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~INTRODUCCION

El. resonte trabajo, se basa en un hechofluy cono:
f‘;que en su’ totclidad lns enpresas necesitan ’ilegar-i
'so de recursos econG-icos. Yl que el desarrollo indus----ff
~_trial de’ Héxico. esti ligado sxe-pre 8l uso del financia-p
o jliento. el cu‘l ‘se conseguir‘ por. -edio de la aplicac16n- %
'”“fﬂde 1: Gesti6n Financicra. o i o

’." ;

: Es extrano. que contando con nulerosas fuentes def;
pitlles. se desconozcan los pasos a seguir plra llegar-'ﬂ
za‘conseguirlns. ésto se debe para- luchns personns. a que-
:QIICIIPO de las fznanzasgabarca un terreno nuy l-plio Y -
‘por- tanto. necesitnn del asesoraliento de unn persona es-
, fpecillizada en el ireav para poder lograr en’ gran parte -

[:fla’rellizaci6n de sus objetivos. E1 Funcionar;o Financie
% 1 .70, es la persona capaz e id6nea. que se encargart ‘de su -f*
f,7f“consecuci6n. tieno que conprender el negocio y -antenerse f
T en contlcto con todas 1as cosns que - ocurren en el nismo.
,ura que: interprete y haga £rente eficiente y ‘certada a-;t
, us'necesidades de fondos.l"ﬂg' SRR - .

. Estos recursos los debe de uanejar ovenplear de -_f .
.77 una for-a adecuada, para obtener el -txino beneficio que-i;,‘x{
'f jespera de ellos. : :

LA Hoy an dfa, parn~que uns’ eupresa logre su pleno -
fgdesarrollo, se. ve en ‘1a necesxdad de recurrir. a los finan”
'~gl subir los costos. ‘1os volﬁneneny_ ‘ventas-.
';n'dinero se. hln lcrecentado, por consecuenci ”ibﬂvenvqn .




pliados los iercados. lo que‘se hace neceSario contar con
. mayor. capital de tr-bajo para apoyar estos niveles cada -
vez -ls elevados en. la opernciGn de 1; o-presc.

L Actulllente los 1-pucstos participan en una por-- ,.,ﬁ
 'cibn bastlnte elevada de las utilidades obtenidas (61%).-
-:;;una*olprosu pagc do 1-puestos ‘01.42% a‘s_oi‘at‘do PTU. 1o
. que; quioro decir’ quo en. principio de cads peso cede 1a° lifffif
;;ﬂgtud: y si le au-entlnos 01 55% de inpuostos ‘a aivtdcudos-' :
¢* y considorando quo ahora son doducibloslechos iupuoatos.5,

’[nos da un. total aproxinndo del 61% po: ci#l peso: de. utilijyf
,i;d.d que obtieno 1a OlprOSI.: Esto_trae como resultado dis .
- minufr 1s disponibiltdad de los fondos ptovonientos de -- .
f ﬂ.1as utiladndos. puosto quo el’ benoficintio dirccto .. ol-zf
: flpropio ostado. la .lpr'!l para podor ‘provochur adccu:dn-, :

‘. mente 10s: recursos con que. dispono;hdobbrt de coutlr con-,f

'”J;,unu Pllnolc16n Financicra oficionto quo*lo pornitl su do-{

 ”fsarro11o opor.cionul. g';i LR R

L Todo no;ocio tione diforentes tipos do proble-as- SR
, ':o nocosidadas, ya que pnra obtoncr un financinliento. de-
f@ﬁ’bo de conocerso n-plin-onte las divqrsll alternntivas qucf§.;-
'ipuode tcner dol -islo. a quo se va a destinar. l que i---i‘ L
-porto asciendo. con que se avnls. quo tiolpo 21 olplear(-:,.f
CPATS. liqutdar; que tipo dc finnncillionto s ol -ls 1ndi-}b,/
73 '¢1&°. como se va a- adninistrar. que: bonoficios v- g pro--:j)}
e porcionlr. cuinto representa su costo. Y cuil vd s ser el
feriesgo que reprosenta. ‘

."54‘Lh Planeaci6n Pinanciera en cualquiar o-presa jue,,v‘
§8 un papel muy iuportontc, ‘puesto.que por bste meédio 10-&;5
_gra sus funciones bésicas que son 1las de producir 2 ven--ﬁf*
dor, desde luego, ‘con 1a finslidad de obtenor un benefi-” L
“cio en’ esta: actividades realizadas. PRI '




 El Costo de Capital en la eleccibn de determinado
fin:nciuiento O proyecto representa un pnpei importante, T
g ,bnos va a mostrar cu‘l es el nis convemente. en cuanto - :
a su costo y su relliucibn. ‘ :




B cnrrm.o x SO
‘racros GBNBRALES nm. sxumcxmmu'ro

 ?f1nln¢1!l10nt°. por loi qpn sc va's- allogar de rocursos”- ~
fffinancicros. plrl su utili:aci&n en ol dolarrollo do sus-r,

glctividados. y asf podcr -antonorsg on uns posicién”s&li-*f
- f;da qun lo ,driita hncor !ronto Y susvco-pronisos contra!-ff

ey Bn los clpitulos a dosnrrollar se luestrln las d11:
;H!brontos facetas por lcs qﬁo so atraviosa plra lograr ol=
“objetivo a ronlizar. R e ’

B _.1;'é¢u'c‘zp‘ro1 e

I Bl financianiento consisto onﬁ‘: obtencién do fbn'f

”vffdos -onetnrios nocosarios P fla organi Qciﬁn y desnrro-bl
' »]~llo de una e-presa. que 11 .plicnrlos de una ‘maners’ racio_}
‘¢ na1 1ncrelonten ol proceso productivo y s las operaciones-_.if
7..1-: conduzcan s aayores niveles de eficienci..  - A

RS légico que cullquior elpres “necesitc nllog.,-;;
 ;130 de fondos ‘0 rccursos finnncioros plt. logrnr sus metas
{fif’fij‘d"- y”de esta for-a Pfoporcione 1los rendilientos ne-f[
‘3”ﬁc031rios ‘al canalizarios en'forua ldeculdn._, S




. Para logrlr los objetivos es necesarzo elaborar -

. .un plln finsnciero debidanente definido; de lo contrar:o."
Sl enpresa sufrirfa situaczones adversas, lo qu. vendrfa-
e s poner en peligro 18 situaci6n financzern de 1- -::an.,y33fj‘

6l rotraso parcial on ;us operaciones.'

, Paru conprcndor yejor la evolucibn de lls finan-- fﬁ
los autoros Noston yilreghan en su obra -inistra-- f
cié Financicra,dc Blprcsus. exaninan posicio_‘

La)i?."Bl crocinionto de las operlcionos raaliza--‘

‘ satisfactogia” f]ﬁk‘

'g b). "Lts o-presns han au-entado sus.. ptoductos y-
su dtversificaciﬁn googr&fica" ‘

: ﬂ?éj:-_"nl nulonto en el gasto ‘en inyestignci6n y -fﬁfi
1 ':desi&rollo, han acelersdo el ritmo- gg ;q-f- '
'3'bio on 1- cconolin" T,gﬁ*« o R

__'El auaanto do la co-petencia. ls reduccx&n-
5? de margenes de utilidad y las tasas de inte
rds lis altas. refuerzan la necesidad de .-
Gcnicas lis eficientes"i7“ ‘ U '

'Ln ¢ont(nul7infllc16n ha producndo graves -3_
problelas, omo es 1a. disnxnuci6n del poder{‘
dquisitiio‘del‘dinero" .

‘tﬁcipn-kfi'??

. '-presa rcquioron dcsccntt.liza-" 
cién y dolo;aci&n de rcsponsabilidad ‘pars -r“f
e poder 1levar n'cabo sus funcionos cn forna- P




”¢f;*£alta de financiamiento a las empresas, se ‘hace necesario ;
'ﬁfto-ar‘qn“considcrlcién los di

_;‘irlctor gonorll ya quo nfoctan,aftodas las lndustrius dol-i“
_”Vgpafs. los factoros son: las dlspostcion.s de clr‘ctor im-
. positive’ que ‘aplica el propio estldo. las reciontes dova--g‘

\'F,_todo tipo de empresas, las consecuoncias de los mismos no -

'?:_lls. yuoden ser do -enor efocto econ6-1co. por las e-pre-;.

de inter&s para’ todo tipo de'crédito solicitldo, linitnnf

i»v £f).- YLas oporncxones 1nternuciona1¢s son nis im-
L portantes y nu-orosas qua en. tieupos pasa-- Lo
d°"' ' S ‘;J;' S ".:”' IR

Todo osto hl dado colo rosultado 1. croaciGI

'L[;‘ngiﬁi;_vicnicas y foruas de ditoccién.

 PRoBLBMAS Rsucxom\nos counx.nm\uc xmmo

: V]MPara conocct ‘en for-‘,“lvcllrl 1. causu deil_.:“

hntolzfactoroskquowiumot- .
vienen:-en el lodio que se doscnvu.lvon; al;unos son de: ca_ﬁ-

i

' 1f1u.c1onos. Yy la cada vez -ayor influcién en 01 pais. ~~
Por consiguiente. aunquo estos flctous afocun 'y

" son 1gualos pura 1s totalldnd, as{ se dice quo lll curgas;;_
ftlscalos. los 1ncrolontos do salarios b las -ltorins prid_i

sas 3rcndos quo cuentan con ol clpital 'y los ele-antos ne‘i'
kcesarios para enfrcntursc 2 estas sltuacionos. sucediondo
10 contrario con las eupresus medianss y pequonas ya quo- s
;sno cuontan con las caracteristicls quo presentcn las ---»g~'ﬁ
 prosas grandes. ; : R

S Ahora bicn. ‘en: el -ercldo actual dol dtnorovy d01 ﬁ
'fcapitll se hace notorio. cl ‘aulento- sufrido en las. tasas -

do de esta ‘maners lls posibilidldes de ndquirirlos aque-- .




llns clpresas que operan con un baJo rendxnxento de su in -
versiGn. ' : -

Bxiston otros factoros adversos que puedeu presen;; f}
nrso on cullquier tipo dc e-presa. son ospccial-entc co-é; Sy

4,_“»wAd-inistrnc16n Deficiento.- Estc,os'un proble-a -
» ffuudancntal. ya que sabemos que Jlos . negocios que fallan, L
| leon dobido 8 una deficiento planeacién finlnciera. ocasio .
N ,nnda por 1o mal. distribuido que ‘se encuautrln sus recur-i_i-
; ~".*sos"econ6l1cos . sc da‘el. caso en ronglonn ’"i:l_el activo como 5
'7ufojolplo a’ ;obroinvérsiGn ‘que nrasentan.;_obido a que ca
-recen. dokuna'udecuada “cidn en estos . lctivos, ‘tales co
mo:  Inventarios y la cart ]v CHantes. al no’oxistir~-7f
~‘osta, no ‘es posiblo cubrir oportunn-ente el ciclo de ex-- .
_'plotacién. lo que trle co-o consocuenci- unn falta de fi- ,
:nlncilniento con: recursos fxnancieros propios. que tienen .
fquo cubrir:con préstn-os apre-ilntes. los ¢uales no son -"Q




miento de los mecanismos que rigen los mercados, causando
en esta forma una planeacibn incorrecta de ventas que re-
percute en todos los departamentos de la empresa; esto lo
palpamos al encontrar capacidad ociosa de activo fijo.

No se puede deéir,qqe esta deficiencia se presen-
ta po indolencia de parte dc los empresarios, si no hay -
que considerar que algunos carecen de estudios adminiStrg
tivos y los que tienen son de carécter'empirico, lo que -
les ocasiona una visidn estrecha de como manejar su empre
sa, tambiénbhay'que agregar,-a que.carecen»de‘recursos mg
netarios suficientes; no'estan en la posibilidad de pagar
los servicios necesarxos de un profe51onal que los conduz
'ca a 11cvar una buena adm1n1strac16n.

v Es ev1dente que. esta def1c1encxa trae como conse-
Acuenc1a la falta de fondos, a la vez que dificulté seria-
mentc la obtencién de los mismos, ya que es 1l6gico encon-
trar obsticulos para conseguirlos debido a que los otor--
géntes no tienen la certidumbre de que podrén ser cubier-
v,toé a su plazo y para otorgarlos exigen més garantias y a
la vez aumentan las tasas de in;erés, condiciones que pa-
~ra muchas empresas no estan a su alcance.

Deficiencias en el abastecimiento de Materias Pri
mas, Este problema presenta varios aspectos: Inadecua--
dos canales de distribucién de algunas materias primas, -
acaparamiento de empresas grandes en 1la mayorfa de las ‘ma

" terias primas; carencia de ciertos materiales en el pafs.

Esto trac como resultado no poder programar ade--
cuadamente la producci6n o verse en la necesidad de adqui
- Tir mayores volGmenes: y a mayorcs precxos de materia pri-
‘ma a los requeridos. mantenxendo asi dxnero 1mproduct1vo-




en inventarios, ademas de verse obligado de conseguir los
fondos necesarios para la adquisicibn de los mismos.

Falta de Mano de Obra Calificada.- Existe, pero -
limitada y es natural que esta se encuentre donde sea me-
- jor remunerada, este problema se presenta al empresario,-
debido a no contar con la capacidad econémica necesaria -
para verse favorecido con estos servicios,

_ Tecnologfa inadecuada.- Otro aspecto que se pre--

 senta en algunos casos es este, ya que la mayoria de las-
'liempresas sxguen con una 1inea de tecnologia de tiempo - -
/atras, lo. que les 1mp051b111ta estar al dfa en cuénto a -
las ‘innovaciones que han surg1do ya la vez esto esta 11-
. mitando su desarrollo.

Estos problemas son 165 principales que pueden -~

‘~presentarse en la mayotia de'las empresas para la obten--

“cién de fondos necesarios para mantener él‘ritmo normal -~
de sus operaciones. ' ‘

~1.2. NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO

Todas las empresas tienen la necesidad de finan--
ciarse para poder subsistir, este financiamiento lo ad- -
qﬁieren,'ya sea de terceras personas o con sus propios re
curSos. '

Esta necesidad puede ser satisfecha por el capf--
tal que va a ser invertido, ya sea en bienes, en dinero o
en valores, se deben conSiderar factores que van desde la
expansxén a la obl:gacx&n de afrontar situaciones diffci-
les e 1nesperadas ‘que pueden poner en pel:gro su func:ona:ﬁ




-iento nornnl. entre Gstos factores se pueden cxtar los - i
siguientos. IR K ‘

1.- Necesidad de capital inicinl pars su creaciGn ‘
“ifdel cual se va ‘a forllr el capitul fijo y el-;-~-,v
,”ﬁcnpttal de trabnjo. y por tanto, ;Cuinto dlne
',;ro necesitl 1a elpresa para inicilr sus opera
,fciones?. o , SRR

fﬂecosidudes de fondos -onotnrios pur: olovnr-:¥
;su participacién en el -ercado co-potitivo._;j"
Es decir: iQue se ‘habré que necesitar para'se’
uir ‘opersndo en 6pti-as condiciones, cu‘ndo-rf
'i:norcldo se nnplior.v_ : B

‘3,;La'necesidad de recursos pnra progranus do
i“j;pansiGn,Qp 18 -1:-. c-prosa. ;Cuinto y cuundo
§¢;hsa~necesitart pars la a-pliacibn de’ 1- Clpf0<
“i"sn sobte hnl buse pcrlanente?. o L
- Ca-bios ‘en la econou(u internl de 1: elpresn,»'
.. que pueden’ retlrdar el flujo de ventas ode -
"_vcobranzns. dificultlndo ol servicio de' las. --ﬂ}
"*’j’;obliglciones. R h :

w ’1Dif1cu1tadesvde ordon t‘cnico que retrasen .=
‘jfj“los programas de producciGn ola 1n1c1aci6n -
.[,de nuevos procesos dc flbricaci6n._ -

LPo;iticas gubernl-entales. que 1lplanten res-
riccionesﬂ la producci6n, v!a nuevos ilpu
. ftos. 'Y carzas flscales. " : = Lei

’J”igencias de los ncreedores que ilpongan‘l

10




mitacxones o reclamen 3arant£as especifxcas -
para sus créditosL

8.-'£xigencias deflos trabajadores respecto a la-
o elcvaciﬁn'de salarios, huelgas o'inpedilentos
e pltl el pago do reparto dé utilidades._~f E
_Jkgf*Alteraciones que: puode sufrir 01 -orc-do %n-;(
" ‘cufnto s la oferta y la demanda, cambios tec-
’fffn016gicos. impulso s las fuerzas ‘olpotidorns
. que. obliguen s 1a empresa a njustdr sus prb--'{
o gramas de produccién.vventas. casos fortuitos“'
0 cualquier for-a dc quobranto finnncicro - -

‘.’&

inesperndo. . 3,;‘ T O S TEN fejgvv"

. Bl cnpltal inicinl cs 1lpresc1ndiblo plra sufra--:f
: gar los gastos inhorontes s la constituci6u'do 1a oaprosa;'
371; t.los co-o. gastos pronocionalos. adquisicién de: activos- 0
fijos intangibles. patontes. -atcas. dorochos. asistencil
thnica.»etc. asinislo debori de adquirlr activos tangi--' ‘
‘bles: -aquinaria, oquipo en genoral e instaluciones pura-, 
1poder elpozar sus nctividades. . R ,f“

] Taqbibn se deberi de aplicar del clpital 1nicinl,'
unn plrto ‘para 1- for-acién del capitnl circullnte. del -‘f
qno se. hart uso parl la -dquisici6n de -nterias prinas y- &
lnteriales necesarios Y que deberl de cubrir todos los .
gutos de opeuciGn. : ’

L Por lo. tanto ‘el capit.l que se ndquiera se tendrl_,
que utilizar paru h-cer adlciones sl activo fijo y para -fﬁf ‘
elevnr el nivel” de clpital de trabljo se tendri que hlcer;i,=§
frente 8°1os nuevos niveles de’ produccién, parn lograr all__'*”
canznr 10 denlndn de los productos. DN e G B

1




Ahora bién, cualquier tipo de empresa con ambicio
nes a futuro, bpscaré una mayor penetracidn en la activi-
dad que desarrolle, y la necesidad de capital es impres--

cindible para financiar las nuevas inversiones.

As{ se lograré una mayor intervencién en un merca
do més calificado que 1r5 en aumento, paralelamente la em
presa se verf prec;sada de recurrir a mejores fuentes de-
financiamiento, que le permita cubrir los desembolsos - -
efectuados con toda oportunidad y hacer frente inmediata-
'a sus requerimientos financieros..

Tales son a grandes rasgos, los puntos en que se-
“basa la obtenc16n de un financiamiento y el por que se re

: curre a este.

1.3. . CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO

. El financiamiento se puede clasificar de acuerdo-
al origen de los fondos, en Financiamiento Interno y Ex--
- terno. '

5

Financiamiento Interno.- También se le conoce co-
'mo Autofinanciamiento, se encuentra representado por las--
corrientes de fondos provenientés de la propia actividad-
‘de 1a empresa. Esta corriente de fondos se¢ origina prin-
cipalmente, de la Retencibn de Utilidades, de los Gastos-
Acumulados y del Fisco,

Fxnancxamlento a través de 1a Retenc16n de Utili-
dades.- Proporciona a 1la empresa la. m&s lmportante fuente
de financiamiento, a tal grado que: en algunas empresas 1a
mayorfa de su financiamiento proviene de éste concepto.

12




~El monto de'gsté financiamiento qst& proporciona-
" .do en 1a medida que las utilidades sean repartidas, es dé‘ _
. cir, en las politicns establecidas por 1: eupresu en el -
"pago de dividendos. ¢

S Bs notable la repercusiﬁn quo ticnen los progra--,[; :
f,ijfnas de dosarrollo y expansi&n y: an ;ran ‘medida’ de 1a. indeff 
 1;}pendencia econ&uica del negocio, 1la lnplnntncién de estas
. polfticas, por lo que onsidero nccesurio dar unn idea ge“_
' f{*aorll de cstu& s : : '

o Bxiston diversos fnctoros quo 1nf1uyen en 1-: do-']

. cisiones de las polfticas de dividendos tales colo. _mants
‘*agﬁncr uns liquidoz~ade¢uada pars. podor solvcn:ar el ciclo s
:*fdo explotaci&n. 1s nocosidld de pagar una doudn a largo -
plnzo quo haya sido coatra{da. p-ra el finnnciclionto do_
B ‘algﬂn progrc-a definido. ln facilidad de’ podor ontrar [ SRy
:Jfotros tipos de -srcado de ccpital en la bﬁsquodl do otrds“ﬁ
f*".ltcrnotiv.s de financianiento’ 1s perspectiva dc los so-;?'
”V'ﬁ"cios de 1a eupresn, ys que éstos puoden optar por dar al-
tarnntivas. 0 bi&n el rendinientc slto y constan&e oen = = L
efectivo de su inversién. o trnv&s de un nlto rondilien.j,
sto de ;onnncius de capitnl. ’ ' .

No habllré lqui de los difbtoutes tipos de polttif"
4 f}c-s de dividendos existentes, ya quc sor(a dennsindo ox=- -
_f'g%“tcnso tratar. este. tems, independientenente de que 1a elecif*:'
i cibn de estss depende de las catncteristicas propils de -
'fcldu elpres-.»‘,; S : : ‘

o Los flctoras referentes a liquidez. progra-ls de-f f3
]fexpansi6n y la i-ugen credxticia.» : s

’vgpogfogra?gggtq; nq=exiSt¢;réstfiééiéﬁiiqggjﬁpérg, S




'K;no retener la utxlxdades necesarias para cunplxr los ante
“[gfriores objetivos; ya que estas medidas pueden qQuedar esta
__1‘blec1das ‘en el acta constxtutiva de la sociedad 'y ser mo- :
g ;di£icadas en la medids en que. resulte convenxente el fx--';_ fg
‘z;fnancia-iento de 1s socied-d.‘ : : o

, Gastos Acunulados. Entre ellos tonelos' la depre;
icilci&n ‘que es la deduccién en un- periodo deteruinado del
fcosto de los activos Yy que sirve-co-o reserva en 1; repo-;*
i :siciGn de estos activos. cutndo su uso. u. otros factores A
7 ffhnccn nocosaril su restituclén yill unorttznciGn sobre --h.
'v3fi"iertos gastos realizados necesarios para el funcionl-ien;
-*Sfﬂto del negocio. o ' : i e e

R f" "13“"0’ casos y b-jo 1a aprol -:_,_;6:: do 1a s.u."
"ﬂfSEC.P.. el lonto de ostas corrientas de £ondos rosnlta i---f_,
- portante, tal es el casode 1 depreciaci&n acoloruda del‘fl

‘ﬁ:fuctivo T S '-‘  g»

- Pisco.-'A trlvés de 61 proviene una corriente in-;
'{teresante de. fondos por ciertas deducciones de cardcter -
1,}16311 que nos proporciona, - existen tres formas: principa--f; :
7?193 de obtcner finnncia-iento s corto plazo. unn de ellasfi% A
R Csnn los. fbndos provoniontes de las retencionos que reali-“"f 
”‘jl;zln lls enpresls a su. personal sobre el i-puesto por pro-,_" _
‘ ductos del trabajo. 18" segunda son los’ ilpuestos sobre --_'J’*
_ffflas utilidades del ejercxcio o el inpuesto sl ingreso’ glo‘°
©"bal de lls sociedndes letcnntiles Yy el i-puesto al valor--
agregado, y. por dltilo. todos aquellos pagos referentes s
1a previsién’ socinl.A p-o son el I.M s S y la viviendn -,,f;
N.FONAVIT..” Sl I L v ‘ '

La posibilidad de utnlizar estns corrien:es de f-;fggQ
afondos cono financianiento._se debe n que exxcte un perfofgf ﬁ




S sa prdvocan wn’ endeudaniento. 'ya ‘que son captados

  ift¢n dos tipos de lcrcado. el lercado -onetario s corto --ff

\7f'por’el .horro. que ,3:( esperando una afectacién

do entre las fechas en que han de cubrirse y el momento -
unc son’ ocasxonadas y retenxdos, var:ando el monto segln-

‘sea el txpo de 1npuesto 0 pago causado y el tlpo de cau--
sante qQue resulte la enpresa. cabe aclarar que aqux el pe
ribdo de txe-po del que se disfrutnn estos beneficxos es-
;"-fni-o. o : L -

B <, 3 Finnn (-icntc therno.- Este provxene de ;A go-v
~‘qkros_oxtornos; la e-prosa, ‘se origina ;princxpalnontc en-
i 3i6n de acciones Yy valores. y: de los enpr‘stitos.‘

'75?L-shdncisiones._tnnto en su uso como el tipo especffico -][Q*f
~.'de crédito s u ilizar, ilplicn todo e “siste-a de Plunea- L

”;Lfciﬁn Pinancieri.

Partcfdajlos criditos obtenidos fnera de ll elpref?ffé
| . trles
71vts de terceros: Y. esto ilplicu un: Ppago. ‘de un interés a --K&gf*

;;uu. focha deterainndl del financil onto obtenido. i

‘ La delanda dol financiaaiento externo de las em-- _
‘»prosls encuentra ofbrtu en ‘el lercldo de capit:les.» ‘Exis -

‘gpplazo y el lercado finlnciero a largo pllzo. Hig_j u

El -orcndo -onetario se encuentrl represcntudo 'ffijt

‘{vlos créditos obtonidos en este tipo de -orcado <oa exigiffgﬁﬁ

~,.“vb1es en ‘un’ lapso no ‘mayor de un ano._ En el -ercado finan»;ﬂf

*ffcia-iento 8.

,(ciero, 1a oferta se encuentra representada por lo¢ aho- -;1 ;
”,gqrros de e-pleo durudero y que se traduce a plazos -ayorcS,ﬁqf
aj;{de un aﬂo._ - ,ga . NG R N

Pinlncia-iento Externo a Corto Plazo.- El finan--_~fﬂ

g orto. plazo se encuentra lngado 1ntinoncntc B
‘*bﬁcon el ciclo de; explotnci&n de la enpresa. es decir; 1a e
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produééiﬁn y conercializacibn de sus productos.

‘. El crédxto a corto plazo estﬁ conectado con el -~
5Yf,problo-a de: liquidez que es 1la. capac:dad de pago de una -

,:'elprosa de: sus deudas a corto plazo. El. sosteni-iento de
: ffiesta liquidez no depende exclusiv.-ente de este £inlncinqgu
"”{uionto. Pues on purte esta. solventado por el fondo de ro-k
tacibn de cuentas PoT. cobrnr entendiendo Gste COmo ls dxiﬂ,
,“fetcnci. entre’ ‘el total de recursos y la douda s largo a
ffﬁpluzo y el -onto de la 1nver316n fija, quedl asI ‘estable-
fj cido que: en principio el financinlionto a corto plnzo. da
‘Vbe‘cubrlr la diforenciu entre fondo de rotlci6n de cuen-f
a3 ‘por cobrnr y el nctivo circulante de ll e-presl que
topresentn el: ciclo de oxplotaci6n. o :

: c;be aclnrar que ‘se. deberi tener cuidado en. la -
‘ «-elecci6n de las pol!ticns de fintncllniento para cubtir 5
'. {3313 necesidades con un tuuento en el fondo de rotaciGn.
' _ya que este por su. naturaleza originar!a mantener capita-
:iles inactivos ‘que causarfan una disninuci6n de 1a rentabi.
;‘llidad de ll 1nversién.“' : ' TRt

k) Corresponde l las politicus de fin.nciamiento. lo
“;,igrlr cl equilibrio entre la seguridad que proporciona aan
' tenmer una adecuada liquidez y logrnr el 6pti-o rendimien4

7 to de 1a inversién.,- I - : :

L Dentro de los tipos de finlnciuaieuto a corto plar'ﬁf
'§zo, los dos nbs usados son_ el crédito Mercantzl y -los Cré}j‘
::ditos nancarios.. AR . R , : L

o F, -nc1amiento thorno a Largo Plazo.- Este tipo-
“de- fin-ncianiento se utiliza generllnente para mantener :
un equllxbrio financnero o para realizar inversiones que_ﬁj




'por su naturaleza son a largo plazo, como son las que sir
ven para amp11ar la capacldad productlva de la empresa. ’

Las corr:entea przncxpales de fondos, provxenen -
de las lportacxones de terceros. que pasan a tener este'-'{”'
'_;carﬁcter o por los enpréstxtos cuyo plazo sea nayor de un -

v : Lns corrxentes de; ondos. se obt;enen nedilnte la.
'ﬂ”elisi6n por parte de 1a enpresa de un' ‘conjunto; de. valo~,-f
VA.ros, de los.cufles por sus caracteristicas encontr11037
'tPrinclpalnante.—lus Obliglciones.;~””~"x' e is

L Existe un tipovde valor de renta fija euitida uni%v
T.ﬁcalente por las Sociedades Andninas ‘cuys: definici6n la en
”frcontrn-os enjel nrticulo 208 de la Lny General de Ti' Ios.
f;y Oparncione“'d/fCrédxto. cuyo texto dice-?i :

f."Lcs oblizlciones representan la participacién in 1
vidull de sus: tenedores en un. chdito colectivo-
'f‘ constituido a carso de 1a sociedad emisora" el

60mo podeuos apreclar.‘las oblizaciones represen-7.
aftan un - endeudnmiento ‘para la ‘empresa, aunque no- se puedei
‘considerar cono un- enpréstzto comfin ya ‘que’ ‘18’ deuda es
!cnr‘cter colectivo a: dxferencin del enpréstito que es,de-.i
_éur‘cter indivxdual. 533E{- S ' e e

& Créditb‘Bﬁncarid.- Dentro de los crédntoe banca~-
.v,f, rios a llrgo plazo.‘los més comunmente us-dos son los . .-
L ,préstanos de habilitacxbn o av!o, el refnccxonurio y el r”
‘hipotecario. . R i

* Comoise’puede observar, en cste apartado unic




‘te ‘hago unciGn ;eﬁeul ‘de las fuentes de finahciiliélito, '
las cufles trataré més npliaunto dontro del cupitulo I
del ptountc.




; CAPITULO I
/' DECISIONES DE FINANCIAMIENTO

;’son la base de funcionnuiento dc los negocios.,‘f“

e uno de los problenas -is zrlves s Q“G se. °“f'°“';~ f
_,_Litan lus ﬁequenas y nediunas industrias en’ nuestro pl£9o‘a\,
. es.ls fultn de recursos econénicos plrl llevar adelantef-‘77

ff}hsus proyectos. s

] e

Bl capital de estls eupresas, esti constituido

..:.,v.
Bl

;casos. este ‘capital resulta insuficiente plra que las in-

vcativa a la economia del pais.

,f': -

:%{f ci-xento l‘s amplio del campo financxero.,‘f

- ,Lalplaneauﬁn financxera es xn funcxén que detcmma

.19-

“ﬂdustrxas se desarrollen y participen en ‘una forma sxgnifx'

2 ~Em este capitulo s’ hace descripcxén de un panora:
’,jna genernl de las ‘fuentes de finunciamzento Yy de la es- =
[,:tructura del sistemn bancario. mexicano para- tener un conou'

Dentro de las actxvzdades que representan mayor. -“]xff
‘ilportancil en las e-presns es 1: tona de decisiones fx--f”iifﬁ
’nancierss. que’ estas conjuntalente con las de inversi&n. 17 [§%

, "por los recursos econ&nicos personales del propietario. Qvai

i aportaciones de 1los £nniliares. pero en la layorla de los

’;ir,l;y}fpkuegctonf?xNANCIsnAfx'?RBSUPOESTofpa,CAPJTAL;r o

’la_,vseleccién de, los objetxvos, polfncas y procedmxentos -



de la empresa, relativos a la consecucibn, aplicacién y --
control de los fondos neccsarios para el buen desarrollo -
de sus actividades y ejecucibn de sus proyectos, a corto y
largo plazo, en la forma que mejor le permita obtener un -
rendimiento éptimo sobre la inversibn de los accionistas,-
y satisfacer sus obiigaciones hacia la sociedad." (')

La obtencién de fondos es una necesidad imprescin
dible tanto para las empresas como para los individuos.

El constante desarrollo del pais, trae apareJado-
un desenvolvimiento de 1las fuentes de crédlto y un mejor -
aprovecham1ento de ellas. El ‘aumento del. nﬁmero de empre--
sas, su crecimiento y las dificultades que entrafian 'la in-
‘troduccibén de nuevos productos en el mercado, el incremen-
to de la competencia en las distintas ramas de actividad,-
el aumento de los costos de capital y dévlos costos de - -
operac16n de las empresas, han dado origen .a una nueva exi
gencia: 1la planeac16n financiera. '

La funcién de financiamiento se refiere especifi-
camente a la actividad encaminada avproporciOnar los fon -
dos que requiere la empresa en forma oportupa y en‘condi-—
ciones'éptimas.‘cbnSiderandq siempre los objetivos del ne-
gocio. La planeacién para la obtencién de tales fondos ---
constituye el presupuesto de capital.

(')  Amezcua, Alfredo R., "El analisis financicro en la --
) Planeac16n y el control de las utilidades. "Revxsta -
D1recc16n Y Control, D1c.,1965. , ;
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El presupuesto de capital consiste en la selec --
cibn de alternativas de inversibén y de las fuentes de fon -
dos que brinden mas beneficio a la empresa. ‘

En este presupuesto se especifican de una forma -
cronolégica el importe del capital demandado y las proba--
bles fechas en que se tendré disponible; es decir, se tra-
ta de prever cuindo y en que importes obtendré la empresa-
ingresos en efectivo y cuéndo y en que importes deberd rea
lizar pagos en dinero.

Para 1la formulac16n del presupuesto de cap1t31 -
es necesario conocer la demanda de este, la que se determi
naré en relacién a las futuras inversiones. Estas inversio
nes son solicitadas por cada departamento de la empresa y-
deberin ser evaluadas por el ejecutivo de finanzas para de
terminar cufles son las mas convenientes a la empresa, cla
sificandolas en relacién a su grado de aceptacién, basado-
en su rendimiento esperado y en el grado en que contribu -
?en a la consecucibn de los objetivos del negocio.

"Las diferentes proposiciones sometidas por los -
jefes de departamento estarfn también en conflicto. El ge-
rente de personal puede requerir una ampliacibén del lote -
de estacionamiento de empleados. El vicepresidente a cargo
de investigaciones puede solicitar un nuevo laboratorio en
el mismo lugar. Como un tercer paso, la gerencia general -
deberé seleccionar entre las proposiciones en contienda",
1)

Es conveniente dividir las necesidades de fondos-

(1) Weston Fred John "Administracién Financiera de Empresas
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“ ‘vas de. consegu1rlo cuenta 1la’ empresa? Para dar’ tespuesta-;

en dos partes: necesidades de fondos a corto plazo y nece-
sidades de fondos a largo plazo. Para determinar las primef
ras se requiere un anflisis de las operacxones futuras de-
la compafiia en cuinto a. cobro por ventas, pagos a proveedo :
res, pagos de impuestos, gastos de operacién, etc.

Las segundas‘setﬁn analizadasvpoSteriormeﬁte.

Esta planeac16n deberi conprender lls estxuscio -;
’nes de los aconteciuientos a suceder durante unciclo con--
_,pleto de opernciones Yy debe ser sujeta a rev1siones perié-g

Ry El punto de plrtida de la pllneaci6n de las nece-fiﬁ;
;Asidades de fondos a largo plazo. es la p1aneaci6n de las - [gﬂ
necesidades a corto pllzo Y son precisauente ‘108 planes a-»fs“
: largo plazo los que contribuyen a establecer una politicn-V
f.finunciera s611da que ayuda 8 la expansi6n Yy control de 1.5
- empresa. : i - B

. La planeac16n anticxpadn de lns necesidades de .-
fondos permite prever-la necesidad de obtener fondos de --<;f}
fuentes externas, determxnar 1a’ duracién de los préstamos,' ,
_”utxlizar adecuadanente 1os fondos oczosos y seleccionar 15'4,3
‘ -ejor alternativa en. cuénto a tipo'o fuente de financia--J s
niento -ediante la determinacién del costo de capitnl.»fv kn :

Al planear e1 presupuesto de - capxtal, se debe pen'\ ~
o sar en la manera de obtenerlo. oque se tiene que hacer pa-
,,ra ello?. 8. quxin se puede recurrlr?, 4cuéntas alternat1:H 3

‘a estas preguntas se deben de ‘conocer 1as caracteristxcas-f

f;de Ias fuentes de f1nanciam1ento d1spon1b1es Estas 'se . di=




viden tradicionalmente en fuentes internas y fuentes exter
© nas de capital, ya sea que estas se géneren en la‘propia -

empresa o bien que provenga de un aumento de nuestras obli

gaczones o de una nueva aportachn de los socios.

© I1.2.- FINANCIANIENTO CON RECURSOS PROPIOS. -

P

TR o Para nuchns enpresas. es: conﬁn ver en ellas que -
,;Wnecesitan en un louento deteruinado de- ciertl cantidtd de-
" dinero. que’ ‘les representa un problema financiero. y la £or-';'
‘?;ln de como solucionarlo. 'Ese dxnero que necesitn puede con
'“seguirlo tanto dentro ‘como fuera de 1a: enpresa. por el no-f
mento trataré las formas’ -is conunes parn conseguir los re
'-'cursos necesar;os dentro de la- enpresa y: que ‘se’ llana fi -
’:g”nanciamiento con recursos propios.44 ',‘e R S B

4 ; ; . . v . B

o El financmmento mterno puede uevarse a cabo en
" todo tipo de organxznchn que genere utilxdades a través -
'~de la venta de bienes o servicios. o por medio de 1a" deprc .
('ciacién aplxcada a los actxvos fijos. Estos txpos de £inan. '
':§V9c1aliento interno son principalmente.vai_ g &

‘va-jflpdrtaciongs de Capital.

+

. Esta. fuente de fxnancxamiento esta sujeta a la a- -
ortac16n £1nanc1era personal de los‘acc;pnxstas Yy a su 1n"
rés de aumentar su participaciénye 1

liutilidades_keyenidaSL

~Este tipo de utilidades se utilizan éﬁﬁbffiﬁiﬁé;g




- miento intgrnOadebjdo a que son utilidgdes QUQ no: se han -
pagado. En el caso de utilidades por pagar, se dﬁ entre --

. los trabajadores y el patrén, debido a que: éste. ﬁltxmo no-
v‘°paga las utllidades de los trabajadores 1nned1atamente des
_.pués de que termina el periodo, sino que lo hace posterior
éf%t-ente, la cual viene ‘a convertirse en un, fznancilnxento -~

- ;sin costo nlguno para las. enpresas. Por otra parte, 1a Te-.
”fz'ténci6n de utilidndes dot- de una’ estructura financ:erl -
‘mfs sblida a 1a enpresn por lo nisno, obt;ene mayor con-7 
ffianzl de. parte de las fuentes externas de capital cono su o
;jeto de crédito. _r” L ;ﬁ‘;]«- : ey - :

'f;ici) Referénte_i ldsiliﬁhestbs,?7f'f _,7_

Referente a los inpuestos por ptzar.

cel Gobierno-f:’

'in?concede un: tienpo deterninado para el pago de estos sin cof7'

~brar intereses,. para las enpresns reprosentu un; fuente dq*

'ﬁfinancil-iento, 1nterna a corto. plazo porque esos inpues--' -

'?tos que no se han pagado por concepto de’ ut;lidades, los P

‘fifpuede invertir sin costo alguno y de los cu(les puede genevb
7'iﬁfrar nas utilidades, en un reducido periodo de t1enpo.- ‘

o  '"se ha demostrado histér;camente que los mercados‘
'@de cspital no han sxdo una fuente de fondos. para la 1nvar’
5316n tan grande como los recursos internos"' ; e :

“d-);Depreciaci6n de.ActivosfFijoé;f

e Tomando en. cuenta la deprec:acx&n como una’ fuente‘
-Lde fxnanciemiento 1nterno. podenos decir al respecto que -
; @esta forna de financxam:ento es -muy comﬁn en todas las ‘em=
tgpresas. ya que por 1o’ regular, siempre se cuenta con act1-;
‘vos fx;os, com0°_maquinaria Yy equxpo en- general, equipo de-
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.;reparto, etc.. que se‘necesxta que en’ un nomento determina"J"




do-;eaﬁ_remplazados.

. : Estos reemplazos de actlvos flJOS pueden hacerse- .
»ﬂ'ledxlnte la ap11c3c16n de una cuenta contahle que la llama

[}flos deprecxaci6n. y consiste en que en deteraxnado perfodo

' 'de tiempo, se le quite un vnlor en’ ‘1ibros. al ‘activo compra

”{do. cllcullndose ‘que ll lonento en que el activo ya no es< . -

'*ﬁincluye o se’ su-a a los costos de nnteriales. lano de obro?v

"Q‘y gastos indxrectos, para que postcriorlente sea rostndo -

'T,;del total de: los inaresos por. concepto de ventts. de los -

‘?3cunles obtendro-os menos utiluhd en. operaci&n y en. conse»-‘
~ycuen¢ia el pago de i-puestos es nenor.'- , ’

Podenos oncontrar que existe 1: depreciacién en ?'ﬁw

ffg_vlinea recta, y la depreciaciﬁn acelerada. e

>fe-) Ventas de'ActiVo’Fijo.'

Las ventas de actxvo fijo,. también ‘son considera-

t"t".ifclu co-o fuentes internas ‘de. financiaaiento. aunque en al- ,
V'ffgunos casos no producen aumento en las. inversxones. sino - . -
517unicnnente constituyen desplnzanicnto de’. activo, es decir,f :
‘que 11 venderse un activo fijo se obtumetn 1n3reso que se  7

';“puede invertir en la forma que ne)or convenga a. la empresa
E)fVentis a1{Cbntadb.f,

”Vran finnnczamxento 1nterno. debido a que la enpresn recibe:
dinero en efectzvo al momento de entrcgar un- bxen o un: ser”f

té en condxciones de segu;r en servxcxo. el vnlor de 1a def"*
_“precilcién sea: xgual 8 libros.,Ll deprecicciGn nos ‘yuda agj‘
;{@recuporsr 1s inversi&n a partir del lonanto en que esta se

Las ventas al contado dentro de la emprcsa gcnc -,nffy




- vicio, este dinero a partir de ese momento lo puede‘utili-
-zar en lo que Juzgue conveniente para hacer frente a sus -
 Tcoupromxsos mas importantes, independxente-ente que por -
- la venta realizada est£ generando ut111dades. '

gm ‘cﬁj.i‘at;;‘si por ;cjo'mr'.i

Gl Bste -edio de financia-iento se efectﬁa tonando -1ff
 v3en consideraciGn que la enpresa vende sus productos para .u,-
 ‘~}recibir el i-porta de estos posteriorlente. por 10 regular:
. cuando una empresa hace: ‘esta clase de opetnciones, realiza

' “;,103 cobros a través de- 1ntervulos regulares de’ tia:po. lo-’f?f
'7g,:que pernite sabar exactanente la cant;dad de dinero que va:-‘i

o cobrar en- un deterninado periodo de txe-po. por ‘medio de
v‘i79°’t‘3 cuentas , una vez que se conoce el monto a. cobrar. o
el ejecutivo financxero puede tomar una decisi6n pnrd sa -*f:‘

ber ‘en. que £ornn destinari estos recursos.. o e “;f“"

~ jiﬁ;)jA§ortiz5éi6n; «.

B 'ﬁ»;

Dentro del renglon'de los activos, tenelos a los-' '
ﬁdifur;dos conunnente llamados intengxbles. tales cono. las
'1 ;5patentes y marcas, los derechos de autor,. los gnstos de == .
fffinstalaci6n y organxzaci6n ¥ el crédito mercantil. Los a-- -
justes que sufren en su valor, se denoninan conun-ente .-l
.‘,a-ortizaciGA, estos se cargan directamene contra los resul
'f5tados de la. empresa mostrando asi en los estados fxnancze
k'uigros un gasto que no. es mas que un moviniento en 11bros que
‘Tpuede usarse como una’ fuente de financxamxento. .

‘I1.3.- FINANCIAMIENTO CON RECURSOS AJENOS.




Tanto el fiuanciamiento interno como el externo,-
vienen a darle al eJecutxvo f1nanc1ero una visién m4s am -

" -plia para la obtencibn de los recursos que necesita una -

empresa, como se haAexplzcadq 10 referente al financiamien
~to interno, se dice que el financiemiento externo es aquel

- que 'se obtiene de fuentes de financiamiento que no pertene

h“-ﬁcen als e-presa, y las cuales podemos claszflcarlas de ‘a-
‘cuerdo a su duraci6n' : : - L

:vi;.4”$;npdc}§iiento q*éo&t&:pigip;fEV
. 2.- Financiamiento s mediano plazo

O e e P T R
3;r‘Fiitqciq-;ento'g_1ar¢o}plazo,¥'**

f?j?ihinéiilieht§niFCq?io'P{gzd.  N

Es una for-a de conseguir los recursos que necesi,
’“ta una inst:tuchn, estos recursos se’ encuentran linitados ,
Y?a ‘un: deterninado periodo de - txenpo que gener:lnente es me-

“.’nor a un aﬁo,‘o sea que a partir de | .ese nonento. ‘el sal&o-_

- que se deba del préstano deberﬁ quedar totalmetnte cubier. .

| i%\vto. Este tipo de eleccién de financiamiento deber& de ha' -
ﬂ}'cerse de acuerdo ‘a las necesidades que tenga 1a enpresa a-

. corto plazo, dcbido a que: no ‘es conveniente conseguir un -
‘ ,préstano a plazo nﬂs largo por que tendriamos que pagar -- _
"nas intereses y los recursos que se habrxan conseguxdo no-
producirian utilidades por que estarxan ‘en desuso. es por-

. eso- que es 1lportante saber seleccxonar el tipo de fxnan--
‘ vcxanzento que . se deberﬁ hacer para un determxnado txpo de-
Y 1nvetsi6n. : BT R - g

” “.§st¢,ti§9 dé’financiamiehté 19.p§démb§'6btengr a-




través de bancos y otras instituciones: entre los bancos -
podemos encontrar que nos puedcen financiar por medio de: -
Préstamos directos, préstamos prendarios, cuenta corriente
asi como también se pueden obtener a través de los otros;
financiamiento por medio de los proveedores, que seria el-
crédito comercial, acreedores diversos y anticipo de clien
tes.:

A través de los bancos se pueden obtener los si -
guientes tipos de préstamos:

Préstamo Directo.

El préstamo directo puede considerarse como la --
operacién normal de los bancos, para otorgar este préstamo
se toma en cuenta la solvencia del cliente, sin existir --
‘més garantias, pero en algunos casos, en que el cliente no
reune todos los requisitos, se pide una segunda firma quc-
venga a confirmar dicha solvencia, a este tipo de préstamo
también puede llamarse, "créditos quirografarios o présta--
mos en blanco".

Este tipo de préstamo también puede hacerse en ga
~ rantfa con documentos colaterales como pueden ser pagarés-
o letras de cambio, originado. por la compra venta de mer-
~ cancfas. ' ‘

Otro aspecto que se considera interesante para el
otorgamiento de este tipo de préstamo, ya quc no se cuenta
~con garantfas reales, son las siguientes:

Cuando el préstamo c¢s menor a $ 100,000.°° debe -

‘exigirse al interesado la presentacién de su filtimo balan-
ce y el estado de resultados, suscrito por el mismo.
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Cuando el préstamo exceda de § 1'000,000.°° se de
be exigir ademis de sus balances y estado de resultados de
sus tres Gltimos ejercicios, estados de situacibn trimes--
tral y el fltimo balance, certificado por contador pfiblico

Este tipo de préstamos puede otorgarse hasta un -
plazo miximo de 180 dfas, renovables una y mas veces, siem
pre y cuando no exceda de los 365 dfas. La ley bancaria se
flala que no.considerari renovado un préStamo directo, siem
pre que su monto adicionado al ‘resto del pasivo exigible -
del deudor, no 'sea mayor de 50% de su activo circulante, -
ésto debe comprobarse a través del balance que presente el
deudor a la fecha en que solicite la renovac16n. '

Préstamo Prendario.

Para el otorgamiento del préstamo prehdariq,se‘--
exige una garantfa real no inmueble, que Venga a respaldar
en un momento determinadoe el valor del préstamo al‘solici-
tante, se documenta mediante un pagarC en el cual debe que
dar descrita a la garantia.

Al otorgarse este tipo de préstamo, nunca se debe .
dudar de la capacidad de pago del acreditado, porque aun--v
que esté respaldado por ﬁna,prenda,_hay Que-tenét en cuen-
ta que en ningln caso 1le resulta conveniente a determinado
banco adjudicarsc 1a prenda en garantia para recuperar un-
adeudo por las d1f1cu1tades que generalmente implica su --
realxzac16n.

Este tipo de crédito puede convertirse en un mo -
mento determinado en financiamiento a mediano plazo siem--

29



_pre y cuando se encuentre comprendido dentro delvperiOGOf-
que marca este. '

Cuando se ha vencido el plazo para pagar el prés-

tamo, y no se ha hecho, la venta de bienes o valores obje-:
.to de la prenda, deberf realizarse judicialmente en los -<
_"téruznos de lo dxspuesto por el artficulo: 341 de la Ley. Gef"
‘ neral de Titulos y Operacxones de Crédxto. ’ : LIS

Este txpo de préstanos puede hacerse a un txenpo- '

 fshper1or a los 180 dias. solamente cuando ‘se destinln a 1.::_5'3

-adquisici6n de bxenes do consumo durndoro.1);~

 €cﬁ6nta Corriedté‘

: ,’vﬁ‘j',dito condzcionado que a su vez requiere de 1a existencxa de
' ;fun contrato., -

: La Ley _General de Titulos y Operaciones de crédi‘
W-.to en sus articulos 302 -al 310 nos 1nd1ca los . requisxtos -

"“‘que debe reunir la cuenta corriente. L o

SRR "Es’ recomcndable establecer en el contrato relati-ff"”
(7vo las condxcxones ‘que 1a operacxén requiere.‘ademas de --11

‘*'que cxlstan o no garantia real, se ex13an los mzsmos requl-ui

' ],sxtos que para el préstamo directo en- cuanto a la solven--é;{
’vcxa moral y econ6m1ca del deudor. ‘ S

s

' Descuento Mercantil

ok , Debido a que no existe algdn concepto claro delﬁff 7 “$
1f'5 s1gnificado del crédito en. cuenta corriente,.pode-os deczrjf'
' . ‘que se encuentra dentro del cnnpo de la operaci&n del. cré-




El descuento mercantil es una operacifn activa do
créd1to que llevan a cabo las .instituciones de crédlto y -
_que consiste en adquxrxr en propxedad letras de cambxo o -
pagarés. de cuyo valor nominal descuentan una suma equzva-u
-lente a los intereses que devengarfa entre la fecha en que
se recxbe y la de su venc1m1ento. i '

Estos documentos deben reunxr los requxsltos que-[f;fi
enala 1a Ley General de Titulos y Operaciones. de Créd;to?[’"
en los articulos 26 y 170 respectlvamente.f _ : : ‘

”3§ #”‘f Cono una fuente de financ;aniento. estos descuen-n"”
. tos. de docunentos se operan con ol banco de los cuales des
contalos parte del valor nonxnal ‘del doculento que nos fué'
expedido por los clientes por concepto de la venta de ner-'
cnncias.jg- 1" : 5 ' ' :

o i)
P4y

Fg I

PR Para los bancos que llevan .a cabo este tipo de --"‘ -
‘ operaciones, no le' es. conveniente aceptar documentos a pla il
z0s superiores a 90 dias, adn cuando - al presentarse para - '
su dascuento sélo les falte uno o dos meses. o menos para-
la fecha de su vencxniento, porque no'es nornal que en el-[,
conercxo se concedan plazos'largos para. el pago ‘de mercan-*
' g'cias o materias primas. B : : :

) Los descuentos de doculentos, favorece przncipal-  ~(j
nente al’ ‘sector conercxal de las empresas, ya que puede .e
~ darse mayor flu!dez a sus dxsponxbilxdades y consecuente .
mente obtener un meJor aprovecham1ento de los recursos, --
también permite mane;ar un mayor volumen ‘de ventas trayen-

_ do como consecuencia una mayor rotac16n de los 1nventarlos.

L con 1ncremento a sus gananczas.i,,, v

}Lasfietrgs de cambio des;ontéda§}a particulares - = .
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se les llama descuento no mercantil, debido a que son le--
tras que no provienen de¢ operaciones de compra venta de ~--
mercancfas.,

CREDITO COMERCIAL

El crédito comercial viene a constituir una de las
fuentes de financiamiento‘més importantes para las émpre--
sas; principalmente las pequefias, ya que‘a tréves de esto,
'los propietarios de dichas empresas reciben de sus provee
“dores el beneficio por concepto de compra de mercancfas y-
la cual ser4i pagada en fecha posterior.

El crédito,comercial tiene gran importancia, ya -
que permite a las empresas que lo usan, tener existencia -
de artficulos de exhibicién. trabajar con inventarios de mg'
terias primas més altos que reducen la posibilidad de esca
sez,

Para comprender mejor el significado de crédito -
comercial, se dice que es un crédito a corto plazo extendi
do por el proveedor a un comprador en conJunc16n con la --.
compra de artfculos para su reventa final.

Cuéndo conseguimos un crédito comercial, signifi-
ca que nos estamos financiando sin costo alguno, debido a-
que los proveedores nos entregan mercancfas por un valor -
determinado a pagar a un plazo establecido. Al momento -
de pagar se hace unicamente por el importe total de las --
mercancfas sin incluir intereses, y por lo tanto nos aho--
‘rramos lo que deberfamos pagar si nos hubiésemos financia-
do por medio de crédito bancario o cualquier otro tipo.
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Ademis de este tipo de facilidades que se tienen,
también podemos aprovechar los descuentos por pronto pago-
que los proveedores hacen, cuando asf convenga a los inte-
reses del comprador.

Los descuentos por pronto pago se hacen hasta un-
1fmite determinado de tiempo, y para saber si es mis con -

veniente aprovechar los descuentos a pagar a la: fecha 1nd1-~"

" cada, es necesario calcularlo de 1la siguiente manera:

A de descto. por pronto pago ' 360

100 - § de descto. por pron- - dfas a pagar - dfas de --

to pago. , o descto. por pronto pago

De dicha operacién efectuada obtenemos el benefx-'
cxo anual. :

Ejemplo:

Obtenemos ‘un 6% de descuento sobre lo facturado -
si pagamos antes de 10 dias a partir de 1la fecha de factu-
rac1§n, o b1én tendremos que pagar la cant1dad'1nd1cada en
la factura a 60 dfas. :

6 , _360 o sea 6 x 360 - 46% beneficio

94 60-10 ‘ 94 50 anual.

Nos muestra que podemos ahorrarnos un 6% o bien -
utilizar e) dinero por 50 dfas (60 - 10) con un costo del-



6% por esos 50 dins.

Considerando que un un afio de_ .360 dias, hay 7 2 -
~‘per£odos de 50 dins que nult;plicnndose por el benefxcio -

"llternltivo nos da un ahorro del 46 t por- aﬁo. En caso de-?""

;iconseguir un préstalo bancar;o nl 65%. 1s lcjor diqisi6n _;’ i
.,;ser( lprovechlr los descuentos por pronto pag°.~ :. S

RET I

BN

1“AC§EBDORESfDIVERSbS;N

e . Los Icrecdores dxversoo son otra fuente de finan-] ‘
_‘gcianiento externo parn las enpresas. estos financinientos-'

v 8e logran obtener a trav&s de préstauos de pnrticulares -.:.f >
E;princlpllncnte que hncen a las e-presas. ‘con’ algﬁn tipo de
f:interés, pero que no viene a constituirse en duefios de par: . -

'te do 1- empresa, sino que .. son tonados cono a cualquier---'
;;otra fuente de financia-iento externo. ; R '

- };‘AwrlctPOSfue CLIENTES =
: Bxisten ciertas eapresas que debido a su forna de,.’
'Qfoperar. logran que sus clientes les. paguen parto de 113 Fres
7-ercancias que les’ van a vender, estas lercancias no se ‘en
1cuentran en su totnlidad terminadas, y para hacerlo. es ‘ne
,.{cesnrio muchas veces recurrir a sus clientes a pedir antz- _
cipos, con- la condicién de que dichas nercancias se les en'

ffgtrcgaran _en una fecha posterior. Taubxén cuando son: arti- S
i‘culos muy necesarzos, los clxentes acuden a apartar los e

hgﬁsuyos. de;ando un antzcxpo del prec;o como una mnestra de-;‘
,1_que les interesa y lo van a. comprar. = ‘ EER




'2.- Financiamiento a Mediano Plazo.

El f1nanc13m1ento a medLano plazo, Junto con el ?
fxnanciamxento a corto plazo, constituyen una forma de co-.
“uo sonseguir los recursos dentro de este concepto podemos-r}
citlr los bancos, donde ‘nos encontramos que con ellos obtcf“f
‘nenos préstunos refaccxonarzos. de- habxlitacién o avio e
fadic;onalnente a ‘los bancos tenemos otro tipo de recursos-\ W”,
~ ‘que pueden : ser~'proveedores y acreedores diversos que han-gf7g”
"sido senalados en las fuentes de financxa-ieto a corto pla 'f:
z0. : S _ v A :

FOE

~ PRESTAMO nsuécxomhxb; o

G _ El présta-o refnccxonorio constituye uno de los -
'V‘tipos de- financilniento ‘a ledxano plazo que pode-os obte O
ner-a través de .10s bancos conerciales. Este tipo de prés-, 2
talo ‘se ‘caracteriza por el hecho ‘de -que el acreditado que-
da obligado a- -invertir el importe dql crédito precxsnnentcv
en'la adquisicién de maquinaris pdrt'ia construccién o rea
ﬂlizlcién de obras materiales necesarias para el fonento de?fiv
la e-presa det-acreditado. Ta-bién podri pactarse en el -~ v
.contrato, que partg del inporte del crédxto ‘se. destine a -
“cubrir . las responsabilid.des fiscales que pesen sobre 1a=-1j
‘enprosa del acreditado o sobre los bienes que éste use con:'
- -otivo de la misma, al tzelpo de celebrarse el contrato,y-
‘que parte de ese importe se aplique a pagar los adeudos en
Hque hub;ere 1ncurr1do el acred1tado por ‘gastos de explota-i
;ci6n o por la conpra de los. bxenes muebles L) innucbles,,_ '
”~sie-pre que los actos u operaciones de ‘que procedan ta--
C  1es adeudos hayan tenido lugar dentro ‘del . aﬂo anter:or as= -
olan fecha del contrato. (art. 323 de la "Ley General de- TI-?I
,tulos y Orerucxones de Crédxto ) - : Sl o




Este tipo de préstamos, quedan garantxzados con -
la inversz6n que se haga de €1, ademas de los. frutos o pro““
‘ductos futuros. pendientes o ya obtenidos de la empresa a-:
;. cuyoe folento haya s:do destmado el préstluo. con la coﬂdi .

" ¢i6n de que’ quienes otorzuen este tipo de crédito. deberin’ :
: «cuidlr de quo ‘U ilporte se mvierta precisalonte pau los 1
ﬂ-f:lnn que fuc solicltado. '_ , L o : '

S Blfj,u:m«britondr‘ en todo tlelpo el. derecho de’ de"'
: ~_}";si.|nlr :lntorvontor quo cuide delvexacto cuupliniento de..
. las obuncioms del acreditado.inl sueldo y. 108 gastos ..
: "dol 1ntervcutor utln a cargo: dal acreedor, snlvo pacto en',
fcontmrio. EL fcrodiudc astari obligado a‘dar a1 :lnterven-‘"""f
~tor las facilidades neconriu para que este: cu-pla su- fun
,'citu. si ol’* 'ucredi.tado e-plea los: fondos"que‘ le suuinis
" itren en ﬂnos distintos de los pactados. -3 no atiende su’
8 .vnigochcién en 1s diligcncia debida, ‘el ureedo; podrt rescin L
-dir el contrato. ‘dar por vencida: lnticipn‘q_, ente 1a’ obliga =
f"ci&n y cxigit el reo-bolso de las suln que- hnya proporcio‘
, ,nndo. ‘cCon sus intereses. (art. 327 de 1; "Ley Genenl de -f_
: Titulos y 0peuciones de Lrédito") oy

"."i énasrmof.ne Mnxudmu o Av:d T

3 En el pr&stuo de habilitaci&n o uvto, el acredi-
LU tndo queda obligndo 2 invertir el 1-porte del - crédito pre-i " :

cisamente en la adquisici&n de las’ mterhs prims y nate-,_
~ .riales,y en ‘€1 pago de 1os jornales,- salarios 'y gastos’ direc -
vtos de explotlci6n indispensables para l.os fines de su em-’;_.',l-_,..

o Los créditos de habili.taci&n 0 avio, estqran ga
funtiudos 'on‘lu "tenas prinas Y naterzales adquxridos




y con los frutos, productos o artefactos que se obtengan con -
."el crédxto.

- PROVEEDORES

: ‘Los’ proveodores nos proporcxonan dostipos de créef7ﬁ
',ditos para llevur a,clbc nuqstr.s_oppracionos‘colorcillosy

. : _ Una de esas for-as consiste on la venta de mercan
;;V;;cias y 1a otra ”'ondiendonos -aquinaria Y equipo que ti-
j5155picnlante concodon oxtensiﬁn de. crtdito*por cierto pertodd
ifide tio-po. este tipo do cr‘dito ‘también 1o podoqps lllllf-
3;co-orc1a1. pero se ha hecho 1. clasificac16n dekn corto -e
plazo, y & medisno plazo. porquo las -orcanc s son pa;adc'
a ;cortos periodos de . ti.elpo. lientus nra fﬁnpr una nqui
T 1 {do mucho costo, es necesnrio osperar ili tielpo
i para oderlo hacor.;¢;~“ i A : :

| ’giACRssnoRss’bxvnnsos:f‘ E

TR L Se -encion6 con anterioridnd a los acreedores dx-‘;j
"iwversos como fuentes de;financiu-ionto ‘a corto plazo, pero-7fﬁ
"'llbién estos se pueden constituir en_ fuentes. de. financxa-‘,f
, —-ediano plazo,. ya- que oporan con: cnntidades -as -~ff
e lcnos randes, snficientes para conceder préstaaos a pe-g;j
,“rIodos dektielpo a -ns de un- ano, de aqui quc tllb;én seanf ,
>°;W£lportantes para las eipresas cuando necesitan recursos pa‘aﬁ
'-;.rl finlnciarse. S

ciamiento s Largo Plazo.
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El financiamiento a largo plazo constituye un ter
cer'tipo de financiamiento de acuerdo al tiempo de dura--=
_ ci6n en'que se pagan. Este tipo de fihhnciamientb‘se conce
-~ de ‘con una fecha superior a los cinco afios, de los cuales-

’podemos seﬁalar como - pr1nc1pales._ ~ '

" 'a.-) Emisién de Obligaciomes =~

éj'C}éditq,pr6t§§atibg

.;f,feasgisn de Qbiigaéiéhes;f';’f;

La emxsxﬁn de oblxgaciones cono fuente de f1nan--lu

'3};ciam1ento externo ‘a largo plazo, pueden ser em1t1das por ==
lkilas sociedades an6nxuas y representan la: grticxpaci6n 1n-;
"fdividual de los tenedores en un- crédito colectxvo const1-ﬁ,,

"iciedad enisora.

; 'tuIdo a cargo de la soc;edad enlsora. Las oblxgaciones se-
-~ rén bienes muebles aﬁn cuando ‘esten garantlzadas con hipo- E

 'tecas. por 1o tanto podemos decir que las oblxgacxones son,‘
v'titulos de. crédato que. em1ten las socxedades anénimas Yy ¥e f

.que representan la partxcxpacxén 1nd1v1dua1 de sus- tenedo-

res en un crédxto colect1vo constztuido a cargo de la so--'

(A

Loﬁ"i req‘\‘xvi».‘s 1to élué:deb'en ‘llenar una ‘obl i gac i6n .-

- A ) La denonxnachn, el ob3eto y el domxcilxo de4,,
Vf'la sociedad emxsora.i:i - SRR

i ‘ ) El xmpor,e del capital pagado de’’ ;a sociedad~5
fiv~enisora y el de su actxvo y de su paslvo. segﬁn e"'




ce que se practique precisamente para efectuar la emisi&n.y;-

C. ) El importe de 1a em1516n. con espec1f1cac16n -
del nﬁmero y del valor nomxnal de las oblxgac1ones que se-fﬁf

emxtan.'

d'”.')f El ,tip_5 ;d‘e“f.iiitc'rés pé'ct‘édo}

i : e.) El térmxno seﬁalado para el pago de interés y';
'Ui~° capxtal, Y los- plazos. condzczones Y. manera en que las-f
' obl1gac1ones han de ser amortxzadas.»a‘f‘ R R :

f.x) '1'51‘ 1u’gair dé’p'a'go. ";;‘ -

g ) La especifzcachn, en su caso. de las garan -f

e h ) Lugar y £echa de la em1s16n, con espec1f1ca -< 
.ci&n de la fecha 'y nﬁmero de la 1nscr1pcx6n relatxva en elra
registro del couercio. ‘ : :

: »14) La £irua de los adnxn1stradores de 1a socxe--*f

' dad. :utor;zados al efecto.w ‘i ~_~fg$'krf : ’
, ) j ) La fxrma del representante conﬁn de los oblx-
gacionzstas.~ S , e
o - La enisién sera hecha por declarac16n de volun -4
“Vftad de 1a soczedad e-isora. quc se har& constar en acta an

ifyge notlrxo y se inscrxbxr& en el reg;stro pdblico de la -—“l
i propiedud Y del conerc;o. i : o s




" “carse abajo de la par.4

‘En el nombre de los tenedores de obligac1ones, se .
'desxgnar‘ un representante comfin’ que obrars como mandata -
rio de estos. : ‘

Las oblxgacxones pueden ser nominatxvas, al porta.

,dor y con. cupones al. portador, Yy ser‘n emitidas en denon1. &v?
Jnlciones de. $100.°° ° de sus multiplos Y dlrln l sus tene-;kri

*

o dores 1gua1es derechos.\,-

Una de las princxpales caracteristlcas de las'-,-:v5i

V”Jobligaciones, es que estas{pueden ser convertibles en - ~-

’:facciones y para ‘esto: se autor;zl a lns sociedades an6nimas"3;

sujetandose a los sxguxentes reqnisxtos. (atr. 210- bxs de
”la "Ley General de Titulos b4 Operacxones de'Crédito") .~¢

:Anncux.o 21‘0' Bis i
lIa- Deberén tomar las med1das pertxnentes para'f-

,tener en tesoreria acc:ones por el 1mporte que requzera 1la-
convers16n. - :

Il.f Para los efectos del punto anterzor, no" sers.'“*

'“‘ﬂaplxcable lo dxspuesto en el articulo 132 de 1a Ley Gene-k
”v;ral de SOCiedades Mercantiles. 5; R L

- III.- En el acuerdo de emxszén se estahlecerﬁ el-
pazo dentro del cual, a partir de la. fechs en que -sean co-
v “locadas las oblxgacxoncs , debe’ e;ercxtarse el derecho defjfi
“Q?conversxén.' ‘ ' ' ‘ L

(t ‘- Las oblxgac1ones convertxbles no podrﬁn coloff 

A,;de las obligacxoncs se“amortxzarén durante la vigencia de- 

Los gastos de emisién y colocaci6n¢"ﬂ




la misma;

) V.- La convers16n de las oblxgacxones en accio -
- .nes se har4 siempre medxante solicxtud presentada por los -
:‘oblxgac1onlstas. dentro del . plazo que seﬂale el acuerdo -.i ;
7 fde emls16n. ’ ‘ o

, VI.5~Durante la vxgenC1a de la emisxGn de oblig
”;icxones convertxbles, la emisora. no podr5 tomar nxngun a-“

,,,,,

’ff;fderivados de las bases establecidas para 1a conversx6n" "~
wid  '} VII.-‘Sxempre que se. haga uso de 1a desxgnac16n-f;b
o cdpxtal autorizado, deber& ir acompanada de las palabras-:f
*"para convers16n de obligacxones en: accxones"-.,, hi
En ‘todo caso. en que se: ‘haga referencxa al. capital autorx-:
ado, deberﬁ menc;onarse al mxsmo tiempo 61 capxtal pagado.

, “VIi. Anualmente dentro de los ‘cuatro’ przmeros ne
e ses sxgu1entes al cierre del eJercxcxo social, se protoco-
"*51flizaréla declaracxén, que formule el consejo de admznzstra*_
- cién indicando el monto del. capital suscrito ‘mediante la -
'“conversi6n de las- oblxgacxones en acciones y se procederé-'; 
inmedxatnnente a su’ 1nscr1pc16n en el Regxstro Pﬁblico de- o
agCOIercxo._ ' L S - S .

< e

_ IX.- Las accxones en Tesoreria que ‘en deflnltxva- ; J
:no se canjeen por obligacxones. serén canceladas. Con este""

motivo, el consejo de administracién y el representante co‘ G
_/mfin de los obligacionistas levantaran una acta ante. notarzo%r[ﬂg
”Vn ﬂque serﬁ 1nscrita en e1 Registro Pﬁblico de Comercxo. ~ﬁ ;&};53
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Este'iipo de operaciones las desarrollan los ban51,
. COS . hipotecnr;os con sus propios recursos, con dxversas -
¥-odllidades pero siempre de su nisno género.

o Estan taubxén autor;zados para otorgar estos prés L
7f:ta-os, los bancos de capitalxzaci&n. Estos préstumos tan--ﬁh@
bién pueden ser concedidos por todas las instituciones de
'crédito, pero baJo condiciones especiales y lxnitadas, o“
”éa 3610 cuando se trate de- operaciones consideradas cono_
,_una prestac16n a su personal. LA T

e Los présta-os hipotecarios estan guxantiz;dos con{:ff
;fffbienes innuobles que representan. inversiones: productivas. e
:“LVrentlblcsgipor 10 tanto, no se aceptan simples terrenos s
,rﬁsticos o urbanos. aunque esta sea suficiente parc pagat-?f{f
1a deuda. ‘el préstlno se hace en func16n directa del valoerV;
:Qldéi bién, muchas veces no es suficiente pars.. conceder el'-:v;i
:f préstl-o, sino que es’ necesario investigar los ingresos de .
'"fque dzspone la persona, para saber si: efectivulente cuenta_'f
“con los ingresos suficientes para gastos propios Y para ha"‘
:,‘cer los pa;os del présta-o B

[
S
4

S i II 4-vCuadro sipnético de las diferentes fuentes-5&g 
j*]externas de financiauiento R Y e

, Los netodos externos de fxnanciauiento ‘son las --"'
;*fdiferentes ‘formas por medio de las cuales se puede obtener
3:;rocursos de las fuentes externas. para su conprensién. a'-_ -
ﬁfﬁcontxnuaciGn se muestra un cuadro esquemftico que sefiala -
ff.las diferentes fuentes Yy alzunos létodos de. que. se. pueden-
33 va1er las enpresas para fznanciarse..,f : , RN




CUADRO DE FINANCIAMIENTO EXTERNO

GRUPOS DE FUENTES EX- : FUENTES EXTERNAS DE METODOS EXTERNOS DE

TERNOS DE FINANCIAMIENTO ' FINANCIAMIENTO FINANCIAMIENTO
’ [ i.- Proveedores Crédito comercial
- 2.- Instituciones de : . :
© crédito, s ‘ Linea de crédito
‘Comisionistas, Crédito bancario L R
Compafifas comer- J | o D Préstamo sencillo
: : cinles, .- L " l P ,ﬁ Pr stamos sobre unnnuarxos
o h ) Compafifas de . - Préstamos garantizados Préstamos sobre cuentas .
- A) .~ Corto plazo : - <:: 1L Seguros, L — T e i T7)por cobrar . S
B ; S B . - s : - . Documentos descontados
'MERCADO DE DINERQ,‘<:; Cod i) Agentes S 'An;icipo de,clientes' ‘ :
- - o | 3. Clientes ' S e
EOE SN : | préstanc: de func1onar1os
4.+ Particulares - . ,gempleados y terceros
g ' Ventas de ac;;vo‘f1jp.
s SL-:Gobierno G Iﬁﬁﬁestds acumulado§§
S L6.- _Socios T Pféstamos de . SOCiOSjJ

1.- Proveedores _Crédito comercial .
) . Préstamo ‘bancario y: de
compafifa de se:;m-os.i

Crédito de habilitacién
o avio Y refaccxonar?o.

B).- Mediano plazo < = - o o Ty
e iR 2.- Instituciones de - .
crédito :

v

81
Em1sx6n de dcciones

Emisién de obligaciones
I:Cédulas hxpotecarlas :

1.- Instituciones: de cré
! dito y organismos : -
auxiliares de ‘crédi
-to, compaﬁias de se-
guros. «

MERCADO DE CAPITALES & ¢) .. Largo plazo.

Emisiéﬁ de tftulos




c A p ITUL o 111
coswo na CAPITAL '

BIVCosto de Ccpitnl es, sin lugar i

dUd.S;‘gl con SR

 ijc_pto més diffcil de precisary el t6pico -ls discutido -f’h =

'f;fdentro del lrel de Finlnzls.vﬂggtc,,_

Podenos partir del principio de quo los capitale{j”

V“?fso :ﬁscasos 'y que es necesario establecer criterios opera’7l,fi
7;¢tcionnles para su. -ejor distribuci&n en proyectos econéli-_;‘

oo
'

:,ﬁftirg;;;deNCﬁrwo.’f‘
o Los princxpules conceptos que algunos autores tie:.
:nen sobre el costo de clpital. son los siguientes. '

ol

",
.

a) "Bl costo de capital de una enpresa es aquc-ff'

_Tfﬁlla tisa de descuento que;retine 1a propiedad de’ que una. -'7tf1”
5{@1nversién con: una rentabilidld interna suporior (infbrior)f; :

. ;@1 unu tlSl aunentlri (redncirl) el valor de la enpresa"

(Hyron Gordon; "The Investinent. Fxnancing and
: Valuation of The Corporation”) :
s b).v"Bl costo de capital no es una constante sinog’i
V, -funci6n del’ nivel de inversi6n de. la e-presa cuyos paf
“Vfr‘letro”jdependen de 1a tasa de dividendos, de la Tela- -
irsos propios recursos ajenos. rentabilxdld inter'Q‘
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ns de ln,ihvcrsién, y/o otras‘variantes de 1la enpresa".

(Hatson/ﬂoods.»"Teoria de la Financxacxén de la -
enpresa"). '

_ c). “En funcxdn de un tipo de 1nterés el costo: de
‘f‘}capltal puede definxrse ‘como el tipo © la tasa que hay
.. que. alnar sobre el producto neto pnra sunxnxstrnr los el
*!;'lentos del costo de 1. clrga en las fechls en que vencon'

(Hunt. Willia-s y Donaldson.-"?inanciacién Bisic S
de los Nogocios“)

d) 81 costo de capital proporciona lu tasa épti-ﬁ
’ "l‘de equilibrio ] cl criterio de aceptacién para los pro
‘ yectos propuesto:.'/'f’ :

c) Representl la‘rentabilidad mini-a que debe .-

ofrecer un proyecto de inversién para ser calificado COIO
aceptnble. - o :

(Apuntes de Finlnzns recibidos en 1- F .C.A. por -&f
el C.P. Sergio Lépez ‘del Vallo)

En esomuia.‘se intent- describir la funcién que -‘f

?realizn cl costo de ctpitnl en el ptoceso do distribucién

ifcfde recursos debiendo ser fijado de acuerdo s las- condicxo
. nes de dispon1bilidnd de fondos de la enpresa, en 1: cuan
f'tia y el tiempo necesarzos.

. Cuando co-paranos el costo de capitllf
2] ”diliento de las inversxones.;se pueden prosonto




Que 1la tasa del costo de capitél sea inferior
a la tasa de rentabilidad de las inversiones. Aqui la em
presa mejora sus utilidades y por consecuencia aumenta su
valor en beneficio a los accionistas. »

2.- Cuando 1a tasa del costo de capital es igual-
a la tasa de rentabilidad de las inversiones. Se da el -
caso éuando se esté en el punto de equilibrio, no se ga-
na, tampoco se pierde. '

3.- La tasa del cost¢ de capital sea superior a -
la tasa de rentabilidad de inversiones. Aqui influye 1la-
decisién que tomd la administracibén de invertir y que re-
presenté‘una pérdida para 1la empresa y por'consecuencia
el valor® de la misma se veré d1sm1nuido en per3u1c1o de
los: socios.

II1.2.- IMPORTANCIA DEL COSTO DE CAPITAL.

Entre los objetivos que persigue la administra- - .
cién financiera de las empresas esté proporcionar a los -
propletar1os rendimientos més altos que sus inversiones.-
~Una vez que se haya elegldo alguna a1ternat1va que’ requie
ra inversién de cap1tal, esrnecesarlo conocer el costo de
éste de acuerdo a la fuente de recursos a la que se recu-
rra.

‘En oc351ones, cuando las necesidades son grandes-
y para efecto de no modificar 1a estructura financiera -

normal de la empresa, es conveniente utilizar fuentes al-
ternativas de financiamiento.

‘Alguhas'de las fuentes a las que podemos rgcurrir
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pira la obtencién de'capital adiciohal son las siguientes:

Utilidades retenidas

- Fuentes Internas: Depreciacxones y amortiiaciones

‘ : : Crédito comercial
- Fuentes Externas: Préstamos bancarios y enisi6n
. R - .de’ obllgaciones.

, Parn elogir alguna de las fuentes anteriores es - .
noconrio aden‘s ‘de” conocer su costo. tener presente otros"ﬂk,.‘j;‘:
flctores. tales cono.; NTAN : SRR T I

"’) - La incertidn-bre en la obtencién de utilida?

“gdes..,'

P

*f2§);§;Ln fncilidad ° dificultad de. proveerse de -
B ﬂ}ﬂfondos en ol lorcado de capitales._ T
31 €){?fB1 deseo de los actulles propietlrios de no-
“'7~fdelezar el control do la enpresa.‘ § :

d)L-,Ln deterninacién del valor del dxnero en funf e

EE AN ,_cién dcl tie-po..v _ G . o
L :  “1 Es’ necesario hacer notar la i-portnncia del cono-vi;ﬁ
'ffyt,ciniento sobre el costo de cupxtnl, pues una errénea de-- !
fﬂ'torlinacidn de. éste. puede traer como consecuencia que un,
_‘”buen proyecto ‘de. inversi6n sea desechado y en’ ocasiones -
7,har£ que una empresa bien desarrollada vays irrenediable-”

-ente a la quiebra."‘ R n o




111.3.- CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL POR DIFERENTES
| ’PUBNTBS. S o :
A cont1nuac16n hago descr1pc16n de los procedi- - A

liqntos pnra deterninar ‘el costo ‘del cap:tal enpleado, to S
lndu on cuenta las fuentes que lo proporcionan. o !

L i!,t‘fii'i‘dgdi.fs m,,ud“ o

.,:Al;referirnos a las utilxdades retenxdas conside-b
';ralos'las reservas acu-ulndas y la utilidad neta del ano-
‘Tsin considernr 1. devalunci6n.:' ' :

B Generalaente se piensa que las utilidldes reteni-3iﬁ
dns no tienen costo pues se, generan internt-ente porila - -
r,jgo-presa, pero-en realidad i-plican un costo de oportuni--"’“
"'dad’ que es el dividendo al que tienen ‘que renuncxar los -
, i»accionistas ya que este costo representa el rendxm;ento - '7
‘i?que podria lograr el ‘accionista de haber invertido el di-
ff* jvidenao no recibido ‘en . otra’ alternativa de xnversx6n, cu-
g;:{ yo -Inilo valor deberi ser’ igual al rendiniento (costo) -;_f
""’{del clpital social de la e-presa.',¢ | o

LAY

S Para deterninar el verdadero costo de oportun:dad =
'f!axisten serias dificultades en nuestro medio, pues para -
. " ello; serfa necesario estimar un Tendimiento sobre las posi
"bles inversiones fuera de 1a empresa, considerando carac-
1ter£sticas tales como el riesgo de 1la inversién, la 1ncer:‘_
tidunbre de lns utilidldes. el plazo de la 1nver316n. etCyj

Esto se basa en el supuesto de que s{ la conpaﬁiai:
‘;puede nenerar oportunidadcs atrnctivns de inversi6n ‘que -,ﬁ
h_reditﬁen al nenos ‘el costo del cnpital social los accxo--f




nistas podrian encontrar otros proyectos para invertir -
con el mismo grado de riesgo a un rendimiento mayor, por-
10 cual la empresa deberia repartir sus utilidades para -
perlitir a los accxonxstas 1nvert1r por su parte.

Podemos consecuenteuente equiparlr cl costo de'.é
7 las. utilidades retenidas con’ el ‘costo de’ capital conﬁn'--fj ‘
. llegando a la. ‘conclusién de que se trata del mismo tipo - -
jde fondos ya que anbas provienen de los accions;tas. eIt

o ff Otro elelento que se debe considerar al deternx-- -L;?
‘nar el. costo de las utilidades reinvertidas. en relacién -
con el costo de oportunidad es que las utilidades que se-
dlstr;buyen no llegan integras K nanos de’ los propieta-’izf
fios porqne deben pazar el ilpuesto sobre "ingresos por-f‘
dividendos Yy en general por: lls ganancias dzstribuidns 4-}} :
. .por.las e-presns" que seﬂala 1: Ley del Inpuesto Sobre la |
*a>iRenta...z.=ﬂ S SRR e ﬂug';f'y’» :

e ‘ De ‘la siguiente f6rmula podenos determxnar la me-
: decién del costo de capital de las utxlidades retenidas ‘
bEIO (1 - T) |  ~;'~ SEN

“CUR =

_ Donde: . o e
o CUR ' = Costo de. utilidades retenidas
- UEIO

= Utilidad estinada en inversiones de opor-;v

L “tunidad. L S e : ,

T f";-‘Tasa de 1mpuesto sobre ut111dades dis-v' S
IR ,tribuidas.,,zfgg - L

b*"‘é‘Valor actual d’ la acc16n.,‘;ffl*r*f” o

T:Ejemplo.ﬁﬂ.

'ASQ dice qu 'el valor act ii,§§;1§§d§6i§ﬁbe§id§ ;




$.500.00 que la utilidad en inversiones de oportunidad -
sea de § 50.00 y que el impuesto sobre utilidades distri-
" bufdas sea del 55%.

Aplicando la férmula anterior se tiene:

50 (L - .S55)
500

50 X .45 R e
B _ A

CUR =

,cun -
':cun = 4.5%

: Lo que nos indica que. si los accionistas no reti-
: ran sus utilidades de la. empresa ésta les generaré un 10%

i de rendimxento, 16gicamente deberén aceptar este. ofrecx--

miento.

Costo por Crédito Comercial.

" Para la mdyorfa de las empresas el crédito otorga
. do por los proveedores representa un f1nanc1amiento a los
1nventar1os. ahorrando de esta forma lo que se‘tendria -
que pagar si el f1nanc1am1ento fuera por ‘medio de présta-
" mos bancarios (intereses)

En este caso el costo del crédxto comercial no po'
‘ drd ser medido sobre la base de un fluJo de fondos. sino-
en base al costo de oportunxdad ya que generalmente es --
otorgado ‘un descuento por pronto pago el cual representa-
rﬁ un sacr1f1c1o a la oportunndad de aprovecharlo.

, Este descuento nos representa un beneficio que po
dremos utllizar o ‘no 'y que se sefialan en dos alternat1vas.
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a) .- Aprovechar el ahorro que se obtiene si se pa
ga dentro de cierto perfodo de tiempo.

b).- El1 financiamiento que se‘obtiéne si se paga-
hasta el final de plazo fijado.

- Vcamos entonces comd,puede afectarnos el costd del
crédito en caso de no aprovechar el descuento otorgado. -

Suponganoslque las condiciones son éel 5% a 10 -~

dfas o neto a 60;d£a§ de lo facturado, lo que quiere de---

cir que el comprador puede obtener un descuendo del 5% si -
paga dentro de los' primeros 10 dias, o puede financzarse-
durante los 60 dfas sin aprovechar el descuento pero es -
evidente que por los 50 dias de crédlto complementarzos -
pagar& un precxo.~ '

Bl benef1c1o que tepresenta esta alternatlva se -
puede separar en dos partes

, 1) .- E1 ahorro que se obtiene si se paga antes -
de los 10 dfas;’ Lo

, .2) .- E1 financiamiento que se obt1ene si se decz-.
de pagar hasta los 60 dias. ‘

Para decidir entre estas dos alternativas es nece
sario calcular el beneficio anual que representa el des--
cucnto y compararlo con el costo en que se puede 1ncurr1r
"~ si se pide un crédlto para. fxnanciar la compra de contadm

: El beneficio anual se calcula de la:siguiente.fol
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5 360 5

35 X —0-10~ = 95

360, 34

X

Quiere decir, que tenemos la alternativa de aho--
rrar un 5%, o en su defecto, utilizar el‘ainero por-un --
tiempo de 50 dfas (60- 10) con un costo del 5% por esos --
dfas.

En un afio tenemos 7.2 periodos de’ 50 dias, que --
mu1t1p11cados por el beneficio a obtener, nos representa-
un ahorro. del 36% al afio. Si por consxgulente, se tiene - :
la opcién de recxbir un créd1to bancarzo, al 30%, la me--
jor dec1516n serﬁ la de aprovechar los descuentos por e

pronto pago, puesto que el beneficio que representa es ma.”-'

yor que el costo que" 1mp11ca obtener el préstamo bancarzo, o

Costo dé los_Présthmbs Bancarios.

Para ‘determinar e1 costo en este caso, se debe de )
d1st1ngu1r dos conceptos 1mportantes '

a) - Tasa de’ interés ‘nominal: que es la que se -
: pacta entrte el banco y el solicitante.

b).- Tasa real de interés: es 15 que . intégfd al -
interés pagado contra el dlnero rec1b1do y dlsponxble pa-
Ta su uso. : :

Para obtener la tasa real de 1nterés apllcamos la’
siguiente f6rmula.

. TRI =
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Ahora bien, para determinar el costo de capital -
es necesario comparar el efectivo realmente recibido con-
tra el efectivo que se tendré que devolver a la institu-
cibn de crédito. ‘ :

' Suponiehdd que se obtiene un préstamo bancario --
por $ zso 000.00 al 53% pagadero en un. ano, e1 blnco nos-
‘descuenta los intereses y el neto es el que nos entrega.

el 1lporte recibidq en efectivo es de »$.117 500. 00,

La tasa resl de interés es del 127 6% o sea: - -
- $132, 500 00/3117 500.00. Del. xnporte recibxdo, se. tiene
 que ganar un 1n¢reso adicional de $132, soo 00 para poder
‘ pagar la deuda de 8250 000.00 ' :

~ Cabe aclarar que la tasa de interés real est‘ cal"i _”
“culada antes de impuestos, es decir, el dxsnxnuye en lu;f'* :
medida en que los intereses y otrosrcostos se deducen de-'@f‘ -

los impuestos.

Analizando el ejemplo y considetando ‘que la empré
sa paga por concepto de I.S.R. el 42%, la tasa real de in
terés serf de 74.0% (127.6% X 58) y representa una 'salida

 real de efectivo de. 386 950.00 debido a 1a deduccién de -
'g’i-puestos.

El costo del capital ya a;ustado es de 74 0%, el-
~que determinamos as{: ’

cc = Salida de efectlvo después de. i uestos

E ETectIvo reciBiEo o "
Quedando:', : 86‘95 : v T
o ,950.00 .

€ * <17.500.00 4.0

.
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Diferencia entre el valor nominal y el de mercado
por obligacién: v

Valor nominal - $ 150.00
Valor de mercado 7 135.00
Diferencia . + 15.00
-, . Vigencia 5 afios A $ 3.00

coSto anual por obligacién '$ 58.00 .

, La £6rnu1a a aplxcar para determinar el costo de-
i las oblxgncxones es 1a sxguiente' '

'ccégﬁg

En donde: , ,
- CC .- Costo de capital _ ‘
CAO = Costo anual por. oblzgacxén
QNP ‘= Cantidad netn promedio

 _sustituyendo por los valores obtenidcs queda:'

CC = _;§£_22;_ = 41.4%
140, 00

Costo de capital por obligac16n - 41, 4!
: - Ajuste del costo de capital tomando en cuenta,el
' inpuesto sobre 1a renta.
Costo de 1la Emisiénlde Obligaciones.

Para determinar el costo de ‘las obligaciones’ es’-
T-necesarxo tomar en cuenta algunos elcmentos tales como: -
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- E1 valor neto recibido por cada obligacién.

~ E1 importe promedio que se tendrﬁ disponible en
el plazo de la emisibn.

La cantidad anual ajustada que se tiene que 1li-
quidar por cada obligacién.

’ --Bl»efacto que presenta el Impuesto sobre la Ren
: ta. ’ ‘

' Para ilustrar mejor la forna de detarninar ‘el cos
;to de 1as obligaciones, se presenta 01 ejeuplo siguiente'

>§Nﬁuero de obligaciones emitidas = R 10,000
~Valor nominal de cada obligacién. . 150,00
Valor de mercado - ‘ - 135,00
- Gastos de.emisibn s 50,000.00
- Vigencia de 1a emisién. 5 aflos
Tasa de interés , - ?6'3 '

De los anteriores datos, unalicenos los elenentos
que se mencionaron.

- Deteruinaczén del valor neto recibido.” "

Las empresas emisoras de oblxgaciones en la nayo-
ria de los casos no reciben el valor nominal de ellas, ya
 que aqui se consideran los gastos que origina 1a emisi6n'
'y la colocacién de las mismas, por lo que determxnareuos-
~ el valor neto recibido por obligacién.

- Valor de mercado de 1a emisibn.

"~ Por el nGmero de obligaciones emitidas: ' § 1'}56,000;00»7

menos: - e o R o
Gastos de emisibén y colocacibn : $ ___.50,000.00
Valor neto recibido - _ . +1'300,000.00
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Valor neto recibido por obligacién:
$ 11300,000.00 _ ¢ ;35 oo
10,000.00

- Importe promedio durante la vigencia de la emi-
sx6n.< :

. 8i la eupresa coloca: las oblxgacxones por deba;o;
'de 1la par, la diferencia deberﬁ ser ganada por el valor -
neto recibido durante la vigencia de la emisién, ya que -
"al término del plazo se tieme que liquidar el valor nomi-

nal elitido, por lo que el importe promedio disponible se v'

rh igual s la suma de los valores recibidos més los emiti

v:_dos divididos entre dos.

Valor recibido por obllgac16n $ 130 00 i
Valor 8 liquidar por obligacién S 150.00 = § 280 00/2
Importe. promedio R $ Liﬂ.ﬂﬂ

- La cantidad a liduidai{amxalmente por bbliga;:ién.

Al importe de los intereses que .se tienen que pa-

gar anualmente se le debe de agregar la parte proporcio--
"nnl de 1la- dxferencia entre el valor nominal o de. emisién-
y el efectivo recibido, para determ1nar el costo anual --
por obligacién.

Intereses por pagar por cada ~
obligacién de . $ 150.00 $ S54.00

" parte proporc;onal de gastos
de emisibén y colocnciGn

Total de gastos $_50,000.00 §  5.00
Emisibn - 10,000 il

Vigehciays aflos " ' ' oo 8 1,00 .l.' 
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Considerando que los intereses y los gastos de co
locacibébn de 1la emisibn de las obligaciones, son deduci- -
bles para efecto del pago del impuesto sobre la renta, se
deberé hacer un ajuste fiscal tomando en cuenta la tasa -
normal de este impuesto.

Sabicndo que la empresa paga el 42.% del I.S.R.,-
el costo de capital ajustado serd de 58% del obtenxdo an
‘tes de iupuesto. :

Costo de capital antes de ilpuesto = 41.4|
',sat del costo anterior = 24, ot de costo real.

Esto nos indica que .se tiene un 11. 7! de ahorro - 3

‘en la snl;dn real de efectivo por el hecho de ser deduci
‘ble parn fines del i-puesto sobrc 1. renta.

i

 II1.4.- cu,cun.o DEL COsro, GLOBAL PROMEDIO. )

El costo global de capital puede ser calculado co

. mo un prouedio ponderado de los costos después de impues-
. tos de las diferentes fuentes de financiamiento que esté-
- utilizando la empresa para poder operar. o
Al presentar un proyectb'de inversibén se debe co-
nocer 1a estructura de capital que se tiene en el nomento '
de tomar 1a decisién. E1 costo global de capital nos va-.
a mostrar cual es el mfnimo de rentabilidad que brinda un
'proyecto, y asf{ poder decidir en f@vor del proyecto que -
ofrezca mayor rentablidad ya que existen inversiones no-
ff rentables o no medibles que deben compararse con aquellas :
‘que ofrezcan oportunxdades de obtener utilidad :
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Por lo tanto cuando debamos tomar una decisién en
el caso de tener planeado invertir en un nuevo proyecto,-
deberemos previamente haber analizado nuestra estructura -
de capital a través de la Ponderacibn de Costo.

o La sxguiente tabla nos nuestra la determinacién -
del c&lculo del costo promedm.

Fuentes  Cantidades § Relativo Costo an  Costo des Costo pon-

“obtenidas & iq:ortes tes. pués — derado®
s % LSR.(4) LSR.(¥) R
. ®m W ®)
- Crédito  $ 30,000 . 13.6 2. 6 . 8
Cclones 50,000 < 2.7 16 .8 - 1.8
po ', 40,000 18.2 9 a.s 8
: mr | o RN A
'C.p 80,000  36.4 . 13 6.5 . 2.4 5
. Urilida- | |
“des Rete : el S C _
" nidas, 20,000 . 9.1 8 4.

* Los costos ponderados los obtenemos multiplicando los-
porcientos del total (2) por los costos después del - -
I.5.R. (4). La suma de estos t (6.2%) es el costo de -
capital global pronedxo.
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S CAPITULO IV
PLAN FINANCIERO Y ELEMENTOS DBL PBLOBLEMA

" El funcionario financiero antes de tomar algunt'-
vdecisiGn sobre el curso a seguir de la e-presa. deberl te
ner establecido un plan financiero que le permita 1la ad-i
nistracién oportuna de los recursos de esta, y as{ poder-
definir su posxci6n en cufnto a su deslrrollo. '

Los planes finlnczeros deben tener como objetxvo-
los factores que modifican en forma sensible los renglo--

- nes de los estados financieros. E1 funcionarzo financie-~

ro vigilarf que los saldos en cuentas por cobrar manten--
gan un nivel establecido, los inventarios no sobrepgsen‘f
los mfnimos y méximos de existencia, el'iohtp de las cuen
tas por pagar, los gastos de operaci@n.fetc.

La elaboraci&ﬁ de un plan financiero consiste en- .
determinar la direccibn que se 1leva en relacibn a los ob
jetivos establecidos, de un conocimxento preciso y deta--,
1lado de la e-presa, aplicando el mejor -Stodo de obtenf-
cién de los recursos, tanto de los generados por 1a empre
sa como los adquirfdos de otras fuentes.

* Todo plan financiero en una empresa tiene funda--
mentalmente como objetivo, el increnénto del rendimiento-
neto de 1a inversién de los accionistas de la empresa; ‘es
;pec1fiClnente el plan fxnanc1ero persxgue. . ‘

1.~ E1 proveer los fondos adeculdosfpara bé;-it;r
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: solvencia econdaica.

]

a la empresa el empleo de recursos hasta el punto en que-

- 1os rendimientos esperados cubran el costo de dichos fon-

dos;‘mﬁs una utilidad necesaria para justificar los mayo-
res riesgos. '

2.-'Minimizar el costo de los recursos aplicados-

. a través de la obtencién de fondos en 1las circunstancias-

nls ventajosas, de acuerdo con los rieésgos que los empre-

f. sarios esten diSpuestos & asumir.

L :, 3.- Ponderar los costos en relacibn a los riesgos
a fin de proteger a los inversionistas contra los rxesgos

‘;de pérdidas del control o del" negocio.

4.- Establecer el plan fxnunciero de tal forma --
que conte-ple la suficiente flexxbilidad para que la em--

'presa adopte su estructura: financiera en las diversas con

diciones. incluyendo las adversas a lls que se pudiere en

' vcontrar 1a propia empresa.

5.- Sirve de apoyo a la empresa para -antener su-

i

6. El1 plan financ;ero persxgue para su apoyo. se-

) : contenple la elaboracién de presupuestos. que abarquen un
- determinado perfodo para su realizacibn.

7.- Inc1u1r‘ todas las inversiones que lleve a ca

-bo, asimismo debe de contar con un fluJo de fondos que --

constantemente se estarf modificando.

‘La plinenci6n Financiera elige‘Ios rengiones de. -

'  inversibn a que ha de destinar los recursos, y también de“;',
._ternina los nfnlmos y nﬁxlnos que cada uno de dxchos ren- L
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glones ha de alcanzar para satisfacer, por una parte las-
necesidades de bienes y servicios que tienen las demas --
funciones de la empresa, y por otra parte la de mantener-
una posicibén de solvencia continua, evitando cualquier pe
ligro de insolvencia o incapacidad de pago; como se ha --
hecho descripcibén en el capftulo II.

IV.1.  PRESENTACION Y LIGA DE ENTRADA

Como se acaba de mencionar en los elementos del -
problema se consideran aspectos importantes que se mencio
nan a continuacibn:

1.- Origen de Recursos,

a).- Por aumentos de Pasivo.

Los aumentos en conceptos de pasivo indican un --
origen de recursos pues corresponden a bienes o servicios
proporcionados a la empresa mediante la contratacidn de -
créditos, es decir, recurriendo al financiamiento exter--
. no; ejemplo: proveedores y otros acreedores, asimismo se-
da un origen por bienes comprometidos, efectuando cobros-
anticipados.

b).- Por aumentos de capital contable.

Los aumentos en conceptos de capital contable es-
también un origen de recursos ya que corresponden a cfec-
tivo u otros bienes, esto se da, mediante aportaciones dc
los propietarios y 1a retencién de utilidades, es deccir,-
se recurre al financiamicento interno.
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c).- Por desminuciones de Activo.

Las disminuciones de activo, son un origen de re-
Cursos, corresponden al efectivo o cuentas por cobrar; --
ejemplo: terrenos, edificios, mobiliario y equipo, etc.

2.- APLICACION DE RECURSOS-

" a).- Por Desminuciones de Pasivo.

Las’ disninuciones en el pasivo son. aplxcac:én de-
‘_recursos, corresponden a efectivo. utilizado por la empre-
'sg en el cumplimiento de las obligaciongs:contraidas. .-
ejemplo: por.pagbgvi'piOVeedores u otros acredores,

b).- Por Desminuciones de Capital Contable.

' Las disminuciones en el capital contable es uns -
aplicac;Gn Ge Tecursos , corresponden a efectivo destinado
'por la empresa al pago de utilidades distr:buidas que se-
‘hace a los socios, retiros de capital y, en su caso las - -
pérdidas vienen a disminuir el capital.

c).- Por Aumentos de Activo. 4 .
Los aumentos en conceptos de activo, indican épii
;aci@n de recursos, estos se presentan en el efectivo u -

" otros bienes utilizados por la empresa en la adquisicibn-

de inventarios.,tertends. edificios, maquinaria, etc.

La determinacién del origen y la aplicacibn de --
los recursos se debe efectuar mediante la formulacién de-
‘un ba}ance comparativo, ya que este va a mostrar los cam-

_5 'bi6s deudor o acreedor, de cada concepto de activo, pasi-
. vo y capital contable, y asi estar en posibilidades de to

mar una decisibn de parte de 1a direccifn de la empresa.
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>”“;Siatinas:

PRESUPUESTOS
Generalidades de los Presupuestos
iQue son los Presupuestos?

La palabra presupuesto sé'conpone‘de -dos !‘aic‘!’sﬁ;

Pre:z Que':ignificé’dntes‘dg o delante -

Supues;o;_:bei latin.Fictus;lque significa en‘éslif’
paﬁol hecho.‘fbrnldo.‘
. o
De acuerdo con lo anterior, presupuesto signifxca
‘antes de 1o hecho, :

I3

En un sentxdo n&s amplio, 1a palabra presupuesto¥
adoptada actualmente por la economia industrxal es:

' "La técnida de planedtién y predeterninaci6n de -
cifras sobre bases estadisticas y apreciaciones de hechos
Yy fenélenos aleatorios”.

. De acuerdo a la definici&n expuesta por el profr, L

'__Cristobll del Rio Gonzélez. el presupuesto tomado como --
herralxen;a de 1la administracibn nos indica: :

"La estimacibn programada, en forma sistemftica -‘I.fﬁ
de las condiciones de operdciGn‘y de los resultadps aob-

‘tener por un organismo en un'perfodo 4etqrninado".

Tonando como base la definicién anterior podemos-"’
deducir que el presupuesto para la. admxnistraann es la -
gstilaci6n o ca]culo.basado en un programa previamente es

63



tablecido y de acuerdo a un sistema inclufdo en este, de-
todas las actividades y factores que permiten la opera- -
cibn de un organismo y de los resultados a obtener de - -
' acuerdo a estas estxnaclones en un perfodo determinado de
tienpo.

Concluyendo. el presupuesto es un conjunto de pro
néstxcos referentes a un periodo precisado. :

Robert W, Johnson los define de una manera mfs -
simple, pero nuy descriptivn. '

\ "Los presupuestoe son planes for-ales escritos ex

presados en unidades o en dinero o ambas cosas. Yy que fi-
jan la trayectorxa esperada de la compaﬁfa sobre un perio
- do especffico" :

En.termxnos NAUTICOS. los presupuestos son .como -

la ruta fijada por un barco en viaje transoceinxco, cabe-
mencionar que existen slgunas empresas que navegan sin po
liticas definidas sobre la administracién, con muchas es-
peranzas de obtener ingresos, pero sin nxngﬁn.plan ‘bien -
~ especf{fico. - ' :

El establecer un control presupuestal, nos indica
el curso que deben seguir las operaciones para obtener el
nﬁxino rendimiento con el menor esfuerzo, establece nor--
_ mas y procedimientos para que las operaciones no se sal-
gan de 1o planeado, ya que esto trae como consecucncia --
o prescntixsrcsultados desfavbrables para 18 empresa.

Tllbién nos nue«tra bases de conparac16n. asinxs- jfﬁ

no nos pernite 1nterpretar estos resultados de las compa -
‘rncnones y tonar deciqiones al. respecto.
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PRESUPUESTOS DE RESULTADOS .
PRESUPUESTO DE PRODUCCION

~ Este presupuesto incluye los diferentes factores-
~ que incurren en la transformacibn de un producto como es,
la materia prima, la mano de obra y los gastos indirec- -
‘tos; el presupuesto de produccién va intimamente ligado -

al de ventas, en el cual hay que consxderar la capacxdad- o
,productiva de 1a enpresa, evxtando asi que sea vendido lo

';,que la enpresa no puede producir.

PRESUPUESTO DE VENTAS.
Bl renal&n de ventas es: considerado como una de. -
las bases-de las operaciones propias de toda empresa. Pa
' ra ponerlo en prlctica, el funcionarlo fznanciero debe en
plear la planeaciGn para ello’se auxiliari de un pron&sti'
'co de ventas, que tendri como objetivo predeterminar el - 4‘
volGmen de ventas para el per!odo que cubre el presupues-A
“to. B : :
' - :
El pron6:t1co ‘de. ventas deberé ser elaborado por- .
1{ncas de productos, y por territorios, asi como por. zo-s,
nas de ventas. ‘

‘Dicho pronGstxco se puede elaborar cons1derando -

‘.los siguientes estudios.

l).- PronGstico de la denanda del producto.
b).- Estudzo de mercado.

¢).~ Grado de penetrac16n.

d).- Anllisis de factores 1nternos Y externos.
e).- Evaluac16n econémica.;r _ -
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£f).- Cambios de las po%[ticas gubernamentales.
g).- Planes de expansién.

Debido a que este'pron6stico es importante para -
la empresa, deberé procurarse que sea razonable y que re-
presente metas alcanzables. Asimismo se podrﬁn determi--

_uar las necesidades de efectivo, los niveles de inventa-~
rios necesarios, los activos fx;os a utilizar y el perso-»f
:_nal calificado requerido. : :

Podemos nonbrar CcOmo subpresupuestos a 1os que se:

_dan ﬁara iniciar 1; produccibn y hasta que se obtiene el-'g;i

~ producto terninado, listo para su despluzaniento en el .-
lercldo entre 1os que podelos nenc1onar; !

, Inventarios.- Consiste en predeterninar el niVel-

yfﬁptino de existencias de -cuerdo a las neces1dades de pro’
duccién para satisfacer las ventas. E1l nivel 6pt1|o de -
‘existencias es el necesario para mantener una produccibn-
-flﬁidl Y a su vez que no haya un exceso de inversién en -
los inventarios ya que esto representa nis éastos por con
‘ cepto de alnacenaje Y como consecuencia es dinero impro--,,
{A'ductivo.' ‘

A

previos,es:ﬁdiosfdeterlina 1a necesidad de materias pri--
‘mas, en el caso de empresas manufactureras, o articulos -
terminados en las empresas comerciales deben ser suficien
tes para satisfacer oportunamentc las requisiciones en el
departa-ento productivo.’ Aqui se deben considerar varios
aspectos, COIO los retrazos al surtir ]os pedidos, posi--
-ble escasez de materias primas, alza en los precios, des-
' cuentos por compra de volﬁnenes grandes; al lgual que los
1nventarios se deber‘ culdar que no exista una sobrelnverff
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sibén en articulos comprados.

Presupuesto de Gastos de Opéracién.- ES'lalestiqg
c16n que se hace de los gastos que intervienen desde el -
desplazlnxento de los productos para su venta asi como de
1a administracibn que se le dé ala empresa.

Es importante brindlr'especial cuidado a este ren
' glon, ya que como generalmente son'erogaciones de éar&c--
_ter fijo es necesario tener pPresente el inporte de los in.
. gresos. zenerados para que en un nonento determinado no va
yan ) sobrepasar 2 estos, y origine ‘una pérdida para 1: -
- empresa, lo que representlria una situuciGn adversa para-‘
sus fines a desarrollar. ‘

Presupuesto de Caja.- Es 1. ‘herramienta que el. -~
funcionario financiero utiliza pnra evaluar: futuras situa
- ciones fanancieras Y estar preparado para hacerles fren--;

te Ya sea mediante la obtenci6n de financiamientos exter" §

nos, cambiar la polftica de crédito Y cobranzas para alle
garse de recursos, '

Los desembolsbs~generalmen£; estan basados én.los
presupuestos de compras, y de gastos que prevxamente se. -
han preparado. El renglon. caja es considerado como el -~

tern6letro dentro de la empresa,- una escasez de efectivo-r,:f
'puede ser producto de una deficxencia en ventas, o proba-

bleuente ‘en cobranzas, un exceso de efectivo, puede ser -
porque estos Tecursos no se estan aplicando correctamente
ipara aunentar la product1v1dad de 1a empresa,

_ "Qlando determinamos un plan financiero hoy en dia vamos a
tener que vivir con é1 por cierto ‘perfodo de tiempo, Por consxguien

te cualquier plan financiero 1nvolucra_c1e;tas predicciones sobre e1‘~r' N

a
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aspecto econfmico. Es mejor hacer estas predicciones conscientemen-
‘te, como parte del proceso de la planeaci6n financiera, que suponer-

'automﬁtlcamnte que la situacién econ6m1ca actual persistiré
en el futuro" (1)

V.2, 'm.scc’xou DE RECURSOS

, Mediante 1a eleccién de recursos que el funciona-
rio financiero previamente ha hecho, 1a empresa podr§ te-'i
ner cambios en sus operaciones, tam radicales que, con --

'ese solo acontecimiento se nodxfique toda su estructura.

S ‘Para poder eleg&r los recursos a dlsposxci6n de -
. la empresa, deberf tener en cuents el medio ambiente don-»
de tenga sus activ;dades.

Asiuis-o se considera el bene.ﬁcxo ‘que puede pro---
rporcionar 31 momento de imiciar- una. empresa sus ‘activida-
des con los recursos econ6m1cos de que se ha sllegado, ta
les como:

A &; a).- Crea ' nuevas fuentes de: trabaJo para 1la con-
tinua creciente poblac16n.

‘ b);-'Aumenta el poder de compra de las personas -
empleadas, mejorando el nivel de vida de grandes ndcleos-
de 1a poblacibn.

E c).- Genera fuentes de riqueza y de capital que -
: pueden utxlxzarse para rexnvert1r en proyectos con 1a fi-.

bfi(l) Robert W. Johnson.  Administracién Financiera.
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nalidad de maximizar objetivos.,
d).- Incrementar los ingresos al estado, ya sea =
por medio de impuestos, créditos otorgados, etc., que una

vez canalizados redunden en beneficio social.

e).- Promueve tanto productos como sérvicios.

£).- Desarrolla el comercio, fortalece la banca -

‘ con los beneficios que se obtienen de las actividades de-
la elpresn. B

g).4 A las comunidades que estan olvidadas de la- ' -

vsociedad, por medio de estas fuentes de trabajo creadas,-

hace que ‘se’ rexvindxquen a ella, obteniendo as{ un inzre-

- "'s0 que les peruxta un. -edio lﬁs honesto de vida.

.Ll_eleccién défrécursos en si, no solo deterqinn-"'

 problemas de orden econfémico, ya que una decisién de'ttl-

naturaleza traerd consigo también problemas tanto socis~-
les como técnicos. Por eso,-es indispensable hacer un --
an(lisis,.ppta cada una de: las decisiones,-ya que ‘por el-

- hecho de formar parte de una empresa podehos,decidir por-
terceros, 1o que trae como consecuencia una responsabili-
dad social para todos 1los empresarios,-en benefxcio tanto
de la propia empresa como de la comunidad. o

Por 10 tanto, es importante considerar los kspec-
tos antes mencionados para que al momento de tomar una de

_'cisién. 1a direccibdn de 1a empresa 1o haga de una forma -.
oportuna y favorable para los intereses: propxos de esta Y -

lsf estar en posibllidades de: desarrollo. o
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IV.3.  PLAN DE INVERSIONES

La importancia que representa el plan de inversio
nes en toda enprésa debe tener como objetivo el fijarse -
una meta para tomar una dec1s16n a futuro en beneficio de
la Iisll.

-Con 1a ptepnrgciﬁnidévdicho-blhﬁ.xse'auxilia;i la’
direccibn de 1a empresa, el ‘funcionario financiero debera
- iniciar sus funcionos con una visibn. anplia de las opera-
" ciones de la enpresa.- Lo que pri-cranente conszderari --
son los planes a largo plazo para expansi6n de 1la planta,

‘isustituc16n de -lquinaria y equxpo. y otros gastos que in‘ﬂ‘fﬁ

~pliquen que 1: e-presa tenga’ salidas de efectxvo.

‘ Conociendo el funcxonarxo f:nanciero 1as bases de;'
estos planes y - estilac:ones de las ventas s futuro. pr6x1

. mo deberd también estinar los . flujos de efectivo, tomando

en cuenta que estos pueden ser obstruidos por- fuerzas ex-”
ternas sobre lls cuales tiene muy poco control; por ejem-
plo: - 10s nuevos cambios técnicos en la’ maquinarla pueden
‘obligar a la empresa a hacer gastos considerables en nue -

o wa maquinaria con objeto de mantener su- posici6n en la in

-+ dustria., Una recesi6n.o una huelga pueden afectar signx-
ficltitllente sus utilidades. ‘ '

Por tanto, estos ﬁldhes.deeane,ﬁanténer_qha fle
xibilidad suficiente en las operaciones financierasvpaxa-
hacef.frente a los imprevistos'queflleguén n'prcscﬁtafse,

Para llevnr a cabo un plan efectxvo de lnversxo-s

nes es: necesarto eva!uar el proyecto, tomando en conexde--
‘rac16n.los aspectos de orden econémxco como
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a).~- Gastos iniciales.
b).- Gastos de explotacién. ]
c).- Utilidades o beneficios esperados.

Debe de tomarse muy en cuenta el valor del dinero
& través del tiempo, mediante el método de valor presen--
tey o R k o

- Las empresas en general independientemente de --
‘ﬁflos ob;etivos que se han fijado, tiene el ‘de ‘generar uti- o
“‘1idades en funcibén de su inversifn. . La oportunidad de - in.

* _‘versi6n implica que todo proyecto debe tener como resulta

. do un 6pt1mo uso. de fondos. %
Tanto e1 plan financiero como 1s pllneac16n de 1la
estructura de capital constituyen valiosls herramientas -

en la toml de decisxones relativas a los siguientes aspec
tOS. : )

1.~ Seleccién de las mejores fuentes deffinéhciaf o

miento.

. 2.~ Forma de obtenc16n de los fondos necesarios -
‘ para que la empresa opere eficxentemente.

3.-'Qué volﬁmeh:total de recursos se. debe compfo-
: meter.

4.- Que tamgfio debe tener 1la empresiiy cuales son
<1as condiciones para su crecimiento. :

VS.-‘Composxc16n adecuada de las fuentes de f:nan-vf{
*~cxam1ento. ‘
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La planeacibn financiera es un instrumento de la-
Administracibn, que permite lograr sus objetivos bisicos-
.que son: ; ' '

a). -‘Utxlxzac16n 6ptima de los recursos.
b).- Maxlmlzacién de las utllxdades.

Una vez detern:nada la- estructura de capxtai, se-
‘ procede a formular el Estado de P051c16n Fxnanc:era Pro--
" "forma, con base' en los presupuestos 1ntegrantes del pro--f
"'grama._ o : ‘
L La nayorfa de las empresas cuentan con atractxvos
."fproyectosﬁde 1nversx6n, pero Sus Tecursos son escasos; --
'por tal raz6n ‘se ven en la necesxdad de hacer una evalua-

'1;,c16n de estos. 'y as{ poder seleccionar la mejor alternat1 ’
L vay, para el efecto es necesarxo ‘contar con la partici-

L”paci6n de 1los. departanentos que tengan relacibn directa -
con el proyecto s reclizar. ya' -que 1. éxito de las opera-_
ciones normales de toda empresa se apoya en las utilida-~-
des que genera cada proyecto.

S ,”Existen'varios mﬁtodos de anflisis paéa‘la evalué
~cibn de inversiones; el que .en algunas ocasiones tiene --.

u’°:ps¢.por parte de los funcionarios. en la toma de decisxo-- 

' nes, es el método "intuxtxvo". su aplxcac16n se hace en -

~ juicios personales, pero existe el riesgo de no realizar-
se lo planeado. S;n embargo, el estud;o para este concep
to se debe hacer mediante métodos bien estableccidos y més
objetivos quefconsideren los sigdiéntes féctores:‘

) - Tasa Promed1o de Rentabllxdad

b) - Perfodo de Recuperacibn de 1a Invcrs:6n._“
c) - Interés Slmple <obre el Rend1m1ento. ‘
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d).- Tasa Interna de Rendimiento, etc.

La seguridad que se le puede dar a un proyecto de
_inversibn, depende en la mayorfa de los casos, del apego-
a la realidad de las estimaciones calculadas a futuro. -
De ninguna manera hay que descartar el riesgo e incerti--
dumbre que en todo momento estan presentes,

Ahora bien, cada empresa tiene un plan especifico
de inversiones que por lo general, esté en funcién de las
relaciones financieras existentes donde se desenvuelva, -
que en cualquier caso es aconsejable cultivarlas para la-
buena marcha del negocio. -

IV.4. REALIZACION DEL PLAN FINANCI ERO

La formulacifén del plan financiero, es la parte -
m&s importante, o sea, su ejecucién 0 puesta en marcha --
después de superar los problemas que toda empresa puede -
tener en un momento dado, tales como:

: a).-~ Necesidades de financiamiento.
b).- Medios de financiamiento.
c).~ Eleccibn de recursos.
d).- Plan de inversiones,

Lo que se puede complementar a estos, son elemen-
tos de orden administrativo, como el control interno y el
- conjunto de planes y procedimientos pucstos en prictica -
para dar mayor proteccién a los activos, o bien supervi--
sarlos.

En sintesis, la realizacibén de dicho plan requie-
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re de diferentes elementos en distintas etapas, como sont

a).- Objetivos.

b).- Polfticas.

c).~ Procedimientos.
d).- Programas.

e).- Presupuestos,
f).- Control.

a).- Objetivos: Los objetivos o metas por alcan-
zar, son los fines a cuya consecuci§n se orientan las ope
raciones de una empresa para su desarrollo.

b). - Polfticas: A 1las politicas a seguir se les-
conoce también como planes de accibén. Se consideran afir
maciones,genérales o declaraciones que guian y canalizan-
el pensamiento en la toma de decisiones.

También se consideran como 1fneas de carécter ge-
neral sobre las cuales va a'operar la empresa, de acuerdo
con las ideas de 1los directivos para tomar decisiones y -
ejecutar el trabajo, en otras palabras es el criterio que
adopta la direccién de la empresa.

c).- Procedimientos:. Son aquellos que sefialan la
secuencia cronolégica mis eficiente para la obtencibn de-
me jores resultados en cada funcibn espec{fica de la empre
sa. ‘

En 1a preparacién de los procedimientos es necesa
rio considerar los siguientes puntos:

1.- Los procedimientos deberin ser cuidadosamente
planeados de acuerdo con la ciencia y la téc-
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C”'fcio que. permite. a la Direccién plan
”’Vftividldes de ‘una enpresa, de ‘modo. que

nica conque se relacionen.

2.- Se debe cuidar el evitar la duplicidad innece
'saria. ' ‘

IQ.- Se deberan ilustrar claramenté'las activida--

'.des que 1mp11can. debxendo especzfxcarse los-fvﬁ‘Q
fjrccursos necesarxos ut111zab1es, as{ como el-

:tlempo. el costo y el esfuerzo requerido.‘

4~ Es necesario que Sean escr;tos y en forma cla.;;V

ra y precisa. para evitar confus1ones o 1nde-'3
',bidas aplxcacxones de ta]es procedimientos.»
A

d) - Programas' Son los instrumentos de 1a plaéﬂ”

neaci6n ‘que sirven para encauzar la conducta a seguir,. PPN

lns etapas por superar y los medios a emplear.; B

Bn la elaboraciﬁn de los- programas es’ necesarxo -.""

tener en cuenta los siguientes puntos:’

.- Los programas para la operacién de los depars -

tamentos o secczones, deben formar parte del-_4
programa general de 1a empresa. B

2.- sé deben describir claramente las activida&es -

que deben hacerse, consxderando el tiempo de- j"'ﬁ

‘inicio y el de terminacxén. B

e).- Presupuestos. "Un presupuesto es un art1f1-'
Vy;controlaralas ag

'sus objetivos en cudnto a ganancias

serviciasn,
-(L. P. ALFROD) AT
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"El presupuesto es primordialmente el esquema de-
un plan proyectado de accibn de una empresa, para un pe--
rfodo definido".

(THEODORE LANG)

“De 1las definiciones expuestas se puede deducif --
_que ‘un presupuesto en su forma completa es un plan de ‘ope

",racxones, 1ntegrndo y coordxnado que’ comprende todas las-

fases de las actxvxdades del negoczo, y que en resumen --
4 muestra los estados financxeros de llevar a cabo d:cho‘--
plmc Lo v

: Comprende la d1str1buc16n, producc16n, adquisi-‘-
f c16n y finanzas. Abarca un perfodo futuro que puede ‘ser-
‘de un mes, un trxnestre.'un afio o mfs tiempo, y es un ele
mcnto formal de obtener el nﬁx:mo aprovechamzento de los—
recursos ‘con los cuales cuenta. '
‘ “~:£)‘- Cbntrol:. Se?puéde definir como la accibn ne
cesaria para asegurar que los objetivos, planes y polfti-
cas estan siendo logrados y en que medida se estan dando.

.~ .‘Control Presupuestal,- Consiste basicamente, en la
comparacibn de los resultados obtenidos con los estlua-.-
dos. y se’ compone de tres etapas- o ‘

fi;- Establecim:ento de normas o bases de’ compara-
' cibn. : :

. 2.- Operacibn de control, o sea efectuar las com-
. 'paraciones. ‘

YS,F Interpretar los‘reSultados dc 1a comparaciébn,
es decir, investigar las variacioncs y tomar-
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decisiones al respecto.

El control presupuestal deberi ser un instrumento
de anflisis y diagnbstico, que permita evaluar la vigen--
cia de las politicas, la aplicabilidad de los procedimien
tos y 1a validez de los objetivos. Asimismo deberd promo
ver la eficiencia administrativa y financiera.

La realizacibn del plan financiero se considera -
sencilla, 1o que requiere es una buena administracién co-~
mo elemento integrador de recursos. La objetividad se -~-
hace presente a medida del avance de los fines sefialados-
previamente, pero es comﬁn que el plan elaborado en algu-
nas ocasiones no se llegue a realizar. En la medida que-
no se cumplan los objetivos la empresa se veré en serios-
problemas tanto de operacibn como de .desarrollo para los-
fines esperados.
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CAPITULO V . .
EJEMPLOS DE DETERMINACION DE COSTO DE CAPITAL

En e1 desarrollo de este capitulo, mostraré algu-“

nos e;emplos prﬁct1cos de la obtenc16n del costo de capx-‘j.

tal por los d1£erentes métodos a ‘seguir:

DBTERMINACION »nm."cos_ro DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

'Para encontrar el costo, . (tasa Teal) de 1a emi- -

‘v516n de ob11gacxones, la: cantxdad neta rec1b1da de estas.','_ﬂ
deberﬁ 1gualarse al valor presente del valor nomxnal Jun- -

"toycon los pagos que se,hacen a_lps obligacionistas.

Uno de los métodos llamado Preciso, se puede ap11'
‘car para determinar el concepto del valor presente, y asf{
»,obtener el costo de las oblxgaC1ones consxderando el va--'
‘lor del dlnero en func16n del t1empo.

:Férnula para su aplicacibn:

vVP ,- TT-;—F-T“- (VF) Donde: o
' o VP = Valor presente -
i = Tasa de interés
n = NGmero de afios -

El vaior de .1 ; ‘se Puede obtener a tra-- -
+ 1

f'vés de las- tablas flnanc1eras, que. lndxca el valor actun], v3

’gde un peso. recibido cada aﬁo.:;L
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Ejemplo:

La empresa "ABC", S.A. emite 1000 obligaciones =-
con valor nominal de $ 1,000.00 c/u, a una tasa de inte--
. rés del 40% anual en 10 afios, E1 costo de colocacién por
: oblzgac16n es de $ 100.00; con base en lo anter1or deberd
encontrarse la tasa que aplxcada al valor de las oblxga--

“‘Fgcxoncs y de 1los 1ntereses, la- suma de afios a valor presen :

‘fu te sea igual al producto neto recxbldo.
’sqluciGn:
3 Valor nom1n§1 . $ 1,000‘00 X iOOO ob11ga§10nes - fi'
R 3 1'ooo 000.00 | tﬂ‘ '4 ,{y ‘:  ,: s
§f¥;10.aﬁqsfg
'i»?f4°i
Co#to'de coloc£€?6n $ ibq.bo
Valor neto pof‘bbliéaciGn '$‘900‘00 ‘: R

i i = § 1,000.00 X 40% = s 400, oo c/uX 1, 000 = -~
w_s 400,000.00 -

. 10,afios = $ 4‘000 000 00 de intereses.

‘ v.r. (i+467 n = 117337 10 = 0,0126 X =~ - - = fq
f”1'000 000 00 = S 12, 600 00 Lo : .

Nos representa'el'vaior éﬂfhturo de ‘ 4¢000,000.0-,

(va en func16n al valor adquls1t1vo de la moneda.,A
1o afios) : ' '
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‘Valor presente de $ 400,000,00 al 40%, en 10 aﬁos
= 2,4685

(resultado obtenido de las tablas £inéncieras)'
Detquinaf el valor presente:.
” $ {oo.ooo.oo»x 234685.-:ﬁ§i;400.00v>
~1mp¢ft¢.net§:fécibido a ;alqr preséﬁtg;

APof la emisiéh'dg obligaciones$_‘12,600.00

,}Fﬂi' zifindr:conceptb de intereses: “$i987;400;00
| I SR $11000,000.00

“Aplicando a l1la tasa del 455

Valor neto recibido:

. V.P, = —1*733 n = TT'Z§7~10 = 0.0080 X = - - =:==
- 'ltooo 000. 00 - =8 8,000, 0
vv. P. = s 400 000,00 X 2.2045 = _§ 881,800.00
'$.889,800.00

, El método del valor presente neto, considera que-
~un peso recibido 1nmed1atamente es prcferlhlc a un peao -
(e rec1b1do en una fecha futura.

Méton'po} Intérpolacién:,

-VEl‘iesuliﬁddique se determiné eniéi-métodd‘énteféwflé
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rior, se acerca mis al neto recibido, por lo tanto, para-
determinar con precisién la tasa real es necesario inter-
polar, utilizando la siguiente férmula:

Tasa Real = Tm (VLN - P,N,}) (TM - Tm)

V-Nc - R-C-
Simbologfa:
V.N. = Valor nominal R.C. = Resultado més cercano-
P.N. = Producto neto al producto neto des--
T.M. = Tasa mayor pués de_determinar,en-
Tm = Tasa menor _ ' tre que tasas se en-ii-
cuentra.

Siguiendo los datos del mismo ejemplo citado teng
mos :. ‘

T.R. = 0.40 + (1'000, 000 00 - 900 000.00) (0.45 - 0. 40
17000,000,00 - 9,800.00

T.r. = 0.40 + (100,000.00) (0.05)
110,200.00

T.R. = 0.40 + _ 5,000,00
, 110,200.00

T.R. = 0.40 + 0.04537 = 0.4454
T.R. = 44,54 §
Como los intereses que se pagan son deducibles pa

ra el pago del Impuesto sobre la Renta, entonces el costo
real nos representa un 22.27 %
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METODO DE LA TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD (TPR)

Este método esta basado en procedimientos conta--
bles y se constituye por la relacién que existe entre el-
promedio anual de utilidades netas, (después de impues- -
tos) y la inversién promedio de un determinado proyecto.

La tasa promedio de rentabilidad se determina en-
ocasiones con base en la inversibn origihal. en lugar de-
la inversibn promedio o sea (;32)

Su formula es la siguiente:

T PR = Utilidad neta después de'impuestos
Inversion promedio del proyecto

EJEMPLO:

Supongamos que la Cfa. "A B C*, S.A. desea adqui-
rir una nueva maquinaria que ya instalada le saldré cn la
cantidad de $ 500,000.00 y 1le generaré ingresos anuales --
por $ 100,000.00; para lo cuil cuenta con la maquinaria a
sustituir que le representa un valor en libros de - - - -
$-150,000.00 la que da a cambio en ese precio para la ad-
quisicibn de la misma. ‘

La depreciacibén de la maquinaria nueva seré en li
nea recta, durante 10 afios. iQue inversién y que utilidad

generar@ la empresa al realizar este proyecto?

Solucibn:
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Costo de la maquinaria instalada $ 500,000.00
Importe de la venta de la maqui-

naria anterior , 150,000.00
Inversién : B S $ 350,000.00
Ingresos o $ 100,000.00

e Deprecmczén anual de $500,000. oo - sso ooo 00
fUtilxdad por venta de 1a - -
35,000.00

“maqumana antermr ' - 315',000.00, ‘ $
Utilidad antes de 1mpuestos S SRR $ 65,000.00
Impuestos ' $ 32,500 00

© Utilidad neta $ 32 500.00
Utilidad:néta pfomedio . 33250000
Inversién o , ssso 000.00-+ 2 = § 175,000,00 .

, ‘ ) P
Cuando la inversién es un solo datOﬁse divide en-
" tre 2. ' '

[} .

La ventaja que nos proporc1ona este método en su-

‘{ aplicacién, es la de que usamos informacién contable de -

féc11,obtenc16n. Una vez que se determina la TPR, esta - '
se compara con la tasa minima exigida por la empresa; y -
¢s donde se decide si el proyecto se acepta o se rechaza.
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Este método nos presenta ciertas desventajas para su uso-
en la toma de decisiones un poco peligroso; como son:

a).- Se basa en la utilidad contable en lugar de-
basarse ‘en los ingresos netos que produce 1la
1nvers16n y,.

b).- No. toma en. cuenta el t1empo ‘en que los egre--;g,ff
' s0s e 1ngresosse dan, quiere dec1r, ignora -
el valor del dinero en func16n del tiempo.

PEBIODO nE.quupsRACION DE LA INVERSION‘ (PRI)

Este método, su. ob3et1vo pr1nc1pal es 1ndxcar el-
ftiempo que tendré que transcurrir para que la empresa re-
_cupere a través de 'las utilidades 1la 1nvers16n que ha - -
‘hecho en, determ1nadd proyecto. :

Su presentaci6n aritmética es la siguiente:

“En donde:

PRI = Plazo de recuperacién

I N = Inversibn neta requerida
V F x = Ingresos netos por aﬁb., s
‘SupongaMOs el éiguiente ejemplo:

1 N = §50,000.00
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V Fx = 10,000.00

Tendrémos:

PRI = 50,000.00 _5 afios

10,000.00

Estos datos, se interpretan de la siguiente mane-

ra:

Tenemos una inversién neta de $ 50,000.00 y unos-
ingresos anuales esperados de $§ 10,000.00, el tiempo en -
que la inversibn se recuperari es de 5 aifios.

También podemos determinar el peribdo de récuperg
cibén de la inversibn por medio de la distribucién de nues
tro flujo de efectivo el cual nos va a mostrar el tiempo-

que ocuparemos.

 EJEMPLO:
Ao Inversibn ~ Flujo de Acumulado
. efectivo.
0 1'000.000.00 '
1 ' 500,000.00 500,000.00
2 : 200,000,00 700,000.00
'3 B *  400,000,00 1'100,000.00 *
4 100,000.00
5 300,000,00

Procedemos a determinar el resultado:
* Consideramos como base al afio en el cual nues-

tro flujo de efectivo acumulado rebase a nuestra inver- = =
sibén original; y al importe del afio precedente acumulado-
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se lo restarémos a la inversidn original dandonos la difc

rencia, para 1o que aplicarémos una operacibn aritmética-

de regla de tres simple; quedando de la siguiente manera:
400,000 - 365

300,000 - X

T PR = 2 afios 274 dfas.

) De acuerdo con este método, como lo muestra nues-
tro ejemplo no toma en cuenta los rendimientos que se ob-
tienen posteriores al peribdo de recuperacidn, ni tampoco
considera la pérdida en el poder adquisitivo de la moneda
a través del tiempo.

INTERES SIMPLE SOBRE EL RENDIMIENTO (ISSR)

Como se ha mencionado se pueden'usar diferentes -
métodos para estimar la tasa de rendimiento sobre las in-
versiones de capital. Estos métodos estan comprendidos -
en dos categorfas generales: los que consideran el valor-
del dinero a través del tiempo y los que no 1o hacen. Es
tos filtimos los podemos llamar métodos de interés simple.

El que nos ocupa, lo representamos por la siguien
te férmula: '

Rendimiento neto en efectivo anual promedio - recu

- Peracibn de capital.
Inversion inicial de capital

ISSR

Ejemplo:
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Supongamos que tenemos en proyecto una inversi&n-
de $ 50,000.00 con una vida productiva estimada de 10 - -
afios y sin ningGn valor deﬂrécuperaci6n. Se espera que -
la inversifn rinda un ingreso de efectivo neto anual de -
$ 20,000.00 y que los costos en efectivo, incluyendo im--
puestos sean por $ 12,000.00. Bajo este método la inver-
sibn darfa un rendimiento del 6 %, ei}decir:

($ 8,000.00 - $ 5,000.00) sobre los $ 50,000.00 -
que constituyen 1la inversibn inicial, '

Solucién:

Proyecto por $ 50,000.00 50,000.00 -

Vida probable 10 afios . 5,000.00 Depreciacibn
o $ 45,000.00 oo
Ingresos netos anu;1;$; $ 20,000.00
- Costos e impuestos '-12,000,00 -
Suma ~——&%.000.00 :
- Depreciacién - 's;ooblbo
" Neto | $ 3,000.00

8,000,00 - 5,000.00 _ 3,000.00 _ 6 %

ISSR = =t==5.500.00  ~50,000.00 = —

Esta forma de anflizar el problema puede indicar-
resultados que no son reales, puesto que no considera el-
hecho de que se trata de una inverSién cCuyo monto esta --
constantemente disminuyendo a medida que genera ingresos:
para el comienzo del segundo afio el monto de 1la inversién -
‘serfa de § 45,000.00 en lugar de los § 50,000.00. (consi
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derando el beneficio que ha brindado).

Otro método de interés simple que si toma en con-
sideracibn 1la disminucibn de 1la inversibn es:

Rendimiento en efectivo anual promedio - recuperacibn de-
capital. ,

‘Inversidn promedio de'éapital

Bajo este método se obtiene un rendimiento estima-
do del 12 %, es decir:

12 %

8,000.00 - 5,000.00 _
= 15,000.00 T —

Este método nos indica que hay una disminucibn --
gradual en el valor de la inversibn, sin enbargd;\no_tona
en consideracién el valor del dinero a través del tiempo. -
El valor actual de un peso ganado durante el décimo afio -
es cons1derab1emente menor al de un peso reczbido durante
el prxmer afio.

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR) o o

La tasa interna de rendimiento de un proyecto se-
define como la tasa de interés hue iguala el valor presen
te de los ingresos con el valor presente de los egresos,-
una vez que se ha determinado se compara con la tasa del-
costo de capital de 1la empresa y de ser mayor aquella, el
proyecto es positivo en caso de no serlo el pioyecto debe
ser rechazado; en este método si se toma en cuenta el va-
" lor del dinero en funcién del tiempo. '

-

Ejemplo:
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La compafifa "A B C", S.A. tiene un proyecto "X" a
4 afios, con una inversién de $ 10'000,000.00 del cual se-
reciben los siguientes ingresos anuales: '

Afio Ingreso neto Factor de V.P, "~ .V.P. de los in--
~ 20 8% ____gresos. ‘
1 2'000,000.00 .833 1'666,000.00
2 2'625,000.00 .694 1'821,750.00
3 2.250,000.00 .579 ~ 1'302,750.00
4 3'125,000.00 . .482 _1'506,250.00
© 6'296,750.00

. r _
Deseamos saber cu§1 es la tasa interni de rendi--
~ miento, suponiendo que 1la tasa de capital fuese del 20' %,

Afio Factor de V.P. al 23 § ~ Factor de V.P. al 21 §;
1  .813 X (*)=1'626,000.00 .826 X (*)=1'652,000.00
2 .661 " " 1'735,125.00 .683 " " 1'792,875.00
3 .537 " " 1'208,250.00 .564 " " 1'269,000.00
4 +437 " " 1'365,625.00 «466 " " '1'456,250.00

5'935,000.00 . 6'170.125.00

t-

(*) indica el ingreso neto recibido cada afio.

89



213 ——  6'170,125.00

X  235,125.00 6'296,750.00 126,625.00
254  ——  5'935,000,00
28— 126,625.00

X e— 235,125.00 X = 2°X 235,125.00

= 470,250.00
» .

= 3,71 %

20 % + 3.71 % = 23.71 § Tasa Interna de Rendimiénto

"'& Al comparar la tasa de costo establecida por la -
empresa y la tasa interna de rendimiento obtenida se lle-
ga a la conclusién de que el proyecto seri aceptado, por-
-que la T.I.R. es mayor, pues tenemos una diferencia de un
3.71 &.

La tasa interna de rendimiento se puede calcular-
mediante dos métodos que son: la pruedba y error y por in-
terpolacibn, como se muestra en los ejemplos citados.

De los métodos expuestos anteriormente, el que --
nos presenta mayores beneficios en su aplicacién cs: Ta-
sa Interna de Rendimiento (T. I. R.)

Aquf si se considera al dinero en funcibn del - -

tiempo (Valor Presente), ya que no es 1o mismo recibir un
peso ahora a recibirlo en fecha futura.
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Por lo tanto, hay que considerar este concepto =«
del Valor Presente y compararlo a valor futuro, para te--
ner conocimiento como pierde valor nuestra moneda de . - -
acuerdo al tiempo en que ha de recibirse el bien.

91




CONCLUSIONES
El desarrollo de las empresas. esté intxnanente -
: .relacionldo con las Fxnanzas. . - o

El objetivo principul de la técnicl financiera es

‘ fudbtaher el méximo rendi-iento de los recursos propios de-

v  ﬂ1¢ e-presa y los ajenos a Gstn.'

' Para 1a obtenci6n de un crédito. la enpresa debe-
de cont:r con:

f;lf.- nsntibiiidaé. e o
. 2%.- Capacidad de pago. . .
3°.- Solidez Financiera. -

Actunllente. 1a -lyoria de ‘las e-presas debido a-
v‘divarsos £actores, se ven en la necesidad de recurrir a -
. los financiamientos que otorgan tanto las instltuciones -

’ '-Ade crédito pﬁblicas como . privadas parn poder desarrollar-

sus objetivos.f

. Las rlzones prihcipa]es por las Que 1a eupresaAse
 ve precisads s recurrir al Financismiento pueden ser:

- 8).~ Incremento en los' costos y gastos.

b)e= ExplnsiSn en la capacidad de la empressa.
c).- Ventls insuficientes. '

d).~ Opernr con pérdidas, insuperables.

e).- No contar con suficiente cap:tal
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£).- Tener poca rotacibn en sus Inventarios.
g).- Exceso en las cuentas por cobrar.
h).- Sobreinversibn en los Activos Fijos.

Independientemente de estos conceptos ennumerados
se pueden presentar otros, que los podemos identifzcar 1)

‘7_ bre la misms marcha de 1la empresa..

El factor clave que se-considera plfa 1s supervi-,[

“vencia y desarrollo de una empresa son los recursos £inan ol
o cieros, estos le pernit;ran adquirir’ materias primas, nn,

' ﬁ  no de obrs y contrntaci6n de técnolniakespecillizada.,

- De acuerdo a 1a Planeacién Financiera que se hnya

‘ ’/efectuado. vamos a llegar a los resultados financieros ---
. .que van a servir de base para deterninnr 1a evaluacibn --
' '\*_vdel Gxito ‘o del fracaso de las operaciones realizadas.

R
;

El fihjnci@nieﬁto;pugde.iehiizarse ¢on recursos'?v

" propios o ajenos; el empleo de ambos presentan ventajas -
y desventajas: '

Los Tecursos propios permiten cierta libertad‘d .

W

‘1a empresa. en el desarrolio de sus operaciones, ya que no;1'5

,', ‘7tiene que hacer frente a conpronisos a determinadas fe- -
7 'chas, esto. le da apariencia de tener una solidez fin‘ncie
- 'ra frente a terceros.

En cambio los recursos adquiridos con. terceros. -

 sucede lo contrario, ya que esto fncilxta a la empresa a-
desarrollarse mis de lo que puede hacerlo con sus propios

. TeCUrsos, que trae como consecuencis de que exista 1a po-;  
sibilidad de aceptar deterninadns condiciones o politicas4'
. ljenas que puedan poner en peligro la exxstencin de la em
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presa, cuando presente deficiencia en sus recutsbs para -
. hacer frente a sus compromisos contrafdos.

: - Por lo tanto, es ilportante que las enpresa's deter--
minen las necesidades de financiamiento a que habran de -

estar sujetas en un futuro, y si en realxdad ‘1a inversi6n_:

;;‘que planenn efectuar se justifica; es por eso que. las ins
‘“tituciones de crédito al ser. requeridas. efectﬁan un estu

"'idio conpleto de las necesidndes crediticias de ll empre--.

- sa, dcterlinando lsf ‘que tipo do financialiento necesita;
L ) En las decisiones de Inversi6n y Financianiento,
_jel Costo de Capital es el indicador base que debe de con-
_nsiderarse para aceptar ° rechazar deterninado proyecto.'

Por medio de los l‘tOdOS de evaluaci6n de proyec-1

vtos. 1a direccién de la empresa, de lcuerdo a los estu- - .~
dios realizados, se puede dar cuenta: del rendiaiento que-
. nos. puede ofrecer determinado proyecto; y es donde se to-

nart la dicisi6n de si se acepta o rechaza el proyecto a- .
ejecutar. ' '
v

Por lo. que, una enpresa que recurra al Financia--'7

‘liento, debe ‘de tomar.en cuenta: todos los factores nencio.jff

nados, parl poder 16¢rar sus. objetivos trazados, de acuer
do ‘a sus necesidades requeridas para su desarrollo.
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