-iaversifa ni correr el riesgo de carecer
@e existencis en wa momento determinado, y con esto logrer
una Gptiss rotacifa ée inveatarice.

4.3.2 TIFOS D8 INVENTARIOS

140 empresss gemersimeate cuentan com diversos ti
Pos e iaveatarics, los cusles verfan de acuerdo sl tipo de
produccién de 1a empress, siendo los més comunes dentro de
1a industris los siguientes:
« materis prise
« Profuccila en proceso
= Productos termiasdos



(1)

Debido & 1a importancis de ests inversida y & lo
complejo de su control es conveniente que ee analicen por eg
parado.

4.3.2.1 WATERIA PRINA

El inventario de materiss primse esté compussto
por todos loe a o traidos
de otras plantas para ser transformados en productos termi-

nados.,

En este tipo de inventar.os se deberf temer exclu-

"y para 1as
de producciln y lograr ssf una adecuada rotacifa de los ia-

ventarios.

Para mantaner el nivel Sptiso we deberén cheervar
1las siguientes consideracionest

A) DETERNIMAR NIVELES MAXINGS Y MININGS DR INVEWTARIOS

Con el fin de evitar scbreinversiones o carenciss de
materiales que interruspen los procesce de produccién ee
Geberfn tomar en cuenta las siguientss consideraciones:
= Conocer la posibilidad de quedarse sin existenciss
sto se podré conocer a través del establecimiento
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de planee de produccién 1o cusles ei son adecusdos y
confisbles se podrd elaborar un calendario de compras.
« Existen casos en que la inversifn dependerd de 1a na-
turaless y duracifn de los procescs de produccién, cg
=0 en las compafifas que trabajan con base en pedidos
u écdenes de produccién, en cuyos cascs la inversién
on sateriss primas serf pequefis y en otros en que la
materia prime se da #0lo por temporadas teaiendo que
invertir en grandes volimsnes de saterisles, pars ser
utilisados de acuerdo 8 las necesidades de producciln.

Las comgras de deberfn ser e fog

- cuando existan L

en 108 precice de las materias primss y disminuirse mien
tras 108 precios ee mantengan estables. Esto debe haceg
#e sin especulaciones, ya que pusde ser peligroeo imver-
tir cuando las tendencias de 10s precics fluctfen répi-
damsnte, originando & la empresa pirdidas isportantes
por acumulacifn de materise primss, en espera del alsa
de los precice.

POSIBILIDAD DR ADQUISICION DE MATERIAS FPRUMAS POR LOTES
Se debe evaluar la posibilidad de sdquirir las materias
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primas por lotes, tomando en consideracién las necesida-

des de én, costo de y poc éa
ya que adquirir materiales por volimsnes elevadcs pusde
beneficiar 1a inversién por comprar & msnor precio, redy
cir los costos de ordenar y contratar transporte de 1oe

materiales a menores precios por volumen.

8in embargo, es necesario conocer el cosSto que represen-
tarf mantener almacenados dichoe inventarios y si es cog
veniente tener altos vol(msnes de materia prisa para la
produccién, tomando en cuenta los requerimientos de sali
da de ests almacén al de produccién en proceso, ya que,
posiblemente se incurra en una schreinversién, teniendo

recurscs que podieran ser uty
1izadoe para otro tipo de necesidades de la eagresa.

4.3.2.2 PRODUCCION EN FROCESO

Este estd por loe
oo proceso de transformacifo de materia prima a artfculos
terminados, por 10 que estarf formado solamsate por artficulos
senmiterninados,

Bl valor de este inventario estarf constituido por
108 costos de las matarias primas traspasades del alsscén de



materiss primas al de produccién en proceso, los costos de
mano de obra directa y otros costos directos de fabricacibn
aplicados & 1a materis prims mfs la porciée de gastos indi-

rectos de én como son la ta, suel-

dos indirectos, energfa eléctrica, etc.

81 valor de este inventario se verf influido por
1a velocidad y extensién de 1ce procesce de produccidn, por
ejemplo: el proceso de uns espacadors de frutas es mfs cop
o que el de una fifbrica de automSviles. Por lo tanto el va
lor del inventario de produccién en proceso de 1a materia

peing s mis bajo una ves puestos en marcha 108 procesos.

La &a del de en procg

90 @8 casi inevitable, debido & que la espresa es un negocio
en marcha y su objetivo principal es la produccifn de artfcy
108, 8in embargo esta inversién se podrd disminuir mediante
una programacifn de produccién con el fin de ahorrar tiempos
e 1a producciba.

2a o1 caso del fabricante de automSviles que deci-
diera hacer alguce trabajos en serie, implantar turnce de
trabajo extras acelerando la profuccifn, dar a maquilar o
cosprar alguncs productos semiterminados.

51 volamen de produccién tasbife influir€ en 1a ig
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vorsién de la produccién en proceso, por 1o que se recomieg
da quo exista una comnicacibn flufda entre el departamento
productivo y ol de ventas, con el fin de que ésta se haga sg

lamente en funcién directa con las expectativas de ventas.

3.2.3 ARTICULOS TERNINADOS

-
Este inventario estf compuesto por los artfculos

y pars su venta, por lo
que su valor serf mayor par taner inclufdos una serie de cog

tos y gastos adicionsles.

Este inventario se incremantar en cuanto & volu-
men e importe con los traspasos del almacén do produccién
en proceso y disminuirf con las ventas. Es por esto, que dg
barf existir una entre el Ge pro-

@&uccibn y ventas para que nicamente se produsca con base a
108 pronSsticos de ventas y evitar de esta manera tener ex-

cedentes de inventarios.

Una forma de no mantener grandes inversiones en
artfculos terminados es trabajar exclusivamsnte scbre pedi-
dos u &rdenes de produccién, aunque para esto se debe eva-
luar si el tipo de producto que se vende 1o permite y ei
con los clientes que se trabaja estén dispuestos a aceptar
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esta polftica.

B1 tipo de producto que elabore 1a eapresa serf dg
terminante en la inversiéa en este tigo de inventarice, tal
o ol caso de loe que se vendan G o cieg
tas épocas del aflo.

Bl nivel Sptimo de inventarios de productos termi-
nados se podrd deterainar de acuerdo & los pronfsticos de
ventas y conforms sesn mfs exactos y confisbles ee podrf rg
ducir a1 afaimo 1s inversifn ein correr el riesgo de quedar-
#e oin existencias y perder ventas.

Pars esto se debe cuidar el cosportamiento de las
ventas, ys que lcs sumsntos o disminuciones que sufran Sstas
criginarfn cesbics en los procesce de produccifn: es por eso
que se dshe prevenir de antemanc cuslquier casbio em las wven-
tas, 1a produccifn y consecusntemmnte las cospras de saterias
prinss.

4.3.3 ADNINISTRACION DS INVENTARIOS

Como ee citd anteriormente ecm varias las causes
que iafluyes en 1a iaversiéa de loe inveatarioce pers podesr
coatrolarios es isportante mintener uas adecuads coordina-

ci6a entre las fumciones de compea, produccién y ventasr
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esiendo mecessrio para esto, la elaboracile y establecimien-

to de de que surtan de o
ficiente y oportuns & la adminietraciém finsaciers pars ls
tons de decisiones sobre este reaglie.

Pars conseguirlo. es recameadable que se estableg
can coatroles adecusdos. que afm cuando slgumce de éstos re-
sulten ser ms corcs para ua tipo de producto podrias eer de
gran importancis para otras, por 1o que es podré establecer
un control selectivo o ~lasificeciém ASC, 1s cwal caasiste

en ordesar cada partide com la importancis que represemte ea
relaciém sl valor total de la inversiém, listando los articy
los en forme o por

1ineas de productos como & contissscibe ee lista:
Grupo A - Loe articulos mis importsates ea cwaato & ceste
waicario.

Grepo B - Articulos de medians importancis ea cusato & cos-
to unitario.

Gropo C - Demés articulos de eecaso costo represemtativo.
tas ves clasificedos es podrd ejercer wa sdecuséo

coatrol, dependiendo del tipo de articulo y ea bese sl grwpo
@ que e¢ les haye clasificedo, de 1o siguiente mesera:
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Partides del Grepo A (Control méximo)

1. Registroe pespetuce sl dfa.
2. Coatrol individusl de cada partids.

3 y samejo

4. Revisila contisus de sus factores.

S. Aplicecida de técnicas precisas de comtrol pe-
©a belancesr las existemciss.

Partidas del Grupo B (Comtrol gemeral)

1. con

semsasl o memsusl.

2. Coatrol por grepos de partides.

3. Programaciéa y ssmejo ripide.

4. Revisifn perildics de suwe factores.

S. Apliceciéa de técaices gemerales de coatrol
pars balancear las existeaciss.

Partidas del Grupo C (Costo ainimo de coatrol)

1. al afaimo ode-

tema do reserves de segurided.
2. e

3. Revisila anuel de factores.



84 se logra la aplicacién de estos coatroles ee

podré obtener la y

pars po-
der realizar uns toma de decisiones respecto a los inveats-

rios y as{ determinar los niveles Sptimos de inversiée.
4.3.4 COSTO DE MANTENER ¥ ORDENAR INVEWTARIOS

E1 departamento a cargo del cantrol de inveatarics
debers tener presente que e)- contar o carecer de ellos gene-
ran gastos y que del contrél de los mismos dependerda las

utilidades de la empresa.

Los arincipales costos sca:
COSTO DS OADENAR Y REPONER LOS INVENTARIOS
1. Campras

- Preparacién de requisicicnes y Srdenes de compra
- Trémites con proveedores

y sanejo de
- Coatrol de materisles en contadilided
- Revisién y pago de cuentas de proveedores
2. Produccida
- Programacidn y coatrol de la producciém
- Ordenmar 1a producciée

- Manejo de materiales



- Reparacién de méquinas

- Desperdicio de materiales

COSTO OF NANTENER LNVENTARIOS
- Costo de capital interés

- Bquipo suticiente de slmacensje y menejo
- Obsoleacis y desperdicio

- Disminucién de peecios

- Seguros

- Bepacio

- Perscnsl para el menejo
COSTO DS CARSCER DR INVEWPARIOS
1. Ba slmecén de materiss primas
~ Demoras ea produccién
« fréaites urgeates y costosce
2. Ba slmacén de articuloe terminados
= Pérdide de ventas

- Mzdida de clientes

Algunce de estos costos serén fijos y otros veris
Bles de acuardo al volumen o inversila, y las priacipeles

wvarisciones se den en 108 costos de mantener los cweles se
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elevan al aumentar el inventario y los costos de carecer by
jerén sl aumentar tasbién éstos: por 1o que los costos toty

les de mantener inventarios serén los costos ascendentes mbs

los costos descendentes.

4.4 AcTIVO FIJO

Para administrar el activo fijo, es mecesario co-
nocer el rendimiento que esté generando y si este es comve-

niente

1as necesidades de la empresa, en términce gemers-
les conorer si las inversiones en activos fijos permsseates
generan un rendimiento inferior al que los sccicaistas de
1a compatifs pudieran obtemer e otro tipo de inversile fue-
Ta de 1a espresa, ya que estos pudiersa tomer la decisite
de retirar sus que s nbs

te el rendimiento que van a obtemer com otra iaverside, que

tal ves o especificamente representa memor riesgo.

Podris también pressntarse el caso de que e ves
de querer evaluar el rendimiento que actualmente existe, se
quisiers conocer el rendimiento que generarfs usa nueva in-
versita y determinar si es convenieate o 8o el iavertir ea

ella.

Como 1a finalidad de ests tradeio ¢e la admiais-

tracifn del activo fijo en la medianma y pequefia empress,
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1a cusl requiere de nusvas inversicnes en activos permanen-
tes técnicamente més avensados, se enfocard a ls evaluacide
@e proyectos de inversiém en activos fijoe a través de la
utilisacién del presupuesto de capital.

E1 hablar del presupuesto de capital requiere de
hacer una diferenciacién entre 1o que representa ums inver-
sién permancate de cepital y una iaversile em gastos de ua

periodo.

La inversin permanente de capital es aquélls que
va & reditusr beneficios durmte un periodo que se mide en
afos, s decir) pars recibir los beseficios que reditde uaa
Anversitn permanente tardard varios afos, dependiendo de la
vids probable de 1a invereida.

Las iaversiones ea gastos de un perfodo, como lo
Son 108 inventarios (1lémese producto termissdo) que poste-
Tiormente se convertird en cuentas pa cobrar, deberén redj
tuar un beneficio que no rebasaré el limite de un afo.

Otra situacitn que tembién debers ser tomeds en

Cueats consiste en eveluar los proyectos de inversie pro

puestos por loe 1etes de los de 1a

enprese; 108 cusles consideran que la iaversibe en tal o



ual proyecto es més beneficioso para la companfa.

Por tal motivo pueden ser preseatados proyectos de

inversién que reunan las siguientes caracterfsticas:

- Inversién de sustituciéa de otro activo fijo
=~ Inversién de expansién adicional ea la planta

- ae i6n para la de = avevo

producto.

Pars tomer la decisilo de cual de los proyectos ea
contiends es e) més adecusdo seré necesario evaluarlos y com
pararios para determinar cual es el que mayor rendimiento rg
Pportarf. En caso de que no existan varios proyectos propuey
tos y se quiera saber si uns inversitn es redituable o no bag
tard con cosparar la tass de rendimiento que offece com la

tasa interna de rendimiento que ests generando la espresa.

4.4l DE 1AS D8 CAPITAL

(PROYBCTOS DE INVERSION)

Bxisten varios wétodos utilizados en la préctice

para de de wmos

o1 valor del dinero en el tiempo y Otros que no 1o tomen ea

cuenta, entre los mis conocidos estdn:



Métodos que no considersn el velor del dineso ea
ol tiespo

= Mitodo contable

= Witodo de perfodo de recuperacila

Nétodo que si consideran el valor del dinero en
tiempo

= Witodo de valor preseate neto

= Método de tass de rendisiento descontads

1a utilizacién de cualquiers de los métodos

.- los ‘lujos de salide y

on rads de efectivo que sean atribuibles al proyecto.

1a adquisicile de uns maquisaria pers la plaata,
por etemplo requiere ademds de 108 desembolece por el costo
de 1s maquinaris (incluye fletes, gustos de instalaciée), i3
versioaes en inventario y cuentas por cobear.

Generalsente 108 flujoe scn de salida de dinero
cusndo se ha optado por detersisado proyecto, el cual se ve-
8 dieminuido con 10e ahorTos de gastos y los ingresce adi-
clonales.

1a utilisaciée de la thcaica de proyectos solo se
interesa por las °
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atribuibles al proyecto, en donde se tendr que ver que loe
ingresce a obtener sean del proyecto de nueva creacifa.

Para efectos del estudio de cada uno de los métodos
citados ee plantearf un proyecto de inversifn en una saquing
ris nueva para 1a introduccién de un nuevo producto en el
mercado, con el cual se determinaré el remdimiento que ofre-
ce dicha inversifn mediante la utilizacién de los difemntes
mitodos de evaluacién.

Se trata de la Cfa,, M. P. E., B, A,, que quiere cp
nocers
- Rendisiento que podr{a generar
- Tiempo de recuperscitn de la inversife

- para que al 10% de interde
anual neto se pusdan generar 1os flujos de efectivo espe-
rados, y

- la tasa interna de aque
trabajar el proyecto.

81 se invierte en esta maquinaria se reguerirén los
oiguientes flujos de efectivos



Precio de la mequinaria & valor de factura $ 16.000,000.00

Pletes y. acarrecs 800,000.00
Gastos de instalacife 1.200,000.00

$§ 18,000,000.00

Bfectivo 500, 000.00
laversifo en iaventarice 2.500,000.00
Inversifa ea cusntas por cobrar 100, 000,00

$ 4.000,000.00

TOML A INVERTIR $ 32.000,000.00
PSS attanttan

Adeafis dicho proyecto se estiss que durarf el mis-
=0 nfssro ds afice como vida probable tenge la maquinaria,
Que en ests Caso s de ocho afics, 1a cual se depreciarf so-
bre 1a base de l{nea recta y se proyecta que la inversifa de
f1ujos ds efectivo serfn de la siguiente manera:



InversiGa en: | Apmapcipropgrapo | roran
328 922
Raquinaria 13.000,000 5.000,000 | 18.000,000
Btectivo 300,000 500,000
Iaventarios 2,500,000 2,500,000
Cuentas por Cg
brar e | 2a000,000 —2a000,000
13,000,000 9.000,000 | 22,000,000
Pinal de1 Beneticio Plajo
afo | Dencecis Seto Pre- |de Btectivo
1979 1980 supuestado | Total
1979 1,635,000 1,623,000
1980 1,625,000 [1.285,724 | 270,000 | 3.100,734
1902 1.625,000 1,308,704 | 340,000 | 3.450.724
1982 1.625,000 |1.205,704 | 010,000 | 3.720.7
1963 1.625,000 11,203,724 | 1,080,000 | 3.990,724
1964 1.625,000 11,205,724 | 1.350,000 | 4.260,724
1965 1.625,000 |1.265,715 [ 1.620,000 | 4.530. 725
1906 1.625,000 [1.265,715 | 1.690.000 | 4.600, 725
13.000,000 [9.000,000 | 7,360,000 | 29,360,000
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4.4.2 WETODOS QUE ¥O CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EN BL
TIENPO

Estos mftodos son los mfs sencillos de utilisar
ya que no toman en cuenta el valor del dinerc en el tiempo
y su rendimiento puede ser evaluado mediante la utilizacifn
de una simple férmula, y 1o que si consideran sl igual que
los demfis métodos que existen son 1as inversiones y benefi-
cios diferenciales al proyecto.

Para determinar la evaluacién del proyecto de in-

versidn se tomarén los datos cxpuestos anteriormsate.
A) METODO CONTABLE

Este mftodo eolo requiere de la informacila del

total de al proyecto
de adquisicidn de la maquinaria y el promedio de beneficics
diferenciales tambidn atribuibles al proyecto.



Beneficio diferencisl promedioc

Wétodo coatable =
(Inversién difereacisl en activo fijo +

Inversién diferencisl en activo circu-
lante)

7.560,000 + @ afice

10.000,000 +  4.000.000

2
943.000 945.000
- -
22.000,000 11.000,000
- 0.086 .

Gxanual
Pe——

81 método contable Seterwins que ests iaversile
geseraré un rendimiento del 8.6% anual promedio que multiply
cedo por ocho 8%0s de vida probable serd del 68.8X total.

#) NETODO DE PLA?O D& RECUPERACION DS LA INVERSICGN

Este método considera que ua proyecto es acepts-

oi se logra recuperar la inversiln, medisate 10e bene-
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ficios esperados en un plazo o nimero de afios 10 ms corto
®étodo no toms en cuenta la ta-

posibles, como se mota
o2 de rendimiento que genera ya que se basa ea el supuesto
de que mientras més répida ses la recuperacién mencr seré el

riesgo em la inverside.

Utilizando la informaciém saterior:

Inversila diferencial total
n..a. de plazo en activo fijo depreciable

a. 1a inversién

Pramedio
de + aGeero ds shes
Asnveciscita  de vide proba-
ble del proyeg
to
16.000,
° T2.350,000 1,360,000
3 afice
o __18.000,000 19.000,000

2.750,0000943,000  3.695,000

= 4.9 afios
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Bste proyecto ee recupera en un plaso de 4 afics
11 meses G..Al‘lll-‘u o1 cusl si se pretende recuperar ea
Plazo menor seré rechasado y si se proyects ua tiempo msyor
serd aceptado.

e,

«3 NETODOS QUE CONSIDERAN BL VALOR DEL DINERO EN KL
TIDwO

Los métodos que toman en cuenta el velor del dine
o en el tiempo consideran que el dinero com el transcureo

del tiempo lleva incluido un valor o costo de oportunided.

Bsto se explica de la siguiente maners:

81 un peso se invierte hoy & una tass de iaterds
Ge wa i, 8l finalizar wn sfio ee tendrd un peso nds el X%
Ge rendiniento que genere dicha inversiln. a eets interds
8¢ le comoce como el coeto de oportunidad del diserc ea el

tiempo.

Generalaente cuando se hace una inversila com el
fin de temer uns cantidad de dinero despude de tramscurrido
un tiempo, ésta ee hace & verics afice, trimestres, meses,
etc., y 1os intereses que se generen se reinviertea para
Que gemeren tambiln un rendisieato.
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81 se quisiera invertir hoy un peso para que al
término de 3 afios se tuviera una inversifn con el mismo po-
der dol actual y que un peso va

su poder con 1a
que dicha inflacifn es del 20% anual y el costo de opartuni
dad a que se pondré a trabajar la inversidn es igual al 20%,
al téraino del tercer afio se tendré:

IBVERSION INICIAL $ 1.00
Rendimiento obtenido durante el
primer afio 20% 20
Inversién final del primer afo $ 1.20
Rendimiento obtenido durante el
segundo afio 20% —db
Inversiéa el final del segundo afio * e
Rendimiento cbtenido durante el
tercer afio 20% —adt

Inversién final al término del
tarcer afio $ 1.7

A esta técnica se le conooe como reinvertir los
valores futurce y se interpreta de la siguisnte mmera:

81 se quisre tener el mismo poder sdguisitivo de
un peso dentro de tres afios con una tasa de inflaciéa del
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20% anual, ee tendris que invertir hoy un pesc a 1s misms
tass que 1a inflacidn, para que al final de los ) afios
$1.73 pusds adquirir 10 que ahors se puede cbtener con un
peso. La diferencia de § 0.73 es el costo de oportunidad o
valor del dinero em el tiempo.

Existe también otrs situacién del valor del dinero
@n ¢l tiswpo que se le camoce como descontar & valor presen
te y que Consiste en descontar 1a inversifa que se requiere
dantro de un almero de afios & valor actual trabajando con un
XX de coeto de oportunidad, es decir, ei se quiere saber
cufinto hay que invertir hoy, para que al término ds 3 afice
®e tangs un peso, si el costo de oportunidad es del 1%
-mual.
iaversifa al téraino de ¢t né-
Inversidn Inicisl = I
(1 4% ds costo de oportunided
anva1)t
t o ndmero de afcs
1a
1+ 0,12)
1 1.00
12°

z 1.00

1.408

3 e $0,712
L
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La iaversile que se tendria que hacer & veler pre-
sents actusl pars temer ol tésmisc del tescer 4o § 4.90 se-
s @0 § 0.712 trabajeado ol 13% de istesds smmsl. Actunleeg
te euisten tablas finsacieras® que determins ol wlos gre-
osente dol § 1.00 y vales presents § 1.00 reridiende anweineg
te por t mémero de efce.

A) FETODO A VALOR PRESENTE EETO

Bste sétodo consiste en comocer de Satemsno ¢l eog
€0 que represeatard la isversida isicisl, ls sume & les f1g
08 de efestive esparsdes y 1a tase o coste & epartwmided o
que trabejard este proyecto.

81 presedinieate pere ol célenle ¢o evdmeile oy
quiere que 10s f1ujoe do efestive coparaées ol fisal & eadn
8% somn duscontados & veler preseate, asdisate 1o wtilise-
olfa del splndice A, gue correspende al valor gresests v
Peso & ¢ mimero de eMos (ndmerc de sfes o vide el peeyey
to) y 1a sume do 100 velores presentes serd 1o inversife o~
querids pare que trabajendo con wa costo de oportumided, e
este caso el 10K, ses posidle generer loe flujes de efecti~
vo esparados.

‘Sublae tomadas 1a serie WMdnworth e flasnsss, Presugusy
to de Capital. (Ver apéadice A y B ol final dul eapitule)
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81 1a suma de 108 flujos de efectivo esperados deg
coatados al valor presente, es superior » la inversiée ini-
cial requerids o estimada para el proyecto, éste debers ser
aceptsdo ya que se requiere uns inversiln meyor pera generar
108 flujos de efectivo esperados y la empress estd proyectag
60 que con una invereilm menor puede gemerar estoe flujos y
por comsiguiente l1a inversile inicial va a geserar ua rendi-
miento mayor que el 10% de costo de oportunidad también pro-
yeoctado.

81 ol resultado de la suma de 108 velores desconts
4oe es menor & 1a inversiéa inicial estimads, el proyecto se
Techass ys que con una inversiln menor eo un proyecto simi-
laz se pueden cbtemer 108 mimmos flujos de efectivo com me-
mor riesgo de inversifn.

1a mectnice de elaboraciéa serfa la esiguiemte, uty
1isando un cuadro que determime la iaversile inicial requeri
s, los flujos de efectivo esperados, loe factores de des-
cusato correspondiente a 1a tasa del 10% en el apladice A y

1ce velores presentes de 100 ‘lujos de efectivo esperados.
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T T | Vaicres pre-
: Pactor de| sentes de los
Pinal| Invereifn ' Plujos de efeg | descuento, flujos de efeg
del | dnicial : tivo esperados | & 1a tass; tivo espera- .
lo
| i
© 1 | 9,000,000 1,635,000 0.909 Lemaus |
2 i 3.180,724 0.836 ! 2.627,270 H
3 | 3.4%0,714 , 0,751 | 2,591,486 i
. 3,720,714 0.603 | 2341248 |
s 2.990,74 | 0.621 | 2,478,233
. 4.260,74 ' o.se4 2,403,063
R} | 4s30.ms 0.513 2,324,237
. " a.000,715 (X 2,241,934
22.000.000, 29,360,000 I 18,684,396 I
Smm— ;
i

Como puede cbeervarse para gemerar flujos de efec-

tivo de § 29,360,000,

400 es necesaria una inversifn inicial

@ § 19,604,596.00 trabsjfndose con un costo de oportunidad

del 10% anual, 10 cusl indice que este proyecto debe ser ry

chagsado ye que 1a inversidn de $ 22.000,000.00 generando £1g
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jos de efectivo de $ 29.560,000.00 estars gcnerando un rea-

dimiento menor al 10% anual.

Cuando los flujos de efectivo espersdos son repe-
titivos en cada afio de vida del proyecto y pars descontar &
valor presente a la tasa de costo de oportunidad que se esté
utilizando, basta con tomar del apéndice B el factor descon-
tado de $ 1.00 que indique el Gltimo afic de vida del proyes
to, si en el caso del proyecto que se estf presentando los

flujos de efectivo esperados fueran repetitivos cada afic en,
$ 3.596,000.00 en la columa del 10% y afio © dol Apéndide B
e tomar{a el factor de 5.335 y se multiplicarfa por la cag

dad esperada en cada uno de los afios.
$ 3,695,000 x $.355 ¢ = $ 19,712,028

Se requerirfa una inversién de § 19.712,025.00
para generar flujos anuales de efectivo de $§ 3.693,000.00
a un costo de oportunidad del 10%.

8) MNETODO DE TASA DE RENDIMNIEWTO DESCONTADA

Este mftodo al igual que el anterior se cbtiene
descontando 1oe flujos de efectivo esperados a valor presen

“Cantidad que es igual & la suma de los factores del 1 al
® del Apéndice A,
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eente medisnte 1a utilisacién del apéndice A. Lo que difig
re a este mtodo de valor presente neto es el cbjetivo que
se pretende evaluar.

o ol mitodo de valor presente Gnicaments ccnsiste
@n conocer el diferencial de mfs o de meccs que results de
comparar 1a inversién inicial del proyecto con el valor deg
contado de 1os flujos de efectivo esperados y aceptar el peg
yocto cuando el resultado o inversién requerida sea mayor o
igual a la proyectada.

Aquf 10 que se pretende es evaluar la tasa interns

de a es decir, conocer con
exactitud 1a tasa real & que trabajaré el proyecto a fin de
poder tomar una decisién en cuanto & si e toms el riesgo de
invertir en este proyecto o ser rechasado.

E1 adainistrador financiero, deberd comparsr 1a ta
6a de rendimiento que el proyecto es capaz de generar con la
tasa interns de rendimiento que genera la empresa o Compara-
da contra otro proyecto de inversifn mds atractivo para los
aocionietas.

£1 cfloulo efectusdo en el método de velor presen-
te neto determind que este proyecto estard trabajando a una
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tase 4o rendlniente mmer a1 18K, por tante, ewms 1a incertd
dushue @0 eote uftede ¢s cmeser 1a tase resl & gue trabeje-
26 ol preyeste i oo assptars, 1a msefinies & coguir oo &
eritenie, o0 dise & eviterie yo que an ol pase siguisate
oor o) aner) o deair, el JOrCES)e & quo 80 dascumnten les
£1ajes do efestive coperndes carda bosades en 1s axpariencis
® 10 g o) adniaistrader fiamciore eostise que pedrfs ser
1s tase,

Pare ests préetics oo reseniends quo o0 eslonlen
Gos poresmtajes opuestos & fia de dslimitar, 10 nfs certe s
oible, el miverse an ol eusl oo encusntre is tass o readi-
aiento busends.

Gump en 01 euse Sxtarier 1o tase dol MK mmal ere
owgurier, ¢l efleule siguiantes oo hard al 4% y éo eota amg
e daliaiter o) miverse, quo serd da entre ol ¢ y @) MK,



CUADRO PARA 1A TASA
A QUE TRABAJA KL PROYECTO DE 1NVERSION 5N CNA NAQUINA
| -
| i Plujos de
efectivo Pactor de | Valores preseg.
| #1na2 : tes do los 13
i el inicial por ol prg | & la tasa | jos de efectivo
1afia Yacto. : dal 4%
T T
! 0 113.000,000 I
| 1 [ 9.000,000 | 1.625,000 0.962 1.56,250 |
2 3,100,704 925 2,942,160 !
[ 1 3,450,714 0.6909 3.067, 685 i
. 3,720,714 0.855 3.101,310 !
s 13,990,714 0.822 3,200,367 H
ie 4,260,714 | 0,790 3.365,964
L a 4,530,715 0.760 3,443,343
.8 4.800,715 ! 0.7 3.509,327
. 22,000,000 ! 29,560,000 l 353,206
J — —_—
L. - -

Como puede chesrvarse 1a sums de los flajce de efeg
tivo descontados & valor pressats indice que 1a tass a que
trabajars este proyecto es mayor al 4% ds costo ds oportumi-
@84, ya que si se invirtiers en un proyecto de $§ 22.000,000.00
que genera flujos de efectivo de § 29.560,000.00, cusndo se
requiere de una iaversifa de § 34.353,000.00 pare poderlce
lograr con un costo de o) % sarfe
sstistactorio.
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Pero en este mftodo 10 que se pretends es conocer
1a tasa real a que trabaja el proyecto y oomo el 4% ai 10%

ol real, oo pecbar de nusva cusata tg
mando el criterio siguientes
ALaox ..
$ 18.684,596.00 $ 24.353,306.00
menos: mences
22.000,000.00 22.000, 000,00
(3 3.315,404.00) $ 2.353,306.00
[Radmshtantisd —_—

81 el proyecto no estf trabajando a ninguns ds las
dos tasas antericres, ei estf mfs cercano al 4%, ye que la
umn-m:—mmu«-wmé—uu
versién presupuestada es msncr que al 10%; por tamto 6o pug
de tomar 1a decisifn de hacerse la prusba siguients al @%*,

& ol




’ Tlujos de
i ofectivo | Pactor de . Valores presen
tes de loe fly
dol | inicial ala tasa jos de efecti-
del 6% X8
0.943
0.89%0
0,640
0.792
0.747
0.708
0,665

22,216,454
o mm—

B1 resultado qu se cbtiene de efectusr el cfilculo
81 €% de costo de oportunidad es muy cercanc al de 1a inver-
#ifa inicial presupuestada, con una diferencia de § 216.454.00
por 10 que se puede decir que el proyecto trabaja com wna ta
8 de rendiatento un poco mayor del 6% anual: que comparsdo
con el que 1a compafifa pretendfa cbtener del 10% existe uns
variacifn de poco mence del 4%, variscién por la que no es
Tecomendable que se corra el riesgo de aceptar, ya que quisfs



us

existan inversiones que generen un rendimiento msyor al 6%
con menor riesgo: como es el caso de las inversiones a pla-
20 f1jo que reditfan actuslmsnte el 16% de intarés neto.

La conclusién & que se puede llegar con la utilizg
cién de los mitodos de do do
inversién es, que los métodos que consideran el valor del 4f
nerc en el tiempo como un costo de oportumidad permiten que
del resultado que se cbtenga de su evaluaciin se pueda tomar
una decisiSn acerca de si se acepta o no dicho proyecto, so-

bre bases reales.
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CAPITIO ¥

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVD
(CASH - FLOW)



V. ESTADO DE FLUJO DS SFECTIVO
(CASH-FLON)

5.1 CONCEPTO

El término que se utiliza en el medioc contable y
financiero para describir el flujo de efectivo es diverso,

e conocido como . do efeg
tivo 0 flujo de caja. Sea cual fuere la forms como ee le

domine, pucde definirse comos

“El espleo del flujo interno de efectivo dispoai-
ble durante un perfodo determinado, en donde el efectivo dig
ponible consiste no 8510 en el depositado en la caje de la
compafifa, sino el disponible en cusntas banceriss ¢ iaversig
nes de fhcil realisacifn; y quo se deternine medimte la el
boracia de un prondetico o estado de flujo de efectivo”.

$.2 INPORTANCIA

La elaboracién del estado de flujo da efectivo es
e tal que 1ae

© encedentes de efectivo para efectuar las operaciones dis-
rias de 1a empresa, es decir, permitird detectar cufinto efeg
tivo se necesitarf y de qué fuente de financiamiento se po-
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drf cbtener y satisfacer 1as necesidades de la esgresa o
cufinto e o] excedente de dinero que se deberf invertir a
£in de no temerlo ociceo.

Tembifn puede determinar cuando existen inventa~
rioe y/o cuentas por cobrar excesivos y las varisciones im-
portantes en 1as ventas, permitiendo tomar las medidas nece-
sarias pars compsnsar dichas variasciones.

Frecusntesents es descuidedo el renglén de efecti
Vo, que puede ser una fusnte de recursce (dinero disponible)
cuando se 881408 que rebesen los

requeriaientos de efectivo de la empresa.

La elabaraciéa y determinacifn del estado de flu-
30 @e efectivo (Cash-flow) es complicedo ya que consiste en
un estado mis analftico o sofisticado qus el estado de arigen
y splicacifn de recurscs y existe la necesidad de que el ad-
ainistrador financiero tenga un plenc dominio y conocimiento
Ge las operaciones ds la empresa & fin de contar con todos
lce de que le permitan com-
fiar en 108 resultados que arroje.

la én dederd ser por las 4f
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ferentes Greas de responsabilidad o departamsntos que com-
ponen a 1a adainistracién de 1a espresa que directa o indi-
rectamente tienen relacifn con los ingresos (entradas de

etectivo) y los egresos (salids do efectivo), como son las

freas de ventas, compras o que en

coordinacién con el frea de administracién financiera syuda-
rén a la b del 1a

requerida verds y portunamente. (Véase cuadro 5.1)

Para daterminar el aumento o disminuciéo de efec-
tivo que se tuvo durante un perfodo y todas aquellas parti-
das, movimientos o flujos de entrada y salida de efectivo
que 1o componen es necesaric partir de 1a hoja de trabajo
con que se determind el estado de origen y splicecida de ra
curscs, en el cual se encuentra determinado dicho sumsato o
dteminuoisn.

Como en el estado de origen y aplicacifa de recug
808 existen sovimientos o partidas que no necesariamente orj
ginaren flujos de entrada o salida de dinero, es necesario
eliminarias por medio de 8justes en 1a hoja ds trabejo men~
cionada anteriorments, porque adn cuando se considera que
son recurscs obtenidos o aplicados, por su naturalesa no =g
sotivaron flujos de entrada o salida de efectivo: en esas



o las tales como:

- la depreciacién

- Provisiones, estimaciones y reservas

- Ventas a credito (no cobradas)

- Compras de mercancia a crédito (no pagadas)
- Ventas de activo fijo (no cobradas)

- o de de gastos

= Compra de activos fijos & crédito (no pagados totalmente),
etc.
Eliminando estas partidas quedarén Gnicamente las
variaciones que darén lugar a flujos de efectivo, tanto de
operaciones registradas en las cuentas de resultados como

del efectivo e o ol ba

lance genersl y o ° do
efectivo durante o1 perfodo, que debers ser o1 mismo que se
obtiene en el estado de origen y aplicacifn de recursos.
(Wase cusdro $.2)

Bl estado de f1ujo de efectivo puede ser elabora-
@0 con base & datos histéricos para conocer el comportamien
t0 y requerimientos de efectivo que se tuviercn en un perfe
o determinado y postericrmsnte, elaborar un estado presu-
pusstado para loe que e obtg




1.2

ner, qué efectivo se requiere para lograrlos, qué fusates de

t (internas o son ads

para obtenerlo.

Aquf entrark en jusgo toda la informacifa de los
Presupuestas de 1a empresa; es por eso que ee dice que todos
108 para
1as necesidades de efectivo ya que al participar en la ela-

boracién de 1os presupucstos participan en la deterainaciéa

del estado de flujo de efectivo.

El hablar del estado de Cash-flow requeriré nece-

sariaments de un tratado o estudio y como el fin de este tra

bajo es crear e 1a do E7Y
nancieramente utilizando todos aquellos recursce que pusda
alcansar la mediana y psquefia espresa, s0lo se mostraré un
Ppequenc caso préctico que ilustre las consideraciones hechas
en los tres puntos anteriores de este capftulo. (VSase cua-

dro 5.3 y 5.4)
5.4 EXPLICACION DE LAS PARTIDAS ELININADAS
las operaciones que registra la esgresa y que no

requieren de f1ujo de entrada o salida de dinero deben ser
eliminadas pars poder conocer los requerimientcs del dinero
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que en realidad of originarfn este flujor pudiendo tratarse
de 1a elaboracién del cash-flow con base en datos histéricos
0 presupuestados y que pueden ser originados por diversas
esituaciones comot

MOVINIENTOS BN BL ACTIVO DR LA ENPRESA

Dabe ser 1 do
este rubro ya que 10e movimientos de entrads y salida de di-
nero que efectda la espresa pars poder mantener sus inventa
rios y satisfacer la produccifn del parfodo se ven refleje-
4os en 1as ventas y su costo cuando fetas son cobradas, en

este caso eflo una bn de a
mo una utilisacidn del inventario que se tenfa en existen-
oia, originando el ajuste (1),

Activo fijo. Como puede cbeervarse la variaciéa
que se por 1a simple de saldos & un

ejercicio & otro, arroja una disainucién del activo permeneg

te 4o § 62,000.00 cuando en realidad las operaciones indican

1a venta de un bien en § 1.082,000.00 y de contado, combina-

do con 1s sdquisicién de un bien que le sustituye en

$ 1.000,000.00 pero mediante la utilizacién de un arrendamieg
to financiero.
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Como puede cbservarse la venta de contado origind
un £lujo de entrada de dinerc mientras que 1a segunds Opera
cibn no requirié de salida de dinero; por tanto es necesario

realizar el ajuste (2) contra la cuenta acreedores diverscs.
NOVIMIENTOS BN 108 PASIVOS OE IA ENPRESA

Por 1o general estas variaciones debes ser elimi-
nadas por ser G ba que no -

trada de dinero para la empresa o representan adeudos que al
momanto del anflisis no han sido pagados por 1o que no han
representado un desembolsoc de efectivo, en el caso que se eg
o s las

1.8.8. y P.7.0., originando el ajuste (3)

~ Ispuestos por pagar que no eon 1.8.R., ajuste (4)
- Regalias por pagar, ajuste (S)

= Provisién para retiroe woluntarice, ajuste (6)

MOVINIRNTOS EN LAS CUENTAS CONPLENENTARIAS DRL
ACTIVO

Las opsraciones que disainuyen el saldo ea libros
Por el uso o goce de un bien o porque se convierten en cbeg

letos y de lento movimiento para las operaciones de la emprs

#3 y 8l ser registradas estas situaciones originan w cargo
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& los resultados sin requerir de la salida de efectivo, sien
do etas principslmentes
- o pars ¥ de lento moviaten

to, ajuste (7).
- Depreciscifn del ejercicio splicads a los activos fijcs,

ajuste (8).
omos novDURNTOS

También existe una partida que siemgre dsberf ser
eliminada y es la pérdida o utilided del ejercicio, ya que
para poder efectuar el anflisis de los rubrce de resultados

8¢ debe elimi olo es o1
que ee cbtiene por diferencia de las operaciones e que la
emgress incurriS para hacer poeidle que ee lograrf o trata-
ré & lograr el fin para el que fus constituido, que ee la
wventa y distribucién de 1o productos que elabora o comgra
para ese fin, originando el ajuste (9).
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CAPITINO VI

PRINCIPALES FUENTES
DE FIRAICIARIENTO



vi. rusNTES 0B

B1 ente econémico, independientemsnte de su tamafio,
caracter{sticas u organizaciln, requiere de inversiones edi-
cionales que le permitan respaldar sus necesidades de opery
cida y desarrollo.

Bs evidente que con los afice transcurridos de tra
Bajo @ introduccién en el msrcado sean indispensables nusvas
Anversiones que permitan satisfacer las demandes y necesida-
das aeu en el campo - que
particips y que oada ves son afs diffciles de satisfacer por
una e0la parscna ComO OCUrre ea 1a msyorfa de 1a msdiana y
poquelia empress y que coastituye uno de loe puntos fusdameg
tales que fremam su desarrollo y el de 1s ecomcafs del pafs.

148 inversiones pusden ser cbtenidas por medio de
doe fusates de financismiento y que por su naturalesa se cla
eificen como fusntes de financiamiento internas y externas.
(Véase cuatro 6.1)

Pars conocer 108 medics de cbtancia de financis-
aiento de que e pusde veler 1a medians y pequefia empress pg.

e o~ e
las doe fuentes de financiamionto mancionades en el pérrafo
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anterior, haciendo dnfasis en los tipos de financiamiesto
wfs comunes y en qué situsciones es msfs recomsadable su
utilizacida.

6.1 INTERNAS

las fuentes internas de finsncisaiento son agué~
1las que la eapresa es capfs de generar por las operacicaes
peopias o por aportaciones de los dusfics, como som 18 deprg
clacifa, 1a desinversifn y 1a sportaciin de cepital meevo
por parte de los sccionistas.

6.1.1 DRPESCIACION

51 concepto tradicicnsl que se tiene ée 1a degry
ciscin en términos generales esi °La pirdide de valer de
un active por el transcurec del tismpo y el desgests por s
uso y Que se ve repercutido por su asignaciéa a los costos
y gastos de operacién por medio de los cuales se logrs su
recuperacifn en una serie de ejercicice sociales”.

Le depreciacién es una fusnte de financismiento
interna como generacién de recursce porque @8 una salids vig
tusl de efectivo que Al ser cargada a los resultados via
costo de produccién o gastos generales de 108 demés depar-
tamentos de operacién; tasbién se considera como la recups
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raciéa de la inversiln en activos fijoe porque gradualmsnte
®e cargan a resultados la parte que se considera de degrecia
cifa scbre 1a base de que 8l comprar un 8ctivo £ijo el gas-
€0 total se hace propiamente al scmmto de eu adquisicida.

Una gran parte de 1a degreciacién queds reflejada
o los Y on proceso y se
recuperarf cuando estos ee reslicen y cusndo se otarge aré-
dito queda reflejeda en 1as cuentas por cobrar hasta eu recy

pazacifn ea efectivo.

Snisten tree puntos de vista por 108 cuales se ex
plice 1a recuperscifa ée 1a inversifa ea activos fijos por
a8dio dsl caryo & resultados ds 13 degreciacila y scms

81 1800 permite que 1a depreciscifn és sctives
24308 se cargue & resultados hasta por wna tass determiaada
aplicada al valor de adquisicifn @l biem y eolo parmite que
#0 utilics o1 mftodo de depreciscifn en 1fnea recta.

Por esta rasén el fisco esté participendo en la
recupsracién de 1 inversién por permitir que se deduscen
G 108 ingresce de un perfodo fiscel la dspreciacién como
un gasto, es decir, se estf cargando & resultados como un
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gasto que no requirié necessrismente salida de dinero y ef
el fieco grava las utilidades después de deducir los gustos

pera las de 1a emgress y estos lig

van inclufdos 1s depreciaciém de activos fijos, estd dejendo
de percibir un ingreso por Ao grevar ests parts de la depre-

cleciéa,

Por otro lado la Ley Federsl del Trabajo estipula
en el articulo 117 y 131°, que los trabajadores deberda par-
ticipar en las utilidedes de 1a empresa con el 0% minimo y
tomsndo como base de célculo 1a utilidad gravadble pars efec-

tos del Imguesto Sobre la Renta.

81 1a empresa causa pera efectos del Impuwssto so-
bre la Reata el 42% y Participeciéa de Utilidades & les Txe-
bejedores el 0% tendré que pager de la utilided grevedle el
SOX y en vista de que pers determinar ésta se dedujo la de-
Preciacifa, por tanto el fisco y los trabsjadores dejes de
percibir el 30% del importe de la utilided, lo cwsl pars la
emgresa representa un flujo de efectivo & ew favor.

Con el fin de demostrar tal efecto véase el si-

estipulado por la Comstituciba Politice de
los Bstados Unidos Mexicamos Art. 123 A Prace.
IN, inciso £ y Art. lo. de la Comieilm Wecicasl pars 1a
varticipacitn de Tradejsdores en las Utilidedes de las Wy
presas.




guiente cusdros

(uILas D8 FESCS)

SARQ A” SARO D"
Utilidad gravable
oin considerar la
Gepreciacibn 2000 2000
Menoss
Depreciaciba (200 ) -
Utilidad graveble 1800 2000
Nenoes
4% da Inpuesto
scbre la Renta (1% ) (00)
de Participg
clﬁ."“n“ﬂ
& 1o Trabajado-
o8 (ue) (10)
900 1000
————ens o—
Porcifn con que participen
—_
fisco y trabajadores en la
recuperacifn d» 1a inversifn 100
81 el tisco no Goducir la

©0omD 88 ve en el caso “3° del cuadro antericr, 18 emgress
tendris que pager un excednte de 100 (niles de pesce) que
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o8 ol SO% del importe de la depreciaciin del caso "A° y por
tanto es la parte con que participan fisco y trabajadores
en 1a creacién del flujo de efectivo generado camo recurso

para la engresa,
FUNTO DB VISTA PINABCIRRO

Para efectos financiercs la depreciacifn geners rg
Cursos por su cargo & resultados sin criginar salidas de &i-
nero y sunque dicha depreciacién puede calcularse medisate
1a utilisacién de diverscs mftodos, la mscaica de geners-
cifn se explica de 1a siguiente manera:

8) Se tisnen en efectivo un saldo de § 300,000.00 pars reg
peldar los gastos de un perfodo.

Oparacicnes:

1) La depreciacifn del sctivo f1jo asciends & § 100,000.00
2) Los diversce gastos de opsraciin ascisndes a § 400,000.00

— SN0 _IAFPMSCIACION = _ASERJRRCR
. Q :2! Qa 1) 100

Fr) 2) 00
00
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Como se ve del totsl del saldo en efectivo de

# 500,000.00 se utilissrce reslmente § 400.000.00 y el saido
en resultados es de § 500.000.00 por 1o que en efectivo se
tiene un ealdo de § 100,000.00 que corresponde a la depre
clocién 1a cusl es generadors de recursos por eu CArgo 8 re-
sultados sis requerir ealida de efectivos el cusl como ee ha
@icho dependers del método de deprecisciln que ee utilice.

Los eétodos de depreciscién que cominmente se uti-

1isan eon:
~ NETODO DS LINEA RECTA

Considera que la depreciscién ve ea fuacién & la
vida probable del bien y el cargo & resultados por cada afo
@0 vida probable seré siempre de la sisms megaitad hasts agg
tar ol velor de bste.

Yalos de sdguisicitn
Valor probable del biea

240,000,00 o 49,000.00 (1) por lo tanto _49,000,00 , 20%
S atos 240,000.00

(1) Cargo s resultados anuvel por concepto de depreciy
cifa que 8o requiers salide de dinero, por lo que
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este método de lines rects va & generar flu-

Jos de efectivo igusles en ceds erfado.
= METODO DR CARGOS DECRECIENTES

Considera que la depreciacitn del biea va ea fun-
cita a la eficiencia de éste ya que gradusimente pierde ve-
lor por su ueo y Se convierte en ocbeoleto con el traascurso
del tiempo originando que ls depreciscif por el cergo a re-
eultados del primer afio ses mayor y vays decreciendo par ce-
da afo de vida

obable. Bste método por sus caracteristicas
presupone un valor de desecho, porque no se puede reducir el
valor de un activo a cero por la aplicacisn sucesive de un

porcentaje £4j0 a un saldo que disminuye.

Existen dos métodos pars determinar la depreciscile
scbee la base de cargos decrecieates:

) Witodo de saldos decrecientes

Consiste en carger anualmente al empesar el sfio
por concepto de depreciacién un porcentaje sobre el costo

vigeate y no scbre el costo de adquisicién, a excepcile del
ler. afio.

Se puede computar la tasa de depreciacile stilisag
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@0 un porcentase que es igual al doble de 1s recfproca de la
duracifn estimativa del bien, es decir: del porcentaje deteg
minsdo en funcifn & 1a vida probadble del bien multiplicada
por Gos y este serf el porcentaje fijo splicable al saldo
por depreciar. Por el primer afio se aplics el porcentaje al
valor de adquisicidn del bien, para el segundo afio se aplica
ol aismo porcentaje pero a la diferencia del valor original
mance la depreciacién acumulada y as{ sucesivamsnte por los
afice estimados de vida probable.

Para demostrar la mecénica de opsracifn de este
mitodo se presenta el siguiente cuadro bajo el supvesto de
que ee adguiere una mfquina con un valor de § 240,000.00 y
9o estima que tendrf una vids probeble de cinco afice.

Por regla de tree simple determinamos el porcenta-
3o Ge depreciacifn aplicable a ceda afic de vida del bien.

Safice 1 100%
1 afo . x

el x A0 . 2% x32, e
s

40% serd o) porcentaje apliceble sl saldo amval.

Véase cundro 6.2)



Suxeciacido del afia

Pinal Tasa x saldo Aplicacisn Depreciacién
dsl afa —xigsote dalate -Asumuada

o

1 40% de 240,000 96,000 96,

2 40% de 144,000 57,600 153,600

3 40% do 66,400 34,560 ) ¢ 168,160

4 40% de 51,040 20,736 200,89

s 40% e 31,006 12,442 221,338 ()

(1) Valor de sdquisicién
(2) Total depreciado o

1de acumilada
(3) Valor de desecho = (1) - (2)

Costo de Sa1d0
xiasats
240,000 240,000
240,000 144,000
240,000 86,400
240,000 51,040
240,000 31,104
240,000 (1) 16,663 (3)

cuadRo 6.2

por_concepto de
Gue este mftodo arigine flujos de efec-
ti1idad neta origina que cads afo sea ey
it & mayor cada afo
de 1a inversibn s rép

ido por
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b) Método de la susa de los afics dfgitos

Este mftodo al igual que el de saldos decrecientes

da como cargos por e y se
determina esta en proporcién al nimero de afice que quedan de
vids 8l espesar el aflo o ejercicio social; ee decir, el por-
ciento aplicable se determina dividiendo el nimerc de afios
que quedan de vida sl bien entre 1a susa de los digitos de
vida probable. Adeafs este mftodo considera en forma antici
Pada el valor de desecho del bien y el porciento de aplica-
cién en cada afio de vida del bien se basa sobre la diferen-
cia del valor de 6o mence dicho valor de

dasecho.

Considerando los datoe del punto anterior, ea el
que se efectda 1a compra de una saquinaria con valor de ad-
quisicién de § 240,000.00, una vida probable de 3 afics y un
valor de desecho de § 240,000,00 quedando el porcentaje de-
terminado de la siguiente manera:

Nimero de afice que quedan
al eapesar el ejercicio

« 2.aSe da vida
Susa de los digitos de (1942430448)
1oe afice de vida del bien

-3, - 23w

(1) 81 porcieato determinado seré el aplicedo s 1a base de dg
preciscifn (valor de sdquisicién - valor de desecho) .



7is dol  de 1a tasa ds cacida de 13 se1 Depreciscita  Costo de ad  Saldo
dessciacilo  desceciaciie  _afe  acumilada  uMicife . xiamis
° ~ 240,000
1 5/13 = 3. 200,000 600 . 240,000 173,400
3 415 - 267 200,000 53,400 120,000 240,000 X
3 3/15 = 20.0% 200,000 40,000 { * 160,000 240,000 90,000
. 2/15 = B 200,000 26,600 186,600 240,000 3,400
s % 200,000 13,400 | 200,000 (2) 240,000(1)  40,000(3)

(1) Costo e sdquisicife
(2) Total de la depreciacién o depreciacife acumilada
(3) Valor de desecho = (1) = (2)

* Loe cargos anuales a por concepto de 00 requiere de salida
g8 stectivo en orden decteciante ¥ us seréa en este arden Tos €1ujoe de stective e
__que e generaraa los recurece via depreciac
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Por 10 que corresponde al segundo afio y sucesivoe,

1a deterwinacisn del porciento se hace:
B@mero de afos de vida que

bien 4 . 26

Suma de 10e dfgitos de 1os 15
aflos de vida del biea

P determinar la base sobre la cusl se splicarda

los porcentajes determinados segin las doe cbeervaciones ap

teriores seré:

Valor de adquisicién Valor de
- $ 40,

desecho
$ 240,000,00 00

- § 200,000.00

Para ver en forma general los cargos sauales por
concento de depreciaciln véase el cuadro némero 6.)

- Wétodo de cargos varisbles

Rste método considera que la depreciscia del Mea
va en funcién al uso y 1a forma de celcularls es comociendo
#u capacided de trabajo y detersisar us factor por eaided el
cusl deberé aplicarse scbre el consumo que tuvo el biem du-

rante cada perfodo.

81 consideramoe que se compra la saquisaris de los
cascs anteriores con valor de § 240,000.00 y que tienes wae
capecided productiva de ua milléa de wnidedes: para determy
mar ol factor por wnided producide se divide el valor de of
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Quisicién entre el nimero de unidades de capacidad producids

de 1a siguiente manera:

Yalox da adguisicidn . $240.000,00 . # 0.24 (1)
Capacided productiva 1,000,000 Us  =e==

(1) Pactor & cada unidad

En este mftodo la depreciacifn va & fluctuar em
cada perfodo, dependiendo del nimero de unidades producidas
y los flujos de efectivo serfn por tanto varisbles en cads
perfodo.

REEXPRESICN DE ACTIVOS PIJOS

la reswpresifn de activoe fijos es uns coneidere-
ciba que por ningln motivo se pusde dejar de comsstar y ser
considerada por 1a medians y pequefia empresa y que & ¢u ves
genera recursos por la depreciacida que corresponds & 18 pag
te recuperada del activo fijo.

La reaxpresién consiste en ajustar las inversicaes
en activos fijos al valor presents con el fin de presentar
en los estados 1a adecuada &

en que se encuentra 1a emgresa: la reexpresiln permite pre-
sentar las inversiones al cceto de reposicifa en que incurri

r{a 1a empress al momento de presentar la informacife finan-
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clera.

Son varios los mftodos de actualizscifn que ee utl
lizan pero que pueden tipificerse en dos segtn el boletin de
Principics de Contabilidad C-13, en el que se considers que
daben sujetarse & 1o dispuesto por el boletfn No. 2 de 1a
sisss comisifn titulado “Revaluscicnes de Activo Fijo".

IMDICES GEMERALES DE PRECIOS
B1 bolet{n C-13 considera que:

“Nedisnte este método 1a infarmacifn se muestra en
pesce del mismo valor adquisitive y no es uns mescls de wni-
dades monetarias de diverscs afice con diferents poder de

B ajuste & 1ae cifras del activo fijo deberd ha-
cerse medisnte la utilisaciln de un {ndice general de pre-
cios especificos en cada industria o ramo, aunque diffcil-
mante se podrén obtener, es suficients utilisar los emitidos
por ol Banco de Mimico, 5. A., y que coneisten en aplicar loe
fndices de precios & las cifras del activo fijo, es decir,
aplicer un {ndice por cada afio de inversifn antericr.
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REVALUACION Df 106 DIENES
E1 boletfn C-13 estipulas

“Este método debe sujetarse & las reglas estable-
cidas en el boletin No. 2 -Revaluacién de Activo Fijo~ emi-
tido por la Comisidn de Principics de Contabilided de sep-
tiembre de 1969°,

Eatre l0s puntos scbresalientes del boletfn ¥o. 3
~Revaluacifn de Activo Pijo- esténs

- la revaluscifn debe ser revelsda adecusdamsate en 108 Bg
tados Pinanciercs.

- 51 balance general debs sefislar por separado 1os velores
originales, sus depreciacicnes y el monto d 1s revalug
cifn; as{ como, el superfvit por revaluscifa dshe reve-
larse claramente en el haber social.

~ La revaluacifn debe respaldarse en estudios y dictmsnes
de técnicos independientes.

= B1 sistema de deprecisciln debe ser semsjente a1 utili-
=ado con el valor original del active.

-m poc no debe peco
o1 puede capitalisarse.

Los avalfos pueden ser practicedos por técmicos



como 1as Privadas eatre las que
L bancos, oo avalfos
(perecnas fisioms) y por otra parte loe organisscs péblicos

como Nacicnal Pinanciera, $. A,, por msdio de sus fondos de

fomento y 1a de y Pomsato

La depreciscién por 1a parts recuperads va & per-
altir que los costos de produccifa seen afs resles, en fun-
cifn de que 1os cargos & resultados serfn los afs préximcs
@ la realidad tomdndose como base de depreciacifn una inveg
oibn a costo de  valor te, que

con 1a cbtenids con bese & un valor histérico, determina una
diferencis que es igual a la parts no recuperada por una in-
versifa en époces de inflacifa. Reto ee explics de we ma-
mers 18gice, tode inversita ea hienes pars la produccifa &i-
f{cilmente se podrisa adquirir sl velos osigiasl de hece dos
afios ye que se vive en una econcmia iaflacicearis que hace

que el costo de reposiciln ses superior origingndose la nece
01084 Ge reexpresar 10s activos fijos y la depreciacile a eg
te velor de reposicida.

Bsto & su ves origine que 188 utilidedes obtenidas
ssan eobre uwna base financiers actual y mo schre wna base

ficticis camo ocurre con 188 eApresas que cargen & resulta-



dos la sobre datos

La reexpresin para efectos financiercs es recomeg

dable en époc

que 1a economfa de un pafs sea de tenden-

cla ye que itirfe que la tenge

une base que soporte, sl menos durante dos o tres perfodos;

10 que no suceder{s con una economfs de tendencia estable.

La generacién de recursos por la depreciacién de
1a parte reexpresada va a depender directamente del método
utilizado para su cSlculo como se vié en el punto anterios,

por 1o que la 4 v » valor

presente la ilnversiée.

6.1.2 AEINVERSION DE UTILIDADES

Ls reinversién es una fuente interna de finaacia-
®miento muy importante pars 1a empress porque su utilisaciée

va siento con las Que ee desarro-

11an y dependeré en su caso de utilidades que se generen deg
pubs de los costos y gastos de operacila y de la parte que
108 accionistas determinen reiavertir pars que se generen en

ol futaro mayores utilidades.

Los accionistas de 1a empresa son quienes toman la

decisitn de si es coavenients 0 n0 la reinversifn de las uti
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1idedes de La empress o de que porcile comsideran que dwme
sars las de desarrollc

despude de efectuar un estudio del readimiento que esth jang
rando su iversiba.

9i ol rendimiento interno de la empress es ba o en
comperacite con 108 que estfn generando otras inversiones ex

ternas, los ven » retcar

las utilidxtes @ invertir en algo que les redite sayore

Seneticios.

1. dividendo joege wn papel wuy isportasts ex a

e que o1 los decretan que se les pa
e ums portife o el total de las utilidades, esto podris

scarvess 1tades de 1ided de porgm

iss utilidetes determinades mo implicea que la espresa lm
eAge en ese 3cBento en efectivo, originando de esta manen

9e 1a empresa sufra una isportante baje e

cepital de
“rabajo, oripnando problesas de liquider y tener que rem-

Tt 8] endmdamiento externo para poderlo cubrir.

Se utilisam ea la préctica tres formas més comues

7ata ol pago de dividendos a loe acciomistas:

1. Pago en sfectivo, cam 108 riesgos que se menciomss en il



punto anterior.
2. Pago ea accicaes de otrs compafifs afiliads o ssociade.

3. Por medio de la distribuciém de sccicmes sueves.

B1 pego de dividendos por distribuciéa de sccicmes
nuevas, consiste en que 1a empress distribuye eatre 1os ac-
cionietas, accicoes que no han sido emitides por los propice

accionistas.

Esta forma de pago de dividendos, es uns fueats de
financismieato que otorgs el fisco cuando las utilidedes som

y8 que loe 50 payen el impuesto s
bre dividendos, de acuerdo con 1a Ley del Impussto sobre 1a
Renta que estipula e su articulo 19 fraccila ¥V, que loe de-
cretos por dividendos en acciones mo pegan el imgussts co-

. slenpre que
dan al causante en eu carfcter de accicaista o socio. Por

1o tanto 10s accionistas pars 20 pagar impuesto pusden optar
Por reinvertir sus genanciss y por ende generar recursos a

18 empress.

Sxlsten caracterfetices que distingees a lee sccip
nes pegadas por decreto de dividendo, las cusles ee smalissa
o dotalle en ol puato 6.1.4 Ge este capltlo.
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6.1.3 DESINVERSION

1a desinversita en la préctica es poco usada, pria
cipalaente en 1a mediana y pequefls empress, ya que se consti
tuye en 1a necesidad de un estudio scbre la capecidad produg

tive de las Y i existe

parte de dichas inversicnes permaneates que 20 se esté utili
2ando o en sa caso que 00 estén generando producciéa de acuer

@0 & eu total capacidad por tenerse en exceso O POr RO estep

provechando diche capacidad.

Cuando una empress tiene us capital invertido, que

- la o muy ¥ 60 se estd
aprovechando & su mdxiss capacidad productive implice temer
uns inversién que no esté generando un rendimieato y origi-
néodose con esto que el rendimiento sobre la inversila de

108 sccionistas se ves mersado.

Posiblemente un estudioc determine que se tengen s
tivos fijos o inversiones en valores, que no generea un ade-

cusdo ¥ @e opte por en ese momento de

vents se provoca una generaciln de recursce monetarios inter
n0s que tal ves sean 10s necesarics pers satiefacer uas mecy

1dad y que quiss ei se pretendfa obtemer un crédito banca-
Flo, esto esisore 1a situscile y el crédito sea solicitado
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POr una cantided wenor que contraiga otro tipo de condicio-
nes y cause un interés més bejo. No necessrissents teadsrfs
que ser un crédito bancerio, podrfa ser cusiquier tipo de £}
nancissiento externo en que incurrs la compafifs pero que ef

originarfs el requerir de dinero en efectivo.

AGn cuando, como se menciona sateriormente, las dp
sinversiones es una préctica poco ussds vieme siendo de cus)

quier manera una posibilidad de financismtento iaterno.

6.1.4 APORTACIONES DE CAPITAL

Las aportaciones de capitsl como fusnts de finan-
ciamiento interno se da cuando los accionistas estén convea-
©140s de que €3 necesario un sumento de capital que les peg
®ita obtener un Sptimo y que contri-
buir al desarrollo y funcicoamiento de la empresa 1leveado

consigo la intencién de um mayor bemeficio, el cusl se vers
reflejado en la utilidad.

81 aumento de capital necesariamente requiere de
1s emisién de acciones, siempre y cuando, se trate de was
sociedad anSnime 0 una comandita por accicnes que som loe
Gnicos que suscriben acciones.

Las acciones son tltulos valores que represeatan
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una parte del capital de uss empress, existiendo dos tipos

de acciones:
ACCIONES COMMES

Bste tipo de scciones podrfa eer emitides com ca-
récter de nominatives o sl portador, y son en 1as que el pro
pletario de une accién es participaate en el negocio, en 1a
parte que su accila e decir, es

uno de los dueflos de la campafifa y por tanto, tieme derecho
» percibir 1oe bemeficios que el megocio produsce y la obli-
gacifn de sufrir hasta por el importe de sus aportaciones,
las pérdidas que haya; pero ademfs, tieme derecho a interve
air e o) de los Y £:

1a actuscifn de ellos, y en caso de liquideciln de 1a empre
3, recidir la parte proporcional de cepital que le coeres-

ponda.
>

Rstas acciones dederdn ser exclusivaments nomina-
tivas, y eon aquellas en las que aparte de las caractaristy
cas descritas ea el punto anterior se les gerantiza un divi

Gendo anual afnimo, y en caso de liquidaciéa de la empress

esisora, tienen prefereacia eobre otros tipos de acciones



que hays en circulacibn.

Dentro de las acciones preferentes hay tambiée de

diversas variedades como scn: de dividendo scumulativo o a0

o no

© incoavertibles.

2.

Acciones do

Son pars las cuales se ha pactado que, independientemen
te del resultado de las operaciones de la empress emisy
ra, tendrén derecho a ua dividendo fijo amual y que ea
caso de que las utilidades del negocio em ua ejercicio
social determinado no permita cubrirlas el dividendo a
que tienen derecho, este se les pegars ea el prémime
ejercicio o hasta que las utilidades 1o permitan. Sieg
40 108 accionistas preferentes quienes cobrarda sates
que 1s empresa emiscra cubra a los accioaistas ordisa-
rios cualquier dividendo.

Acciones de a0

Son squéllas cuyoe dividendos 8o se scumulen y que tramg
currido un ejercicio en el que mo existan utilidades a
@lstribulr, no tienen derecho & exigir més del % de 64
videndo que establece la Ley de T{tulos y Operscicass



154

@e Crédito.

3. Accianes Prefereates Participantes
Son los que tienen derecho s perticiper, adesfs del divi
Gendo f1jo, eo un dividendo extrsordissrio sobse el res-
to Ge las utilidedes, cuando $etas suponen us porcestaje
determinado.

4. Acciones Prefereates no Participeates

8o poseen el derecho de participer scbre el resto de las
utilidades, sSlo sobre ua divideado fijo.

8o les llama fuentes de finsaciamiento externas ye
Wee ol linancissiento o se geners deatro de 1 propis empry
82, como se cita en el punto anterior; en este caso el fiseg
cismieato e cbtiene de perscnas ajenss & 1a cospafifs com las
que se tiens alguna relacién, camo son provesdores, beacos,

de ol fisco,

tas potenciales, etc.

8o cita este tipo de fimancismiento ye que estd al
sicsnce y es propic para que le medians y pequefis empresa lo
utilice » tin de L de ae

108 recursce mecesarios para segquir sdelsnte em sus operacip
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nes o poder hacer aueves inversiones.

Deatro de ests exposicién, las fueates de fimsacigy
@iento externss, se han clasificado ea tres tigos, pers aef
hacer posible un estudio mis adecusdo.

6.2.1 caspITO

Bl crédito se puede defiair, como la utilisacibm
de 108 recursos ajence pers satisfacer las necesidedes de

oparacién y desarrollo de la empresa.

Bste tipo de financisaiento es ol afs viable y re-
comsndable para 1a medisss y pequefia empresa por ser el que
eats als & su slcance, ys que en la sayoris do 10e cases oo~
10 basta meatener uas cierta solvemcis pars chtsserlo y i
80 sabe sprovechar seréa muchos loe bemeficies que reditéen.

Dicho oréddito se puede cbtemer a corto, sedismo y
largo plaso y precisaments aqui ee donde oo toms la decieils

de © no, Gata Gel uso que
# l¢ veys & Gar.

Por ejemplo, 10s créditos » corto y sedisso plaso
puesten ser utilizados en la compre de materias prisas que
uns ves coavertides ea producto termisado, dependers de ls
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adecuade rotacila e iaveatarics el que ses prontsa eu recupg
reciba, con 1o que se podrin liguider este tipo de créditos
oportunsmente, conservendo uns busns issgm de ls compefifs
pere futures solicitudes de crédito.

Los cxéditos ¢ largo plaso pueden ser utilisados
pars poner en marchs planes de expeasifn o comprs de maqui-
asris, ea estos casos entre més largo ees el plaso de crédj
to y si oe lograa tases de intereses bajas se estardm apro-
vechando sdecusdensate loe créditos.

B8 1o que e refiere & la compra de saquisaris lo
1601 serfa que ol crédito se pactars & ws plaso que fuese
dgesl ¢ semejsnts & 1a vide estimede del biem.

81 crédite 0o pusde obtener por sedie do dos feeg
tes que sems

= Fumtes sutopeneradonse de cridite

= Puesates segocisdes de cridite

FUBNTES AUTOCANERADORAS D8 CREDITO

Son 138 que oo cbtienen de meners copontines, puss
0 originen por 1a @aprese aicms 31 memento de estar resli-

ssado sue ¥ que al
sedueciré 1a necesided de fisancisrse por medio de otres fueg
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tes, més costosss y que requieren de diversce tipos de gareg

tlas,

Las fuentes sutogeneradoras de créditos se clasifi-

can en custro grupos:

- Crédito camercisl.

- Gastos acumulados.

ivos & favor del fisco y originados por otras

prestaciones lega

- Anticipos de clientes.
- Crédito Comercisl

s o) que proporcionan los provesdores a la espresa sin
ninguna garant{s ya que s0lo ee bessa en la solveacis,
o1 prestigio y en las operaciones exitoeas que ve teaieg
do 1a empresa.

Este tipo de financismiento ee arigina con 1a compra de
morcancfes en que los proveedores otorgan un plaso aprg
xisado de 10 dfas para su pago, mientras tanto en este
1aps0, 1a ewpresa ya dispuso de esas mercancfas: iacly
80 posiblemente 1as pudo haber realizado y de este modo
obtener un rendimiento.

Se Gebe tener cuidado de no sobrepasar los p
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crédito ys que camo spuntamos anteriormente esta fuante
Ge tinsaciamiento ests bassda en el prestigio de la em-
presa, por 1o que es recomendable aprovechar al méximo
los plasos brindados por el provesdor. Cabe seflalar que
este tipo de 8o lleva un costo

de dinero por su utilizacién, por 1o que es coaveniente
mantener buenss relaciones pars no tener que recurrir a
otro tipo de financismiento, teniendo en cuents que son
caroe y exigen més garantfas.

8n algunoe casos 10s proveedores ofrecen un descuento

por pronto pago, dediéndose evaluar la posibilidad de apro
wecharlos, que basados en estudios financierce adecuados
¥ comparados com el coeto Que representa otro tipo de fi
aanciasiento pudiera resultar de beneficio su aprovecha-

nien

Por ejemplo, o1 un provesdor ofrece ua descomnto por prog

to pago del 2%, si les facturas soa liquidadas dentro de
108 10 dfas siguientes a la fecha del otorgamiento del

crédito, sobre un plazo & 30 i esto implice que i

66 aprovecha el descusato la empresa recupera durante un
afio el 24x.

Ahora, si la empresa con el iin de aprovechar el descuep
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to pacta un crédito bancario directo que actusimeate cag
s sobre el 10% de interés anual, la empresa shorra es un

af0 el 6% neto.

ELl uso del descuento proporcionaré & la empress uns me-
jor reputacila mercantil, de maners que gosars de comdi-
ciones favorables y ventajas sobre otras firmss ea opery

clones futuras.
Anticipos o Pagos Parciales de Clientes
La compafifa, en lo posible debe recurrir s solicitar a

sus clientes anticipos, con sayor razén traténdose de lo

tos de én o de con carac-

terfsticas especiales que los hacen de diffcil realiza-

cién a otros clientes.

En caso de no solicitar anticipos se corre el rieego de
que en un momento dado, el cliente ee arrepients o csn-
cele su pedido, ocasionando una pérdida por la iaversiée
y otre porque ese dinero pudo haberse iavertido em otra

84 se obtiene del cliente un anticipo que garantice el
consumo de materia prima y pegos de manc de obra se es-

taré trabajendo con capital de terceros y ls utilidad
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que se obtengan seré del 100%, aGa cuando se corre el
riesgo anteriormente expuesto vale la pens practicarlo.
Por ests rasém, of es factible la utilisacién de este
procedimiento, se considers coso una posible fuente de
finsacissiento externa s ser utilisads por 1a medisns y
poquefia eapress.

Gastos Acumulados
1a empress incurre en una ‘uente de financiamieato exter
82, que aén cuando no es buscada directasente si se gens

s por las operaciones que realiss en forms cotidiasa.

Bste financiamiento se da

o1 momento en que la espress
arigine gastos y recibe servicios que no tienen que pa-
garse de inmedisto sino posteriormente de haberse recidj

Loe clsicos servicios recibidos son 1a mano de cbra,
eueldos y ealarios, homorarios que no son pagados sino
hasta transcurrida una semans o quince dfas y que por
eer de un monto importante ayudan a generar utilidades

por eu uso = caso M

que sunque en algunas empresss san de poce importancia
loe gastos por pago de regalfas, energfa eléctrice, teld

fono, que tienen la venta

de ser liquidados en fechs



als del dck

Pasivos a Pavor del Pieco u Origimados por otras Presta-

ciones Lega!

Existen una serie de impuestos y prestaciones legales a
cargo de 1a empresa y a cargo de tercerce que ls empress
tiene obligacién de retener.

Dentro de las que son a cargo de la compatifs se encuen-
tran el Ispuesto al valor agregado, cuando queds a car-
90 de 1a compat{s después de restarlo del pegado por com
PEes y gastos, Impuesto sobre la Renta, Impussto sobre
Productos de Trabajo, INPONAVIT, Seguro Socisl, eatre

los que mayor importancia tiemen.

Toda esta clase de causaciones s cargo de la empress Ao
#an de liquidacibe inmedista, ya que tanto fieco camo

INFONAVIT y Seguro Social otorgan plasos que vea de los
quince dfas, camo el Ispussto sobre Productos del Trabe-
Jo. hasta tres meses camo en el caso del lmpuesto sl In-
reso Global de las Em

resas: que se pagan posteriormen:

te & l1a fecha en que fuerca causados.

Bsta fueate de fimanci

to 18 empresa 1o pusde apro-
vechar hasts el limite del plaso de pegoe debiendo cui-

dar 0o rebasar estos lfmites ya que causarfe recargos
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del 3% memsusl qQue es un costo muy superior al que co-
bran l0s bancos por préstasos directos que como se vis
en ol crédito comercial es del 1.5% mensual, ademds de
que este tipo de gastos pera efectos fiscales no soo dg
ducibles y por tanto 1a empress pagaré hasts el porcen-
taje que esté causando de Ispuesto sobre 1a Menta y Par-
ticipacién de Utilidedes & loe Trabejadores por estos re

cargos.
FURNTES WEGOCIADAS DE CREDITO

La banca es la fuente de

de este tipo, la cusl lleva & cabo la funciéa de ser la in-

entre ol y ol usuario de
crédito para que este 1o emples en forms productive y lo de

wvoelva {ntegrasents & su vencisiento o plaszo.

A diterencis del crédito comercisl los créditos
bancarios, se obtienes en efectivo, por lo cual, es muy eff
clente para syudsr grandemente en las operaciones de la em-

que oca-
sionan 1a necesidad de obtener un préetamo.

Bete tipo de financisriento debe ser planeads su
utilisacidn por parte del sector empresarisl desde la inicig



cién de sus ndo el banco o
que e sejores y
o w solo coso ocurre con la

banca mGltiple.

Los bancos ofrecen varios tipos de crédito, eatre

1os cuales el debe ol uis

adecuado 8 las necesidades de ls empresa; siendo los mis im-
portantes los siguientes:
- Descuento de Documentos

Bs una forma de tinancismiento a corto plazo en la que la

empresa cede en propiedad al banco letr

e cambio o pa-
garés, los cusles son liquidados s la empresa netos de

un interés cobrado por descuento y en el que el banco se
garantizs no absorbiendo el riesgo de la documentacién no
pagada por el librado, cargando a la cuenta de la empre-

#a cusndo se presenta esta situacia.

’a hacer este tipo de operacién, los documentos & des~
contar deben cubrir los requisitos que sedals la Ley Ge-
neral de Titulos y Operaciones de Crédito en sus artfcu-
1os 170 para pagarés y 26 para letras de cambio. Ademfs
de cbtener del banco una lfnes de crédito.

Dicha 1inea de crédito se obtien:

reuniendo los requisi-

tos de moral y dad de pago,
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prestigio, antecedentes de crédito, contar con cuents de
cheques del baaco sl que eolicita la lines de crédito y

demostrar que se tiene plens experiencis en el negocio.

Bste tipo de financiamiento ofrece s la espress recursce
anticipsdamente scbre sus cuantas yor cobrar podiendo
con ello scelerar las operaciones de produccife, ventas
¥ por tanto genersr sayores utilidsdes. siendo una fues
te de financiamiento a corto plaso ya que las operacio-
nes de descuento de documentos son generalsente a 30 y

s especiales, hasta de 90 dfas feche

en que el banco considers suficiente para que el suscrip
tor de los documentos obtengan los elementos necesarios

pers sa pago.
Préstamos Directos

Tembién 1lamadoe "Créditos Quirografarios® o “Préstamos
en Blanco®, que pera su otorgamiento y garsntie no ee
exige sés que 1a solvencia moral y econmica de la em-

presa.

o algunce casos se exige una segunds garantfs que con-
siete en ol aval de terceras persamas, pars e caso de

incumplisiento del pago en .a fecha coatractual.
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Bste tijo do crédito queds documentado con pagaré, el

cusl debe reunir los requisitos de la Lay General de Tf
tulos y Operaciones de Crédito en su ya mencionsdo artfcy

1o 170.

K1 préstaso directo es un financissiento s corto plazo
que se puede obtener con un plezo méuimo de 100 dias y
Qque buede ser renovado constantesente sin exceder de 360

dias.

Préstamo Prendario o de Pignoracién

Bs el crédito que para eu otorgamiento se exige a la em-
presa una garantis real, no ineueble y que debe quedar
descrita en ol pagaré en el que se documente el présta-

Bste tipo de préstaso se utiliza para le adquisiciéa de
saterian prisas donde éstas quedan como garantfa, paro
se necesita liquidar el crédito para poder disponer de
o1l

Paza esto la sercancia quedaré en los almacenes
e depbeito, bodegas propiedad del deudor, donde se ex-
pedirs un certificado de depSsito el cual queda en poder

de1 banco sientr.

f0 es liquidado el crédito.

Por sedio de estos préstamos se puede obtener hasta un
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XX dol velor de 1a jrenda, el cusl es determinado en ba-
00 & un estudio en el que se compara el costo de la pren

da en o) mercado y eu desands.

Bste orédito también es financismiento s corto plaso ya
que se otorgan & plasos méwisos de 100 dlas y se pueden

renovar uns o mfs veces hasta 180 Al

Crédito Simple o en Cuenta Corriente

Bets clase de operaciones -orresponden & las llamadas de
crédito condicionado y se utilisan cuando existe 1a nece
81d0d de especiticar las condiciones de crédito por me-
810 de un contrato, el cusl es conocido como “Coatrato
de Apertura de Crédito”; por sedic del -ual el banco se
obliga & depositar una susa de dinero a disposi-itn de
1a empresa o & contraer por cuents de dste el pago de

una obligactén.

La espress podrie hacer uso del crédito en la forme. tég
®minos y condiciones convenidos quedando obligada » restj
tuir al banco las eumas de que dispongs o en caso comtry

Tio el pago de los ¥

que ee estipulen en el camtrato.

Sxiste une uy que a1t "
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al crédito sisple y al crédito en cuenta corriente: en ol
caso de crédito simple, una ves que la compeAfe ha die-
puesto del crédito, ya no podrée dispomer de §1 adn cuaa-
do se hayan electuado pagos a cuents del saldo. Caso cog
trario ocurre con el crédito en cuenta corriente, ea el
que i se han ecectusdo abonos a cuents del crédito po-

dré ser utilizado nuevaments dentro del plaso pactado.

Bl plazo  que se contraeré este crédito es a 180 dias

existiendo la opciSn de renovarse hasta 360 dfas, siempre
y cuando haya sido cublerto un minimo del 50X dentro de

los primercs 180 dfas.
Pactoring o Cesién de Créditos

Es la operacién en 1a cusl una institucién de crédito ag

ticips a la empresa el 80 0 90% de la carters, medisate

1a cesitn que hace la eapresa de sus cuentas por cobear,

ya sea por medio de facturas o contrarecibos.

poder operar con este financiamiento es necesario

establecer un contrato de cesiln de créditos eatre la
institucién que lo otorga y la empresa que lo solicita,
en ol que se estipulark la comisién que el banco retendrs

Sobre la cobransa a clientes: los que serén seleccionados
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sor la &a de crédito y el plazo de

cobro en el comtrato.

Una ves el contrato, ls espresa a

1s institucién las facturas o documeatos comprobatorios
de veata sl cliente. entre 108 que el banco selecciana-

£6 las facturas sobre las que esté dispuesto & otorgar

el financismiento, descontando la comisiém pactads y
acreditando en cuents corrients el neto para disposicién

de la empress.

Préstamo de Habilitaciba y Avio

81 crédito de habilitacién y avio 1o otorgan las instity
ciones de crédito exclusivamente para inversiocnes que ay
menten el capital de trabajo de las empresss tales como:
compras de sateriss prisas, pego de mano de obrs o jormg
nadas de trabeio y gastos indirectos de explotaciée in-

pera la 60  quedando éstas esti

Ppuladas en el contrato que ee pacts y que sirve de garan

t{a documental.

Ademfs 1a garantfs especifice de este crédito scm les ma
terias prisas adquiridas, atn estando em proceso de trans

formacite hasta que sca coavertidas e cusatas por cobrar
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¥ ou recuperacién en efectivo serviré para la liquida-
cién del crédito.

&0 algunas ocasiones las institucicnes de crédito eoli-
citan garantfas adicionales como bienes muebles o inmue-

b1

tianzas, etcétera que pusdea ser otorgadas por la
empress missa 0 por un tercero pudiendo permanecer e po

der del duedor para su uso productivo.

E1 contrato celebrado por esta operacién puede ser de ca
récter privado o ante notario o corredor piblico y debe-
£6 contener el abjeto y duracién de éste, los plazos y

forma de utilizacién, los bienes que quedan ea garantia

y como seré su amortizacién.

Adesés de existir la obligacién de quedar imscrito ea ol

Registro Plblico

1a Propiedad y del Comercio com la
finalidad de que terceras personas interesadss puedsn eg
terarse de la existencia del crédito ast como de las ga-

rant{as otorga:

ber qué gravémenes hay sobre la em

presa.

Bstos créditos son otorgados & medisno y largo plaso, py

¢iendo ser hasta de tr

a%s. y son otorgados por ins-

tituciones privadas de crédito y por el Fondo de Geran~
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tia y Pomento a la Industris mediana y pequeis (POGAIN),

@l cusl ee describiré posteriorments.

Bste financiasiento persits & 1a empresa ssegurarse de la
peovisin sdecusda de meterias primss que le permiten cup
plir con los ciclos de producciéa y vents y contar com

recurece coat{nuos cuando éstos se obtienen a largo pla-

0.
Crédito Refaccionario

s ol crédito que por medio de un contrato la empresa qus
@s obligads s invertir el importe del crédito ea la adqui
sicidn de speros, instrumentos Gtiles de labransa. abo-
nos, ganado o animales de cris en la reslizacién de plap
taciones o cultivos ciclicos o permanentes, en la comprs
° o ye la de obras

materisles necesariss pars el fomento de la empresa

L celebracisn del coatrato entre financiera y empresa
contiene las caracterfsticas del celebrado en el punto

anterior com la diferencia de ser pars otroe ‘ines.

Bote crédito puede ser utilizado por la mediana y peque
s empresa pars finsaciar sus lanes de expansiln que

requieraa de adquisiciones de activoe fijos, que no ge-

v
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nerarén a corto plazo los medios suficientes pars el pg
9o del créditor por esto eon otorgados a plesce largos

hasta de 15 anos, -

nales por lo memos cada afo.

La garantfa que exige el acreditante en estoe casos lo

constituyen los bienes musbles o inmusbles de ls campenfs
y cos la produccién actual y futura ocendiente u obteni-
da; de esta maners se puede obtener hasts el 75% del va-

lor de los bienes dados en garantfa.

Antes de solicitar un financiamiento de este tipo se de-

be contar con un proyecto correctamente elaborado pers

tomando en que su amortize-
cibn no esth en uncién a 18 produccide de um deteraing

do perfodo como el del punto anterior.

AMdenis se deberé tener perfectaments establecido um plan

ae do activo que serén necesa-

rios para el funcionamiento de las inversiocnes del cré-
dito refaccionario: pudiéndose obtener por cuslquiera de

1os planes antes expuestos.
Crédito Hipotecario

Pars 1a obtencibe de éste, la empresa da en gerantia big
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nes inmusbles, dicho crédito ee proporcicas eatre ua 50
© 70% del valor de 10e bienes dados en garantia.

81 créaieo deberé ser com un cog

trato que debe cantener las condicicnes y requisitos de
uso, pego, plazos e intereses y la garantia que ee did
para ol otorgamiento de éste.

La sociedsd financiera pars otorgar el crédito lleva »

cabo una investigacién com la finalidsd de asegurarse de

que 1a capacidad de pago y las utilidades que genera la
empress son suficientes para soportar el cusplisieato

del crédito.

El plaso de liquidaciba del crédito fluctés de los 10 &

los 15 afos debiéndose amortiser savalmentse.
6.2.2 ARRENDANIENTO

Bl arrendamiento es una operacién que durante lae

iltimas fechas esté teniendo bastante aceptaciém y uso por

larte de las empresss, como una fusnte de financissieato ex
‘#Tno en 2poYo & iaversiones en bienes de cerfcter permaneg

..

De esta maners se podré hacer uso del biea, mediag
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te un deseaboleo mensual durante un tiempo determinado, que
de otra manera se hubiesen tenido que comprometer fandos em

1a sdquisicién de ese activo.

Esta clase de financiamiento puede ser usada por
1a medians y peques empresa para poder trabajar com tecmolg
9t nueva y adecusds o sus funciones, ye que es la entided
que tiene mayores problesas financieros que cusndo adquiere

algn equipo éste de segunda sano, ocasionando a la lar-

ga fuertes gastos para su mantenimiento.

Actualsente se conocen dos tipos de arrendsmiento,

el paro y el ficanciero los cuales se citsn a continuscile:

- Arrendssiento Puro

Es en el que el arrendador tieme la obligaciém de propog
clonar un bien susble o inmueble & un arrendatario pars
Que este pueda utilizarlo medisate el pago de remtss, ein
adquirir derecho de propiedad sobre el biea arrendsdo.
Eete tipo de arrendamiento se recomiends cuando se usen
bienes, los cusles se vuelven cbeoletos continussente
Por el desarrollo de la tecnologfs que ceda ves presenta

®ejoras aese euipor camo es el caso del equipo electrs-

nico de procesasiento de datos o los autombviles cuando
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1a empresa loe arriends pars sus ejecutivos.

Ls desventajs de este tipo de fisancismieato es que se
wuestre una situscifn financiers careate de actives fijos
¥ carente de la solides necesaria para crear confissss &

terceros.
Arreadsmiento Pinanciero

Bs 1a opersciln mediante la cusl las empresss pueden uti-
liser un bien (activo fijo) medisnte el pago rentas
peribdicas durante un plazo prevismente coavenido, ea el
cual ven adquiriendo el derecho de propiedad del bien y al
téreino del plaso se podré adquirir el bien en ua valor
sisbblico.

Bete tinancismiento 10 usan las empresas cusndo desean af
Qquirir permanentemente un bien como es el caso de 1a me-
quinaria. En of este financismiento es semejante s una
compra & plasos €0lo que por eus caracteristicas es usado
pars la sdquisiciée de bienes evitando a 1a empresa com-
peometer fondos pers la compra del bien 0 pego de um en~
genche, 10 que ayudaré al flujo efectivo.

La eapress no 8¢ ve obligads en este caso & dar em garen
tia bienes musbles o inmuebles ya que el biea arrendedo
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representa la propia garant{s y no existe la necesidad
de tener saldos compensatorics en reciprocidad del fi-
sanciamiento.

Es 1a propis eepresa quien seleccicna el bies arrendado
por 1o que con 1 a8

en cusnto a precio y forms de pego tratando de obtener
1as mejores ventajas.

La seleccién del bien pusde ser de produccién macicnal o
axtranjera, ya que las companifas arrendadoras por ser eu
funcién 1a adquisicién de Liones, tiene acceso a los mex

cados internacionales de dinero.

El costo del financiamiento es elevado por ser el arrep
dador intermediario entre el fabricante del diem y la eg
presa, teniendo que recuperar el valor del bien mfs um
rendimiento, el cual en Gltima instancia es pagado por
1a empresa representando para esta el costo del dinmero
por 1a utilizacién del bien.

6.3.3 ENISION DB OBLIGACIONES

Las cbligaciones son titulos de crédito que emiten
1as sociedades anfnimas y que representan la participecidn
individual de sus tenedores en un crédito colectivo consti-
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tuido & cargo de la sociedad eaiscra.

Son valores de renta fijs porque retribuyen a su
posesdor un intarés bruto constante y Su pago se pacts em
forme de

de) mercado.

la emisifo de obligaciones se encuentra regida en
el capftulo V de 1a Ley de Tftulos y Operaciones de Crédito.

Las puedan ser al porty
dor o nominativas y con cupones al portador y eerfn emitidas

en denominaciones de $ 100.00 o sus miltiplos.

Las darén & sus dentro de
oada serie igusles derechos.

81 monto méxiso de las cbligaciones no podré ser
suparior al importe del cspital contable o activo neto, ex-
Copto en aquellcs cascs en los que emisién de obligacicnes
sea pars cubrir un crédito ya existente s cargo de la socig
dad o pars la sdquisicién de activos ijos en donde la emi-
#ibn debe sers

= Por cantidad igual al valor de 108 bienes o arédito con-
trafdos.



- Cuando la capacidad de ganancis de 1a espress sea satis-
factoria,

- Cuando el mercado donde circulan loe productos de 1a cog
panfa sea Sptimo.

El importe de la eaisién debe invertirse precisa-
mente en los fines establecidos en las escrituras de la emi
sida.

los tenedores de las obligaciones estarfn represeg
tados ante 1a empresa emisors por una persona dencminads “Ag
presentante Comin de los Gbligacionistas® que tienen las 3
cultades y 1a obligacién de:

Vigilar 1a inversifn de los fondos cbtenidos por 1a emisiéa.
- vigilar la de 1os

= Gbtener el acta de inscripcién del acta de emisifn.

- Aesistir a o 4o 1a emisora.
- Convocar y presidir la asasblea general de cbligecionistas.

Ejecutar las de los

= Otorgar en nombre de los obiigacicnistas los docussntos

© contratos que deban celebrarse con la sociedad emisora.

Ejercitar todas las scciones y derechos que corresponden
a los cbligacionistas por o1 pago de intereses o capital.



Norsalmente el representante comin es una Instity
:46a de Crédito sutorisada para actuar como fiduciaria.

Cuando 1as obligaciones se vayan a eaitir y colo-
:ar en pidlico, 1a Comisiln Macional de Valores hace un esty
I1o elaborado por una parsons independiente de 1s empress y
lo 1a institucién de crédito que intervengan en la emisiln,
11 cual deberf contener la siguients informacie como mfni-

Wotivo de la eaisién.

Plan de inversifn del producto de la emisida.

Bfectos financiercs de 1s emisidn sobre la economfs de la
engresa.

Betudio del mercado de 10e productos de 1a emisila.
Capacidad de pago.

La colocacifn de las cbligeciones se haré por las
iiguientes formas:

Suscripcifn Piblica, Vendiéndolas directamente al pdbli
co, utilizsando los servicios de un colocador. De esta
maners las obligaciones podrén cotisaree en la Bola de
Valores.
Bn firme. Cuando uns institu ién de crédito adquiere el
total de 1a emisién conservéndola en su cartera como inveg
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#i6n propia o posteriormsnte colocarla entre el péblico
Anversionieta.
Privada, Vendiendo las obligeciones a un grupo de persg

nas directamente,
6.2.4 ENISION DR ACCIGMES

Esta fuente de financismiento se considers exter=
na cuando las personas que hacen las inversicmes son ajence
© distintos a 108 800ios ya existentes y la eaisién de accig
nes a que tendrén acceso serd emitida scbre las mismas bases

de 1o explicado en el punto 6.1.4 de este capftulo.

Para atraer inversionistas extarncs 1a colocacidn
de acciones se hard por suscripeién pddblica, ya sea veadiéy
dolas directamente al pddblico o usando los servicios de um
colocador, con 10 que estas acciones podrén cotizares en la
Bolsa de Valores, sunque 1a sediana y pequefia empresa por
sus problemas de solidex le es diffcil wu ingreso a la bolsas
en cambio si podrén obtener este tipo de financiamiento veg
didndolas directamente con el piblico inversionista.

6.3 PRINCIPALES APOYOS PINANCIEROS DEL SECTOR
PUBLICO

La medians y pequefa empresa durante mucho tiempo
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8 recurrido al financiamiento por medio de las fuentes mfs
komunes como scn 108 provesdores y los créditos bancarice
hin tomar en cuenta que existen otros arganismcs del sector
pib1ico que fueron creados con el fin de dar mayor impulso &
1a medisna y pequefia empresa proporcionando financiamientos
con tasas de interés un poco mencres que las bancarias, asg
sorfa técnics y administrativa, estudios y planes de inver-
eifn o apartando capital social tesporalmeante.

Batos e como

fideicomiscs y operan a travée de las instituciones de cré-
'aito nacionales como es Nacional Pinanciers, 8. A., y del

Banco de México, 8. A.

Para efecto de ests estudic presentamos las que se
adaptan mfs directaments a la mediana y pequefia empress en
el eiguiente orden:
= Pondos administrados por Nacional Pinanciera, 8. A.

+ Pondo de Garant{a y Pomento a la Industria Mediana y
Pequefia, (FOGALN)
« Pondo Sacional de Pomento Industrial. (PONIN)
« Fondo Wacional de Bstudice de Preinversiéa. (FONEP)
- Tondos administrados por el Baico de Mxico, 8. A.

« Pondo de Equipamento Industrisl (PONSI)
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« Pondo de Fomento de las Exportaciones de Productos Many
facturados, (POMEX)

6.3.1 DE MACIGNAL PIMANCIERA, 8, A.
6.3.1.1 POGAIE

Este fondo fue creado con el fin de ayudar & 1a mg
diana y pequefia empresa en la obtancién de créditos funcio-

nando como banco de segundo piso al otorgar créditos de habji
litacién o avfo, °

|a tasa de interés mfs bajas que las que cobran las institu-
ciones de crédito privadas y a plazos de amortizacifn sedig
nos y largos.

La ventaja de este tipo de financismiento es que
®e podré obtener ol 100% del financiamiento que requisra el
programa y que haya aceptado el Comit Técnico que manejs el
tondo.

Las operaciones que efectda el fondo son las ei-
guientess

- Garantfa

a las

hasta un 75% del
monto de los créditos que se concedan a la paquefia y me-
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diana industris ubicada en provincia; siempre y cusndo
estos no excedan de § 500,000.00.

Descuento de Créditos

%1 fondo al funcionar como banco de segundo piso estf =y
torisado & [R™ priva
das o loe créditos & los mediance

¥ pequefios industriales eissgre y cuando sean aplicados
a1 capital del trabajo, sdquisiciones de activo fijo o a
1a coneolidacién del pasivo.

E1 importe méximo de los aréditos que se podrf descontar
por empresa: créditos de habilitacién o avfo § 2,300.000.00
préatamcs refacoionarios $ 3,500.000.00: créditos hipote-
carios § 6.000,000.00

51 fondo otorgs 10e siguisates plasos en créditos:
+ Créaito de habilitacién o avfo, dos afios.
+ Crédito refsccionario, de tres a seis afics.

Crédito hipotecario industrial, de cuatro a diez afice.

81 Gobierno Federal con el fin de dar un mayor impulso a
1as zonas de poco desarrollo industrial ha establecido
como incentivo de inversifn codbrar los mfis bajoe intere-

e & estos créditos dependiendo de donde se haga 1a in-



versién, para

to se ha dividido el pafs en 3 sonas dg
pendiendo del desarrollo econdmico de la siguieate meng

ras

Z0WA I, mayor concentracifn industrial 1% efs de los i
tereses cobrados en Zoma II.

208\ II, relativa concentracifn industrisl 1% mfs de los
intereses cobrados en el resto del pafs.

Z0MA II1, resto del pafs zonas mence favorecidas del ig.

tarés 4 0 5 puntos menos a los intereses vigentas para

directos dor por privadas.
6.3,1.2 rous

Este fondo tiens como finalidad apoyar el deseavol

viaiento de 1as espresas mediants aportaciones parciales y

temporales de capital. Son parciales porque 5o pusden exce-

der del 33X del capital social total y eon temporales porque

an cusnto 1a eapresa funcione norsalssnte y cbtenge utilida-

das el POMIN debe ofrecer sus acciones en venta, teniendo

prioridad los ahorradores de la aona donde eetf ubicada la

E1 FOMIN otorge el financiamiesto de 1a siguients
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|
| manaras
|

(u B2 Comité Témico del Fideicomiso realiss um estudic asg

gurfndose de 1a viabilidad del proyecto, si con ess in-
versifa se syuda & la éo d 1a

econémica hacis sonas poco desarrolladas, creando esplece
y aprovechando los recursoe de 1a sona; si los productos
8o pueden exportar o sustituyen isportaciones influiré
tasbién en la aceptacién del proyecto.

Una ves aceptado el financiamiento se llevan a cabo los
trémites legales y que culminarén con la aceptacifn de
PONIN como accionistas de la espresa.

E1 fondo proporcionarf todo tipo de asesarfia téenice,
legal, administrativa y financiera como son, contabill
dad, &n, téonicos y ds control,

asescores en exportaciln, etc. Ssa asesorfa no es solo
con el personal del fondo, sino con todo el personal
de Macicoal Pinanciers, 8. A.

Cuando 1a eapresa ys esté funcionando normalmente y o
tengs utilidades, podré comprar las socicnes al fondo
con 1o que date obtendr 10e recursce necesarios pars
seguir apoyando otros proyectos.
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Este tipo de financiamiento es adecusdo pars la =g

diana y pequena empcesa ya que es & ata & 1a que se le hace
mfs diffcil el acceso al mercado de capitales.

6.3.1.3  rOMER

El objetivo de este fondo es facilitar al futuro
inversionista recursos para realizar estudics de preinversifa
pudiendo ser estos estudios de factibilidad técnica y econb-

mica de ¢ estudios e

por que una én adicio~

nal para que sean susceptibles de financiamiento.

El inversionista do una mediana o pequefia empresa
puede solicitar ests tipo de financiamiento con el fin de que
con ese estudio se cuida el riesgo de invereiln; para esto
@l fondo proporcionar§ 1os recursos necesarios para cubrir
los costos de esos estudios mediante un crédito el cual ser
& tasas de interés bajas, 6% aproximadamente y a plazos rasg
nab),

de esta manera si el resultado del estudio es adecuy
do y reporta que es conveniente invertir, se harf scbre ba-

ses e61idas, pero, en caso de que el estudio reporte lo oo

trario, se evitar una mala inversifn y 1a empresa que lo o9
1icits tandré un plaso adecuado para pagarle al fondo el erf
dito solicitado.
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El plaso con que se otorgan los créditos son de
hres & seis afice y con un parfodo de gracia por el tiempo
kue dura 1a elaboraciéa del estudio que no podrf exceder de

quince msses.

E1 isporte que otorgs el fondo para realisar los
estudios es de § 25,000.00 como mfnimo, los cusles se debe-
rén aplicar exclusivamante al pago de estudics de preinver-
oidn.

Zete tipo de financiamiento es recomendable a la
Ppequefia y mediana espresa, ya que 1a mayorfs de las inversig

nes de este sector se hacen de manera aventurers ein hacer

-uwumuyqoxnmucun-c,.ubq-n
proyecto no fus adecuado, la empresa ya sufrié grandes pér-
didas. Quis€ hubo algunce proyectos que se hicieron sobre
@sas bases y funcionaron, pero en la actualidad, cuando la
competencis es cada ves mayor y 108 recursos en las empresas
#0n escasos, es conveniente hacer un estudio a fondo para
analizar 1a factibilidad de uns inversién y no llevarse grag
des sorpresas cuando el proyecto ya esté en marcha.

6.3.2 DEL BANCO DR MEXICO, 8. A,

6.3.2.1 rom:
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E1 objetivo de este fondo es otorgar financiamien
to a través de las instituciones de crédito via banco de g
gundo piso, para promover el establecimiento y la aspliscifa

de eapresas y de cuya én estf

a las expor ° do

Bote fondo fue creado con el fin de impulsar & la
industria, cuya eficiencia permita lograr una produccién &g
tima que le permita exportar o sustituir algunas importacig
nes, produciend> an el pafs esos productos con la misma cali

@ad y de esa manara mejorar la balansa de pagos.
6.3.2.2 PONEX

E1 cbjetivo de este fondo es promover las exporta

cicnes de Y las importa-
ciones, otorgando financismiento a las espresas nacicmales
con capacidad para hacerlo, de 1a siguiente manerat

el a las de
crédito, donde el desconts los por o

brar de las ventas de exportacién a crédito; financla la prg
duccibn de artfculos de los cuales ya se tiene el pedido del
cliente cuando el

por ya tiene



188

almacensds para exportar y necesita mfs recursce para seguir
produciendo, o1 fondo le hace w préstams de pigacraciéa con
1o cual podré seguir produciendo pars la exportacifa; spoya
las ventas en el mercado doméstico por parte de la industria
maxicana de equipos ¢ cusndo dichas

ventas tengsn con a fin

de sustituir importaciones.

Como se ve el deseo del Gobierno Federal es ni-
velar hasta donde sea posible la balanse de pagos y viendo
1a capacidad productiva de las espresas del pafs & las cua-
les 10 que les hace falta son recursos para aprovecharlos al
afixino, con lo cual se podrén sustituir importaciones u obtg
ner excedentes en la produccién para poder exportar, es por
@110 que se ha creado este fondo, Ahcra los empresarics teg
érfa 1a obligacién de aprovecharlo sl mfxiso, ya que 1a mayg
rfa de las empresas con una buena administraciéa tendrfan la
oportunidad de exportar.
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INTRODUCCION AL CASO FRACTICO

La Compatfa Alfa, 8. A, ds C, V., 00 dodics a 1a
produccién de equipsje y artfculos de piel al sloance de ta
o8 100 niveles ecoadmicos y de producciia masive,

Reta compefifa se iniciS en 1963 como wa pequelio
tallen contando com 13 trabejadores, siendo en 1a ssyoris
familisres, com un cspital sccial apromimedo de § 20,000.00
formado por 1a

Debido & 1a originalided del producto y & 1a meg-
afice sceptaciba en el mercedo, 1a companis ha erecido ré-
pidamante y actualmsote comta con 300 trabajadores.

81 creciaiento @ 1a emgress estd fiacedo, camo
»e dijo, por 1a y calided el
prodecto, ein esbargo, este crecimiento da sido ea forsa dg
sordensds ya que no ha sido planeado financieramsate, sia
mbargo, esto no ha sido muy notorio debido a las busmas uti
1idades que se obtienen, sin tomar en cusata que fstas ee
verfen ol oo wna adni
aistraciéa financiers adecuada.

& continuacifn e muestrs la situacife finenciera
Jue presentaba la Compafifa Alfa, 8, A, da C. V,, al 31 de
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diciembre de 1978, sobre la cual se efectSa un anflisis fi-
aanciero, para determinar que medidss adoptar para mejocar
Qicha situscin y una ves adoptades, analizar los resultados
obtenidos, al 31 de diciembre de 1979,

Para efectos del anflisis se presentan los siguieg

tos estados al 31 de do
1978 y 1979.
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SOMMBIA ALFA, §. A, DEC. V.

Estado de Resultados Comparativos del lo. de enero
al 31 de diciembre de 1979 y 1978

98 &
Ventas netas $ 284,721 100 ¥ 194,334
o8t
Costo do ventas 185,909 65 1a4.302
Otilidad bruta 98,702 35 70,032
Menos:
Gastos de operacién:
De administracién 22,955 L] u,617
De venta .04 A3 _2nae
59,979 1 43,906
Utilidad de operacién 28,803 w 26,126
Gastos (productos)
tinancieros L2 _zem
Utilidad antes de 1SR y
Py . a8 24 s
Impuesto sobre la renta 15,615 s 9,758
Participacifa de los
trabajadores en las uti
Lidades —29M  _1 _Lase
18, 589 7 11,617
UTILIDAD TR 18,589 7 11,618
. core cvmrmm

100

3

»
-

13

kL
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Saniial . Tabares an am
Aetive Curvvlonte -
Masive Circulmte 134,390 - 72,183 + 32,107 | 102,903 - 73,084 « 37,30
louiden x folum-
ot
st Clroutameer
s oo
i srimts MMM . 1M s . 3
e = e © =
Prese o1 Moidor
aceive circotance -
A0 - 30« 9% =
Pesive Cirevimis i = .00
SITUACIONES:

Al 31 de diciesbre de 1978.

la cospafifa al cierre del ejercicio de 1976 reprg
sentaba una situscién financiera de liquides y solvencis &
doss, ys que afin cuando contaba OCR FecUrece para cubeir
sus cbligaciones & corto plaso, los excedentes no eran sufi
clentes pars proporcionar una garantfs que permitiers a la
empress endevdsaientos futuros.

1a relacifn de capital de trabajo muestra que ee
tenfan 27.3 millones de pesce excedantes, despude de los ng
©esarios para cubrir sus obligaciones & corto plaso, y con-
que con 18 o e 49.7 millg
nes de pesce, como 10 muestra 1a prueba del 60ido y que eon
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los activos menos 1{quidos con que cuenta cuslquier empresa,
diffcilmente se podrfa cusplir con las cbligaciones a corto
Pplazo en caso de quisbra o exigibilidad inmediata.

Ain cuando se considers que la empress cusnta com
recursos circulantes de § 1,36 por cada peso de pasivos 8
corto plazo, la diferencia de 0.36 centavos no permitirfan
a 1a empresa poder sequir sus operacicnss, si se viera en
1a necesidad de cubrir dichas cbligaciones a corto plaso.

MEDIDAS ADOPTADAS

Las medidas que adopts la companfa para mejorar la
situacién financiera de liquidéz y solvencia son las que ee
exponen en el anflisis de rotacidn de cuentas por cobear @

adenks S 1a que consiste

en:

1. Reducir el perfodo medio de Cobro de las cuentas por co-
brar, otorgando 1f{mites de crédito a los clientes hesta
de 60 dfas,

2. las inversicnes en inventarics fusrcn con base en pro-
gramas de éa con las a

los departamentos de produccifn y ventas.

3. Se contrataron en 1o posible, los créditos con institu-
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clones de crédito privadas y foscos de lcsento. s largo

0.

ol
RESULTADOS ¢
AL 31 de diciembee do 1979,
La situscitn de la espresa mejor6 notablemente pos
1a adopcién de polfticas financieras establecidas, situsado

a 1o @mpress en uns mojor posicién de solvencis, que aGm
ya que se cuen

e muestrs razonabl

cuando no es la Gptim

ta con 52.1 miliones de pesos de excedentes de recursoce que

s 1a inversita que se tiene en iaventerics

son ast igusl
¥ que cuents con 0.77 centavos de excedente por cads peso

o pasivo a corto plezo.

Carters que se estudls

Namero de dlas de vesta acu-
wuledos en la cartera:

NGmero de dfss en el perfodo
Las_vent
Rotacién de la carters




SITUACIONES:
Al 31 de diciembre de 1978.
Bata rotaciSn suestrs une de las éreas principales

¥ que mayores problesss origins a la empresa, en virtud del
efectuy

elevado plazo de crédito otorgado » clientes, que
ba hasta por 90 dfas, que comparado con el que otorgaba la

campetencia de 60 dias era desventajoso.

Dicha politica estabs soportada por la inteaciba
de acaparsr mercedo y su consecuente reflejo em el incremen
to de las ventas que orillé a la espresa s scumular us volu
®men elevado de cartera e incurrir gastos de trimite legal p3

£ su recuperacisa.

Con dichs polftics se estabe finsncisndo a los

clientes por una parte y de créditos

directos para cumplir con las obligaciones contrafdas.
WEDIDAS ADOPTADAS

Debido sl incresento de gustos de cobransa y de

1as cuentss incobrables que se tenfan al 31 de diciembre de

1978, se decidié modificar las politicas de crédito de la

siguiente maners:
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Después de un estudio del mercado y habiendo camocido la
aceptacifn del producto por parte de la clieatels se de-
1416 reducir el plazo de crédito a 60 dias, considerag
0 que la sayorfs de la competencis otorgabs ese plaso

no se perderfan ventas.

A manera de estisulo para recuperar més répidements la
cartera, se espezarcn a otorgar descusatos del 3% por
pronto pago si los clientes liquidaban eus fecturas deg
tro de 10 primeros dfas de la fecha de éstas. La campe-
Afa estabs en una situscién que le peraitis otorgar es-
te tipo de descuento ya que los proveedores también le
coacedfan descuentos, por lo que el financiamiento es

proporcional.

Se establecis la polftica de elsborar la suficieate in-

. que a1 por sirvi6 pars
Poder realizar una adecusda toma de decisiones sobre

1as cuentas por cobrar y poder corregir las desviacio-
nes oportunamente. El tipo de informacile que ee els-

bors tue la siguieate:

- Anflisis mensusl de 1 carters por sntiguedsd de sel-
os.
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dando explicacila

- Aaslieis Ge ls rotacie de la cert
a las varisciones sl comparsr los perfodos.

ESULTADOS:

AL 31 de diciemdre de 1979.

B1 efecto de las medides sdoptadas se vil re:leje-
60 81 thrmico del ejercicio de 1979, pues la rotacite de la
carters se iacresents & 4.52 veces ol 8% que compersdo con
3.84 dol perfodo anterior, represeats uns reducciée de 14
4100 wn 1a recuperacién de 1a carters. situscidn que sta
! cusndo no es 1a Sptims si se considers sceptable pers las g
‘ cesidades de la empress y ol poco tiempo de adopcién de une
! Polftica financiera com la cual se espers que la certess se
recupere e un térmiso de 60 dlss pars el préximo perfodo.

1979 1978
iosto de ventas el petfode | ____A03,900
Fromedio de iaventarice 54,961 + 49,7161 7 2 [(49 716+46,334) 3 2/

le o lssu !
' 48,030
‘e o 2.3

!b-o 6o dise de vents
cusaledos em el tavea-

Himero de dfes del 10 - 345 10 dfes 263 141 dfas
T et |- gy, e ol




SITUACIONES

Al 31 de diciembre de 1978

Bl anblieis demuestrs los problesss de rotaciém de
inventarics que sl 31 de diciembre de 1978 presentabs ls em-
press de 2.59 veces al a%o. por lo que los inventariocs se
consumfen en un térwino de 141 d{as aproximadamente; situa-

cibn que se debfa por las sigui

causas:

1. Mo existf{a un plan o pronéstico de ventas previasente els
borado y coordinado con el departamento de producciéa por

10 que ésta se sin ninguaa ori 6a sdecusda

a las demandas de ventas, ocasionando que los alsacenes

siespres por

¥ se careciers de 108 de mayor demanda.

2. Las compras de materiss primas no eran con base en limi-
tes de méximos y m{nisos soportados por un plan de com-
Pras preparado por el departasento dedicado a esto, coor

dinado con el

én. B1 o
to de compras se dedicaba a adquirir grandes volimenes de
materisles pera lograr mejores precios sin tomsr ea cuen
ta las necesidades de produccisa y el costo de slmacenaje

que representa por contar con grandes volGmenes.
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KEDIDAS ADOPTADAS

De acuerdo s los resultados obtsnidos del anflisis

se caacluy$ que el proble
®a principsl estabs en la falta de informscite y comunicsciéa
entre los departamentos de compras, producciée y veatas. Por
10 que se establecié la polftica de elaborsr un presupuesto
de ventas para as{ determinar loe niveles méxiscs y minimos
de artfculos terminados y con base en esto progremer la pro-

duccibn de manera tal que solamente

manufacturaré 1o nece-

nario.

A su vex el pronéstico de ventas y la progremacile
adecuada de la produccitn servirfa como base para determinar
1as compras necesarias por medio del establecimieato de md-
xis08 y minimos de materias primas, evitando ssf, la scbreip

versibo en

te rubro, disminuyendo los costos del almacens-

jo y ol sumento de

Ademfs de estos presupaestos fue necesarioc que se
obtaviera la informacién suficiente y se comentara eatre los
distintos departasentos a fin de comocer los adelantos en

la produccila, las existenciss a las fechas de los informes,

las entre lo y 10 resl

¥ explicacién de las mismas pars poder reslizar una tams de



decisicnes sdecusda.

Al 31 de diciesbre de 1979

Coa 1a splicacita de 10s presepusetos de compres,
produccién y ventas, el intercambio de informaciém eatre los
departamentos involucrados origin ums mejora em el aivel de
inversite de inveatarios.

As{ 1o demostré la relaciém de la rotaciia de iavey
tarice correspondients a este 8%, en ls cusl es cheerve que
auments & 3.35 veces en comparacile con 1978 que eve &e 2.99
veces; debido & que el ndmero de df{as de veatas scumuledes
o ol o 38 dlas 1
cwsl permitié que loe cotaren afs
on este caso en W 27% sayor que el del oo amterior.

ANALISIS DR LA o

Basla_de spplencemiento

Pasivo total

Pasivo total




SITUACIONES
Al 31 de ¢iciembre de 1979

Esta relacifn nos demuestra que del total de acti-
08 © recursos con que trabsis ls empress. el 56% ests fiman
ciado por 1os acreedores, proveedores, bancos, etc. Esta sf
tuscién hasts cierto punto era buens, ys que son tercerss per
sonss lae que mantenfan en sovisiento a la empresa, sin embar
90 1a posicién financiers que mostrsba la compaffe carecfa de

liquides.

Del total de activos el 50% estaba comprometido com

1os acresdores representando para la empresa un riesgo de ea

|
[
|

Geudsaients total que podris llevar o 1a empress & la quiebrs

| ya que del total de obligaciones el 100% eran exigibles a cop

to plaso.

Para el ejercicio de 1979 ee opts por llevar a la

| pedctica una serie de medidas encasinadas s disminuir les
deuvdas con terceros a corto plaso y que en lo posible se cop
traten & largo plazo, dependiendo del fin del endeudamiento;
1as medidas adoptadas fuarca 1

siguientes:
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1. Se aprovecharén los descuentos por pronto pago, que Otof
gaban los proveedores, cusndo ls situscitn de la empress
10 permitfa y que fue posible llevar a cabo en la medi-
da que 1a cobranza a c.ientes se efectud mediants estas

mismas condicion:

. originando que la empresa coatars con

etectivo para estos

2. 8e planificd la obtencibn de créditos de tal maners que e
se tuviera un anélisis de aplicacién y fuente de recauds-
cibn, para lo cual se contraté un crédito refaccicmario
Por § 100,000,000.00 a un plazo de vencimiento de $ afics,

para 1a iciéa de una aveve pa.

ra la produccibn.

3. De las deudas con 1a banca privada se negocisroa y redocy
mentaron s largo plazo 2.9 millones de pesce, con venci-

miento & dos afos.
RESULTADOS:
Al 31 de diciembre de 1979

Al término del ejercicio de 1979. la situacifm de
1a empresa presenté una recuperacién de un X ea relaciém com

el a%o anteri 1la cusl se ve - la

del 12% de obligaciones a corto plazo que en el ejercicio ag
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[

(’nuu ars del 100%.

|

Un punto Sptimo de perticipaciée de capitsl sjemo

|
|
"u Ge un 40% en relacia sl totsl de sctivos con que trabajs

| 1a empresa, situscida que de un a% a otro no es posible
| cansar dado que representada en 1976 el 56X, la recuperacién

| 4o un 3% aGn cuando no es Sptima, da indicice de que las me-

didas adoptadas esthn surtiendo un efecto s largo plazo y uns
tendencia & dimminuir el riesgo en caso de exibilidad, aumen
1a empresa.

|
|
|
|
V’ tando 1a solvenci
|



10,309 (1,633 u 0.950) 11 610 (3,001 =

Utilided nets despule de 152 y PTU + 30N
del intarés ceusado scbre créditos + SO
e interés causado sobre arrendemiento fi-
sanciero - S0% de iaterés y dividendos gang
@08 - SOX de otros prodectos sjemce a las
operacicaes de ls emprese

Capital contable + 100% del pasivo ¢ walor
de 108 Bienes tomedos ea arreademieato +

al ol ejeg
ciclo - iaversicnes ea velores y carters que

geners . -
otres 8ctivos ajenss & 1as eperecienss &
18 engzess como tal.

e

39)

67,095+01,633+27,116+419 - 1,000 54,799475, 064427 . 1164419

o AR402 o 0.111 . Ml ol 084 . 0.083 o 8.3%

173.23

197,390
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K1 resultado que muestrs el anflisis Ge la tass in
terns e readimieato indics que 1a empress genera el 2.8% de
interds neto de impuestos sl del aflo de 1976 mediante la uti-
1isscidn de mayor cepital propiedsd de los accicmistas y ls
utilisacibo de apelancemiento financiero de tercerce princi-
Ppelsente, camo resultado de las medidas adoptades: expusstas

anteriorments.



CONCLUSION
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comcrusion

Bl objetivo primordial que originé la elaboraciée

de este trabajo de investigecién fue la necesidad de que las

empresas sedianas y pequefias adopten la medida de administrap

. pers 1a mejor y
to de los recursce pars el buen do
1a empresa.

1a solucién & que se puede llegar coso resultado

del trabajo efectuado puede concentrarse en tres puntos fun-

damentalmente:

1.

1a economfs del pafs requiere de mayores inversiones por
perte del sector privado para la geseracidn de emplecs,
dicha inversién dentro de la wediana y pequefia empress
8810 podré hace:

en bienes de produccitn, ys que es uma

de las principales necesidsdes de este tipo de empresss.
1 contar con maquinaria y bienes de producciém técaica-
wente sfs avansados: tomando en cuenta Que actualmente
@1 grado de capacitacién del obrero en Mixico es de ba-
Ja celidad; por tanto, las fusntes de empleo solo podréa
ser de manc de cbra en la producciéa, por la creciente
demanda en el pafs de productos de primera necesided, me
joréndose de esta maners el ingreso "PER - CAPITA" del
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sactor obrero, que esté representado por un alto porcen-

taje en el pafe.

Los bene?icios que pueden obtener los sccionistas y los

del sector por au
en el crecistento de 108 eotes econfmicos, se logrars con

forme se sdquiers perscasl capacitado pars desempedar fus

ciones de la ba . Y8 Que
te se cuenta con personal no capacitado que solo comoce
los sistemss implantados por la empress en forma mecni-

Un punto fundamental que origina contar con personal no
capacitado son 108 bajos sueldos que se pagen y la polf-
tica de que la mejor forms de reportar utilidades a los
accionistas consiste en mantener las bajas cuotas sala-
risles al perscaal, originando con ests medids carecer

Ge perecnal de para de in

portancia para el progreso de la espress.

B1 contar con un departssento de administreciée financie
e debe ser considerando como uma inversién y no como

un gesto, que debe soportar 1a empress, tomando em cuen-
ta que 1o beneficios que proporcicns serda a largo pla
20, miemo que se verd reducido en la medida que se asi-
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silen los procedisientos establecidos por ésta.

Una posible solucién. a fin de reducir dicho plaso seré

1 e personal por las causas

expuestas e ol punto anterios.

Dentro del estudio efectuado se han tocado una serie de
puatos O temas Que ein duds requieren de un anélisis més
profundo, pudiéndose lograr mediante la especisalizecibe
especifics de cada uno de §stos. Se esth conscientede

los errores en que

pudo haber incurrido en la elabora
ciba de este trabsjo. Sin embargo ee puede considerar
que en términoe generales este trabejo pusde lograr la
inquietud del sectar empresarial de medianas y pequefias
eupresas! siempre que ses aceptado por $ste, o servir cp
®0 base pars estudios similares evitando cometer loe errg

res incurridos.
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Cash-Flow, Bstado de 0("- y Aplicecién de
Pondos y el Control de Ges!
B4, Liwusa, México 1973.

1 Sistemsa Pinanciero Mexicamo
Apuntes de Pinanzas 1I
Coleccién de Pinansas

UNAN, FCA, 1974.

Contabilidad de Sociedades
Resa manuel

Contable y
México, 1978,

Pinsnciacita’ Bsice de Negocice




P.0.0.A.I.N. Pondo de Gersatis y Paomento
a 1s Moderns y Industria

7.0.0.A.1.%. Pondo de Garantis y Fomeato
2 1a Nedisna y Pequeta Empress. 20 afce

V.!‘“ autores

TBALIESA,

7.0.M.8.X. PFondo Pomento de las Exportacimes
de Productos Manufecturados

Varios autores

Instituto Mexicano de Comercio Exterior

0.M.I.B, Pondo Nacionsl de Fomento Industrial
{131 de 1a Macibn

varios autores

BAP.LN.8A.

7.0.N.I.N. Poado Nacional de Pomento Industrial
rios autores

NAPINSAL
2.0, Pondo Bacicnal de Bstudice de
Preinversibn

Varios autores

HAPIE A,

Pondo de Bquipemiento Isdustrial

Puentes de Pinancissiento (cureo)
Comieién de Desarrollo Profesional
I.M.C.P.  México, 197,

Las Pinsnzas e
€.P. Joaquin Noreme
T.M.8.7. Miuico, 1979.

l‘l Pinsnsas en 1a Nedians y Pequefia Industris

Chico
ml“, 1970,



Qué es 1a Boles de Valores

Polleto

Bolea Nexicana de Velores. 8. A. de C. V.
Ja. Edicibn. Wéuicos 1979.

‘Técnica Presupuestsl
C.P. y N.C.A. Cristébel de Rfo Ganséles

Whuico, 1977,

S. A,

umuue“- del Activo Pijo Tengible (la. y
2e. part

c.p. lﬂluo Pre;
Contadur{s Pblice, .n-lo ¥ julio 1976.

Anflisie del Crédito del I.S.R. por

o
C.P. José 5. Nevarrete
Contadurfa PGblica. Mayo 1978.

Pundesentos sobre los Wétodos para Evaluar
Proyectos de nwnu.
C.P. Adrifn wons

Contadurte Pibtice. Jalte o 1978,

Intions de rrecice pars sjuater Lae citree
& 100 tatados Finsacien

c.P. Barique Tamor

Contadurts PebILca, Tallo de 1978,

Ley del Impuesto sobre la Rents. 1979
B4, Sistemex. México 1979,

W General de Sociededes Nercantiles
. Porrua. Néxico 1979.

Ley Pederal del Trabajo
Trueba Urbina Alberto y Trusba Barrera Jorge
B4. Porrus. México 1979.



Constitucién Polftica de los Eetados
Unidos Mexicanos.
Bditorial México Piscal. México, D. P.
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