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Nunca antes habia existidgo ia imperiosa necesidad de encontrar un -
equilibrio financiero y un m3ximo aprovechamiento de los recursos de las --
Organizaziones econdmicas.

Si bien es cierte, 1oda erpresa por chueﬁa o grande gue sea, tiene
dentro de los objetivos oblener la maxima uwtilidad, optimizando recursos. =
Sin embargo, el tiempo actual se identifica por una escalada de problemas -
financieros, cuyas repercucicones son a nivel mundial, De necho, actualmen-
te, todos Ios paises, en particular los subdesarrollados come el nuestro, -
atraviezan por una aguda crisis econamica, por la cual, el entorno poiitico

y social se tambalea onte la incertidumbre detl futuro.

Nuestro pais no ha gquedado al margen de e5tos ambages, pues actual-

mente atravieza por una de sus mMis severas crisis econdmicas.

Los inidicios de esta situacidn datan a fines de la epoca de los --
60's, en donde ya repunteaba un desequilibrio financiero particularmente de
indole inflacionario. En los afos siguientes, este desequilibrio se fue --
alimentando v creciendo, llevande al pais a un profundo pozo econdmico. --
Dekido a elle, en 1982, &1 Gobierno toma serias medidas econdmicas, tanto -
en su administracidn como en ia actividad econdmica en general, entre otras,

la Nacionalizacidn de la Banca y la creacidon de unm Control de Cambios.

Estas medidas golpean financieramente a todas las empresas en nues-
tro pais, en particular a las peguedas y medianas; muchisimas empresas pe--
quefas sucumbieron ante tal situacidn, mientras gue las medianas y las gran
des sufrieron tremendos ajustes econdmicos, pues su supervivencia dependia-

de éstos.

De ahi la necesidad de hacer un anilisis del equilibrio financiero-

de las empresas.



De particuilar interés es para nosotros la empresa mediana, pues és-

o
ta sustenta a la mayor parte de 'a actividad econdmica de nuestro pafs.

La empresa mediana, para lograr solventar el embate de esta crisis-

econdmica, tiene rerramientas financieras de indole internao y externo, co--

menzando con un conecimiento sélido del entorno financiero que la rodea, ¢o

nociende la estructura organizacional e identificanda la Funcidn Financiera
que serd cl cerebro gue quie a la empresa.

No se puede pasar por alto gue toda Organizacidn que carezca de per
sonal, jamas logrard sus objetivos. pues es bien sabido que las Organizacio

nes las hacen los hombres.

m

sta razdn fundamenta el an3lisis de las cuali-

dades y funciwaes del Eilecutivo Financiero.

Mediante el plena cenocimiento de los factores de desajuste finan--
ciero en las Organizaciones, el Ejecutivo Financiero y toda la Organizacidn
conjuntardn habilidades vy conocimientos para ¢!l mejor tratamiento de los --
mismos.

1 H
H

icic de los princinales factores de desajus-

(73

For (el wwtiva, ¢! an
te es de vita)l importancia, haciéndose resaltar entre etlos: ta inflacidn,-
la devaluacion y el control de cambios. Por supuesto, son muchos los pro--
blemas por lo que atraviezan las organizaciones medianas, sin embargo, es--
tos tres factores estdn absorbiendo casi todo el potencial financiero de --

las empresas.

En consecuencia, el conocer en qué consiste cada uno de estos tres-
factores y, lo mas importante, qué efectos tienen en las Organizaciones, -=-
har3 posible el unificar esfuerzos y recursos para la obtencidon de un desea

do equilibrio financiero.

Tal equilibrioc se logrard mediante la adecuada evaluacidon de recur-
sos de la Organizacidon. Mediante el pleno conocimiento del potencial inter
no, se podran determinar las alternativas de financianiento dentro de la Or
ganizacidn cano un medio para lograr una firme estabilidad y, consecuente-~-

mente el equilibrio.



En base a esto, el necesario financiamiento externo se harid lo mis-

racional posible, atendiendo a las necesidades de la Organizacion y a la --
disponibilidad de recursos externos.

Se hace necesaria una adecuada planificacidn de los recursos que ha
ga posible su maximo aprovechamiento y que contribuyan en lo elemental, al-
saneamiento econdmico de la Empresa.

En base a esta planificacion, se harad patente la justificacidn o in

justificocidn de las fuentes de financiamiento, pues es bien cierto que se-

tendrd que tener presente 1a relacidon Costo-Beneficio; mediante el costo ==
del dinero y las tasas de interés,

Esta relaci®n de Costo-Beneficio, servird de parbmetro para la bue-

na toma de decisiones en 1o que se refiere a obtencidn de financiamientos.

Teniendo todo este marco de circunstancias, estaremos en la mejor--
situacidn para lograr un andlisis real de la posicidn financiera de la Em--
press, allcgSndonos para ello de los distintos métodos de andlisis existen-
tes, asi como de las herramientas contables, tales como la reexpresidn de-
Estados Financieros.

Es nuestro deseo que este estudio, en donde se sugicren alternati--
vas de sancamiento econdmico, contribuya a una mejor preparacidon técnica --
financlera para todo aquel que se ha responsabilizado a lograr un equili---

brio financiero en las Emoresas.
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1. OBJETIVOS Y ESTRUCTURA GRGAHVZACIDNAL:

Un primer pasc pars el eficaz desarrolle corjunto e la Orgariza

cion es un recuaccimierts rleno de tas distintes niveles jerarsuicos que ta
conforman, sin embargo. es de garticular interés para nosctros, la identifi

cacidn del 3res financiera, dentro del marco estructural de 13 empresa, - -

pues de &sta emanaran todas las decisizres financieras que contribuiran a -

maximizar el valor de la empresa.

Sin embargo, esle reconocimiento "o seria posible si se desconocen-
los objetivos generales de la organizacidn, gue son los que unifican la mar

cha del negocio y 10s gue le dieron origen.
»

1.1, OBJETIVOS GENERALES DE LA EMPRESA:

Para el mejor estudio v comprensidn de estos objetivos, los divi-
diremos en 2 grupos:

1.1.1. Objetivos Financieros

1.1.2. Objetivos Sociales

1.1.1, OBJETIVOS FINANCIERDS:

Nos abocaremos aqui al andlisis de los distintos objetivos financie
ros que tengan los propietarios, pues es gracias a su capital y riesgo, que-
se e da personalidad juridica a 'a Organizacidon.

Si bien es cierto, como lo declara el autor J.F. Meston '"'La meza - -
principal de la Administracion financiera es maximizar las utilidades de los
Accionistas'', los propietarios pueden ejercer trermenda influencia para la de
finicidn precisa del objetivo de la empresa, que es esencial para el desa- -

rrollo de cualquier teoria financiera.

Los propietarios, como es de esperarse, tienen distintos puntos de -

vista en cuanto a2 lo que se ha de hacer o no con su rigueza.

Algunos, por ejemplo, desean ver el bienm de su rigqueza en forma - --
“"inmediata'', mediante el consumo acrual, hibtlese de automdwviles, alimento, -
ropa, alguncs otros piensan en el futuro por 1o que tienden a fomentar el --

ahorro y todavia a otros les agrada el riesgo, aunque esta signifique, si no
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la pérdica total de 13 rigueza, si la disminucidn considerabie de la misma.

Ligicarente, con esta gama de inclinaciones resultaria muy dificil
para 1a empresa, sy propio desarrollo, asT como la satisfaccidn de las me-~

tas individuaiee de los propietarios.

Debido a ello ' es necesario compaginar estos distintos puntos de --
vista, mediante una sola meta bdsica que de gusto a todos los propietarios

y que facilite el desarrotlo financiero de 13 Organizacién.

Consideramos, por lo siguiente, que la retacidén utilidad-riqueza ~

o maximizacidn de utilidades, cumple con tal tareca.

§i maximizamos los bienes de un propietario, €sto podria satisfacer
sus propias inclinacignes financieras, pues si su deseo es disfrutar en for

ma actual de su riqueza, €l podria pedir un préstamp a cuenta de sus valog=-

r¢s O puurta convertir en efectivo parte de estos;, si su deseo es ahorrar -

para el futuro, podria tener la capacidad de reinvertir una parte de su ca-

pital o sus rendimientos, mientras que la otra parte sustentaria su consumo

actual.

Pur o tanto, la meta financiera de la maximizacion de utiltidades -

cumple con el obejtivo primordial de la empresa, con los gustos e inclina--

ciones de sus propietarios, asi como con la gran mayoria de metas econdmi=-=-

cas de la organizacion, hablese de expansidon, diversificacidn o valor de --

mercado de la empresa.

Estos objetivos financieros se relacionan intimamente con los obje-

tivos sociales que tenga la organizacidn pues de &stos dependerd en cierta-

medida, el éxito econdmico de las organizaciones.

1.1.2 OBJETIVOS SOCIALES:

Al tratar esta clase de objetivos, pensamos inmediatamente en el -

efecto que tiene la empresa, tomo ente econdmico tanto en la comunidad co-

mo en individuos que ;orman parte integrante de la organizacion.

Hablamos asi Jor el mejoramiento econdmico cultural y asistencial-
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la pérdic¢a total de 1a rigueza, 57 la disminucidn considerable de la misma.

idgicamente, con esta gama de inclinacicnes resultaria muy diffeil

para ig efigresa, o propio desarrollo, asi como

la satisfaccidn de las me--
tas individuales de los propietarios.

Debide a ello’es necesario compaginar estos distintos puntos de «-
vista, mediante una sola meta b3sica que dé gustc a todos los propietarios

y que faciltite el desarrollo financiero de la Organizacidn.

Consideramos, por ‘o siguiente, que !a rela¢inn gtilidad-riqueza -

o maximizacion de utilidades, cumple con tal tarea.

Si maximizamos los bienes de un propietario, ésto podria satisfacer

sus propias inclinaciones financieras, pues si su desec es disfrutar en for

ma actual Jde su riqueza, €l podria pedir un préstamo a cuenta de sus valo--

res © poaria convertir en efectivo parte de éstos; si su deseo e¢s ahorrar -
para el futuro, podria tener la capacidad de reinvertir una parte de su ca-
pital o sus rendimientos, mientras que la otra parte sustentaria su cCoONsSuUMo
actual.

cr 1o tanto, la meta financiera de ta maximizacidn de utilidades -
cumple con el gbejtivo primordial de la empresa, con 103 gustos e inclina--
ciones de sus propietarios, asi como con la gran mayoria de metas econdmi--
cas de ls organizacion, hiblese de expensidn, diversificacidon o valor de --
mercado de la empresa.

Estos objetivos financieros se relacionan intimamente con los obje-
tivos sociales que tenga la organizacidn pues de é€stos dependera en cierta-

medida, el 8xito econdmico de las organizaciones.

1.1.2 OBJETIVOS SOCIALES:

Al tratar esta clase de objetivos, pensamos inmediatamente en el -
efecto que tiene la empresa, como ente econdmico tanto en la comunidad co-
me en individuos que  orman parte integrante de la organizacion.

Hablamos asi 2or el mejoramiento econdmico cultural y asistencial-
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que debe tener 1a comunidad.

Por medio de sus utilidades, Va empresa tiene la obligacion social -

que todos sus trabajadores y empleados aicancen niveles de consumo dignos --

y satisfacientes, llevando asi a sus hogares el resultado de su esfuerzo con
tinuo.

De hecho 1a administracidn financiera tiene plena conciencia de esto,

pues en muchos casos los sueldes vy prestaciones de sus ejecutivos dependerin

de los resultados que en forma de utilidades obtengan.

Mediante los programas de educacidn intensiva a los trabajadores y -

patrocinando programas de salud e higicne por lus distintos medios de conuni

cacidn, se lleva a 1a comunidad 1os beneficios de las operaciones de la em--

presa, asi como se gana la estima y la buena imagen de 1a misma. También al

cumplir con sus responsabilidades legales respecto a asistencia médica y pro

gramas preventivos, la entera comunidad sale beneficiada; solo mediante el -

cumplimiento de estias actividades, se podrd afirmar que

la empresa cumple --
con los verdaderos objetivos sociales.

1.2. ESTRUCTURA DRGANIZACIONAL:

Una vez identificados plenamente los objetivos generales, pasaremos-

a la identificacidn del adrea financiera en la estructura de la organizacidn.

Esta area, generalinente se encuentra cerca de la clpula de la estruc
tura organizativa, estd a cargo de un administrador financiero que general--
mente se le denomina Tesorero, Gerente Financiero, Contralor-Tesoréro, Secre
tario-Tescrero, o Vicepresidente Financiero. Este ejecutivo estd bajo la --
subordinacion del Gerente General. (Ver grafica No. 1)

Gerncralmente el Gerente Financiero es miembro del primer nivel de --

personal de 1a organizacion y casi siempre forma parte de la Junta dc Direc-
tores.

Una de las razones del lugar destacado que ocupa el Gerente Financie

ro, es el hecho de que las principales decisiones financieras las toma el --



Comité de Finanzas, también es responsable del anilisis., planteamiento y las

operaciones de contral! que serviran de base para informar directamente al --

Presidente o serviran como informacidn asesdrica de!l Gerente de Produccion,-

comercializacidn, Ingenieria o cualauier otra area.

Otra razdn para tal autoridad es e! hecho de que muchas decisiones -
financieras son rundaméntales pora la supervivencia de ia empresa, hdbliese -
de descartar un viejo producto o lanzar uno nuevo en el mercado; agregar una
planta o cambiar de lugar y en general todos los episodios importantes de la
vida del negocio.

Por supuesto, las funciones del area financiera son objeto de estu--

dic en uno de los siguientes subtemas de este mismo capitulo.
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Como se puede apreciar el Gerante financiero tiene a mas personas -

bajo su cargo, pero de £stos destacan dos, que son e! Tesorero v e} Contra-
lor.

Al equipo del Tesorero, compete la obtenciln de fondos para la em--

presa, las negociaciones con los proveedores de capital y !a elaboracidn de

politicas de crédito de 'z cmpresa.

Al personal Administrativo del Coptralor, le corresponde los siste-

mas contables y presupuestales, incluyendo el oresupuesto de capital.

Estas funciones se mencienaran con mis detalle en el siquiente sub-

tema.

2. LA FUNCION FIHANGCUIERA:

2.1. ANTECEDENTES

La funcidn financiera ha sufrido modificaciones importantes en afios

recientes. En el pasado la funcidn de
me:

tas finanzas se centraba fundamental-
nte en la obtencibén de fondos para financiai 153 provectos de otros miem--

bros de la organizacidn. En este sentido, la funcidn financiera se presenta

ba como un departamento pasivo que respondia a los requerimientos de otros

departamentos, proporcionindoles los recursos gue solicitaban, para lo cual-

s0lo se necesitaba conocer las fuentes de Jos recursos, gqué activos debfa --

vender, 3 quién y bajo qué términos, sin qQue fucse necesarioc un andlisis mas

profundo sobre la obtencion de fondos y su aplicacion,

Posteriormente, se prestd mayor atencidon al uso de esos fondos y, =--

actualmente, la funcidn financiera abarca un andlisis sistemdtico de la ad--

ministracidn interna de la empresa, permitiendo el mantenimiento de una pla-

neacidn, estructura, equilibrio y control financiero adecuados, todo lo cual

redundarid en la eficiente utilizacién de los recursos, teniendo en cuenta --

que un factor relevante fo constituye la identificacion de los costos inter-

nOs y externos - 0 sociales - concediéndotes su respectiva importancia, ya -
que si se descuidan estos (Gltimos no se estd contribuyendo al objetive so- -

cial que deben de observar todas las empresas, en lo que respecta a la eleva

cidn de la calidad de (a vida del entorno social en el gque operan. Desde -
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el punto de vista anterior, la funcidn finmanciera pasa a ser un departamento

dindmico, que cosrdina todas las aportaciones que hacen los funcionarios de-

operacidn de los demds departamentos de la empresa. Asi oismo, debe evaluar

todos los proyectes de inversidn que le sean sclicitados para establecer - -

prioridades de acuerdo a un andlisis de £s5tos para poder determinar qué es -

o mejor para la empresa en su conjunta v NO para un departamento en particu

far, considerando las ventajas que asortarin dichos proyectos, y, finalmente

coardinar las inversiones y financiamientos de la empresa.

2.2. FACTORES RELEVANTES:

La evolucidn de 1a funcidn financiera ha estado influenciada por -
una serie de factores que se han presentado en al entorno de una economia ~=
de mercado libre, asi como desde el punto de vista de las operaciones que ~-

realizan las empresas, entre los que podemos citar:

a) Las operaciones en gran escala han hecho que se descentralicen -
funciones vy se delequen funciones ya que éstas con demasiado numerosas para-

ser asumidas por una sota persona.

b} La accrnomia e#n expansidn y diversificacidn vino a afrecer tantas
oportunidades para invertir que se hizo necesario desarrol lar técnices para-
aprovechar al maximo el capital de Yas empresas., requiriéndose de una mayor-
capacidad de adaptaci® a los cambios en los productos y mercados, asT camo-

de un mejor desempefio del Administrador Fimanciero.

c) E1 aumento de la competencia ha repercutido en los margenes de -
utilidad, haciéndolos cada vez mads reducidos, y creando un mayor riesgo ope-
racional, que refuerzan la necesidad de distribuir adecuadamente los recur--
sos de la empresa, evitando el desperdicioc v 1a ineficiencia, desarrollando-
técnicas para distribuir con mas eficiencia los recursos y reducir al minimo

los que permanecian ociosos.

d} Aumento sostenido y generalizado en el nivel de precios {infla--
cion) que crea cono consecuencia escasez de dinero y elevadas tasas de inte-

rés, obligando a la imposicidn de controles a los salarios y a los precios.

e) Mayor interés en la investigacidn y desarrollo, permitiendo con

n
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esto, ofrecer producio: de la misma calidad a m3s bajo costo, repercutiendo
asi mismo en una mayor evaluacidn de proyectos de inversidn para lograr lo-
anterior.

f} Ma,or inter@s en el costo socia! ¢ externo, tratando de evitar-

lo al m3ximo o de aplicar correctivos a dicho costo come por ejemplo la con
taminacidn ambiental.

g} El desarrcllo acelerado de las comunicaciones y transportes han

ayudado para ¢l crecimiento de 1a actividad econdmica internacional,

Segin Ezra Salomdn, el Administrador Financiero debe dar respuesta

a 3 cuesticnes fundamentales referentes a las operaciones de la empresa:

1.- L{Qué magnitud e Tndice de crecimiento debe proponerse alcanzar

la empresa? LQué volumen total de fondos debe invertirse en la misma?

2. -lQué forma deben adoptar sus activos?, es decir, lqué activos -

especificamente debe poseer?

3.- {CHmo debe conformarse su pasivo? LCédmo financiar los fondos -
requeridos?

En resumen, ldebe la empresa mantener, reducir o aumentar sus in--

versiones en el activo que requieran 2! usc de fondos?

3.- OBJETIVOS Y FUNCIONES DEL GERENTE FINANCIERO:
3.1. OBJETIVOS:

El objetivo fundamental del Gerente Fipanciero consiste en la maxi-

mizacidn del precio de mercado de las acciones, mediante un adecuado equili-

brio entre el riesgo yv el rendimiento.

Considerando que casi todas las decisiones financieras que se toman

en una empresa traen consigo una disyuntiva entre liquidez y productividad,~-

el Gerente Financiero debe balancear estos dos factores de tal manera que no
exista escasez de li;jjuidez que nos vea obligados a recurrir a capitales ex—-

ternos con un alto costo, ni excedentes que se encuentren ociosos, vy, por =--
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otra parte, que el rendimiento Que se genere $ea equiparable al

riesgo asu -
mido, ya que si la utilidad es aperas

suficiente, el valor de mercado de las

acciones tiende a germanecer constante, y aumenta en el grado en cue el ren-

dimiento es mayor.

Considerennys ¢! flujo de fondos de ura empresa para visualizar de -

una manera mas amplia el comportamiente de las entradas y salidas de fondos.

Ern Ya grafica 2. podemos observar que todas las operaciones internas y exter

nas de la empresa recaen a un ''depdsitu’’ Jdo efocctivo cuvas entradas externas

las constituyen los socios y los acreedores, llamadas rambién entradas exter

nas de efectivo.

La segunda fuente de entrada de efectivo es interna, proviene de --

ventas al contado y cobros de cuentas por cobrar provenientes de los inventa

rios presumiblemente esta e3 una entrada que se mantiene constante a través-

de todo el afo, exceptuande a las empresas que por su naturaleza realizan -~

ventas estacionales o ciclicas.

Se obtieren también entradas de efectivo por la venta de activo fi-

3o adn cuendo ésta no se presenta de manera regular.

Se incluye la depreciacidon en el flujo de fondos porgque aungue no -

representa una entrada de efectivo netamente hablando, los fondos se generan

en el grado en que las ingresos por ventas exceden los gastos que utilizan -

fondos en efectivo. Por ejemplo, supbngase que una compailiia X presenta el -

siguiente Estado de Pérdidas y Ganancias:

Ventas:

300,000,00
Materiales, Mano de Obra y Otros 120,000.00
Gastos Pagados
Depreciacion 75,000.00 195,000. 00
Utilidad de Operacidn 105,000.00

La cantidad de fondos generada por la operacidn no la constituye la

utilidad de operacidn, ya que se obtuvieron ingresos por ventas de - - - - -

13



FLUJO DE FOHDOS A TRAVES DE UN NEGOCIO

Grafica Mo. 2

ENTRADAS
SOCi0s ACREEDORES
v
+ SALIDAS e —— o
EFECTIVO
s

< FidG PP =
z — 3
t\ -
< [~

o
fort <<
o [
[=] =

=]
v =]
3 L
(=] -
- <
[
ol w
=< <<
- =

=
tad [¥¥)
f=1 =3
2 ACTIVO CUENTAS
= F1J0O IHVENTAR I 0S POR COBRAR
2 — PR,

1ON
v DEPRECIACIO
i Salidas:
intereses

Impuestos Sobre !a Renta

Retiros di: los Socios
Pago de Otligaciones
Retiro de Otros Titulos

th



$ 300,000.00 v los gastos en los aue realmente se utilizaron fondos fuercn -
$120,000.00, por la depreciacidn no se realizd ningln desembolso por In gue-

nuestros fondos reales generados por la operaciln son:

Ventas S 300,006.00

Gastos en que realmente se usaron

fondes 120,000.00

Fuhrdus nelus yeneradus por fa operacion i80,000.00
mxzmamoumes

El flujo de fondos tiene también salidas externas por concepto de =
pago de intereses, |.5.R., retiros de los socios, pagos de deudas y retiro -
de otros titulos y salidas internas por concepto de pago de [nventarios y su

ministros, salarios, Gastos de Venta y Gastos de Administracion.

Oe lo anterior, es evidente gque 1as decisiones que se adopten en --
cuanto a las politicas de casi todas las arcas de la empresa tienen un impac
to sobre el flujo de efectivo, ocasionando una rapidez o lentidud del mismo,

ente, el Administrador Financiero debe proporcionar 1a asisten=--

Por consigu

e,
Hi

F R TR — =
Ujs 53¢ Golanivuc

s reguerids pars gue cstce va Cindmi canente, dispuiiendo-
e

de los usos y fuentes de fondos del negocio de tal forma que proporcione & -
los socios el mayor rendimiento posible sobre su inversidn, sin riesgos inde
bidos, equilibrando las utilidades v logrando la maximizacidn de la inver- -

sion de los accionistas a largo plazo.

3.2. FUNC I ONES:

Para poder alcanzar el logro de sus objetivos, el Gerente Financiero

debe cumplir con tres funciones bisicas:

3.2.1. PLANEACION FINANCIERA:

" Esta funcidn presupone la existencia de una serie de factores que --

fungiran como herramientas para que se lleve a cabo una buena planeacidn fi--

nanciera:

1.- Establecer metas generales de utilidad

2.- Establecer metas por Departamento y por divisidn que en su con-
junto alcance la meta general de utilidades.

3.- Medir el progreso y los resultados comparandolos contra lo que-
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se planed 0 sea contra un -tandar

.= Llevar a cabo medidas correctivas que avuden a encauzar nueva-

mente las owoeraciores de la empresa hacia la meta (retrocalimentacion).

Por medic de '3 transfarmacién de datos financieros con la ayuda -

de las técnicas de analisis de estados financieros, el Gerente Financiero -
estd en pesicidn de controlar ta situaciin finmanciera de la empresa. plani
ficar financiamientos futures, evaluar 1y necesidad de 1a expansidn y di=-
versificacidn oroducriva v determinar ¢ financia~iento adicional que se -
requiera.

Debe considerar en primera instancia los gastos que signifiquen -

grandes desembulsous de efactive como expansidn de la planta, adquisicion o

reposicidn de maguinaria y eguipo, efc¢., con base en estas premisas el Ge-

rente fFinanciero debe presupuestar las entradas y salidas de efectivo ba--

sandose en hechos anteriores y en acontecimientos que pueden predecirse --

respecto a la marcha del negocio.

Al elaborar estos planes o presupuestos, el Gerente Fimanciero de-

be procurar su flexibilidad para prever todos los acontecimientos que pue-

dan afectar a la consecucitn de los planes.

3,2.2, DETERMINACION DE LA ESTRUCTURA DE ACTIVOS

Al Gerente Financiero le compete determinar tanto 1a composicidn -
como el tipo de activos que debe poscer una empresa, asequrandose de que -

los fondos se inviertan inteligentemente dentro del negocio o bien que ~ -

sean retribuidos a los socios, debe determinar y tratar de mantener cier--

tos niveles satisfactorios para coada tipo de activos, debe elegir de las -

di ferentes alternativas de inversion y aplicacion de fondos la que conside

re que le proporciona un mayor rendimiento a un menor riesgo.

Para poder llevar a cabo una buena administracion de los activos,-

el Gerente Financiero debe llevar a cabo estudios analiticos de todas las-

alternativas que se le ofrecen, para lo cual, debe de tener conocimiento -

del mercado de valore, de la evaluacidn de proyectos de inversion, de las

técnicas de analisis /s en general de una serie de herramientas que le per-
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mitiran llevar a cabo una administracidn con bases mas sdlidas y que le lle
varan a la consecucidn de una situacidn financiera sanp dentro de !a empre-

$a.

Para coneocer en qué se debe invertir, el Gerente Financiero tiene a
su cargo 12 coordinacion, formulacidn, terminacidn y supervision del plan -
de utilidades de la erpresa, mismo que refleja quée clase de activos debe -~-

adquirir,

3.2.3. OBTENCION DE FONDOS

Cuando se presenta el caso de que 1as salidas de efectivo plancadas
son superiores a las entradas, vy el saldo de efectivo es insuficiente para-
absorber ¢l faltante, habrd necesidad de recurrir a fuentes externas de fi-
nanciamiento, para leo cual debe determinarse la composidn mis adecuada en -

cuanto a financiamiento a corto o a large piazo.

El Gerente Financiero debe conocer en este casc las alternativas ==

que ofrece el mercado de dinero y de capitales y obtener e! o los financia-

adecuadme a cus necesidades.

Esta funcidn afecta en grado sumoc a la rentabilidad vy a la liquidexz
de la empresa por 1o que las decisiones gque se tomen en cuanto a financia-=-
miento a corto plazo o a largo plazo, adén cuande en varias ocasiones esta--
delimitada por 1a necesidad urgente de fondos; en }a generatlidad de las ve-
ces el Gerente Financiero debe decidir las formas de financiamiento mas con

venientes.

Las formas de fimancimianto mas .atractivas por su bajo costo impli-
can una obligacidn a cubrir en un plazo fijo, por 1o que debe equilibrarse-

este bajo costo con la posibilidad de hacer frente a su pago.

A este respecto en el capitulo i1l se abordan de manera mas amplia-

las diferentes alternativas de financiamiento interno y externa.

Las tres funciones anteriores pueden observarse en el estado de si-
tuacidn financiera de la empresa v el Gerente Financiero debe llevar a cabo

un anatlisis para observar el funcionamiento de la empresa y detectar areas-
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problema cara corregir unas v mejorar otras.

Lo menciconamos anteriormente, el Adrministrador Financiero tiene a

sU carge 3 un LSerente de Tesareria y a un Contralor, en los que recaen 3 --

funciones Jislribuidas de la sinuiente manera:

CONTRALOR:
1) Ceerdinacidn de planes a corto plazo y a largo plaze {centrel pre
supuestal).

2) Informacidn de resultados y situacidon de Vo empresa.

3) Administracidn de obligaciones fiscales y cuestionarios para empre
$3s gubernari:ntales.

L) foordinar y atender Auditoria Externa

5} Mantener un adecuado control interno

6) Resguardar los activos de la empresa.

TESORERO:

1) Obtencidn de fondos a corto y a largo plazo
2) Relaciones con Instituciones de Crédito

3) Andlisis de crédito a clientes y cobranza
L) inversiones seqin se requiera

5) Banca y custodia
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FACTORES DE DESEQUILIBRID FINANCIERD

La Devaluacidn
2. La Inflacidn ’

3. Control de Cambios

Metodo Luantitativo Seleccionade para el prondstico de ta devalua
cidn
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LA DEVALUACION:

1.1,
1.2.
1.3,
1.4,

1.8,
1.9.

1.10.

Definicibn
Causas de la devaluacidn
Proceso de la devaluacion
La devaluacidn y su entorno financiero internacional
1.4.1. Importancia de las divisas
1.4.2, Equilibrio interno y externo
La devaluacidn y su entorne financiero interno
La devaluacidn, la empresa y su entorno financiero
1.6.1. Ventajas de la devaluacion
1.6.2. Desventajas de la devaluacion
1.6.3. Efectos de la devaluacidn en la empresa
Prondstico de ta devaluacidn
1.7.1. Variables directas
1.7.2. Variables indirectas
Fechas probables para la devaluacidn
Medidas post-devaluatorias y su impacto en la empresa
Estrategias futuras para la empresa
1.10.1. Internamente

1.10.2 Externamente

-
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1. LA DEVALUACION:

Para considerar este importante tema, nos abocaremns al estudio, =-
causas y efectos, y otros factores qQue esclareczcan en un lenguaje sencillo,
el fendmeno devaluatorio

1.1, DEFINICION:
1. Qué o5 12 devaluacidn?
Existen cuando menos dos respuestas a esta pregunta:
a) Es la pérdida del poder adquisitivo del dinero o disminucidn de
los bienes y servicios que se pueden comprar con el.
b) Pérdida de! valor de una moneda en relacidn a las monedas ex- -
tranjeras.

Debemos hacer notar que cuando un gobierno publica oficialmente la -
devaluacidn de su moneda, esta accion es sdlo consecuencia de una devalua --

cidn interna ya existente, debido principalmente, al alza interna de precios.

Por ejemplo: En 1970, un par de zapatos le costaba a un importador -
norteamericanc S 100.00 en Réxicu, a! maycres, Yo nue significaba para él --
desembolsar 8 délares. En 1976, ese mismo par de zapatos le costaba - - --

$ 200.00 lo que significaba para &1, al tipo de cambio de $ 12.50, por ddlar,
16 ddlares.

En 1970, si &) hubiere cunprade zapatos en Estados Unidos, le hubie-
ran costado 10 dolares, por eso, preferia importarios en México, pero en ---
1976, en México ie cuestan 16 doiares y producirlos en Estados Unidos, le -~

cuestan 15 dGlares, por lo taento, ya no tiere ningln interés en comprar zapa
tos en México.

LCoémo hacer para que el mercado norteamericano se interese en nues -

tros productos?

El Gnico camino viable es dar mas pesos por délar, y asi volver mas-

barato el articulo, esto se logra a través de la devaluacion.

Asi tepemos:
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Un par de zapatcs:

PRECIOS
EN E.U.A. EMN MEXICO TIPO
ARO COLARES PESOS CAMBIO DOLARES
197C 10 100 12.50 8.00
1976 15 200 12.50 16,00
1976 ) 15 200 %20.00 10.00

#Davaluacion

1.2, CAUSAS DE LA DEVALUACION:

1.- Gasto gubernamental excesivo:

Una de las principales causas devaluatorias es el excesivo aumento =
en el gasto gubernamental o gastar mds que lo que se recibe, y cubrir el co-
rrespondiente déficit por medio del endeudamiento externo o emitiendo nuevas
cantidades de dinero. Estos hechos dan origen a causas secundarias de la de

valuacidon tales como:

a) E£speculacion de la moneda extranjera (mercado negro)

b) Rumores infundados sobre la situacidn real del peso.

2.~ Fuga de Capitales:

Cuando existe inestabilidad financiera en un pais, la poblacidn, in-
cluyendo a 1os grandes empresarios y politicos sacan en forma conjunta sus ca
pitales de los Bancos Nacionales, causandc con esto una escasez de recursos—
que incide en la pocacnuls disponibilidad de efectivo para mantener todo el

organismo gubernamental.

1.3. PROCESO DE LA DEVALUACION:

- Al analizar la grafica No. 3, notamos que la devaluacidn es el resul
tado final de una serie de eventos externos, fuera de las empresas, que irre

mediablemente va a afectar la marcha normal de las mismas:

1. La causa principal por la cual existen los desequilibrios finan-
cieros es el derroche del sector pGblico, que 1leva al gobierno a un desme--
dido endeudamiento externo, en consecuencia a un aumento de impuestos, de =--
circulantes y a enormas déficits presupuestales que provocan un alza general

de precios y la disminucidn de la produccidn.
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Cuandc se habla de derrnche por parte del Sector Pablico, inevita -
blemente hablaremos del déficit presupuestal, aue en forma sencilla, son -

todos aquellos gastos que efectla el gobierno sin que exista un ingreso gue

los respalde.

Los ingreses mas importantes gue tiene el gobierno, provienen de --
ios impuestos y endecudamientos. Cuando el gobierno no controla en forma --
adecuada los gastos O se suUjeta a su presupuesto, entonces s sobregira y -

en consecuencia tiene que recutrrir a la Inflacién o aumento de circulante.

Asi tenemos entonces que el aumento desproporcionado del gasto pObli
co conduce a un déficit presupuestal, el cual se soluciona superficialmente-
por medio de un aumento de circulante o inflacidn, la cual conduce a un alza
general de precios, los precios elevados conllevan a un desequilibrio en la-

balanza de pagos, la cual conduce finalmente a la devaluacion,

Para un control de la devaluacidn se crea ¢l control de cambios, -

que serd objeto de nuestro estudio en forma posterior.

V1.4 LA DEVALUACION ¥ SU ENTORHO FINANCIERD INTERMAC!IONAL:

Hemos sido testigos en la historia reciente de dos grandes devaluacic
nes: 1a de 1976 y 1a de 1582 y desgraci adamente en ambas ocasiones, al pais -
y sus empresas los han tomado por sorpresa, ocasionandole graves crisis; debi
do a que muchos no han comprendido las inter-relaciones internacionales y a -
que no previeron y planearon para reducirc las consecuencias negativas de las«

devaluaciones.

1.4,1. Importancia de las Divisas:

Las divisas son moneda extranjera 'que permiten a un pais participar -
en el mercado internacional, las divisas son generadas a través de exporta- .-

cidn y créditos externos, inversidn extranjera o donaciones del extranjero.

Por lo tanto, las divisas fimancian las importaciones que requiere -
el crecimiento econdmico y capta el ahorro externo que complementa al ahorro-
interno, a su vez, las exportaciones amplian la capacidad de cré&dito externo-

y consecuentemente el desarrollo del pais.

En nuestro pais, se ha financiado gran parte del desarrollo en el fi-
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nanciamiento externo, esto ha llevado al pais a acumular una enorme deuda -

externa, cuyo costo es cada dia mds dificil de cargar,ev medio de circuns=--

tancias econdmicas tan endebles.

Por 1o que en nuestra opinidn, el pais tendrd que reducir ta tasa -
de crecimiento v permitir que la inversidn extranjera se mueva mas libremen

te, especialmente aque!la que genera divisas.
Logicamente, para poder analizar los distintos factores Gue contri-
buyen a que un pais se vea en 1a necesidad de devaluar su moneda, es necesa

rio conocer cudl seria la sityacidn ideal o el equilibrio interno y externo.

V.4 2, Equilibrio Interno vy Externo:

Para analizar el riesgo devaluatorio es indispensable considerar la
politica econdmica interna {politica fiscal, etc.) y la poiitica de comercio

exterior.

€! egquilibri

(8]

interno se expresa en la relacidn de precios y produc
cidn, mientras que el externc se expresa en 1a relacidn de impocrtaciones y-

exportaciones.

Ningin pais queda al margen de las decisiones financieras externas,
mixime si €stas provienen de paises que tienen el control de la actividad -

econdmica a nivel mundial.

Para alcanzar un equilibrio a nivel internacional probablemente - -
serd necesario restringir una expansidn monetaria o fiscal y al no ser esta
suficiente, se recurrird a la implantacion de medidas en el sector externo-

como son las variaeciones en &) tipo de cambic, aranceles, etc.

As7 mismo al crearse un desequilibrio externo, es decir, un déficit
permanente en la balanza comercial, 1a accidn cerrectiva, no serd Gnicamen-
te la devaluacidn, sino que se implementaran medidas de politica monetaria-

y fiscal restrictivas a la economia.

Principales restricciones:

Las principales a las que se apegan los paises con desequilibrios -

externos:
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1. Devaluacidn del tipo de combio
2. Liveracidn del comercic a través de la eliminacidn de controles,-
v la importaciln « exportacion.

3. Conten! de incremento de los salarios.

=

Restriccidn del c¢rédito y aumento en las tasas de interés

. Reduccion del daficit Figscal 2 travis de !a reduccidn del gasto -

ur

corriente,

6. Restricciones del financiamiento interno y externo de! sector pi-
blico.

1.5, LA DEVALUACION Y SU ENTORNO FINANCIERO INTERNO:

Estudios recientes de la economia mexicana nos sedalan que como con-
secuencia de la politica intervencionista del Estado, la economia mexicana -
ha dejado de ser autdnoma e incluso, su excesivo gasio pGblico ha ahogado a-

la inversidn privada disminuyéndola considerablemente.

En los Gltimos afos ha aumentado (remendamente la intervencidn del -
Estado en la economia de México, el gobierno se ha convertido an

propietario, comrciante, banquero de l'a Repidblica Hexicana.

Pocos afios aterds, el E£stado adguirid miles de empresas y cred otros-

organismos, hiblese de fideicomisos, empresas, bancos y proyectos estatales.

La inversidn piblica crecid a costa de sacrificar a la privada; esto
trajo como consecuencia durocs golpes a la industria mediana, pues no habia -

fondos de donde echar mano.

Con la creacidn de estos organismos pldblicos y lo que implica su man
tencidn (Sueldos a Burderatas, Oficinistas, Trasnportes, Maquinarias, etc.).
€\ Estado se ve en la urgente necesidad de obtener dinero de las fuentes mas
disponibles, h3blese aqui de ta via impuestos, aprovechamientos, aranceles,=-
productos, encaje legal, endeudamiento externc, etc.; sin considerar el gra-
ve peligro que esto implica a la industria mediana y en general al Sector --
Privado, (su posible cierre por faita de liquidez y rentabilidad, la no ob--

tencidn de créditos, etc.).
Para hacer f.ente a los déficits presupuestarios del Estado, el Es--
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tado utiliza el ahorro privado a través del cncaje legal.

Encaje legal: Es la cantidad gue preporcionalmente a
recibidos del piblico, tienen que depositar en el

los depdsitos-

Banco de México, los Ban--
cos Comerciales.

En algunos paises, como lo dice ¢l Li¢c. tuis Pasos, en su libro -~ -

‘'ta devalyacidn de méxico', P33, Y11 U

ancaje legal es usado como medio -

para disminuir el circulante, al congelar e! Banco Lentral una parte de los

depdsitos de los particulares en México el encaje legal sec estd usando como

medio para financiar los proyectos gubernamentales'’,

Esto quiere decir que de cada pessc que ahorre el pueblo mexicano, -

el gobierno dispocne de un porcentaje muy alto, por lo cual gran parte de --
los recursos que en otro tiempo servian para financiar proyectos de particu
lares, fueron destinados a empresas y fideicomisos del gobierno federal, --
lo que trae como consecuencia gque la inversidn privada dismininuyera al ser

escaso el crédito a este sector.

La principal causa de la consiente plirdida del valor del pesc mexi-

cano frente al ddlar principaliente, que se inicia a partir del Sexenio - -

1970-1976, e5 el excesivo gasto pdblico del Gobierno Federal.

En México a partir de 1976 después de varias décadas de estabili---

dad en el tipo de cambio, empezd a perder valer nuestra moneda.

Durante el gobierno del Lic. Luis Echeverria, el peso de devalud --
aproximadamente un 60% frente al dolar, v bajo el gobierno del Lic. José --
Lépez Portillo, se acelerd la pérdida del! valor del peso; en lo que va del-
sexenio actual se ha dewaluado el peso frente al ddlar en un 1,243.8% aproxi

madamente. (Ver grafica No. h).

Estos descqus titfoe se reflejan en la balanza de pagos en donde se
observa el intercambio de pienes y servicios entre un pais y el resio del-
mundo, por lo tanto esta balanza incluye el intercambio de mercancias vy tam
bién los movimientos de capitales y servicios, haciendo resaltar los dese--

quilibrios entre los precios de las mercancias nacionales con las interpa--
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cionales. Esto es, al subir los precios en la Repidblica Mexicana a un mayor
ritmo que en los Estades Unidos por ejemplo, nuestras mercancias se encare--
cen al igual que los servicios turisticos, por lo que disminuye la demanda -

de los productos y servicios mexicanos.

E} aumento de !as importaciones agudiza el desequilibrio en 1a balan
za de pagos; para disminuir este desequilibric, que amenazaba sin dejar re--

servas y divisas con qué pagar las importaciones al pais, México recurre a -
la devaluacidn,

1.6 LA DEVALUACION, LA EMPRESA Y SU ENTORNO FINANCIERO:

La devaluacidn trae consigo muchos efectos que golpean fuertemente a-
las empresas que por sus mismas actividades tienen relacidn de pagos con el-

extranjero por lo que enumeraremos las principales ventajas y desventajas de
la devaluacidn.

1.6.1. Ventajas de la devaluacidn:

8) Aumentaer eapurtacicncs a! baratar Pas productos para los extranje
ros.

b) Disminuir importaciones al encarecer los productos extranjeros en-
el pafs.

c) Buscar el retorno de capitales al ofrecer mas pesos por cada délar
que se deposite en HéExico.

d} incrementar el turismo por ofrecer servicios turisticos m3s bara--
tos al extranjero.

e) Disminuir el contrabando por volverse mis caros los articulos ex-
tranjeros.

f) Restablecer el equilibrio en la balanza de pagos.

1.6.2. Desventajas de la devaluacidn:

a) Aumento interno de precios por relacionar la devaluacidn a una pér
dida interna de! dinero.

b) Encarecimiento de los articulos que se elaboran con materias pri--
mas de importacidn. Tales aumantos son como consecuencia de los aumentos de
salarios, esto responde al hecho de que si los Sindicatos amenazan con el in
crementoc a los salarios, los empresarios debido & ello aumentan el precio --
de sus productos.
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c} Las empresas con deudas en ddlares ven crecer sus pasivos de un -

dia para otro, como consecuencia de la devaluacidn.

1.6.3. Efectos de la devaluacion en ta empresa:

Al ocurrir una devaluacidn, la empresa puede verse afectada de dife-

rentes maneras:

a)} Paérdida combiaria.- Aumenta el valor en términos de moneda nacio-
nai, de los pasivos cormiraidns en moneda extranjera. Por consiguiente, se -
incrementan los intereses que habrdn de pagarse y el importe de las amortiza

ciones de los créditos al momento de su vencimiento.
El efecto de la pérdida cambiaria se compensa a medida que la empre-
sa cuente con depdsitos, valores o pedidos de exportac:don en moneda extran-=-

jera.

Por otra parte, la empresa se¢ beneficia si ha contratado ¢réditos en
moneda nacional para adquirir activos fijos o materiales de importacidn, cu-

yo valor aumenta en términos relativos.

b} Aumento de costos.- Al aumentar el precio de materiales o produc-
tos importados, se elevan lc: costos en moneda nacional, asi como el valor -

de los inventarios.

c) Activos fijos e inventarios.- Aumenta el valor de reposicion de -

tos activos fijos y de los inventarios con una componente de importacion.
d) Posicidn comercial.- Al aumentar los precios de productos extran
jeros en relacidn a los nacionales, mejoran las posibilidades de exportacién

y la competitividad dentro del mercado nacional.

1.7 PRONOSTICO DE LA DEVALUACION:

Existen clertas tendencias, variables que nos "avisan' cuando las --
circunstancias son propicias para que ¢! pais sufra una devaluacidon y de --
esta manera, las empresas estén preparadas para solventar en lo posible los-

embates de la misma.

1.7.1., Variables Jirectas:

Son aquellas que -‘epresentan el objetivo de la devaluacidon que es la anu

lacidn de diferencias de precios entre el pafs y el exterior, entonces las -
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variables directas son los precios internos v 105 precios del exterior.

1.7.2. Variables Indirectas:

Estas nos proporcionan informacidn sobre la tendencia de la economfa,

de hecho el Banco de México las publica periddicamente, tales como:

a) El comportamiento del turismo.

b) El1 déficit de 1s balanza comercial

¢) La captacidn de la moneda extranjera

d) E1 Tndice de produccidn industrial y e} cemportamiento del crédito

o tasas de interés activas en el pals,

Un analisis de 12 combinacidn de estas variables dan la pauta para --
que el Ejecutivo Financiero, observe las tendencias eccndomicas y financieras-
del pais y de esta manera hallarse en capacidad de pronosticar la devalua ---
cion.

1.8. FECHAS PROBABLES PARA LA DEVALUACION:

Nos referimos en este subtitulo a la época dentro de un mismo afo en-

que es mas factible llevarse a cabo una devaluacidn, Iidgicamente, en forma -=

posterior veremos cuindo se debe devaluar a base de informacidon econdmica.

Por ejemplo, lo que sucedid en 1981 nos muestra que s hay fechas pro

bables para la devaluacidn.

A principios de ese ano, el peso empezd a desltizarse un centavo dia--
rio y fue debido a este arreglo que la devaluacidon se pospuso hasta febrero -
de 1982,

Sabemos que la devaluacidn requiere medidas recisionistas, de recor--
te de presupuesto federal, reduccidn de circulante, ertc., esto seria dificil-
si se pensara una devaluacidn en agosto, por ejemplo, cuando el presupuesto -
federal ya se ha distribuido o agotado y cuando empieza a subir la actividad-
econdmica, por las ventas de fin de afio, por lo que damos por sentado, gue el

mes de agosto, es una fecha dificil para devaluar 13 moneda.

Tenemos entonces que la devaluacién en el mes de febrero de 1382, te-
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nTa varias ventajas, e! presupuesto federal, adn no sec habfa distribuido,~

los aguinaldos se acabaron ademas de que las fiestas de fin de afo han ago
tado ahorros y las posibilidades de compra.

De acuerdo a los indicadores econdmicos que publica el Banco de --

México, tenemcs que 165 meses, que en Caracteristicas son semejantes al --
mes de febrero, son los meses

do gnero A junio. Como lo muestra la tabla-
No. 1.

Por lo tanto las devaluaciones importantes son m3s f3ciles de mane

jar dentro de los meses de enero 3 junio y por cnde son mis factibles; - =

adem3s vy de acuerdo a la experiencia, cuando menos pasan 3 meses después -

de cada devaluaci®n, para que se calme el mercado de cambios.

Esto nos indica entonces que la devaluacidn de septiembre de 1976,

no fue tomada en buen momento, por 1o que existid una enorme especulacidn.

Asi tenemos entonces, que las empresas pueden prever su compra de-

divisas, pagos al extranjero, etc., en we3ls Que fengan mayor estabilidad-

econdmica y no en meses en donde el riesqo devaluatorio sea mayor.

1.9. MEDIDAS POST-DEVALUATORIAS Y SU IMPACTC EN LA EMPRESA

En las dos grandes devaluaciones {1976 y 1982}, el gobierno, en su
generalidad tomd decisiones postdevaluatorias que en nada beneficiaban al-
saneamiento financiero de las empresas, sino al contrario, se tomaron deci_
siones como la de gravar com un impuesto especial a las exportaciones, los
salarios fueron aumentados considerablemente, no se redujo el presupuesto-
federal para reducir la demanda interna.

For otro lado el sector privado incrementd desmedidamente sus pre-
cios, puesto que subieron en una proporcidn mucho mayor que la de sus cos-

tos, lo que ocasiond que las empresas tuvieran utilidades ficticias en los

meses posteriores a la devaluacion.

AsT tenemos etonces que las Gnicas alternativas postdevaluatorias,
que el gobierno implante v que justificarfan un sacrificio social y por en
de, de las empresas t mmbién, serdn:
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MESES CON HAYOR RIESGO DEVALUATORIO TABLA No. 1

(2) (3)
(1) INCREMENTO AHORROS INCREMENT O AHORROS A INCREMENTO

1 9 7 9 CIRCULANTE 2 LIQUIDBOS + (1) 2 PLAZO + (2) %
Marzo 274.0 0.6) 15.6 B T ET T 5.6
Junio 288.4 . 46 W39vz el L 790.5" 209
Sepilembre 292.8 e 6,20 il S UBB3L6 4209 0 Dl L0832, 0 19,0
Diciembre 368.6 T 3BT 549.2°.; ; G ohgl o355
1 9 B O

Marzo .7
Junio b
Septiembre 391.7 .8
Diciembre u

1 9 8 1

Marzo
Junio

Septiembre

N

Diciembre

NOTA: Los incrementos son en relacidn al:mes de dfciembre del afio inmédiato pasado.

FUENTE: Banco de México - indicadores Econdmicos.



1. Que los salarios no aumenten desproporcionalmente.

2. Que los precios suban «dlo en la proporcidn a la devaluacidn,
1.10. ESTRATEGVAS FUTURLS PARA LA EMPRESA
Antes de

considerar con mayor amplitud las estrategias aconsejables
para la empresa, hablaremos un pocu del am

iente econdmico que prevalece ac

tualmente, v las alternativas que tiene el gobierno para sanear la situacidn

financiera dcl pais.

Ha sido evidente que la devaluacidn se produjo porque ya no era po-

sible para nuestra econcmia, seqguir soportando los crecientes déficits de -

la balanza conercial (el exceso de importaciones sobre las exportaciones) -

por lo que se necesitaban una mayor cantidad de divisas que se obtendrin de

dos fuentes principales:

a) A través de la inversidn extranjera directa

b) Créditos Externos

Como lo declara e! Sr. Luis Pasos:

e
‘"Méxice ho scguido el camino de los préstamos creando con esto:

a} los préstamos son usados para comprar productos de

os g2
dustrializados, principalmente en Estados Unidos.

b} Los convertimos en grandes importadores de articulos fabricados—

en Estados Unidos por ‘os trabajadores norteamericanos .
c) E) servicle de )a deuda se va acumulando y llega a redituar, en-
ocas iones, mayores ganancias con menor riesgo en el extranjero.'

Ante este panorama, la solucidn econdmicamente viable, depende de -

las politicas econd&micas que imponga e} Estado, entre las que destacarfan:

1. Disminucidn del gasto piblico, hasta lograr un presupuesto equi-

tibrado, clausurando programas e Instituciones creados en los dltimos afos.

2. Control del circulante tomando como bhase el P.N.B. del afto inme~

diato anterjor. Esto significa que si el P.N.B. se Incrementd en un 4% el-

afio anterior, el aumento del circulante s6lo deberd aumentar un equiparable

L% el afo actual, ya que si se aumenta a un porcentaje mayor el circulante-
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crea inflacidn.

3. Venta de las empresas estatales: Esto traer3 varios beneficios -

en {os que se destacan:

a) Allegaria de recurscs al gobierno para hacer frente 3 sus deudas.

b} Dejard dec sufrir e} Estado, las cuantiosas pérdidas que via sub-
sidios hace por medio de las empresas.

c) Al ser de Ja industria privada, el gobierno se veria beneficiado

con los impuestos gue pagarian dichas empresas, 1o que significa que lo que

antes era un gas{o, se coavierte ahora en un ingreso.

4. Promover la inversidn de) capital extranjero, el ahorro extranje
ro es indispensable para equilibrar nuestra balanza de pagos y para poder -

llegar a un nivel de inversion que permita desarrolliar la economia por arrj

ba de nuestras crecientes necesidades: y la mejor forma de captar dicho - -

ahorro es mediante la inversi{dén extranjera directa vy no el endeudamiento -~
externo. )

ARsi tenemos entonces que las estrategias futuras para la empresa --

s¢ 2lineardn tanto interna como externamente.

1.10.1 Internamente:

La estrategia a tomar es la de poner énfasis a una mayor eficiencia
y productividad de sus recursos humanos, financieros y materiales que al --
sumar sus efectos refleja un menor costo.

1.10.2. Externamente:

Se debe olvidar, en cirta forma el objetivo de mayor crecimiento —-
y darle énfasis a la permanencia en el mercado_y ganarle a la competencia -
mayor participacidn en el mismo, por otro lado, la empresa puede buscar la-
alternativa de exportar su produccidn.

Para los nuevos proyectos de inversidn, el objetivo debe ser ague--
llas ramas productivas que generen divisas, y que por supuesto, al menos -~

garanticen la supervivencia misma de la empresa dentro del mercado.
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2, LA INFLACION:
2.1. CONCEPTO:

En las economias capitlalistas se utiliza el dinero camo factor funda-

mental para la circulacidn de mercancias; no obstante, la presencia del dine-

ro ocasiona una serie de probltemas, entre ellos, la inflacidn.

En una explicacidon sencilla, la inflacion es el aumento sostenido y =

generalizado de los precios y en sentids m3s t2cnica. segdn el -Diccionario -
de Contabilidad- por Eduardo M. franco 'Es el desajuste econdmico que se da -

cuando la cantidad de dinero circulante en un pais, excede el valor de los ==

bienes que existen en sus mercados, el dinero pierde valor con relacidn a los

bienes y en consecuencia é€stos aumentan de precio para alcanzar un nuevo equi
librio."

La caracteristica fundamental de estas dos definiciones es el
mento general de precios.

incre~-
que se manifiesta en una pérdida en el poder adqui-
sitivo del dinero o de un incrementio en el costo de la vida, por lo que por -
ejemplo, si se aumenta el precio de 1o gasolina, no significa un sTntoma de -
, sin embargo, si tal incremento se generaliza a la

luz y agua, co--
mestibles, etc.; entunces si hablaremos de infia

v
[CRETTIN

2.2. PROCESO INFLACIONARLO:

La inflacidn sigue un proceso circulatorio en cada uno de
tos que interviepen, hiblese de crédito, precios,

1os elemen-
los ¢ostos, etc.

AsT tenemos, por ejemplo, que los Economistas afirman que la infla --

cidn es sencillamente el resultado de 13 Ley de Ya Oferta y la Demanda, por -

lo que cuando los Bancos extienden mucho crédito, el suministro de dinero - -

aumenta, ahora bien, mientras mas dinero tenga la gente, mayor es la demanda

de bienes y mientras mayor sea la demanda de bienes y servicios, mis altos --

son los precios de &éstos: sin embargo, alli intervendria el banquero v diria:

""S1 npo extendiéramos crédito, toda la economia caeria en recesion, y los neao
cios y las industrias sufririan', sin embargo, los industriales acuden al - -

crédito, pues sus materias primas se ven incrementadas constantemente en los-
precios de extraccidon debido a los incremenios del petrdleo y si a es0s suma-
mos los gastos militares y déficits presupuestales det Gobierno, entonces te-

nemos que la inflacidn tiene un proceso consecutivo.
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Para una explicaci®n m3s téecnica tenemos:

E) fendrenc inflacionario se explica mediante la formula de Ficher:

My = PC
En donde: .
M = Moncda
= Velocidad
=  Precio

= Cantidad producida

AsT tenemos que si aumentamos M, se tendrd que modificar alguno de -
otros factores: si se aumenta € en una proporcidn parecida al de M, puede --
quedar sin variar I, pero si no hay aumento en C, entonces tendrd que aumen-

tarse P, o sea los precios.

El aumento en P, produce un aumento en V que son las veces que se -~
utiliza el dinero, este aumento en V presiona para una nueva alza de precios

UYE un nuevo

-

y por Gltimo, debido a este decarden £ disminuyz, !C guc consii

motivo de alza de preclos.

En términos de oferta y demanda, el aumento del circulante, se tradu
ce en uh aumento de 1a demanda y al aumentar l|la demanda con mayor rapidez --

que la oferta los precios tienden a subir. (Ver gr3fica No. 5).

2.3. CAUSAS DE LA INFLACION:

La revista cultural '"'Despertad'' editada por la CTa. Watchtower, N. Y.

E.U., en su nimero 22 de octubre de 1983 enumera algunas causas principales-
de la inflacidn:

1.- Crédito excesivo

2.- Gastos gubernamentales

3.~ Gastos militares

4, - Demandas de altos salarios
5.- Intereses altos

Por lo siguiete podemos expresar que la inflacidon es causada por una
serje de déficits., £ déficit fiscal, se cubre mediante la contratacidn de -
préstamos o bien por ia emisidn de dinero; pero si el dinero se pide prestado

hoy, casi seguramente tendrd que ser emitido mafana. Este nuevo dinero emiti-
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GRAFICA No. §

CIRCULANTE NO RESPALDADO PRODUCE INFLACION

DEMANDA AGRECGADSA POR EIL
AUMENTO DEL CIRCULANTE.

~ OFERTA

RUEVO NIVEL
GENERAL DE-
PRECIOS.
(MAS ALTOQ)

NIVEL GENERAL
DE PRECIOS.

El nuevo circulante o inflacidén se traduce en una demanda
adicional que al no ser respaldada por un aumento en la -
oferta de bienes y servicios, se refleja en un aumento --—
general de precios.
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do significa un incremento e¢en el circulante monetario que a su vez cenlleva
un alza en la demanda de bienes y servicios y como no hay, con la misma ve-
locidad, un incremento correspondiente en la produccidn de bienes y servi--
clos, esto acarrea un déficit, entonces los precios suben para cubrirlo, --

esto es inflacidn,

A medida que los precios suben, 1os salarios también tienden a aumen
tar para compensarlos por lo que se desarrolla la espiral salarios-precios,-

resultando en mis Inflacidn.

Otro déficit que aliments la inflacidn es el hecho de que la tasa de
crecimiento por compensacidn de hora de trabajo es mayor que la tasa de cre-
cimliento de la produccion en esta misma hora. Esto es que la suma total pro
ducida en una hora de trabajo es la forma de definir la productividad v al -
existir un déficit en la productividad, se Incrementa la tendencia inflacio-

naria.

En forma directa en nuestro pals, las causas de la inflacidn son las

siguientes:

t.- Falta de produccidn agricola:
Para satisfacer las necesidades de consumo de una cada vez mis cre--
ciente poblacidn, por lo que repercute en aumentos de precios de los articu-

los de consumo baslico.

2. Emisibn excesiva del dinero.
El dinero excedente y en muchos casos excedentes ficticlos, es lo --
que hace incrementar los precios, por que no se respalda con mayor produc ~=

cibén,

3.- Injusta ganancia de industriales y comerciantes:

Lo que provoca elevaciones exageradas de los preclos que nu corres--

ponden con los costos,
L,- La espiral precios - salarios.

Cuando 10s precios aumentan en forma generalizada, se demandan incre

mentos salariales que provocan nuevos aumentos de precios, lo cual genera --
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todo un proceso que alimenta la inflacion.

5.- Especulacién, acaparamiento y ocultamientr. de bienes.

Si la gente en lugar de invertir para aumentar |2 produccidn, se dedl
ca a canprar dolares, dicha inversidn es especulativa y contribuible a ta in-
flacidn: los acaparadores y ocultadores de bienes y servicios buscan crear =--

una escasez ficticia que provoca aumentos de precios.

6.- Altas tasas de interés.
Estas hacen que el crédito sea corto y por lo tanto se escasean las -

inversiones productivas o bien los inversionistas prefieren tener su dinero -

en el Banco.

Efectos de la inflacidn:
1.- El primer mas evidente efecto es la pérdida del poder adguisitivo
del dinero va que el continuo aumento de 105 precios de los bienes y servi---

cios hace que cualquier medio de pagoe compre cada vez menos cantidad de bie--
nes y servicios. '

Z.- Las emprosas ven con nesimismo., que sus inversiones en materias -

primas v activo fijo, cada vez se hacen menos realizables.

2.4, LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA EMPRESA Y LOS EFECTOS INFLACIONA
RI10S Y DEVALUATORIDS'!

Estructura financicra de 'a empresa:

Podemos identificar en 1a estructura financiera de la empresa, dos --
ciclos financieros, a corto y largo plazo:

a) Ciclo financiero a corto plazo:

Intervienen los activos y pasivos y es equivalente al capital de tra-
bajo.

b) Cicio financiero a largo plazo:

En este invervienen inversiones de caracter permanente que se efec =--
tian para alcanzar el objetivo de la empresa, asi como e) pasivo a largo pla-

20 y el capital contable.

El costo de las inversiones permanentes va gradualmente interviniendo
en el ciclo financiero a corto plazo a través de la depreciacion y la amorti-
zacidn.
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2.4.1. E1 capital de trabajo:

El capital de trabajo ¢ ciclo fimanciero a corto plazo representa la
disponibilidad del activo circulante que excede al pasive circulante y mues-
tra la capacidad cue tiene la empresa para cubrir sus obligaciones contraf--

das dentro de un afo (o del ciclo financiero a corto plazo).

De la disponibk\idad de los activos circulantes y de la relacidn de-
éstos con 1os pasivos circulantes dependerd la liquidez de la empresa, de --
las oporacicnes gue se realizan dentro del capital de trabajo {(compra de in-
ventarios a crédito, cobranzas, pago a proveedores), no modi fican el monto -
del capital de trabajo.

2.4.2. Activos no circulantes:

€stos, generalmente estin representados por bienes (terrenos, edifi-
cios, magquinaria, muebles, etc.), sin embargo, también existen otros clasifi
cados como monetarios, por ejemplo, los fondos para la compra de equipo, - -
cuentas a cobrar a largo plazo, etc. Las operaciones que se efectiien entre -
ellos no modifican ia estructura financiera de la empresa ya que son aumen--

tos o disminuciones internos.

2. 4.35. Pasivos o largo plazo:

Estos representan obligaciones gque seran jiquidadas en un plazo ma--

yor de un afo o del ciclo financiero a largo plazo.

Los movimientos de estos pasivos; generalmente cambian la estructura
financiera de la empresa, pero no, cuando existen movimientos compensados, =
como son, 'a compensacidn de deudas entre bancos.

La posesion de los recursos netos provenientes de las operaciones, -
al jgual que lo anterior, sufre camblos si los aumentos o disminuciones no -
compensadas, utilizaron efectivo o si los préstamos si incrementaron o se i

quidaron.

2.4. 4., Capital Contable

Las variaciones del capital contable afectan la estructura de la em-
presa y generalmente tumbién la'posesion de recursos netos provenlentes de -
las operaciones'' excerto de transferencias entre los diversos conceptos del-

Superavit.
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2.5 ESTRUCTURA FINANCIERA SANA

Como se menciond com anticiparidn, se puede dividir la estructura -

financiera de ia empresa en dos grupos: operaciones a corto y largo plazo.

Recursos usados para el capital de trabajo (Corto Plazo):

a) Et capital de trabajo inicial deberd formar parte de 1a aporta -
cidén de los accionistas.

b) €1 capital de trabajo adicional con caracteristicas de permanen-
te o regular que se requicra por cumplir expansiones o desarrollo de la em-
presa, es financiado por los acclonistas, generalmente reinvirtiendo utili-
dades o por medio de financiamiento externo a largo plazo.

¢) lLas demandas adicionales de capital por necesid

nientes de préstamos a corto plazo.

Recursos para fines de inversidn de caricter permanente (Largo Pla-
zo):

a) Las inversiones iniciales dc la empresa comc terrenos, edificios,
maquinaria y equipo deberan ser aportados por los accionistas.

b) Las inversiones permanentes adicionales requeridas por la expan-
sfon o desarrollo, deben ser financiadas por los accionistas, generalmente-

reinvirtiendo sus utilidades o por financiamientos provenientes de présta--

mos 2 larqgo plazo.

2.6.PROBLEMAS DE LA INFLACION Y LA DEVALUACION EN LA EMPRESA:

Son muchos los problemas que ocasionan la inflacidon y la devalua --

cidon, sin embargo, son 3 los problemas principales que obstaculizan el buen
desarrollo de las empresas:

2.6.1. Baja rentabilidad .

En un ambiente inflacionario, los insumos suben de precio vy no nece

sariamente aumentan los precios de venta en la misma proporcidn, originando
esto, una disminucién en la utilidad de operacion en la empresa.

Los resultados deben contener costos de reposicidn, ya sea para re-
poner el inventario o bien para reponer la capacidad instalada de la planta.

Esto generalmente disminuye la utiiidad de operacidon de la empresa.

Comp lementando lo anterior, cuando se vive una inflacidn superior al
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rendimiento de la empresa, ésta nos genera fondos suficientes para mantencr

el capital de trabajc 21 mismo nivel de operaciones, adn sin considerar cre
cimiento.

Esto trae como consecuencia que 1a empresa al tener déficit en la -

generacidn de fondos internous, ticne generalmente que endeudarse para finan
ciar el crecimiento por inflacidn del capital de trabajo y esto hace que ia
carge financiera sea mayor y contribuya a disminuir

la utilidad vy la renta-
bilidad de la empresa.

2.6.2. Falta liquidez y solvencia

Se entiende por liquidez ia capacidad de la empresa para cubrir sus

obligaciones circulantes, es decir, 1as que participan en el ciclo financie
ro a corto plazo,

Solvencia, es la capacidad financiera para endeudarse a

largo plazo
y cubrir los costos inherentes.

Estos dos elementos se ven afectados como-
sigue:

Lo liguider se ve afectada por la inflacién principalmente por los-
B

desajustes que sufre el ciclo financiero a corto plazo de ¥y por-
los fendmenos que produce la inflacidn, como son

la escasez de materias pri_
mas, la carestia del trabajo,

los altos costos de produccidn, los financla-
mientos caros y dificiles y una recuperacidn de la cartera lenta por falta-
de

Viquidez en el medio econbmico general. Una alta inversidn en cuentas -

por cobrar e5 un sintoma grave, presente en c¢asi todas 1as cmpresas.

Lta solvencia se ve afectada por la necesidad de endeudarse en una -
proporcidn mayor que la generacidn de recursos de la empresa, debido al cre

cimiento por precics originado por la inflacidon y la disminucidn de los ren
dimientos de la empresa.

2.6.3. Descapitalizacion

Las utilidades determinadas bajo principios de contabilidad en base

a costos histdricos, producen la descapitalizacion de la empresa, porque en-

su determinacién no rarticiparon un costo de ventas actualizado a base de va
lores de reposicidn v una depreciacidn acumulada también a costos de reposl-

cion que genere un f uvjo de fondos suficientes para mantener la capacidad --
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productiva instalada; por si fuera poco, la utilidad obviamente mayor que -
1a que debiera ser, se pone a disposicidn de los accionistas, y éstos con -
alguna frecuencia la reparten sin hacer separaciones importantes, para man-

tener capital contable de la empresa.

1a capacidad de compra del
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3. CONTROL DE CAMBIOS

Algunos economistas sostienen que 13 libertad cambiaria es una liber-

tad para que los ricos y funcionarios saqueen al pais, y por lo tanto, debe -

implantarse un control de cambios para evitar la fuga de capitales.

El control de cambios, es una respuesta a Ya escasez de divisas de un
pals vy mientras esta persista, dificiimente se reduciran los controles, sin -
embargo, el origen del control de cambios, no es en 3{, la =scasez sino la es
peculacidn.

La escasez se soluciona fomentando exportaciones y reduciendo las im-

portaciones 2 través de diversas medidas econdmicas y por otro lado, la espe-
culacidn es muy dificil de combatir, ya que el inversionista es un individuo-
que toma sus decisiones en base a cxpectativas razonadas y calculadas, des --

pués de evaluar la realidad econdmica de cada pafis.

3.1, EL CONTROL NO ELIMIHA LA DEVALUACION

De 1o sefalado anteriormente, se concluye que el control de cambios -
b&slcamonte combate la cspeculacidn, pero no fonenta las exportaciones ni re-
duce en si 1as importaciones.

Las exportaciones se fomentan a través de las devaluaciones que al =--
realizarse abaraten los productos internos con respecte a 10s externos, = ==
Hientras que las importaciones se reducen al disminuir, el ritmo al crecimien
to de la economia y de los precios o inflacidn, que restan competitividad a -
los productos internos.

Con el control de cambios, las importaciones se dificultan mds, sin -
embargo, no se podra evitar que se incentive el contrabando y el mercado ne--
gro o que aumente el proteccionismo a la industria que consiste en aislar del
exterior a las empresas.

AsT es que en forma forzosa debe ocurrir un deslizamiento o devalua -
cidn que cancele el diferencial de precios de México con los Estados Unidos -
principalmente para fomentar las exportaciones, reducir las importaciones y -

combatir el proteccionismo indiscriminado.
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2.2, T!POS DE CAMBIO

E) tipc de cambio, es el precio del dinero de un pais para el resto

del mundo.

Ei tipo de cambio, puede aumentar o dimsinuir de acuerdo a las cir-

cunstancias econdmicas. vy politicas de un pafis.

Huchos pafses, ante la inminencia de una devaluacién o revaluacidn-
de su moneda ponen en practica la politica econdmica llamada flotacidn que~
consiste en dejar que el nuevo tipo de cambio frente al délar se establezca

por medio de la oferta v la demanda.

En el caso particular de México, la Banca Central ha autorizado dos
clases cambiarias:

3.2.1. Mercado libre de divisas.- Este tipo de combio también se de
termina de acuerdo a la oferta y la demanda de la misma, con la salvedad de
que sblo se autoriza si los compradores de la divisa, que generalmente son-
las empresas, comprueban que serdn destinadas a la compra de articulos, ma-
cnes, Cto., QuE PO erislan i se produZcan en México, por-
lo que ha de comprobarse ante el organismo bancario el destino de tales-
divisas; este tipo de cambio generalmente es mas barato que el del mercado-

libre de divisas.

A partir de! mes deo agosto de 1985, el Bancu de México autorizd la-
“"Flotacidn Regulada' que consistirid en ajustes diarios y graduales que se -

har3dn tomando en cuenta el estado de la oferta y la demanda de divisas den-

tro del mercado controlado.

3.2.2.1, Tipo de cambio controlado de equilibrio.- El Banco-

de México concentrard demandas y ofertas de divisas del mercado controlado-
y atendiendo a ellas, fijard la que se denomina ''tipo de cambio controlado-

de equilibrio",

Bajo esta caracteristica, el Banco Central podra actuar como compra
dor o vendedor con el fin de que no se produzcan fluctuaciones abruptas en-

el precio de la moned: extranjera.

Las personas :nteresadas en realizar operaciones de compra-venta de
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divisas al tipo de camkio controlado de equilibrio, podran tratar tales ope

raciones en firme o condicionadas.

a) Operaciones en firme: Serdn aguellas en las que el interesado =--
esté de acuerdo en llevarlas a cabo al tipo de cambio que resulte ser el de

equilibrioc en una fecha particular.

b) Operaciones condicionadas: Son aquellas cuva realizacidn se suje
te a las condiciones de que el tipo de cembio controlad flibrio 1le-

u
gue a ser igual al indicado por el interesado o m&s favorable para &1.

3.2.2.2. Tipo de cambio de ventanilla

Para las personas obligadas o con derecho a vender o comprar -
divisas al tipo de cambio controlado podrin optar , llevar a cabo las opera
ciones al tipo de cambic que convengan con las Instituciones de Crédito a -

este tipo se le denomina 'Tipo de Cambio de Ventanilla‘l.

3.2.3 Opciones para pactar divisas:

De acuerdo con el instituto Central, segun informacidén del Diario --
"El Financliero' del 3 de agosto de 1985, los importadores, exportadores y -

otros que actiGan dentro del mercado controlado, tendran tres owpdiunes:

a) '"Pactar de inmediato con su Banco, un tipo de cambio de termina-

do, es decir, el llamado tipu de cambio de ventanilia''.

b) ''Sujetarse al tipo de cambio controlado de equilibrio que resul-
te en la sesidn de un cierto dia',

¢) ''sujetarse al tipo de cambio controlado de equilibrio siempre y-
cuando no sea mayor o menor de lo que sefiale el interesado, segin se trate-

de compra o venta de divisas respectivamente''.
Segin el Banco de México, las distintas opciones ofrecerdn a los --
participantes en el mercado diferentes posibilidades para acomodarse a sus-

preferencias:

a) "Quien quiera practicar un tipo de cambio conocido sin exponerse
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a contingencias optara por el tipo de cambio controlado de ventaniila"

b) “"Quien prefiera un tipo de cambio incierto, pero que reflejard -

mejor gque ningun ctro, las condiciones generales del mercado cambiario,

op-
tard por una orden en firme al

tipo de cambio controlado de equilibrio."
c) '"Quien se incline por el tipo de cambio de equilibrio, siempre -
y crande no sca superior o inferior, a cierto nivel, optarad por una orden -

condiclonada al tipo de cambio controlado de equilibrio'.
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L. HETODO CUANTITATIVO SELECCIONADO PARA EL PRONOSTICO DE LA DEVALUACION:
L1, SELECCION DE LA FORMULA

Para seleccionar la f3rmula se parte del hecho de que un pais, que-

tiene una inflacidn interna alta, tieme una mayor capacidad de compra en el
exterior, ya que los productos internos serdn mds caros que los extranjeros
por lo que sus importacicnes crecerdn y sus exportaciones o ventas se redu-
ciradn, por lo que para cancelar tales diferencias de precios, serd necesa--

rio devaluar la moneda.

.
X

Los precios internos que se canparan en 13 formula son s6lo aque- -
11os de los distintos paises con 105 que tiene su Mayar comercio o intercam

bio.
En el caso de México, los Estados Unidos representa el 70% de sus -
compras; por lo que es el pais con gue se tiene que efectuar la comparacidn

de precios.

La fdriwla que se utiliza es la siguiente:

l I Indice precics Acts. Mix., ~- lndice orac

roci te, MEw, -- » oracino
l Llndice precios base Meéx, Indice precios

[}

Esta formula nos indica la sobrecapacidad o subcapacidad de compra -

del peso frente al ddlar.

La anterior férmula ta podemos simplificar como sigue:

2. - Indices de precios México - 1
Indices de precios E.U.

Esta férmula, sin embargo no contempla las supuestas devaluacliones -

de la moneda que compensarian las diferencias de precios, por lo que esta --

férmula tiene que complementarse, para incluir los cambios en el tipo de cam

bio, por lo anterior, nos vemos precisados a utilizar la siguiente formula:
3.- Indices precios México x Tipo de C. Base - 1 x 100
Indices precios E.U. Tipo de C. Actual
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4.2. PERIGDO BASE:
El periodo base es el punto de partida del cual se empieza a compa-
rar la informacidn futuras o proyectada. este concepto es de particular im--
portancia, puesto que ta scleccidén de! periodo base marca el é€xito o fraca-

50 de cualquier c3dlculo.

Tenemcs la serie de indices de precios al mayoreo siguiente:

BASE
Afo: 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
indice: ag.5g 190.5 122.3 172.6 199.8 236. 4 294.3

Asi tenemos que para cambios de preciaos de 1975 a 1976, sigglemente-
le restaremos a 1976 el afo base o i00%, por lo que en este afo la inflacion
fue del 22.3%.

Ahora si queremos conocer cudl fue la inflacidn en el afo 1979 res--
pecto a 1978, 1o que tenemos que hacer es dividir el dato de 1979 entre el -
dato de 1978 (236.4 -- 199.8 = 1,183), el resultado obtenido, que en este --
caso es de 1.183 se le multiplica 100 para convertirlo en indice (118.3) vy a
esa se le resta 100 para obtener el dato de inflacidn o aumento de precios -
de 1979 con respecto a 1978 de un 18.3%.

Por otro lado, el haber efectundo esta operacidn cambiamos el afic ~-
base para obtener un nuevo valor {actualizado) de indice de precios en base~

ahora de 1978, obteniéndose 1a siguiente informacién:

BASE
Afo: 1374 1375 1576 1377 1978 1979 1980

Indice: 45,3 50,1 61.2 86.4 100.0 118.3 147.3

El ejemplo anterior se basd en informacidn real que publica el Ban--
co de México, ademds que los afios base de 1975 a 1978 son los que mas comun-
mente utiliza en las publicaciones, indicando simplemente que 1375 & 1978 ~--

es fgual a 100,
La misma técnica opera para la Informacidén de Estados Financieros.

Por otro lado, para identificar el periodo base para el tipo de cam-

bio se utiliza la misma metodologia, por ejemplo, la informacidn que publica
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el Banco de México, aparece como sigue:

ARo: 1575 1976 1977 1978 1879 1980
Pesos x Dls. 12.50 19,95 22.74 22.72 22.80 23.26

Para caembiar tal tipo de cambio a un ndice se realiza ladivisién~-

que aparece en ia férmula No. 3, por ejemplo, podemos dividir 1976 entre =--

1879, por lo que el dato de 1975 seria el tipo de cambio base y el tipo de-
cambio actual seria 1979 [12.95 == 22.80 = .B75). y tal resultado lo denomi_

naremos, indice del tipo de cambio.

4.3. EJEMPLO PRACTICO

Para aplicar cabalmente la férmula No. 3, sblo nos faltarian datos-

de precios ai mavoreo de Estados Unidos, para tener toda la

informacidn - -
necesaria.
Afao: 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
indice: 91.5 100.0 104.6 111.0 113.7 134.7 153.6

Para efectos de e¢jemple, el periodo base serd 1976 y queremos cono--

cer la sobreevaluacidon del peso en 1979, por 1o que llevando la informacidn-

de la férmula No. 3 y utilizando datos de 1a serie de precios con base a = =
1975, tenemos:

a) 236 .4
34,7
b) 1.933
1.288
c)rl.SOI x .9068 - l]x 100
d) EL}GII - x loﬂ

e) L3611 X 100 = 36.11

olu .[-

122.3 x 19.95] - 1 x 100

100

x
°
0
o
>
5
¥
x

£l resultado cve 36.11% de sobreevaluacidn es decir, en 1979, existia
una sobreevaluacidn di! peso frente al ddlar de 36.11% conforme a este ejem-

plo, por lo que la devaluacidn esperada, seria equiparable a este importe.
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4,4 OBSERVACIOHES

1. Cabe senralar que estas F&rmulas son aplicablies en 1as empresas
para que fsras estimen con datos actuales, tas posibles devaluaciones €p el
futuro, tanto en cu monto, oM en su fecha probable.
ia se puede obtener de distintos medios -~

2. La informacion necesar

oficiales:

a) Banco de México

b) $.H.C.P-
c) Direecidn Gen

eral de Estadistica
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1. EVALUACION DE RECURSOS DE LA QORGANIZACION

Camo 6rgano responsable del liderazgo. direccidn y toma de decisiones,

1a Direccidn de la Empresa debe enfrentar entornos de benanza, de deterioro-
y de crisis y como tal, evaluar los recursos con los gue cuenta para poder -
llevar a cabo las acciones mis viables que garanticen la supervivencia de la

Entidad.
Primeramente deberdn analizarse los siguientes aspectos:

1. La viabilidad de la Empresa para permanecer como una Entidad compe
titiva y productiva que pueda satisfacer eficaz y eficientemente las necesi-

dades del mercado al que pertenece.

2. E1 logro de una rentabilidad adecuads que lleva implicita su opera

cion.
3. La conservacion de una estructura financiera sana.

4. La generacidn de los fondos que requiera su operacidn normal, el -

crecimiento del negocio y el pago oportuno de sus obligaciones.

Para llevar a cabo lo anterior, se debe realizar un estudio de las --
dreas que requieran ser evaluadas para emitir un juicio sobre las condicio--
nes actuales, asi cono de las perspectivas de la Organizacidn, proyectando -

las necesidades de 1a misma.

La evaluacidn de recursos deberd abarcar las condiciones y perspecti-
vas del entorno de la Empresa vy del mercado, la situacidon de sus competido--
res; sus capacidades mercadotécnizas, de operaciones y financieras. AsT - -
mismo, tendrd que definir si puede adquirir lo necesario para sobrevivir, =--
adaptarse a la velocidad del cambio y lograr en el futuro un crecimiento ~ -

sano.

Buena parte del éxito de una Empresa radica en su capacidad para - --
adaptarse a un nuevo entorno caracterizado por la inflacidén, tasas de inte--
rés variables, tipos de cambio flotantes y en general, a una panoramica que-

acrecenta la importancia del tiempo en el valor del dinero, es decir, que el
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poder adquisitivo del dinero decrece a una tasamas acelerada, io que en un -
momento dado puede colocar a 1a Empresa en una situaciodn en exceso riesgosa-
por la irremediabie merma de su liquidez, Si esta situacian se prolonga en-
el tiempo puede czasionar graves problemas a la estructura financiera rotal-

de la Entidad.

En la actualidad, es frecuente que las empresas presenten una liqui-
dez insuficiente , lo que les dificulta solventar las erogaciones minimas in

dispensables para mantener su funcionamiento normal; en estas condiciones,

a
se ven precizadas a incrementar su cepital an g5irs, ya s¢a por fuantes de --
financiamiento internas o externas, pudiendo de esta manera dar atencidn a -
sus obligaciones a corto o largo plazo, al inyectar recursos que generan un-
mejor nivel de su capital de trabajo, no obstante, existen ciertos factores-
que deben considerarse al planear el financiamiento requerido, mismos que se

detallan a continuacion:

a) Adecuacién. Se refiere a que los tipos de fondos que se soliciten,
sean arménicos con el fin al gue se destinen. Es conveniente financiar los-
activos pemanentes con fondos permanentes, ya que la recuperacidn de la in-
versidn es un proceso lento, por lo que no seria posible hacer frente a - --
nuestra obligacion en un plazo m&s corto a aquel en que se hayan de obtener-

tos ingresos en efectivo por el empleo de dicho activo,

Por otra parte, los activos circulantes de naturaleza temporal deben
financiarse con pasivo a corto plazo, ya que nc seria conveniente estar pa--
gando intereses sobre un préstamo, mientras existen saldos ociosos en nues--

tra cuenta bancaria.

b) Riesgo. El administrador financiero debe mantener un buen equili-
brio entre riesgo y rendimiento, mismo que se verd reflejado en Gltima ins~-
tancia en el precio de mercadode 1as acciones. Debe considerarse también --
que las fluctuaciones en las ventas pueden conducir a variaciones lguales o-
superiores en las utilidades que pueden llegar incluso a la quiebra. Anali-
zando estos riesgos, debemos ponderar el efecto que las variaciones en ven--
tas tienen sobre el rendimiento, auxilidndonos para ello del punto de equili

bric que se tratari mas ampliamente en el tema 4.

c) Rendimientc ., Al planear los fondos a utilizar, se debe analizar -
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el efecto que tienen los diversos niveles de pasivo sobre las utilidades des

pués de impuestos.

Desde el punto de vista del rendimiento y considerando gue ios inte-
reses que se pagan sobre el pasivo son deducibles de impuestos y los dividen
dos no Yo zon, el fipancianientc mediante el pasivo es preferible al finan--
ciamiento mediante acciones, no cbhstante, al no ser el Gnico factor a consi-
derar, el rendimiento debe de estar en equilibrio con los otros factores pa-

ra que la fuente de financiamiento elegida sea la mas adecuada. -

d) Control. Si el objetive primordial de los duefios es manterer el -
control de la Compaiia, el obtener los fondos necesarions de acreedores o ac-
cionistas preferentes pareceria la opcidn mas viable, aunque no siempre es -
1a mejor, ya que si recibimos mas dinero prestado del que podamos pagar, los
acreedores se aduefarian de los activos de la Compafifa y se perderia el con-
trol total, por lo que tal vez serfa mejor sacrificar un poco de control so-

bre la compaiia recurriendo a financiamiento adicional de capital social.

¢) Maniobrabilidad. €s conveniente tener a nuestra disposicion el --
mayor nimero de alternativas de fuentes de financiamiento, de esta manera, -
podremos 3justar éstas de acuerdo con los principales combios en nuestras ne
cesidades de fondos; es decir, contar con una maniobrabilidad que nos permi-
ta tener disponibles el mayor ndmerc do alternativas para cuando nazca la =--

necesidad de expander o de contraer el total de fondos que hemos de emplear.

f) Oportunidad. Este factor es una consecuencia del anterior, ya que
la maniobrabilidad nos permite aprovecharnos de las oportunidades que puedan
minimizar el costo total de los fondos, dicho de otra manera, es la obtencidn
de los fondos que se ejerce dentro de cier}os limites impuestos por la oportu
nidad de la necesidad de los fondos, por el grado de maniobrabilidad de que -
se disponga y de los convenios existentes con nuestras fuentes de financia- -
miento.

La decisidn respecto a los tipos de fondos a utilizar representa un -
equilibrio entre los seis factores anterioresyde acuerdo a éste, se obtendra
el mayor beneficio para los propietarios. Este equilibrio se logra dentro de

un cierto medio ambiente compuesto por la economia, el mercado y la propia --
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Compania, en los siguientes aspectos:
Economia s
a) Nivel de actividad de los negocios
b) Mercado de dinero y de capital.,

¢} Tasas de impuestos e interds

Hercado:
a) Variaciones estacionales
b} Variaciones ciclicas
c) Naturaleza de la competencia
d) Etapas del ciclo de vida
e) Reglomentacidn

f} Costumbre,

Compania:
a) Forma de organizacion
b} Tamado
c) Situacidn crediticia

d) Seguridad de control

Ern los siquientes dos subtemas abarcaremos las distintas fuentes de-
financiamiento a que puede acudir el administrador financiero para mantener-
o mejorar el equilibrio financiero de las Empresas, haciendo un esbozo gene-

ral de tada una de ellas, para poder emitir las consideraciones necesarias -~

para determinar, dentro de las diversas alternativas existentes, las que me-
jor st adecuen a la estructura financiera de la empresa mediana, siendo las-

fuentes de financiamiento mas comunes las siguientes:

a) Crédito Comercial

b) Bancae Nacionalizada

c) Arrendamiento de Qperacidn y Financiero

d) Emisidn y Suscripcidon de Acciones

e) Retencidn de Utilidades para Reinversiodn

f) Emisidn y Suscripcidn de Obligaciones

g) Financiamiertos que otorga y apoya el Gobierno Federal.
h) Papel Comercial

i) Aceptacione : Bancarias.

Para efectos de esta tesis, las fuentes de financiamiento se divieron en in-
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ternas y externas, atendiendo a ia procedencia, inicio v continuidad de una

Empresa

2. ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO INTERND
2.1 APORTACION INICIAL

El capital de trabajc inicial debe ser aportado por los propietarios.

Asimismo, la adquisicién de inversiones permanentes come pueden ser terrenos,

edificios, maquinaria y equipo, 2tc., iniciales, deben ser aportadas por los

accionistas; lo anterior con el objeto de que d

3¢ disminuya @1 riesqo que - -

existe cuando las inversiones permanentes se financTan con créditos con ter=

ceros y no poder hacer frente a sus obligaciones, por no contar con ios flu-

jos de efectivo inmediatos.

A medida que la empresa crece, el capital de trabajo adicional, con

caradcter permanente © regular, dcbe también ser financiado por los propieta-

rios, entendiéndose como capital de trabajo pecrmanente el que se requiere pa
ra la operacidn de 1a empresa, sin tomar en cuenta las necesidades tempora--
les de capital de trabajo. Generalmente este financiamiento se realiza a =~

través de la reinversidon de utilidades que se explicard mds ampliamente a --

2.2 REINVERSION DE UTILIDADES

La retencidn de las utilidades para la reinversidn es una fuente na-
tural creada internamente, como resultado de las operacliones y la cantidad -
de dinero que la empresa puede reunir al retener utilidades, esta estricta--

mente limitada por las utilidades de la empresa y la contidad pagada en divi
dendos a sus propietarios.

La mayor ventaja de la retenciodn de utilidades para reinversion radi
ca en que, aunque reduce el dinerc disponible para dividendos, aumenta la --
cantidad futura de dinero disponible para dividendos futuros. Lo anterior -
se basa en que si la empresa utiliza crédftés. debe pagar interés a los pres
tamistas en lo futuro, reduciendo por lo tanto, el dinero disponible para di

videndos futuros.

En México, la Ley Genera) de Sociedades Mercantiles, indica que debe
separarse el 5% como minimo de las utilidades netas anuales para formar un -

fondo de reserva, hasta que su importe represente la quinta parte del capi--
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tal social.

Ctra fuente de financiamiento interno la constituye la capitaliza -

cidn de wriilidodes.

Como puege observarse, el contexte del financiamiento interno se 1§
mita a la aporiacidn de los propietarios, a la reinversidn de utilidades re
tenidas y a la capitalizacién de utilidades.

3. ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO EXTERNO
3.V CREDITO COMERCIHAL

£l crédito comercial es una fuente espontinea de financiamiento, ya

que surge de las operaciones ordinarias de 10s negocios: Una empresa compra
sus abastecimientos y materiales mediante el crédito de otras empresa, gene

randose asi una cuenta por pagar.

Existen cuatro factores que influyen decisivamente en los términos-
de crédito para este tipo de financiaomiento:

a) Maturaleza econdmica o rotacidon del producto.

k) Circunstanciaos del proveedor.
¢} Circunstancias del comprador.

d) Descuentos en efectivo.

Para otorgar este crédito los proveedores llevan a cabo un andlisis
de su cliente, por medio de una Compania de lnvestigaciones de Crédito, si-
resulte favorable, el cliente puede disponer del financiamiento en el momen
to que lo requiera, hasta por cierto limite fijado por el mismo proveedor,

3.2 LA BANCA NACIONALIZADA

La Banca es., después del crédito comercial, la fuente de financia--
miento mas importante para la empresa mediana y pequefia ya que les permite-
expander sus operaciones al contar con recursos adicionales en los momentos
necesarios y oportunos, ofreciendo ademis el beneficio fiscal de que los in
tereses pagados a una Soclfedad Macional de Crédito son deducibles para efec

tos del Impuesto Sobre la Renta.

Los financiam entos m3s generalizados en la Banca son los sigulen-=

tes:
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a) Préstamos Directos o Quiroarafarios.
a corto plazo.

£s una operacidn de crédito

Se otorna a peronas fisicas o morales dedicadas a cualquier-
tipo de actividad productiva, respoldads dnicamente con la garantia que ofre

ce el sujeto de créditc como persona suscribiendo un pagaré.

Este tipo de crédito ofrece a la empresa mediana los

Tecurses necesa
rios para lograr una ligquidez adecuada.

Los préstamos directos se conceden-
a un plazo hnastae pol novent2 47as, aungue ocasionalmente se pueden otorgar -
a mayor plazo.

Dada la situacidn de fluctuaciones en las tasas de interés, debemos-

informarnos previ armente de las tasas de interés vigentes que aplica cada Ins
titucion Bancaria para este tipo de préstamos.

b) Préstamos Directos con Garantia Colateral. £ una operacidn de --

crédito a corto plaze que exige una garantia en forma de titulos de crédito-

y otros documentos propiedad del solicitante que sirvan de amparo colateral-

al préstamo solicitado.

El monto del financiamientu 3c cotablece en relacidn a Ya capacidad-

de pago y de los recursos propios de que disponga el solicitantc. General--
mente se concede un 70% del valor nominal de Ya garantia entregada en colate

ral, abonandose el importe en la cuenta de cheques del usuario del crédito.

c) Préstamos Prendarics.- Son operaciones de crédito mediante las cua
les se acepta como garantia del préstamo bienes o mercancias de facil reali-
zacidn que se depositan en Almacenes Generales de Dep6sito autorizados y re-
conocidos como Organizaciones Auxiliares de Crédito.

Las ventajas de estos créditos consisten en contar con los recursos=
requeridos, solventar necesidades transitorias de taja y tener la seguridad-
de la custodia de los bienes en prenda.

El costo del financiamiento implica la cobertura de les intereses --
y comisiones que se pacten, en funcidén a las condiciones del mercado y al --
costo del almacenaje.

d) Descuenio de Documentos.- Es una operacidn de crédito por medio-
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de la cual el Banco adquiere =n prooiedad documentcs no vencidos a cargo de-
terceras personas que el beneficiario del financiamiento endosa, recibjendo-

a cambio vy por anticicado, el valor de los mismos menos la comisidn y los in

Lterese s pactad o,

El plaze maximo para los descuentcos de documentos generalmente no --

exceden de 90 dias vy el interds es similar al de los préstamos directoé.

Los descuyentos de deocumentas ayudan a agilizar el capital de trabajo
de las emprecas, ya que al financiar las ventas de cradito reciben recursos-
que pueden utilizar de inmediate en la actividad productiva, disminuyendo --

los gastos de cobranza al traspasar al! Banco la cobranza de los documentos.

e) Crédito Simple con Garantia Real.- Este crédito se instrumenta -

a través de un contrato en el gue se especifican los requisitos, condiciones
y garantias reales. estableciendo la forma en que el acreditado podrd utili-
zar el crédito de ocuerdo a sus necesidades y la forma en que enviara sus re

nesas. Se documenta por medio de pagarés.

£V plazo a que se otorga dicho financiamiento estd en funcidn a la -

generacidn y disponibilidad de recursos.

f) Crédito de Habilitacidn vy Avio.- Este crédito se concede para -

apoyar o fomentar el capital de trabajo de las Empresas, debiendo destinarse
a la adquisicidon de materias primas, pago de sueldos y salarios y gastos di-

rectos indispensables para apoyar el ciclo productivo de una empresa.

El plazo de este préstamo no debe exceder de 3 aflos. La operacidn -
se formaliza por medic de un contrato de apertura de crédite y los pagos ---
se efectlan por medio de amortizaciones mensuales, trimestrales o semestra--

les.

g) Préstamos Refaccionarios.- Es un financiamiento que se destina -

a la adquisicidn de bienes de capital tales como maquinaria y equipo, equipo
de transporte, instalaciones vy en la construccidn de obras materiales necesa

rias para el fomento du: la empresa.

Este crédito e formaliza por medio de un contrato de apertura de --
f

crédito, especificand:. las condiciones de la operacidn. El documento queda-
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inscrito en el Registro Piblico de la Propiedad de ta localidad correspondien

te, siendo el plazo méximo aue se otorga de Cinco anos.

h) Préstamos Hipotecarios.- £s una operacidn de crédito garantizada-

con un bien inmueble, no admitiéndose en garantia simples terrenos, sino que-
1a garantia sOlo puede constituirla una casa, un edificio o una edificacidn -

de tigo industrial o conercial.

El préstamo hipotecario se concede a 10,15 y hasta 20 afos con amorti

zaciones mensuales, trimestrales, semestrales o anuales,

3.3 EMISION ¥ SUSCRIPCION DE OBLIGACIONES

Esta fuente de financiamiento puede utilizarse para incrementar el --

capital de trabajo o para financiar las operaciones normales de las empresas.

La Ley Genceral de Titulos y Operaciones de Crédito en el articulo = -
2080 dice:

'"Las Sociedades Andnimas pueden emitir obligaciones que representen -
la participacidn individual de sus tenedores en un crédito colectivo consti--

tuido a cargo de la Sociedad emisora‘l.

La misma ley seflala que pueden ser nominativas o al portador, con cu-
pones de § 100.00 ¢ de sus miltiplos, dando a sus tenedores dentro de cada se

rie, iguales derechos.

La obligacidn en realidad es un pagaré a largo plazo, garantizado con
una propledad inmueble,

Para la obtencidn de recursos con este tipo de financiamiento es nece
saria una estructura, que consiste en un convenioc entre la empresa emisora -~
y los inversionistas, representada por una Institucion de Crédito llamada fi-

deicomisario.
Las ventajas gque obtiene e! emisor de obligaciones son las siguientes:

1. Es mas facil lograr la suma que se precisa entre varias personas,-

que con un solo prestamista.
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2. £! reembelso de la cantidad se realiza normalmente entre varias -

personas.

3. Bl vosta del financiamiento es probablemente mds reducido que si-
se obtiene un prestamo dircctamente de una Institucidn de Crédito.

N, Cuard~ 1o ermpresa deje de necesitar el capital ajenoc puede proce-
der a su reembolso sin necesidad de tramites legales como cuando se reduce -

el capital sociat.

5. La cuantia del préstang imposibilita que éste sea devuelto a cor-
to plazo, aderds, el reembolso se hard precisamente con los rendimientos aob-

tenidos de la inversion,

6. La emisidn constituye un solo préstamo, una sola cantidad que =--

esta Traccionada para facitlitar 1a susgripeidn.
7. El riesgo se distribuye entre wvarias personas.

Las obligaciones deben contener la denominacidn, el objeto y domici
1io de la Sociedad, su capital y el activo y pasivo que se determine segiin-
balance practicadc precisamente para efectuar 'a emisidn, as? come el impor
te de la misma, sedalando el nimero de titulos y su valor nominal, el inte-
rés, el término de pago del interés y del capital, los plazos, condiciones~-

y forma en que van a ser amortizadas las obligaciones y el lugar de pago.

Las obligaciones se pueden emitir como convertibles en acciones, -
como lo reglamente el articulo 210 bis de la Ley General de Titulos y Opera
ciones de Crédito; para esto se debe sefialar en la emisidbn, la fecha en que
tenga que elercitarse el derecho de conversidn. Las obligaciones converti-

bles no podran ser colocadas abajo de la par.

Durante la vigencia de la emisidn de obligaciones convertibles, la-
emisora no podra tomar ningdn acuerdo que perjudique los derechos de los in

versionistas.

Cuando se liqL ida una Socciedad que haya emitido obligaciones, antes

de cualquier reparto dz capital, entre los socios, las obligaciones deben -
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ser pagadas integramente.

Las obligaciones pueden clasificarse dependiendo de la garantia que -
ofrece el emisor en:

a) Comunes cuando se garantizan con cl capital social.

b} Prendarias cuando se coastituyen prendas.

¢} Hipotecarias cuando sc constituye hipoteca sobre bienes propiedad-
del emisor.

Los recursos obtenidos mediante la emisidn de obligaciones, se consi

deran desde el punto de vista de la empresa como un préstamo, y exige el pa-
go periddico de intereses que se consideran como un costo financiero, lo - -

cual trae como consecuencia una reduccidn en el Ilmpuesto Sobre la Renta a --

cargo del emisor.

El minimo de informacidOn requerida para la emisién de obligaciones -
se enlista a continuacidn:

a) Motivos de la emision.

b) Plan de inversién del producto de la emisidn.

c) Efectos financieros de la emisidn sobre la economfa de la empresa.
d) Estudio del mercado de los productos de 13 emisora.

e} Capacidad de pago.

3.4. ARRENDAMIENTO PURO Y FINANCIERO

El arrendamiento proporciona de manera simultanea ia adquisicidn de -
activos y su financiamiento, identificandose con bienes de caracter permanen-
te que se contraten a corto, mediano vy largo plazo, evitando la necesidad de-
comprometer fondos en el momento de adquirir el uso del bien.

€1 arrendamiento se divide en:

a) Arrendamiento de Operacidon.- Es el contrato por medio del cual el-
arrendatario utiliza los activos a cambio del pago de una renta sin que se ad
quiera un derecho de propiedad sobre el bien rentado. Es utilizado cuando --
los bienes arrendados tienen un alto Tndice de obsolescencia o cuando se fa--
brican productos con Jos gque se proyecte su permanencia en el mercado por po-

co tiempo,

Los equipos mas representativos de esta clase de arrendamiento son --
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los equipos de cOmputa y procesaniento de datos., automdvi les y camiones - =--

{cuando se renueven constantemente), etc.

El srrendaniento de operacidn a veces tiene una cliusula de cancela=-
cidn, que c¢a a! arrendatario el derecho de dar por terminado el arrendamien-
to v devolver el cquipo antes del término del contrato si este 1o considera-

necesaric por el hecho de que el equipo se hace obsaleto o ya ne le sea nece
sario.

El bien arrendado de esta manera se presenta en los Estados Financie
ros como un activo de la empresa v las obligaciones periodicas de ta renta -
no representan un pasivo sino hasta su vencimiento. De esta manera el finan

ciamiento aparcce sin la intervencidn de los recursos de la empresa.

b) Arrendamiento financiero.- £s el contrato por medio del cual el -
arrendatario tiene derecho a utilizar activos a cambio del pago de rentas --
y de adquirir el activo en propiedad durante el periodo del contrato o al -~
término del mismo, mediante un pago considerablemente menor que el valor que

tenga al momento de utilizar la opcidn de compra.

-~ =T micmn 13
fated Pomigsme, 2

2 renovar e} arrendamien
to 3 una renta reducida cuando finalice el arrendamiento basico, pero no tie
ne el derecho de cancelar el arrendamiento basice sin antes haber liquidado-

su deuda por completo.

€1 arrendataric tiene que absorber los gastos de conservacidn, mante
nimiento y reparacidn, mismos que en el arrendamiento de operacidn son cubier

tos por el arrendador,

Se presenta en los Estados Financieros registrado en el activo y pa-~
sivo de la empresa por el total de la operacidn de arrendamiento, deduciéndo
se lo que represente costo de servicios, impuestos por arrendamiento, inte--
reses de financiamiento, etc. EI pasivo se presenta por el total gue se de-

ba pagar, separando el importe a corte plazo.

3,6 EMISION Y SUSTRIPCION DE ACCIONES

La emisidn y nuscripcidn de acciones es un financiamiento de carac--

ter permanente. Las «cciones pueden ser suscritas en forma privada o coloca
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das en el pdblico.

Si la emisidn se hace de la primera forma antes citada. los gastos -~
en que se incurren son menores, y la obtencidn de fondos es mis rapida debi-
do a que se ahorra el tiempo que se necesita para registrar los valores y --
distribuirlos en la oferta pdblica. Por otra parte, en ¢l periodo de espera
durante el cual Jla Comisidn Hacicna! de Valores, como autoridad responsable-
de vigilar y regular el mercado de valores, registra y autoriza la emisldn,-
los precios pueden bajar en el mercado y conscecuentemente, !a emisidn no po-

drd venderse a un precio favorable.

En algunos cassos, las organizaciones venden acciones a sus funciona-
riso y empleados, con el objeto de incrementar la utilidad neta después de -
impuestos del ejecutivo, alent3dndoloc a que mejore la riqueza de la empresa,

medible por el precio de las acciones.

Debe reatizarse un estudio sobre la finalidad de la emisidn para una
adecuada seleccidn de la clase de acciones que se emitirdn. Las acciones =--
pueden ser ordinarias y preferéntes. Si se emiten acciones preferentes, el-
pGblico suscribird facilmente estas acciones, poer contar con las siguientes-

ventajas:

a) E! accionista tiene derecho a recibir un dividendo acumulativo,

b) Las acciones pueden ser convertibles en acciones comunes o ho.

c) Confieren a sus tenedores un dividendo constante y garantizado --
del 5% por ley, pudiendo ser superior.

d) En caso de liquidacidn, se reembolsan antes que las comunes.

1

Las acciones comunes, a diferencia de las preferentes, tienen parti-
clpacidn con voz y voto en las decisiones de las empresas y son colocadas ge
neralmente con una prima, para equilibrarlas a las acciones ordinarias actua

les.

La asesoria mas recomendable para llevar a cabo la colocacidn de la-
emisidn es la que ofrece una casa de balsa, un agente de bolsa, una institu-
cidn de Crédito o bien una combinacién de ellos. La comisidn que se paga a-
los colocadores por los servicios que prestan a las empresas emisoras, puede

ser hasta un 10% de la emisidn e incluye la asesoria sobre la conveniencia -
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o inconveniercia de ésta. E colocador analizari el mercado. las condicio-=

nes de la emoresa, las caracteristicas de la emisidn, etc. adecuandolos a --
tas necesidades del emisor v el irmversionista, proporcionande asesoria para-
determinar 1 precis de colocacidn de la accidn, la &poca apropiada de lanza

miento de ls oferia, su pranocidn y cuidade, el comportamiento de la accidn,
etc. e intarviene fara crearle un mercado apropiado. El precio de la accidn
no debe ser fijado con demasiada anticipacidn, ya que e) precio puede bajar-

en ¢l mercado.

Debe tomarse en cuenta e! valor contable de las acciones, la politi-
ca de dividendos anrerior v orovecrada, la capacidad de crecimiento del nego

cio, 1a imagen de la empresa y sus productos.

En México sclo las grandes empresas hacen uso de esta fuente de fi=-=-
nanciamiento, a las cmpresas medianas se les dificulta poder utilizarlo debi
do al gran riesgo que representan las negociaciones pequedas y a que pocas -
pueden demostrar que existe un buen crecimiento potencial. Por lo tanto, --
los propietarios de las empresas medianas, deberdn negociar en forma directa
con los inversionistas, y utilizar este tipoc de financiamiente fundamental-
mente para expansiones futuras en sus negocios, convenciéndose de que el ce-
der en propiedad una parte de su capital social no representa la pérdida del

control sobre la Organizacidn, sino beneficios acondmicos adicionales.

Resumiende , el uso de la accion preferente y especialmente de la --
accidn comin para conseguir aportaciones de capital social, es necesario pa-
ra la existencia y progyress de unas Organizacion. La accidn preferente gene-
ralmente es una fuente de financiamiento menos costosa que la accidn comidn,~
debido principaimente a que los dividendos de la accidn preferente son fijos.
£l costo de la accidn comiin depende principalmente del riesgo de la empresa-

y a la norma del pago de los dividendos.

3.6 FINANCIAMIENTOS QUE OTORGA.Y APOYA EL GOBIERNO FEDERAL
a) PAL

En 1978 el Gobierno Federal, en su constante preocupacidn por el de-
sarrollo econdmico del pais, enconendd a Naclional Financiera, S. A., el Pro-
grama de Apoyo Integral a la Industria Pequeda y Mediana (PAl), para fortale

cer y promover dicho sector productivo.

£1 PAl tiene ~cmo objetivo central, canalizar en forma integrada y -
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coordinada. los apoyos técnicos v crediticios que e Gobierno Federal ha - -

creado para el fomento de la industria pequena y mediana.

tas principales funciones del PAl son:

a) Integral.- Ya que tienec la posibilidad de articular distintos apo
yos, segin la necesidad del usuario.

b) Selectiva.- Pues concentra su atencidn en la pequeda y mediana --
industria.

e) Activa.- Al buscar una amplia y permanente comunicacidn con los -

empresarios.

d) Operaciones.- Descentralizadas, c¢on vistas a fortalecer regional-

mente el sector a fomentar.

El PAl brinda a la pequeda y mediana industria l1os siguientes servi-
cios:

3) Asistencia Técnica.- A través de los extensionistas industriales,
el PAl presta asesoria financiera a los industriales, colabora en la capaci-
tacidn empresarial y adiestramiento de la mano de obra, asi como en el sumi-
nistro de informacidn cientifica y tecnolégica, a través del Fondo de Infor-

macidn y Documentacidn para 1o Industria (INFUTER).

b) Créditos y Garantias.- For conducto del Fundo de Sarantia y Fomen
to a la Industria mediana y pequeda (FOGAIN), se otorgan créditos de habili~
tacidn o .avio, refaccionario ¢ hipotecarios industriales, también opera un -
sistema de garantias de los préstamos que otorga la Banca destinados a gque -

la pequeda industria tenga un mayor acceso al crédito.

c) Estudios y Proyectos.- A través del Fondo Nacional de Fomento - -
Industrial {(FOMIN), se realizan aportaciones temporales de capital y, por me
dio de otros instrumentos, se propicia la capitalizacidn de las pequefias y =

medianhas industrias.

d)} Instalaciones Fisicas.- Por conducto del Fideicomisc de Conjuntos,
Parques, Ciudades Industriales y Centros Comerciales (FIDEIN), se ofrecen im-
portantes facilidades para las instalaciones de reubicacidn de plantas indus-

triales.
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b) FOGAIN

Este organismo gtorga apoyo financiero y garantfas a los pequedos Yy -
medianos indusilriales, mediante el redescucnio del crédito que otorga la Ban-

ca. E} FOSAIN tieme como propdsitos fundamentales el desarrollo de las indus
trias {peauefar ¢+ mcdianas), mediante el otorgamiento de apoyos financieros -
oportunos, suficientes y en condiciones mis favorables que los otorgados por-
la Banca tradicionatl.

El FOGAIN woncja diferentes tipos de crédito, para cubrir con estos -

las diversas fases o etapas de la actividad industrial:

a) Créditos de Habilitacidon o Avio.
b} Créditos Refaccionarios

c) Créditos Hipotecarios industriales

c} FOHEL
El Fondo de Equipamiento Industrial tiene como objetivos fomentar la-

produccidn eficiente de bienes industriales y de servicios, e inducir a las -

empresas industriales a producir para la exportacidn o para sustituir las im-

portaciones. El tipo de ¢rédito que otorga es refaccionario y deberd canali-

zarse 3 ta adquisicién de actives fijos, o la elaboracidn de estudios de pre=

inversidn y para prograinas de adaptacida, produccidn,

integracidn y desarro--
1lo de tecnologia.

d) FOMIN

El Fondo Nacional de Fumento Industrial tiene como objetivo primor- -

dial apoyar a las industrias mediante la aportacidn temporal del capital de -

riesgo hasta por un miximo del L9% del capital social,

incluyendo su partici-
pacidn.

E} FCMIN tiene como objetivos inmediatos:
a) Crear nuevas fuentes de trabajo y ampliar las ya existentes.

b) Impulsar la descentralizacidn industrial
rrollo regional.

para fortalecer el desa--

c) Contribuir al mejoramiento de la Balanza de Pagos, por medio de --

sustitucidn de las impartaciones y el fomento de las exportaciones.

d) Promover l& tecnoiogia propia.
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3.7 PAPEL COMERCIAL

€s una fuente de financiamiento a corto plazo, que utilizan las empre-

53% para cubrir sus necesidades de efectivo a corto plazo, para utilizarlo =--
como capital de trabajo en el financiamiento de inventarios, cuentas por co--

brar, ezc,

La principal ventaj}a del Pape!l Lomercial radica en que ofrece a los -
compradores una tasa de rendimiento superior a la de otras inversiones y para
la empresa emisora representa un costo de financiamiento menor al de la deuda

bancaria.

El Papel Comercial viecne a respaildar a los créditos bancarios, ya que
éstos han sido insuficientes para cubrir la demanda de fondos de las empresas
ademds en México, el crédito bancario es selectivo y las diversas entidades -

econdmicas no tienen el mismo acceso al crédito bancario.

E1l Papel Comercial proporciona una gran ventaja: La posibilidad de =--
al legarse de recursos a un costo menor que la deuda bancaria, permitiendo con
ello gue 1a Banca npueda canalizar recursos hacia otras ramas de mayor impor=--
tancia para el desarrollo de la Industria. En nuestro pais, podemos decir --
que este mercado siempre ha existido, pero las operaciones se realizaban en -
forma privada, sin haber un punto de concurrencia determinado, sin que exis--
tiera en la mayoriTa de los casos, documentos ni registros; este mercado se —--
llevaba a cabo sin control, razdn por la cual, se desconcocian cifras en cuan-

to al tamado del mismo y flujos financieros que en &) se manejaban.

Al incorporarse el Papel Comercial formalmente a 1a Bolsa en 1980, se
permitid el acceso a algunas empresas que por su magnitud, este mercado les -
estaba vedado o limitado. Por otra parte, para las empresas emisoras de Papel

Comercial, la base de participantes se amplid, debido a la difusidn sustan --

cial a través de los medios masivos de comunicacion.

El Pape! Comercial es un pagaré, no garantizado, con vencimiento fijo,
es decir el emisor se compromete a pagar al inversionista una cantidad fija en
fecha futura, sin gravar activos especificos. Su principal objetivo es tener-
un instrumento de inversidn y financiamiento a corto plazo, mismos que varian-

de acuerdo a las necesidades de financiamiento de las empresas emisoras, que -
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fluctda entre 15 dias como minimo y 91 dias como maximo.

3.8 ACEPTACIONES BANCARIAS

La “ceptacitn Bancaria en México fue implementada en 1381, como una -
eperacion de crédite a corto plazo, mediante la cual, la Banca miltiple esta-

en pesibilidad de finmanciar a las empresas.

Sus principales caracteristicas son:
a) Letras de Cambio, giradas oor empresas domiclliadas en México a su
propia orden y aceptades por instituciones bancarias con base en |ineas de --

crédito previamante autorizadas.

b} E£s5 un instrumento a un plazo no mayor de 360 dias, adn cuando -*. -

1a practica no han excedido los 91 dTas.

c) Se mancjan cn miltipios de $ 100,000.00

d) Por su naturaleza, los recursos son utilizados para financiar capi
tal de trabajo y no inversiones permanantes.

e) Funcieonan a través de tasa de descuento.

f) Los recursos captados mediante este instrumento, pueden utilizarse

en un 100%, va que no estan sujetos a encaje legal.
g) Son altamente rentables, por los diferenciales entre las tasas de-
fondeo (colocacidn entre el pidblico en forma privada) y las tasas de crédito-

que se aplican a los acreditados. Lo anterior es aplicable a los Bancos emi-

sores.

h) Su riesgo es menor, ya que este instrumento, al haber sido acepta-

do por el Banco emisor, 2stin avaladas por el mismo.
Para la Casa de Bolsa se generan las siguientes ventajas:

a) Posibilidad de ofrecer a su cltientela un instrumento plenamente --

garantizado a través de tasas marginales superiores a CETES.
b) Cobro al Binco emisor de una comisidn por colocacidn,
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c) Posibilidad de actuar como promotor de crédito per cuenta del Ban

co, ofreciendo a las emprasas financiamiento a corto plazo.

Finalmente, la Banca puede, a través de las aceptacicnes bancarias, -
de una manera directa, inmediata y piblica allegarse de los recursos necesa-
rios para financiar a las empresas medianas y pequedds. Este instrumento fi
nanciero tiene importancia dentro de la economnia, porque su utilizacidon se -
extiende desde los proveedores de insumos hasta la distribucidon de bienes ~--

elaborados, tanto en cperacicnes al maycreo come el menudeo.

4. PUNTO DE EQUILIBR!O. -

El logro del equilibrio financiero de la empresa es el objetivo pri-
mordial de! administrador financiero, por lto cual, es de particular importaﬂ
cia profundizar acerca del punto en el que los ingresos totales compensan ~--
totalmente los costos totales; en este caso estamos hablando de Punto de - -
Equilibrio, es decir, el punto donde no se ¢sta obteniendo uti lidades ni - -

pérdidas.

E)l punto de equilibrio nos sirve como parametro para determinar el -
volumen de ventas requerido para obtener la utilidad que se espera. E!l ana-
lisis del punto de equilibrio o andlisis costo-volumen-beneficio permite a -
la empresa determinar el nivel de operaciones que debe mantener para cubrir-
todos sus costos de operacidn, asi como evaluar la rentabilidad o falta de -

esta a diferentes niveles de ventas.

Dicho an3lisis presupone la clasificacidn de los costos totales de =
una empresaen costos fijos y variables, cuyas caracteristicas se describen -

a continuacidon:

Costos Fijos: Son en funcidn del tiempo y no del volumen de ventas.-
Generalmente existe un contrato que obliga al pago de una determinada canti-
dad cada periodo contable. Ejemplos: arrendamiento, intereses, gastos gene-

rales y administrativos, depreciaciones, etc.

Costos Variables: Son en funcidn del volumen de ventas: es decir, ==
varfan en relacidn directa con las ventas de la empresa. Ejemplos: materia-

prima, mano de obra, fletes, comisiones sobre ventas, etc.

Existen costos que tienen caracteristicas de fijos y variables, lla-
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mados costos semivari bles o semifijos, no obstante, para efectos del cilculo

del punto de equilibrio deben ser clasificados en los dos grupos anteriores,-
considerando su naturaleza., Ejemplo de costos semivariables son las comisio-
nes que pueden ser fijas en un importe v aumentan si se cubre una determinada
cuota.

La relacidn que existe entre el costo total v el volumen de ventas ==

requerido para obtener rentabilidad, se presenta por la existencia de los - -

costos fijos; debido a gque si todos los costos fueran variables no tendriamos

gque determinar el volumen de ventas requerido para obtener 1a rentabilidad --
descada, nc chstante, @l volumen de los costos fijos puede poner a la empresa

en una situacidn de pérdida hasta que se logre el volumen de ventas requerido

con el que se puedan absorber los costos fijos y variables y obtener la utili
dad deseada.

Las aplicaciones m3s comunes del andltisis del punto de equilibrio son:
a) Fijacidn de precios.
b) Control de costos.

c) Toma de decisiones.

d) An3lisis dei potencial de la empresa.
Calcuto dei punto dé cguilibrio:

El calculo del punto de equilibrio puede llevarse a cabo algebraica--
mente o con graficas:

Método Algebraicu:

Punto de Equilibrio en Punto de Equilibrio en
Unidades ventas (importe)
Pe = F Pe = F
P - Vv ____V___
-
Donde:

Pe = Punto de Equilibrio
3 = Costos Fijos
= Precio di¢ venta por unidad

= Costo variable por unidad
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Ejemplio:

La CompaRdia X, $. A., vende sus productos a § 75.00,

Los costos fi-=
jos som de S 2L0,000.00 vy

los costos variables de § 35.00 por unidad.

C3lculo del punto de equilibrio en unidades e importe:

Unidades {mporte
Pe = 240, 000.00 Pe = 2L0,000,00
§] "
5 35 . . 15
75
Pe = 2L0,000.00 = 6,000 us. Pe = 2L0,000.00 = S UL50,000.00
T Lo 0.53313333
Ventas $ b450,000.00
Costos Variabtles 210,000. 00
Contribucidn Marginal 2L0,000.00
Costos Fijos 240,000.00
Utilidad Neta 0.00

Método Grifico:

tlustremos el ejemplo anterior en la grdfica No. 5, dei punto do ~-

-
equilibrio; suponiendo unas ventas de $ 525,000.00 que correspoanden a 7,000
unidades.

Al administrador finmanciero le interesa saber cudnto deberd vender-

para obtener la utilidad deseada, de esta forma podr3 determinar si la empre
sa esta en condiciones de generar este volumen de ventas o no. Para poder -
calcular lo anterior, se deberd incrementar la utilidad deseada a los costos

fijos como se muestra a continuacidn:

Pe = F + Urilidad Deseada
P~V

Pe = F + Utilidad Deseada

Punto de Equilibrio de Efectivo:

No todos los costos clasificados como fijos representan un desembolso
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de efectivo para la empresa, como s e! case de las depreciaciones . amorti-
zaciones; asi mismo, durante algunrus periodos, ciertos ingresos pueden estar

comG una cuenta par cobrar.

El punto de eguilibrio de efectivo nmos myestra un guadre de la co--
rriente de fondos de las operaciones. Una empresa que tiene desembolsos de
efectivo pequeios, puede operar por encima del punta de equilibrio, esto ==
permite a ia empresa obtener utilidades mas elevadas mediante el apalanca--

miento de operacién.

£l apalancamicento de pperacidn se presenta cuando la empresa aumenta
la produccidon y las ventas sin aumentar su nivel! de costos fijos. De esta -
manera, las utilidades de operacidn osumentan proporcionalmente mas de lo que
aumentan las ventas. En caso contrariec, si la produccidn disminuye sin la -
correspondiente disminucion en los costos fijos, 1a utilidad de operacidn --

disminuird en forma proporcional mds de lo que disminuyen las ventas.

S. PLANEACION PARA EL EQUILIBRID FINANCIERD

La definicidn mas sencitla y aceptada de plancacidn es: '‘Pensar an--

tes de actuar'': en ¢l caso de la plancazid®n de 13 empress implica calcular,-

evaluar las consecuencias de cada decisidn, antes de tomarla.

Ya hemos scfialado en los subtitulos anteriores cdmo la empresa que -~
atraviesa por severos problemas financieros puede sanear su situacion, encon
trando un equilibrio financiero. Para ello, utiliza alternativas de finan--
ciamiento; evaluando a primera instancia sus propios recursos y posteriormeg

te utilizando recursos externos.

Sin embargo, todos estos mecanismos resultarian de poco efecto si en
1a organizacidén no se cuenta con la planeacidn y estrategia definidos para -

dirigir tales acciones.

La eleccidn de una estrategia determinada implica definir el camino-

que ha de seguirse., y asignar los recursos necesarios para ello.

Esto plantea algunos problemas de prioridades: lHasta qué punto con-
viene crecer? lLLa meta es sAlo mantenernos en el mercado? LCuanto hay que =--

invertir para la diversificacidn de productos? lHasta qué nivel deben elevaL
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se 1os salarios?.

5.1 ESTRATEGIA DE LA EMPRESA

a) Defimicidn de ios objetives o alcanzar: E£stos deben ser razonable-
mente alcanzables y-dependerdn en parte de 1a personalidad. visidn y experien

cia de los directivos para imprimir una dindmica positiva en toda la organi--
zacidn.

b) Analizar cuidadcsamente la situacidn y caracteristicas del negocio,
sus problemas v posibilidades, sus recursos m3s valiosos, que le permitan al-

canzar una posicidn ventajosa dentro del mercado.

c) Hocer un andlisis de la situacidn y tendencias del ambiente en que
opera la empresa, tanto en su aspecto comercial, tecnoldgico, financiero y O
cial para descubrir m3s dreas en que la empresa pueda tener mayores posibili-
dades de logro.

d) Plantear diversas alternmativas, con su respectiva valuacidn, que -

permitan aprovechar los recursos claves de la empresa.

e) Establecer metas y programas de operacidn bien definidos para desa
rroliar 1as decisiwies a coric ¢ 2 laran plazo, asignando los recursos huma--

nos y financieros que se requieran para llevarlos a cabo.

5.2 ALTERNATIVAS DE ACCION
5.2.7 LA TECNICA PRESUPUESTARIA

Una de las herramicntas que con mis éxito se ha utilizado en las em-~
presas es la planeacidn financiera a base de presupuestos, entendiéndose es--
tos no como la simple proyeccidn de ndmeros sino como la técnica gue nos per-
mite visualizar e ir sopesando los distintos resultados de las diversas deci~-
siones tomadas.

Para un entendimiento mas pleno de coémo la técnica presupuestaria con
tribuye a la planeacidn para el equilibrio financiero, necesitamos entender =
1o que son los presupuestos, sus caracteristicas y los diferentes tipos que -
existen,

Una definicidn etimoldbgica de ja palabra presupuesto es:
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Pre =  Antes de

Supuesto = HMecho

Lo antericr nos da la idea de Que 10s presupuestcs tiencn como abjeto

anticiparse a los hechos o a Io realizado.

A continuacidn enumeramos algunas definicicnes de distintos autores:
Héctor Salas GConzalez: ''La técnica del control presupuestal es un ---
conjunto de procedimicntos y recursos que usades con pericia y habilidad, sic

ven a 1a ciencia de fa Adn

sara olanear, coordinar y controlar por
medio de todas las funciones y operaciones de una empresa, con el fin de que-

obtenga el maximo rendimiento con el minino de esfuerzo.

Cristdbal Del Rio Gonzalezr: "'La estimacidn preogramada en forma siste-
matica, de las condiciones de operacidn y de los resultados a obtener por un-

otganismo en un periodo determinado'.

F.A. Clevetand: "Un plan.para financiar una empresa o un gobierno du-
rante un periodo definido, e) cual es preparado y sometido por un funcionario
responsable a un organismo representativo {u otro agente debidanente nombrado)
y cuya aprobacion y autorizacidn son necesarios antes de que el plan pueda =~

ejecutarse,

Caracteristicas de los presuypuestos:

1. Conprende todas las funciones y operaciones de una empresa.

2. Se refiere a un periodo determinado, de acuerdo a la naturaleza de

la empresa. -

3. Es expresado en cantidades y valores.- Son planes de caracter fi--
nanciero, puesto que expresan en Larminos monetarios los objetivos o los re--

sultados que se esperan obtener.

L. Existe una inter-relacidn entre todas las actividades.- Se coordi-

nan planes y funciones.

5. Es un plan basado en estimaciones que tiene como objetivos adminis
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trativos inmediatos, 13 planeacidn, coordinacidn y 21 control.

6. Su eiaboraci& corresponde a2 las personas responsables de 1as dis-

o

tintas dreas. - s selesaric Zue en la preparacidn de les presupuestos interven

gon toedos los ros

cnsables de las distintas dreas para determinar sus objeti-

vos 3 adaptarine & loy de la empresa, previomente estudiados y aprobados por-

1a Direccidn General.

7. EV propdsito general do ios presupusstos es obtener las maximas uti
lidades con los minimos recursos.

8. Es una herramienta de control. La implantacion del sistema presu- -

puestal, permite a la administracidn utilizar las cifras presupuestadas como -

estandares para hacer corparaciones con lo real, determinar desviaciones e in-

terpretarlas para tomar las decisiones tendientes a corregir failas.

Clasificacion:
Actualmente no podemos imaginar a una empresa por pequefa que esta sea,

sin planeacion. Por lo cual, la técnica presupuestaria se adaptard a las ca--

racteristicas propias de la entidad.

Por lo anterior, se deduce gue los presupuestos pueden ser clasifica--

dos desde diversos puntos de vista.

82



CLASIFICACION

DE
PRESUPUESTOS

Tipo de empresa

Contenido

Forma

Duracibn

Técnica de
Valuacion

Area que abarcan

PGblicos

Privados

Principales
1\_}uxiliares

Rigidos

~

Flexibles

Corto Plazo
Mediano Plazo

Largo Plazo

Empiricos
Cientificos

Presupuesto de Ventas
Presupuesto de Produccidn
Presupuesto de Materia Prima
Presupuesto de #Hano de Obra
Presupuesto de Gastos Indirectos
Presupuesto de lInventarios
Presupuesto de Gastos de Venta, .
Presupuesto de Gastos de Administracion

Presupuesto de Gastos y Prod. Finan- =--
cieros

Presupuesto de lnversiones de Capltal
Presupuesto de Caja

Balance General Presupuestado
L_Eifado de Resultados Presupuestado
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Presupuestos Pablicos.~ Son aguellns que usan ias empresas guberna-=-
mentales para el control de sus ingresos y egrasos, los cuales son rigidos -

y no contemplan partidas fucrativas.

Presupucstos Privados.- Se utilizean en la iniciativa privada para la

planeacidn y control de sus objetivos, los cuales son lucrativos

Fresupuestos Principales.- Forman el plan financiero medular, es de-
cir, una especie de resumen donde se concentran los datos y cifras de todos-

los presupuestos de ta empresa.

Presupuestos Auxiliares.- Estos presupuestos muestran en forma anali

tica las cifras de los presupucstos principales.

Presupuestos Rigidos.- Son los que no sufren variacidn o cambio du--
rante su periodo de vigencia, debido a la exactitud con que se formulan, =--

obligando a la empresa a aplicarlos en forma infiexible a sus operaciones.

Presupuestos Flexibles.- Este tipo de presupuestos proves 185 posi=--
bles variaciones que pudierar ocurrir durante el periodo, por lo que pe

cierta elasticidgad para posibles cambios necesarios.

Presupuestu Corto Plazo.- Generalmente su duracidn es de un afo, o

menos, se elaboran en forma detaltada v su estimacidn es mis precisa.

Presupuesto Mediasno Plazo.- Son los presupuestos que se preparan por

periodos mayores de un afo, hasta cuatro afos.

Presupuesto Largo Plazo.~ Son aquellos que se elaboran por periodos-

de cinco o mas afos, por lo que a mayor tiempo, corresponde una mayor exacti

tud y analisis.
Presupuestos Empiricos.- Fundamentalmentz cz glanca sobre experien--

cias anteriores por lo que existe una minima probabilidad de que suceda lo -

planeado, al no recurrir a técnicas modernas.

tas técnicas mas adelan--
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tadas. eliminando con esto un porcentaje elevado de error

Presupuesto de Ventas.~- E£s la determinacidn del volumen de ventas Op

timo desde el punto de visto interrc v externo de la empresa.

Presupuesto de Produccidn.- El costo de produccidn representa la suma
total de las erogaciones incluidas en !a fabricacidon de los bienes que se - =

ofrecern en venta.

Estas erogaciones se resumen en materia prima, mano de obra y gastos-

indirectos de fabricacidn.

Presupuesto de Materias Primas.- Determina las necesidades de materia
prima y el programa de compra de materiales, dependiendo de las unidades que-
se requeriran para producir los voldmenes indicados por el prosupuesto de pro

duccidn y de los inventarios que deben mantencrse en existencia.

Presupuesto dc Mano de Obra.- Es Jla estimacidn de la cantidad de tra-
bajo que serd necesaria paro cumplir Con el presupuesto de produccidon, median
te el uso de estandares determinados por el Depto. de Ingenieria Industrial -

basados e estudios de tiempos y movimientos.

Presupuesto de Gastos Indirectos de Fabricacidn.- Los Gastos de Fabri
cacidn se pueden definir como aquellos clementos del costo de produccidn que-

no pueden ser identificados con un producto especifico.

Presupuesto de Inventarios.- Determina la existencia necesaria para-

cubrir en forma eficiente las ventas estimadas y la produccidon requerida.

Presupuestc de Gastos de Venta.- Incluye todos 1os gastos inherentes-

a la comercializacidn de los productos de la empresa.

Presupuesto de Gastos de Administracidn.- Son aquellos que estan relg
cionados con la supervisidn de todas las funciones de la empresa y cubren el-
costo de las divisiones administrativas necesarias para lograr una direccidn-

efectiva de las actividades de la empresa.’
Presupuesto de Gastos y Productos Financieros.- Son aquellas partidas
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de gastcse o productos derivados principalmente de financiamientos, y se podran

incluir dentro de este, los renglones de: Descuentos sobre ventas por pronto =

pago, dividendes en inversiones, intereses pagados o cobradas.

Presunuesta de inversiones Capitalizables,.- El término de inversiones=
se aplica a las operaciones de construccidn © de adquisicidn de activo fijo --

y/0 bienes ge capitali

Presvpuestino de Zaia.- Tiene por obieto la estimacidn razonable de los-
fondos, es decir, entradas y salidas de dinerc, durante un periodo determinado
con el objete de realizar las operaciones planeadas por 1a empresa y aprove- -
char al maximo todos los recursos financieros que brinde un disponible de - --

efectivo.

Estado de Resultados Presupuestado.- Se forma con el conjunto de pre--
supuestos individuaies de ventas, produccidn, gastos de venta, gastos de admi-
nistracidn. Consiste fundamentalmente en agrupar las estimaciones hechas para-
cada uno de los conceptos sefaiados anteriormente y asi Vlegar a la utilidad -
neta alcanzada por producto o por grupo de productos, o bien a la utilidad ---

neta total obtenida en el periodo presupuestado.

Balance General Presupuestado.- Representa Y3 situacidon financiera - -

que se espera tenga la empresa en dicha fecha.

5.2.2 Alternativas Diversas. -

Dependiendo de los problemas especificos de cada empresa y de los pro-
blemas comunes a tudas ellas en un ambiente inflacionario pueden considerar --
por ejemplo, las siguicntes alternativas como medio de lograr el equilibrio --

financiero,
a) Aumento de Precios:

Esto tiene como consecuencia una variacidn del margen y la utilidad, -
o ro UM aumento excesivo de precios puede reducir el volumen de ventas y afec-

tar negativamente l1os resultados.

Sin embargo, fe tiene que estudiar conciensudamente esta alternativa,-

pues suele haber limitantes como un control de precios gubernamental, la pérdi
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da del mercado porque 1a competencia no aumente los precios, etc.

b) Cambio en la comercializacidn y diversificacidn de productas:

Si al hacer un andlisis de los distintns métodos de comercializacion-
tales como los de mostrador, ventas al mayoreo o menudeo, ventas a tiendas de
Departamentos, se descubre que algunas de &stas son mas lucrativas, entonces-
se reforzard con cambios en los sistemas de ventas incentivando, si es necesa

rio con descuentos especiales a los clientes mas solventes.

En el casoc de la diversificacidon de productos, se contemplard la in--
fraestructura con que se cuenta para su produccidon, su calidad, costo y bene-

ficio, estudios de mercado, etc.
c) Reduccidn de costos:

Haciendo un estudio profundo de los factores que integran el costo de

produccidn, es probable encontrar aspectos donde se mejore, tales como:

c!) Disminucidn de los costos unitarios de los materiales mediante -

compras a granel asi como la localizacidn de los mejores proveedores.

c2) Mejor aprovechamiento de los métodos de trabajo mediante 1a apli-

cacidon de la Ingenieria Industrial en los procesos productivos o el equipo.

¢3) Aprovechamiento pleno de los recursos humanos mediante incentivos

y cursos de capacitacidn.

d) Reduccidn de gastos. .
Esta posibilidad debe manejarse con cuidado pues una reduccidn excesi
va de algunos gastos puede ser contraproducente para el futurc de la empresa;

tales como los de publicidad, investigacidn, desarrollo de perscnal, etc.

e} Crédito y Cobranza:

Este departamento debe manejarse en forma habil, para agilizar la co-
branza, estableciendc plazos mds cortos para el pago de facturas y ofrecer -
atractivos descuentos por pronto pago.
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PGr supuesto, se debe evitar aue el saldo en Cuentas por Cobrar sea -

CxCe%ivo, para evitar capital inmdvil y el riesgo de Cuentas Incobrables

Los irvertarivs siemore se deber3n mantener a up nive) en donde sean

lo suficientemente nolgables para tener capocidad de produccidn de acuerdo -
a los requerimiertos del mercado, pero nunca deberdn scr lo excesive, que re
presenten una carad Tinanciera por mantenimiento., obsolescencia o simp lemen-—

te por representar una fuerte inversidn inmovil.
g) Inversiones en Actives Fijos:

En épocas de crisis, la mayoria de las empresas detiene en forma brui
ca todo tipo de inversidn en active fijo o proyectos de inversidén, aunque apa
rentemente es una solucidn sabia a corto plozo sin lugar a dudas, tendrd sus-
desventajas a largo plazo, pues al estabilizarse 1a situacidn, se encontrara-
que la empresa no tiene la capacidad financiera ni de produccidn para solucio
nar los requerimientos del mercado, por 1o que es recomendable que ain dentre
de crisis econdmicas, las empresas se esfuercen por tener planes y proyectos-

de inversion para oy ftequerianentcs furturos del mercado.
h} Financiamientas:

Muchos de los problemas de liquidez que tienen las empresas, son solu
cionados con herramienlas como ¢! crédito, tanto a corto plazo como a largo -

plazo.

En épocas de crisis, son de particular interés en las empresas, los =
organismos como 10s ya mencionados en este mismo capitulo que ofrecen crédi--

tos a una tasa de interés mas baja que instituciones comerciales.

Estos créditos a largo plazo, (FOGAIN, etc¢c.) se destinaran a finan- -
ciar principalmente inversiones de activos fijos y parte de los requerimien=--

tos del capital de operacidn.

Por supuesto, estos financiamientos tienen riesgos implicitos como se
rian la faita de liqu dez por una contraccidn de mercado o el riesgo devalua-

torio, si se hicieran en moneda extranjera y que en un momento determinado po
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driar sumir a 1s empresa en un estado de insolvencia total

Hasta aqui hemos tratado los asuntos mis sobresalientes, gue pudie--

rar ayudac o adaquiric un equilibrio financiero,

Por supuzste, no sonh todas tas

alternativas a considerar dentro de -
las empres<as cues tales alternativas varfan en su eficacia de acuerdo al gi-
ro de ta empresa, tamato y objetivos.

89



CAP {1 TYULO Vv

JUSTIFICACION DE LA FUENTE DE FINANCIAMIENTO

1. COSTO DEL DINEROD

1.1 Crédito Comerciai

1.2 Créditos Bancarios

1.3 E€mision de Obligaciones
Emis idn de Acciones
Emisidén de Papel Comercial

1.4
1.5
1.6 Emis i6n de Aceptaciones Bancarias
1.7 Arrcndamiento Financiere

1.8

Utitidades Retenidas

2. TASAS DE INTERES
2.1 Teoria de las Expectativas
2.2 Teoria de 1a Preferencia por la liquidez
2.3 TJeoria de la Segmentacion dei mercado o de 'a Carge Compensatoria

2.4 Factores y Efectos



1. COSTO DEL DINERO

Toda empresa que, para efectos de su operacidn normal o de su expan-
sidn requiera de una Inyeccién de recursos, deberd conocer el costo de cada
una de las fuentes de financiamiento, tanto internas como externas a fas que
puede recurrir. Es tareca del administrador financiero analizar cual serad --
el_costo del dinero en cada una de dichas fuentes y, de esta forma, hacer --
uso de el o los financiamientos mds adecuados de acuerdo a }as caracteristi-

cas propias de su empresa.

Primeramente, definiremos qué es el dinero:
Podemos definir el dinero como cualquier cosa que generalmente es =-
aceptada como pago de bienes y servicios, o bien para cancelar obligaciones

de crédito y que redne las siguientes caracteristicas:

a) Sirve como medio para saldar transacciones, es decir, debte ser ge

neralmente aceptado como medio de pago.

b) Tiene ta cualidad de conservar Su valor adquisitivo, en condicio~

nes de pesos estables.

c) Sirve como medio para expresar el valor relativo de bienes y ser-
vicios especificos. Los precios de todos los bienes y servicios se expresan

en términos de una unidad monetaria generalmente aceptada. -

d) Sirve como unidad para hacer pagos contractuales. Generalmente -
las obligaciones de crédito sun expresadas en una cantidad en pesos, pagade-

ros en una serie de periodos futuros previamente especificados.

El dinero es un recurso escaso y, como tal, implica un costo que la-
empresa deber3 pagar a quienes s¢ lo porporcionan por el simple hecho de ce-

dérselo aunque sea temporalmente,.

Para el acreedor o inversionista, el costo del dinero o costo del ca
pital, representa una compensacion por el uso de su dipero vy una compensa- -

cidon por el riesgo que implica prestarle a la empresa o invertir en ella.

Para el administrador financiero, el andlisis del costo del capital-

es importante por lo siguientes factores:
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a) Comc sabemos, los presupuestos son utilizados para la toma de de-
cisiones, por lo que un presupuesto de capital debe efectuarse con una ade--
cyada estimacidn del costo del dinero a utilizar, ya que dichas decisiones-

tienen profundos efectos sobre las empresas.

b) E! impacto del costo de capital en lo que respecta a 1a palanca =~
financiera, ayuda a tomar decisiones en lo que respecta a la estructura fi--
nanciera, ya que ésta puede afectar de manera significativa el tamafio y ries

gos de la curriente de las utilidades.

¢} Muchas decisiones y politicas de pagos requieren de estimaciones-

del c¢osto de capital.

Podemos observar en ¢l siguierite esquema, un modelo simplificado ---
de los principales elementos econdmicos internos que intervienen en la deter

minacidn del valor dei dinero:

crcLo POLITICA

ECONOMICO

POLITICA

_—— e m e e m =

FiSCAL:

HMONETARIA

r';D%!J!STRAC!GN

DE PASIVOS

OPS. DE MERCADO
ABIERTO

i 1
(" Liguroez ) LIQUIDEZ
FtNANCIERAJ CORPORAT VA

OFERTA DE DEMANDA DE

CREDITO CREDITO
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En un andlisis Glrtimo, los precios de mercado son determinados por la
oferta y 1a demanda de valores, cuyos principales factores determinantes se -

indican a continuacidn:

Factores de la cferta del capital:

ta oferta de capital se encuentra limitada por los siguientes facto--
res:

a) Los deseos y posibilidades de los acreedores e inversionistas para
proporcionar recursos, limitan la capacigad de ias eopresss pata cbtenerlo.

b) Cuando los mercados financieros no se encuentran lo suficientemen-
te desarrollados y no pueden absoarber las frecuentes y considerables ofertas.
c) Generalmente, el mercado no acepta valores de todos los vencimien-

tos, 10 cual resta campo de accidén a! administrador financicro.

d)} Que el mercado no pueds responder a las grandes ofertas o emisio=-

nes sin sufrir una depresidn que haga que el costo de capital aumente para to
das las empresas.

e) Si el nimero de ofertantes es insuficiente, habra mayor dificultad
que el mercado financiero contacte a las empresas y a 1os compradores poten--

ciales, quedando limitada as7, la oferta de capital.

f) Cuando el ahorro pdblico se incrementa, la oferta de capital se ve
aumentada.

g) Las politicas gubernamentales restringen o amplian la oferta de ca

pital.

Factores de la demanda:

La demanda se constituye por la competencia de otras empresas como ==
consecuencia de que existe una oferta limitada.

La gqran mayor7a de las empresas necesitan recursos casi al mismo tiem

po, cuandoe la actividad econdmica se encuentra en crecimiento, vy al adminis--
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trador financiero le compete analizarel ciclo que describe la demarda a fin -
de poder anticioarse al mismo v poder ofrecer sus valores en el punto mas con
veniente para sus intereses.

Aclualirente,. v como consecuencia de los tiempos tan criticos que vive
el pais las eepre<as no pueden disponer libremente de las fuentes de Financii
miento, que en determinadas circunstancias sean mis convenientes para satis--
facer sus recesidades de recursos; sino que se encuentran a la espectativa --
o en tista de espera para recibir el ¢rédito que se encuentre en una disponi-
bilidad irnmediata, a fin de gue éste ayude a mantener su ritmo de operacidn. -

o 5 guo, <o

i

Lo antarior oo debia ~— P e e
S anIeriorT $L Lo d TS mELTE

Zmangs deo cperocicnes, fa empre

sa requiere a iravés del tiempo de un mayor financiamiento para hacer frente-

o
al crecimientc del capital de trabajo, propiciado por los niveles inflaciona-

rios cada vezr mayores.

A continuacidn esbozaremos el costo de capital para las fuentes de --

capital mis importantes:

1.1 CREDITO COHERCIAL

Este costo se relaciona con los descuentos por prontio pagoe que otorgan
los proveedores: el porcentaje de descuento por pronto pago no utilizado, cons
tituye el costo que se paga por el uso de estos fondos en el plazo que nos es-

concedido para ligquidar esta obligacion.
Ejempto:

El proveedor ''X'', S. A., nos otorga unas condiciones de pago a 30 dias
y un 5% de descuento por pronto pago dentro de los primeros 10 dias, sobre una
compra de $ 1'000,000.00.

En caso de optar por pagar al vencimiento, esto es a los 30 dias, es--
taremos pagando un 5% por el uso de fondos durante 20 dfas extras. El porcen-

taje anualizado lo podemos obtener con la siguiente farmula:

Costo o Importe del Descuento = 50,000 = 5%

Producto de la I[nversidn 11000, 000

% de la formula anterior X 360 = 5% x 360 = 90%
Dias de financiamiento 20
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La conveniencia de convertir el porcentaje del crédito comercial en-

porcentaje anual, es comparar con olros cargos de intereses.

1.2 CREDITOS BANCARIOS

En esta fuente de financiamiento., se debe obtener la tasa de interés
que estamos pagando por el uso de 10s recursos que nos proporcionan. Los -=

métodos mis comunes para el cobro de los intereses son:
-

Intereses pagados al vencimiento:
La determinacidn de la tasa de interés efectiva sobre un crédito, --
depende la tasa de intcrés que se estipule en el contrato. Este método es -

el mis sencillo para el ciiculo de los intereses,
Ejemplo:

Se solicita un préstamo bancario por $ 1'000,000.00 a una tasa de in
terés del B2% anual.

i = ¢xT i = 1'000,000.00 x .82 =~ 820,000.00
Por un periodo de seis meses:

820,000.00 x 180 dTas = $ 410,000.00
360

interés descontado:

Este método es el que se utiliza mas frecuentemente por las institu-
ciones bancarias, cuando son préstamos a gorto plazo. E) Banco deduce en -~
forma anticipada el interés y acredita en nuestra cuenta e} neto descontando

los intereses; por 1o que la tasa efectiva de interés aumenta.
Ejemplo:

solicitamos un préstamo bancario a tres meses con una tasa de interés
del B0% anual cobrada por anticipado, por $ 1'000,000.00

Utilizando ta formula anterior, tenemos que los intereses ascienden-
a $ 125,000.00; acreditidndonos el Banco en nuestra cuenta de cheques la can-
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tidad de S 875,400.00

Consecuentemente, el costo efectivo o real del préstamo seriacs

200,009.00 = .25 x 360 = 1002 anual

800,000 nC 90

£5 comin que los Bancos, ademds de descontar anticipadamente los inte
reses nos condicionan a mantener una reciprocidad que puede ser del 203, En -
otras palabeas, ol Barco noy requiere tener saldos minimos en nuesira cuenta-
corriente del 207 sobre el préstamo concedido. El efecto de esta reciproci=-
dad incrementa el costo real en virtud de que el monto de!l préstamo que tene-

mos a nuestra disposicidn se ve reducido.

En el ejemplo anterior, el costo real por reciprocidad, serfia como --

sigue:

200, 000.00 = .333 x 360 = 133.33% anual
800,000.00 - 200,000.00 90

1.3 EMISION Ot OBLIGACICHES

Efectuando todos 10s calculos necesarios para determinar el costo - -
real de un crédito por medic de esta fuente de financiamiento y comparando --
dicho costo contra el de un financiamiento bancario {considerando intereses -
pagados por anticipado, reciprocidad, comisidn de apertura, comisidn de reno-
vacidn, etc.) a corto plazo, podemos observar que generalmente es menor el -=
costo promedio de fipanciamiento por medio de obligaciones que a través de --
créditos bancarios. Una razdn de lo anterior es que, cuando una empresa emi-
te obligacivnes a través de una casa de boisa, desempefa funciones que, de --

otra forma asumiria el Banco; esta caracteristica se conoce cono desentermi-=

diacidn.

Es 18gico suponer que cuando se reduce a un intermediario, se reducen
los costos, lo cual beneficia al inversionista ya que le proporciona tasas de
interés m3s alta que la que le ofrecen los depdsitos bancarios. FPor otra par

te la eapresa emisora paga una tasa de interés mis baja que la que pagaria al

obtener un crédito bancario al mismo plazo v por el mismo importe.

Por lo anteriur, esta fuente de financiamiento resulta muy beneficio-
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~a para las empresas, no obstante debemos wonsiderar lo siguiente:

a) No todas las empresas puciden racer uso de esta fuente de financia
miento, por no estar registradas en

la buisa. Generalmente, 1as empresas
gistradas en

la bolsa son empresas grandes dentro de
desenvuelvan, por

o
la economia en que sc -
1o que queda descartada esta alternpativa para

las empresas
pequeaias.

b) No cualquier momento es propicio para la emisidn de obligaciones,

Ya que €stas estadn sujelas a ios condicicnes del mercado, necesitando que --

exista demanda en el mismo para su coloacion,

Formula para el C3lculo del Costo Financiero de las Obligaciones:

c.0. = | bruto = i bruta {VN)
P neto VH - ¢ (VN)
Donde:
c.o. = Costo de las obligaciones fiduciarias,
{. bruta = Intereses antes de impuestos
P. neto = Producto neto de 1a emisidn
i bruta = Taca de interés bruta
VN - Valor nominal de los titulos
c =

Costo de ta emision

Hay que tener en cuenta que a la tasa de interés se le debe aumentar una so-

bretasa adiciconal, quc generalmente fluctda entre el 3.5 y el 7% seqlin sea -
el caso.

ib = in + 3.5%

LOos costos de la emisidn {c) estdn integrados por una serie de rubros

que varias seqin las caracteristicas de 1a emisidn; estos costos se represen-

tan como un porcentaje del valor nominal de los titulos:

f = cuota de la fiduciaria

97



r = cunta del representante coman

e = costu de ta colocacion

o]
"

At ros costos

c.0o. = fim + 2.52%}) VN = {(in + sobretasa)
VW {1-F=r-e-0) (1 - ¢}

COSTOS DE FIDEICOMISO

Lo cuuias tudin y acepracién es de § 33,000.00, lo cual re

presenta un 0.332 de la emisidn tota! (33,000/100 millones); esta cuota se -

amortiza en los tres afos de tal suerte que el costo anual es:

f, = 33,000 3 = 0.011%
160, 660.000

El costo adicional por estudio y aceptacidon es de 0.3% de ta garan--

tia, aqui hay que hacer 105 mismos ajustes por amortizacidn.
FZ = 003 {130,000, 000) —_— 3 = 0.13%

Los coiius enuates ded i1decomi so se

Q

iviaen en tijos y adicionales,

los cuales son $ 18,000 y 0.98%4 de io yorant cspoctivamente:

f, = 18,000 = 0.02%
100,000,000
f, = ©0.006 (130,000,000} = 0.78%

100,000, 000

£l costo total del fideicomiso queda:

f = 0.011'% + 0.13% + 0.02% + 0.78

COSTO DEL REPLESENTANTE COMUN

£E1 costo del iepresentante comin a través de una institucidon fiducia
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ria se ajusta a la sigquiente rabla:

TARLIFAS

COBRO DE HONORARIOS ACEPTACION ANUALIDADES

Sobre el valor nominal de

las obligaciones que se -

emiten.

3 at millar 3 al millar

£1

De

costo fijo de aceptaciGn se amortiza en tres afos:

3 = C.13 anual

costo anual es:

= 0.3%

esta forma el costo total por representacidn es:

OTROS COSTOS (o)

En

de Valores

otros costos incluimos las cuotas pagadas a la Bolsa Mexicana -

y a la Comisidn Naciona) de Valores.

COSTOS DE LA B M.V,

Fijos.- por estudio de la emisidn $ 150,000
por consultorTa juridica 30,000
s 180,000

mxmsE=S=s==

Dividiendo este costo entre el total de la deuda y entre tres afos:
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oy, - 180,000 . 3
100,000,000 -

Anuates, - €4 necesario pagar a la BMV § 3,000 anuales para mantener~

inscrita la emisidn, ademds se pagar3 una cuota de S5 1.40 por cada S b0, 000
en circulacién.

Manto no amortizado

o, = $ 3,000 « 5 Vb0 $ 40,000 ]
Honto no amortizado Honto no amortizado

_Suponiendo que ei priwel 3AC 10 se amartiza parte de la deuda:
(100, 000, 000)
0, = 3,000 + 5 1.40 S 40,000
100,000.000 100, G600. 000

o, 0.003% + 0.0035% = 0,0065%2

COSTOS DE LA L.N . v.:

Fijo.- E' uno al millar sobre el monto total de la emisidn por la -

inscripcidn en el Registru Nacional de valores ¢ Intermediarios.

o3 = 100,000,000/1006 - 3 = 0.0333%
100,000,000 .

Anual.- Cada ado existe un refrendo para

fa inscripcidn, el cual es
de § 200,000, 00

o = 200,000 = 0.2%
100,600,000

Sumande los costos parciales, obtenemos la cifra de Otros Gastos:

o = Oa - 02 - 03 + Oh
o = 0.06%5 + 0.0065% + 0.0333% + 0.2%
o = 0.3%
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COSTO DE COLOCACION (e):

Agui incluimos los siguientes rubros.
Comisidn a la Casa de Bolsa v+ at financiero corporative 5%
Costo de impresidn de titulos

Segin cantidad impresa S 100 c/u
Losto de prospectos de coclocacian

Seglin cantidad impresa $ 100 c/u
Costo de publicidad en periodicos

Segdn la cantidad de anuncios $ 45,000 c/u

(Aviso de colocacién, aviso de terminacién de colo-

cacidn y agradecimiento)

Estos costos se originan al inicio de la emisidn --

y se amortizaran a lo largo de la vida de la misma.

Los costos que integran los Costos de Colocacidén --
{e) son:

Comisidn de la Casa de Bolsa y al financiero corpo-

rativo:

e 52 . 3 = 1.67

Costo de impresidn de titulos.- Aqui suponemos que Ja deuda de
$ 100,000,000.00 se reparte en 10 titulos:

e, = 10x S 100 ' 3 = 0.001%
$ 100,000,000 .

Se imprimen 1000 prospectos de emisidn:

e; = 1,000 X §100 . 3 = 0.033%
1,000, 000,000 .

Se publican los tres anuncios en tres diferentes periddicos:
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- 5 45,000 x 9 « 3 = 0.135%
130,000, 000 3

De acuerdo a estas cifras, et conceptla gqueda irtegrado como sigue:

e = 1.67% + O0.001% + 0.033% + 0.135
e + 1.839z

Volviendo a ta fOrmula original y sustituyendo ios datos tenemos:

c.0. = n + 0.35
(1-0.00941 - ©.00L = 0.003 - 0.0183%)
.0, = a4 0.0252
0.96520

Ahcra nos resta determinar la tasa de interés nominal que la emisora

" , Ly
of recerda a los inversiunisias,

Esta tasa deberd ser una tasa nominal que equivalga a un rendimiento
real competitivoc con respecto a otras obligaciones existentes en el mercado-

y con respecto a los rendimientos reales que ofrecen los bancos.

Sl consideramos que la tasa de interés que pagan los préstamos banca
rios es del 723 vy el rendimiento real que se estima competitivo es del 8.0,-

procedemos a estimar la tasa bruta.
ib = 82z + 3.5% = B83.5%
Sustituyendo:

C.0. = .835 = 86.5%
.9652

Debido a 3a gran presidn que las tasas de interés en constante aumen=

to ejercen sobre 1os diversos mercados financieros, en 1980 se introdujo a --
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nuestro pais, el concepto de ovligaciones con tasas de interds reversibles -
periddicamente y determinadas en relacide a las tasas de interés pasivas, --
normalmente sobre las mds altas de rendimientos neto ofrecidas por los depd-
sitos bancarios de 30 a 335 dfas = el rendimiento de CETES a 931 dias, lo que
resulte mayor., Lla sobretasa se fija generalmente como un porcentaje adicio-

nal, que fluctia entre el 3.52 y el 7%,

Para facilitar la comprension del efecic gue l1os cambiocs en las ta-
sas de interés tienen sobre el rendimiento de las obligaciones, presentare--

mos el siguiente ejemplo:

E1 15 de abril del afo 5 la compadia "X'', 5. A. realizd una emisidn-

de obligaciones con las siguientes caracteristicas.

Fecha de emisidn: 15 de abril del afo §
Plazo: i0 anos
Interés: 5:00% (CINCO POR CIENTO) sobre la mis alta de la -

tasa de rendimiento neto ofrecidas por los depdsitos bancarios de 30 a 535 -

dias o e! rendimiento de CETES a 91 dias, lo que resulte mayor.

Pago de Intereses: Se causardn a partir de la fecha de emisidn efec-
tudndose los pagos en forma trimestral los dias 15 de julio, octubre, enero-
y abril de cada afo durante la vigencia de ia emisién; o en su caso, el dia-

habil siguiente si aquel no lo fuere.

Precic de colocacién: $ 1,000.00 por titulo, amparando 10 obligacio-
nes cada uno.

Amortizaciones: Serd en un solo pago el 15 de abril del afio 15.

Garantias: Las obligaciones son quircgrafarias vy no tienen garantia-
especifica, estableciéndose limitaciones a la estructura financiera y corpo-
rativa de CompaAia ''X**, §. A.'

Representante Comin: Inversora Bursatil, S. A.

Al momento de salir 13 emisidn, la tasa de interé&s que pagaban los -
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depdcitos can-arios vra del 79, posteriurmente, en al nes de septiembre del
afo 5., «in. reses después de Ta colocacidn de las coligaciones, las tasas-

de interés aumentaron a un H04,

Lo widerande gue ta emisidn de obligaciones proporciona un 5% mas --
que las tasas e interds bancario, tenemos que el rendimiento de las obliga-
ciones con respecto al rendimiento bancario es superior en un 6.3291% es de-
c

ir:

5 = 0.063291
79

Consecuentemente, para mantener la misma proporcidon en la diferencia
porcentual del rendimiento de las obligaciones con respecto a las tasas ban-

carfas, el nuevo rendimiento requerido en las obligaciones seria:
.063291 ¥ 80 = 5.06328

Este importe debe sumarse a la nueva tasa bancaria (80%) para obte--

ner el rendimiento de Jas obligaciones a la nueva tasa bancaria:
5.06328 + B0z = 85.06328%

Que representa el nuevo rendimiento que deben tener las obligaciones

en retacidn con las nuevas tasas de interés bancarias.

En la practica, todas las obligaciones pendientes de amortizarse se-
ven afectadas por igual, al existir alzas o bajas en las tasas de interés --

bancarias o de los (ETES.

Hay que considerar asi mismo, que todas las obligac:ones presentan -
una cl3usula en ta que se consigna el derecho gque tiene el emisor, de amorti
zar por anticipado, total o parcialmente, la emision; pagandose una prima --

adicional.

1.4 EMISION DE ACCIONES

Para la determinacién del costo de la emisidn de acciones, debemos -

determinar los diverscs costos en gue se incurre. EIl primer costo es la co-

misidn del corredor o costo de colocacidn de la nueva emisidn en el mercado.

Un segundo costo es el pago de dividendos a los nuevos accionistas y final--
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mente, puede haber un costo gque se presenta en forma de una baja del precio-
de las acciones en el mercado, en poder de los accionistas, antes de que se-

hayan emitido las nuevas acciones.

El costo de las acciones preferentes es facil de detemminar, ya que-
la empresa se limita Jdnicamente a pagar al accionista preferente, el divideQ
do estipulado en la fecha de la emisidn, aunque tampoco es obligatorio el pa
go de dividendos cuando no se tienen utilidades, es conveniente suponer que-
lo es, ya que cuando haya utilidades se tendrdn que pagar los dividendos acu

mulativos no pagados.

Para la determinacidn del costo de acciones preferentes, debemos con
siderar el producto neto recibido del inversionista, mencos los costos de emi

si8n incluyendo la comisidn retenida por colocacidn de la emisidn.

bividendo

Costo =
Producto Neto
Ejemplo:
Emision: 100,000 acciones
Valor Naminal: S 100.00 ¢/u mismo precio al pdblico

Se estipuld un dividendo acumulativo del 75% anual
Al colocador de la emisiGn se le cubrid una comisidn del 22

La empresa emisora realizd gastos diversos por $ 50,000.00 los que -
representan e}l 0.5% de la emisidn, por lo tanto, el producto neto para la em

presa es de § 97.50

Costo = $ 75.00 = § 75.00 = 76.9%
$106.06 - (2 + .50) '97.50
El costo determinado de! 76.9%2 es el costo real, ya que el dividen--

do se cubre después de haber cumplido con el pago de |.S.R. y P.T.U.

En el caso de la emisidén de acciones comunes, es dificil determinar-

su costo exacto, ya que éstas son valores de renta variable por no conocerse
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en forma anticipada la ganancia o pérdidas que se puede obtener.

La emisidn de las nuevas acciones se ve afectada por el hecho de que
los cambins =20 1a- utilidades por accidn. pueden afectar el precio de las ac

ciones .

Si a0 se generan utilidades por accién por lo menos iguales que las-
anteriores a la emisién, la utilidad media por accién bajarad y, consecuente-
mente, tamsién el valor de las acciones antiguas., Por lo anteriormenta ex--
puesto, el resultado aceptable minimo serd gue las utilidades totales aumen-

ten en la misma proporcidn en que aumenten las acciones totales.

El nimero total de las acclones a emitir es determinado por la can--
tidad de dincro a pbtener y el precic por accidn que se proyecte, por lo que
es necesario definir cuales son los factores que afectan el precio de las --

accliones:

El principal factor que afecta el precio de las acciones son los re-
sultados que obtenga la empresa. Si tiene utilidades arriba de lo esperado -
el precio de la accidn sube:; si pierde, baja. Otros factores de relevancia~

en el precio de la accidn san:

- Tasas de interés.

- Liquidez de! sistema financiero.

- Bursatilidad de las acciones

- Inflacidn

- Confianza

- Sector Externo {(tasas de interés y petrbleo)
- Tipos de cambio.

- 0Otros

Para tomar la decisitn de vender acciones, podemos utilizar dos ind

cadores:

La relacidn precio-utilidad por accidn, misma que requiere de la pro

yeccidn de utilidades y precio. Idealmente, las utilidades debieran ser las
ganadas en el futuro por las acciones existentes, si la expansidon planeada -

se |levara a cabo. Ex la practica, se utiliza como indicador el valor en 1li
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bros por accidn, pues tanto las utilidades como las revaluaciones de los ac

tivos no monetarios se registran c¢n el patrimonio, adn cuando no se regis--
tren en resultados. Por lo tanto, ¢! canbio que tenga en su patrimonio la-
empresa entre un periocdo y otro reprasenta lo que estd sucediendo con ta --
inversidn y se tendrd que reflejar en el precio de mercado de la accidn., --
Para esto utilizamos tanto el 7ndice de valor mercado-valor en libros por -
accidn de la empresa emisora como el del mercado en general,

Una ver gque s¢ compa
£

T S0 2Iras acciones, se Compara con

o

la acci
tra otros instrumentos de financiamiento, para poder determinar si el costo

de capital es mads conveniente por medio de la emision de acciones.

Los dividendos que se paguen en efectivo, deben surgir como una de-
cisién de la empresa, cuando las circunstancias de la econcmia y del merca-
do de la empresa asi lo sugieran. Los dividendos pueden ser decretados en-
acciones, proporcionando a sus adquirientes la alternativa de ganar un so--
breprecio en relacidn al que la contabilidad de la empresa refleja a esa fe

cha, denominado tambié€n prima en venta de acciones.

1.5 EHISION DE PAPEL COMERCIAL

Para catcular e! costo de emisidn de papel comercial, hay que recor

dar que estos titulos se colocan a descuento por abajo de su valor nominal,
comprometiéndose la emprea a pagar e! valor nominal al vencimiento del titu
lo. De acuerdo a lo anterior, el costo se detemina con la formula siguien

te:

f = 0/n+ ¢ n
1-0/n-C

Donde:

= Costo de Papel Comercial

Tasa de Descuento

3 O N~
ut

= Nimero de periodos en el ado

(o]

= Costo de emisi®n de los titulos expresado en porcentaje dei va

lor nominal.

De acuerdo a la tabla 2 que indica los gastos de emisidn ce papel co

comercial para un monto de 100 millones de pesos, cuatrimestralmente, calcu-
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. Tabla No. 2
PAPEL COMERCIAL

COSTO DE EMISION REVOLVENTE POR ARO
ASUMIENDO UN HMONTD DE 100 MILLONES

PRIMER CSEGUNDO TERCER CUARTO
: TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TOTAL .
Cuota a la Comisidn Nacional de Valores.: ) : } 3
(anual) (0.5 al millar) R S 50,000 } S .50, 000
Cuota a la Bolsa Mexicana de Va\ores (\) & /50,500 - S SQV.’SOO

Cuota al Instituto para el Dep
Valores. (anual) (0.5 al millar)-

50,000

Pago de Comisidn a ta Casa de Bolsa‘

tolocadora (2) 500,000 500,000 " 500,000 "

Otros Gastos (Anuncios .en. P

225,000
2,375,500

120,000 ',351000'; 35,000
770,500 . . 535,000 - ! 535,000

sidn de Prospectos de Coloc:




laremos los <ostos de emisidn por cada titulo, expresado en porcencaje.

El costo anual por la emisidr revolvente de 100 millones de pesos es
aprox imadamente de S 2'375,50C.00, guc expresado come porcentaje del valor -

nominal de cada titulo es igual at 2.37%.

En base a lo anterior, procederemos a calcular el costo del papel co
mercial, tomando en cuenta que la tasa de descuento para CETES la supondre--
mos en un 75%, ya que para que el papel comercial tenga competitividad nece-
sita salir a tasas superiores a la tasa de descuento de los CETES. En el --
ejemplo que nos ocupa, serd de 1.5% arriba.

De esta manera tenemos que:

C = 2.37%

D CETES = 75% + 1.5%2 = 76.5%

n = L trimestres

ro= ,765/4 + _0237/4 (4) - .19125 + .00593875 {4)
1-.765/h - . 0237/% 1-.15125 - .00593875

- .19718875 ( 4 )
.B0Z27625 = 98.2%

1.6 EMISION DE ACEPTACIONES BANCARIAS

Las aceptaciones son letras de cambio emitidas por empresas a su pro

pia orden y aceptadas por bancus miltiples, con base en créditos que éstos -

conceden a aquellas.

La aceptacidn se genera de la siguiente forma: Un banco abre a una -
empresa una linea de crédito a ser ejercida mediante aceptaciones, digamos -~
50 millones de pesos. Con base en dicha linea la empresa gira 5§ letras de -
2 millones cada una a intervalos de 15 dfas; naturalmente este instrumento -
tiene toda la flexibilidad necesaria para permitir cualquier combinacidon de-
montos y plazos que se desee, con 1a Gnica limitante de que la vigencia de -
la aceptacidn no puede ser mayor de 180 dias. Estas letras, como se comen-

td, son aceptadas por la institucidn con base en el contrato de apertura =---
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De esta manera el cliente obticne el financiamiento en forms muy si-
milar a un créaito directo, obligdndose a hacer la provisidn de fondos para-
su pago un dia antes del vencimiento de Ja aceptacion.

Para nue Y. aceptacidn pueda colocarse en el mercado se requiere que
la misma proverea un rendimiento adecuado 8 sus caracteristicas de seguridad
y ligquider zomparables con las de otros instrumentcs del mercado de dinero.
Atendiende 2 csta consideracidn, las aceptaciones bancarias se han venido co
locando a una tasa de rendimiento que se ubica entre la de! CETE y la del pa
pel comercial

Tomando como base una emisidn de aceptaciones bancarias a plazo de -
35 dias. susceptibles de colocarse ai 20 de mayo de 1982, con una tasa de --
descuento det! 7B L1% determina el costo del crédito de aceptacidn calculando
la tava de rendimiento correspoadiente B3.5% y agregando a ésta el margen --
de intermediacidn del Banco acreditante y de la casa de bolsa el cual fluc--
tia entre el 2 y el 34, Suponicndo que diche margen fuera de 2.25%, el cos-
to para et usuario del crédito seria 85.75% gue se cubriria anticipadamente~

en forma de descuento.

Tomando en cuenta que el pasivo generado en esta forma no es encaja-
ble, se espera que 1os Bancos no exijan reciprocidad en estas operaciones a-
fin de que se pueda lograr otro de los objetivos gque se persigue con este ~-
nuevo instrumento, cosistente en que las empresas puedan recibir crédito a -
un menor costo.

1.7 ARRENDAMIENTO F INANCIERO

Para determinar el costo del arrendamiento financiero, debemos de --
partir de la base que: el arrendador ademds de recuperar su inversion, debe-

r5 obtener un beneficio por el emplec de los fondos de inversidn.

£n consccuencia, las arrendadoras en México usualmente a la inversidn
en el bien arrendado, cargan el equivalente a! interés bancario, mds unos =--
tres puntos, €5 decir; si la tasa de interés bancario es del 80%, el cargo -

que nos hard la arrendsdera sera equivalente al 83% anual.

1.8 UTILIDADES RETSNIDAS

La mayor fuente de financiamiento para el crecimiento de las empresas
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medianas es la reinversidn de utilidades, que en apariencia no presenta cos
to alguno: no obstante ¢l administrador financiero debe considerar gue el -
costo de las utilidades consiste en que al hacer la retencidn el accionista
estad dejando de percibir dividendos gue puede canalizar hacia otros nego- -

cios

La reinversidn de utilldades se ve afectada por dos factores funda-

mentalmente:

a) Oportunidades de inversidn de que dispone el accionista

b) La situacidn fiscal del accionista individual.

La férmula para determinar el costo de capital de las utilidades re

tenidas es la siquiente:

Costo de ta Retencidn - Incremento en Dividendos
de Utilidades UtilTidades Retenidas.

2. TASAS DE INTERES

Generalmente, la tasa de interés es conocida como el costo del ser-

vicio que el deudor o usuario del dinero paga al acreedor por el uso que ha
ce de sus ftondos., Para e! inversionista o acreedor, el interes constituye-
un ingresc. Para 13 empresa que regquiere financiamiento, el i{nterés consti

tuye un gasto.

Las tasas de interés auxilian al administrador financiero al servir
le como indices de la disponibilidad de fondos. Un periodo de altas tasas-
de interés refleja escasez de dinero; como consecuencia, los prestatarios -
piden cantidades de fondos mayores que la que los bancos pueden proporcionar
les, por lo cual, los Bancos comienzan a racionalizar los fondos y a canali
zarlos hacia un determinado sector de la produccidn. Un periodo de tasas -
de interés bajas refleja que hay una buena cantidad de dinero a disposicidn

de las empresas que requieren de financiamiento.

Son expresadas comunmente como un porcentaje del capital utilizado,
por ser este un método sencillo y Gtil, que sirve ademds para hacer compara

ciones en base a porcentajes.

Existe una estracha relacidon entre las tasas de interés y el venci-
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miento de los préstamos, debido a que, pajo ciertas condiciones, cuanto mis -

largo ses e! wvencimiento del préstamo, tanto mayor es el peligro de que el ~--

deudor ne pueda cubrirlo; ademis, los precios de ios valores a largo plazo --
son mis variabties aie los que son a enrto plazo, cuando cambian las tasas de-
interés. Fxta relacidn se ve reflejada en las siguientes teorfas:

2.1 TEORIA DE LAS EXPECTATIVAS

En estado de equilibrio, las tasas de interés a largo plazo pueden ~=
considerarse como un promedio aritmético de la tasa de interés a corto plazo-
actual 4, 2o las tasas 9 corts plaio esperadas en el futuro.

Como ejemplio, supongomos que la tendencia de las tasas de interés a -~
corto plazo es ascendente de 6 a 10% durante 5 afios. La tasa de interés para
un préstamo a 5 afos serd del B, que representa la media aritmética de las =

'asas de interés a corto plazo esperadas.

En el caso en que la tendencia de las tasas a corto plazo sea de dis
minucidn, de 10 a 67 durante 5 aftos, la tasa de interés para un préstamo a 5-

aftos sique siendo del 8%.

Los dos ejemplos anteriores reflejan el cuadro que existiria si el --
dGnico factor de operacidn fueran los cambios operados en las tasas de interés;
pero en el mercado operan otros factores tales caomo politica econdmica, polf-

tica fiscal, etc., que afectan §a determinacidn de las tasas de interés.

2.2 TEORIA DE LA PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ

La teoria de la preferencia por la liquidez asigna una mayor importan
cia a los valores a corto plazo debido a que estan mds proximos a convertise-
en efective. Esta mayor importancia se deriva de dos observaciones fundamen~-

tales sobre el riesgo que implican los plazos mayores:

a) Desde el punto de vista de los prestamistas, los valores a corto =
plazo son mas liquidos y pueden convertirse en efectivo con mayor rapidez, --
por lo cual, se aceptan menores rendimientos sobre los valores a corto plazo.
Lo anterior se debe a que el riesgo se incrementa con la incertidumbre, y la-

incertidumbre se increwnenta con el plazo.

Bajo el supue;to de que los inversicnistas, teniendo la opcidn, pre--

fieren asumir menos r-esgo, habrd una propensidn matural a obtener un rendi-=-
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miento menor gue en el caso de los valores con vencimientos a plazos mis lar

gos, en los que el rendimiento es mayOr como una compensacidon al riesgo adi-
cional de les mismos.

b} Las empresas generalmente prefieren deudas a largo plazo, yva que-
los préstamos a corto plazo representan unt peligro mayor en el sentido de -~
que tenga gque reembolsar el crédito por condiciones adversas. por lo que pre

fleren pagar una mayor tasa de interés por fondos a largo plazo que comprome
ter su liquidez.

2.3 TEORIA DE LA SEGHENTACION DEL HMERCADG O DF LA CARGA COMPENSATORIA

La teoria de la segmentacidn del mercado admite el argumento de la -
preferencia por la liquidez. Por ejemplo 10s Bancos consideran mias importan
te tener la certeza de que el principal serd cubierto, que !a certidumbre del
interés. Por otra parte, los prestatarios relacionan ¢! vencimiento de sus-
deudas con el vencimiento de sus activos, asi 1a teorfa de la segmentacidn -
del maercade tostiene que los participaontes del mercado tienen fuertes prefe-
rencias por los plazos de vencimiento v que las tasas de interés estan deter
minadas por la oferta y la demanda de cada mercado segmentado donde cada - -
plazo de vencimiento constituye una fraccidn.

2.4 FACYORES Y EFECTOS

Existen diferentes tasas de interés y son muchos loo factores que in
fluyen en la determinacidén de las mismas. Algunas tasas son asignadas por el
Gobierno Federal para regular los fondos disponibles en apoyo a la planta -~
productiva del pais; otras son fijadas por la oferta y la demanda cuyos fac-

tores y efectos se presentan en el siguiente cuadro:
FACTOR DE LA DEMANDA EFECTO ESPERADO

Rentabilidad de los Proyectos Aumentar la rentabilidad de los proyec

tos, aumentan las tasas de interés.

Actividad Econdmica Al aumentar la actividad econ&mica au-
mentan las tasas de interés, al ser ma
vyor el nimero de demandantes que de --

oferentes.

Politica Fiscal del Gobierno Cuando existe superavit de la cuenta -
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piblica, disminuye la tasa de interés
consecuentemente, al aumentar el défi
cit de la cuenta piOblica suben Vas ta
sas de interés.
Perspectivas de tnrlacibdn Cuando las perspectivas de inflacién-

son elevadas aumentan las tasas de in

terés.
FACTOR DE LA DOFERTA EFECTO ESPERADO
Ahorros Al aumentar los ahorros disminuye la-
1353 de interds, va que aumenta el =--
disponible para cubrir 1a demanda.
Politica Monetaria Al aumentar la disponibilidad de re--

Cursos para otorgar créditos las ta--

sas de interés disminuyen.

Conformacidn de la tasa

En nuestro pais, las tasas de interés provenientes de la oferta y -
la demanda del dinero, se integran partiendo de! Costo Porcentual Promedio-

(C.P.P.) ma3s el porcentaje de costo de estructura y utilidad de las instity
ciones de crédito:

Costo Porcentual Promedio 71.8

Costo de Estructura 8

Utilidad 3
82.8

€l diferencial entre 1a tasa total y el Costo Porcentual Promedio,-
es susceptible de modificacidn dependiendo del tipo y disponibilidad de cré

dito y de la operacidn que el cliente mantenga con la Institucidn.

El Costo Porcentual Promedio es publicado periddiacanwente por el --

Banco de México y representa el costo por concepto de tasa de interés co- -
rrespondiente a la captacidn de la banca en los rubros de Depbdsitos a Pla--

zos y bonos Bancarios. |
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En un ambiente inflacionaric como el que “éxico atravieza actual=an-
te, el Administrador Financiero debe considerar como tasa real de interés --
a la tasa nominal que se liquida al ocreedor mencs la tasa inflacionaria que
le recompensa la pérdida del poder adouisitivo de su dinero, a dicha tasa --

inflacionaria incluida en la tasa de interés se le denomina inflareces.
Si un préstamo se invierte en un activo no monetario {por ejemplo --

activo fijo) el costo del dinero lo constituye 1a tasa real de interés, ge-

neralmente se campensa Con 2} aumente =n ¢} valor noaninal del bien adquirido.

Si un préstamo se invierte en un activo monetario, el costo del dine
ro s 1o constituye la tasa ncminal

de interés (en cualquiera de sus acepcio

neés: interés descontado, al vencimiento, etc.) va que la pérdida del poder -

adquisitivo del pasivo queda compensada con la misma pérdida del activo.

Por otro lado, hay empresarios que consideran que el costo del dine-
ro es, ¢n todos los casos, 1a tasa nominal de interés y que a través de los-
precios de venta deben recuperarse, ademds de todos los costos de operacidn,
distribucidon y administracion, los intereses devengados 2 tasas nominales -~
sobre los préstamos; agregando ademds un rendimiento sobre la inversidn ac--

tualizada.

En estos casos, los precios de venta, alcanzan proporciones de la --
razdn y ta equidad; corriendo ¢l riesgo de no ser aceptados por el mercado, -
si se trata de monopolios u oligopolios.

Cuando todos los empresarios de un pais, consideran la tasa nominal-
como el costo del dinero, independientemente de los bienes en que se invier-

tan los préstamos, en realidad estan impulsando la inflacién.

Cuando el costo financiero esca representado por la tasa nominal de~-

intereses, los intereses son cargados en su totalidad a resultados.

Cuando el costo financiero equivale a la tasa real y cuando los prés
tamos se invierten en activos no monetarios, la diferencia entre la tasa no-
minal y real se acredita a los resultados bajo el concepto de ganancia por -
posicidén monetaria: es decir, se cargan los intereses a resultados a tasas -
nominales y después se acredita la tasa inflacionaria incluida en los intere
ses.
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1.3.1 Hétodos de andlisis verticales:
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b) Mérodo de razones simples
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1 METODOS DE AMALISIS
1.1 OBJETIVO DE LOS METODOS ODE AMALISIS

El objetivo del andlisis de los Estados Financieros es simplificar las
cifras financieras para facilitar la interpretacidn ae su significado y el ==
de sus relaciones; asimisrmd abren el caminc para la comparacidn v medicidn de
hechos, suministrando informacidn para ayudar a hacer correctas y definidas -

decisiones.

Segiin el profesor Macias Pineda, en su libro "An3lisis de los Estados

My

Flaanciarss', Pi5. MY {ECASA) dice: VEs necessrin que las dacisiones gue to--
men los interesados en un negocio, en especial los Administradores, se funden
en una apropiada interpretacidn....y no en 13 cxpresidn sintomatica de los --

problemas de los negocios..... "

Asi tenemos entonces, gue 12 meta del estudio de las cifras es Ja de-
identificar cudles han sido 10s hechos o acontecimientos perjudiciales para -
ta empresa y cudles serdn las lineas de accidn para sanear la marcha del nego
cio, basdndose estas Gltimas en el juicio, experiencia y conocimiento del ana

lista.

1.2 BASES DEL ANALISIS

1. Que los Estados Financieros hayan sidu preparados conforme a los -

principios de Contabilidad generalmente aceptados.

2. De acuerdo at Boletin No. B6 de la Comisidn de Procedimientos de -
Auditorfa del Instituto Mexicano da Contadores Piblicos, de octubre de 1975.-
“La‘consistencia en aplicacidn de principios de Contabilidad tiene --
como objeta cubrir el aspecto informativo de la comparabilidad de las cifras-

en los Estados Financieros que acompanan al dictamen del Contader Pablico'.

Esto nos indica que los principios contables se aplicaron sobre bases

uniformes a las de ejercicios anteriores.

3. La opinidn del Auditor no contiene salvedades. En su caso, las ==
salvedades y sus efectos sobre los Estados Financieros estén expresados con =
claridad y precision.

4, Se utilizan, si proceden, notas aclaratorias.
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5. Los hechas posteriores a ta fecha dei Balance vy hasta la fecha --
de la opinidn del Auditor fueron examinados y estan descritos con claridad v

precisidn.

1.3 HMETODCS DE AMNALISIS

Para 10 propdsitos fundamentales de los métodos de an3lisis (simpii
ficacion de cifras y comparacicnes) clasificaremos los Métodos de An3lisis -

en verticales y horizontales.

Métodos de Andlisis Verticales:

En estos métodos, se trata de obtener la magnitud de las cifras y de

sus relaciones:
a) Método de reduccidn de Estados Financieros a porcientos.
b} Método de razones simples.

¢} Método de razones standar

Métodos de Anjlisis Horizontales:

En estos métodos se trata de visualizar los cambios, en la situacion

financiera, que se efectdun en el transcurso del tiempo:

a) Método de aumentos y disminucicnes
b) Método de tendencias

c} Método de control del presupuesto

1.3.1 METODOS DE ANALISIS VERTICALES

a) Método de reduccidén de Estados Financieros a porcientos

Fste método parte de dos bases elementales:
1. E1 axloma matemdtico, el todo es igqual a la reunién de sus partes.

2. El que una cantidad se considere igual al 100% sin importar el pe-

riodo; por ejemplo: las ventas netas igual al 1007.

Este método se utiliza con propiedad para precisar la magnitud propor
cional de cada una de las partes de un todo con relacidn al mismo y para ha--
cer comparaciones con madidas basicas, <in embargo, es impropio su empleo en-

las comparaciones horizcntales. 18



b} Método de razones simples:

Partiendo del hecho de que las relaciones existentes entre los diver-
sos elementos que integran los estados financieros son 1a clave para un buen-
andlisis, este método de ardlisis ey ~u- wsado para e estudio de las cifras-
de los negocios. sin embargo rambién es sb&lo un auxiliar para sedalor proba--

bles puntos débiles

Para 'a aplicacidn de este método es necesario precisar si la rela=--
clon entre sus elementos es l6gica y significativa.

Razones Significativas: Con la informacidn financiecra contenida en --
los estados financieros se pucden elaborar urn nimero considerable de razones-
cuyc valor nimero puede ser exacto pero no 18gico. De ahi el escoger elemen-

tos que guarden dependencia entre si, para gue sean significativas.

Debido 3 lo onterior, cada analizador efectda su examen de acuerdo -=-
3 su particular interés. El acreedor a corto plazo pone éntasis sobre la sol
vencia del negocio; el acreedor a largo plazo scbre la estabilidad y el inver
sionista sobre la rentabilidad.

Existen varias razones que por sus relaciones son las m3s utilizadas,

aunque cada analizador decidird de acuerdo a su interes

¥
cudntas y cudles va a recurrir:

Activo de inmediata realizacidn a pasivo circulante.

Activo c¢irculante a pasivo circulante.

Capital contable a pasivo total.

Capital contable a activo fijo.

Ventas a crédito a saldos de clientes.

Ventas netas a inventarios.

Ventas netas a activo fijo

W N O oW N -

Ventas netas a capital contable.

c) Método de razones estandar:

El provecho maximo con el esfuerzo minimo, es lo que rige las leyes-
econdmicas y segin el Profesor Macias Pineda: '""Este deseo es el estimulante-
mas poderoso en el perfeccionamiento de }a actuacidn humana en lo econdmico-
y ha provocado en el hombre la necesidad de forjar moldes o patrones que le-

sirvan ¢omo base de comparacidn para regular su conducta y mejorar su efi- -
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ziencia'

Para &) logro de la eficiencia se han adop

tado medidas de control o

estandares en cas+ 1odo Ambito de la actividad humana tales como la moneda,

el wilegrao, e’ ~wtro, el litro,

Si hablamos de la actividad econdmica, el uso de estandares represen-

ta el cdmulo de experiencia para el logro de la mi
con elins los desperdicios y la conducta que obsta

del negocio

Funcidn de las medidaz esrandas:

xima eficiencia, reduciendo

culice 1a marcha eficiente

Las funciones primordiales de 1os estandares son:

a) Camo instrumento de control

b} Como medida de eficiencia.

Por lo anterior, el uso de estdndares es u

n medio, no un fin que per

mite conparar lo realizado con lo que debe ser, ademas de apreciar el grado -

de eficiencia alcanzado en la marcha de los negoci

Las diferencias resultantes de tal compara
d

representan deficiencias, o jas cusicd sc ies

la administracidn de la empresa.

A ecta identificacion de las deficiencias

principio de las excepciones'' que consiste en que

as .

se le reconoce como el - -~

la administracion del ne--

gocio dé prioridasc a los evertos que lus estandares sefalen como extraordina-

rios.

Clasificacidn de las razones estandar:

a) Razones estandar internas:

Este tipo de razones se determinan por el ciGmulo de informacidn con -
que cuenta el negocio a través de su historia. Debido a que los estandares

son pronedios, estas razones internas sirven al Administrador para regular --

la eficiencia financie-a y de operacidn del negoci

o.
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Este tipc de razones se aplican:

1. En los costes de produccidn v districucidn o costos estandar.
2. En ¢l gontro! presupuestal

3. En la direccidn de empresas fitiales.

4, Como medida de supervisidn de distribuidores y representantes.
5.

‘En la Auditoria Interna.

b} Razones estandar externas:

Este tipo de razones, se inteqran nor informacidn de empresas simila-
res, que comparando los mismos periodos, tienen uniformidad en condiciones --
geoceconomicas, en métodos contables, en produccion y en general! en las practi

cas de los negocios.

Este tipo de razones es utilizado por:

1. Las Instituciones de (rédito.

2. Por los inversionistas

3. Por profesionistas en el ramo econdmico y financiero.
4

. Por el Estado.

.
4]
[}l
2
w
b
£
e

1. A pesar que se formulan con cifras de negocios similares, su magni

tud, estructura financiera v politica de operacidn son diferentes,

2. La infomacién flnancicra 25 e! resultady de miitiples circunstan-
cias y juicios personales, por lo que es dificil "estandarizar' tal informa--

cidn.

3. Los cambios en un ejercicio y otro en la economfa de un pais como
el nuestro hacen obsoleta la [nformacidn estandarizada con que cuenten las -

organizaciones.

Por estos motivos, se debe tener mucho cuidado v buen juicio para la-

utilizacidn de estas razones, evitando asi tanbo comparaciones como decisio--

nes equivocadas.
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1.3.2. Métodos de Analisis Horizontales:

3) Meérodo de Aumonios v Disminuciones:

Resulta necesario, paray ¢l logro gereral de !ons objetivos financieros

de 'a empresa, el fonocer su situacidn real v 'os distintos factores que in--
tervendran custancialmente en la marcha progresiva del negocio.

w

" embargo. esta etapa de prevision seria iniGtil si po se saben con-

mtecedentes gque dieron origen a la realidad del negocio.

precisida lo- Por-
1o tanto, con la historia v el estudio comparativo actual se cumple el objeti

vo de visualizar con mayor rapidez los cambics sufridos por la empresa asi --

como los elementos que contribuyeron al buen o mal desarrollo operativo y fi-

nanciero de la organizacién, también se logra descifrar c¢cdmo las circunstan--

cias actuales afectardn el futuro de la empresa.

Este método es una herramienta importante para estudiar los cambios -

sufridos en los negocios en el transcurso del tiempo. pues compara fechas o -

periodos.

Como ejempio de lo anterior estdn los siguientes estados:
1) Balance comparativo
2) Estado comparativo de resultados.

3) Estado de cambio de situacidn financiera,

1) Balance Cumparativo:

Tiene por objeto el estudio analftico de los cambios habidos de perio

do a periodos en la posicidn financiera de 13 empresa.

Para que a este estado se le obtenga el mayor provecho, el analizador
debe contar con informacidn adicional y circunstancial, pues de no tenerla --

caerla en el error de hacer comparaciones y juicios equivocados. Asi tenemos

entonces que la interpretacidon del balan-e comparativo es correcto sdlo si --
contames con infarmacidn que nos explique el como, porqué, vy cuando de los --
acontecimientos que han influido en la situacién actual de la empresa.

2) Estado comparativo de resultados:
Este estado muestra numéricamente si el objetivo preponderante del ne

gocio, se ha alcanzado. esto es la obtencidn de suficientes utilidades.
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Para lograr su cometido, nos muestra en forma resumidd tanto 1os in--
gresos por ventas y productos come [os eqresos por costos y gastos que se rea

lizaron durante un mismo tiempc.

Asi, ta comparacidn de un estade de resultados con otro de un periodo
anterior, nos informa de los aumentos y disminuciones que hubo en las cuentas

de productos y costos incurridos durante tales periodos.

Es bueno tener presente gque el andlisis de un periodo a otro puede --
ser limitativo pues la informacidn financiera comparada pudo ser afectada por
circunstancias transitorias, recordando Que wste Lipo de andlicis se deberd -
hacer con estados de Resuitados que se refieran a periodos iquales habiendo -
sido elaborados en unidad a los principios de Contabilidad pues cualquier va-
riacidn en éstos, representaria una modificacidon sustancial a los resultados-

obtenidos,

3) Estado de combic de situacidn financiera:

El estado de cambio de situacidn financiera es aquel.que nos muestra-
las distintas partidas que modifican la situacidn financiera de la empresa en
dos fechas, clasificidndolas en origen y aplicacidn de recursos por lo que a -

este estado rtambién se le 1lama '"“Estado de origen y aplicacidn de Recursos*.

El objetivo de este estado financiero es el presentar an forma ciara-
las fuentes de recursos (tanto propios como ajenos) en una empresa en un mis-
mo periodo y mostrar qué aplicacidn se ha dade a tales recursos. Debido a es-
te estado financiero se puede conocer lo que ha sido de los recursos obteni--
dos por utilidades netas o qué ha pasado con recursos obtenides por Pasivo, -
pues si bien es cierto que el estado de resultados puede mostrar utilidades -
por un periocdo, el Balance nos muestra que no hay efectivo suficiente para pa
gar compromisos contraidos por lo que se pudiera poner en duda si realmente -
se han obtenido utilidades.

Con la ayuda de! estado de cambio de situacidn financiera, se nos - =~

muestran las fuentes de los recursos asi como los desahogos o aplicaciones.

Origen de recursos:

1. De la utilidad neta.

2. Por disminucidn de activo
3. Por aumentos de capital
A

. Por aumentos de pasivo
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Aplicacide de recursos:
A la absorcidn de la pérdida neta.
2. A un aumento de activo

3. 4 Las diasicgcién de capital

fruei & de rasivo

c.l. Estado de orgienr v aplicacidn de fondos:

El estado de origen vy aplicacidn de fondos complementa al estado de-
origen y aplicar:dn de recursos y difiere de este Gltimoe porque nos muestra-
e! movimients de efect ivo que hube en un periocdo determinado, para lo cual -

contiene:

1. ta existencia de fondos al iniciar el periodo
2. £V grigen de fondos obtenidos en el periodo
3. La aplicacidén que le hizo de los fondos en el mismo periodo.

. La existencia de fondos al terminar el periodo.
Contando con lo anterior, se conccerd toda el movimiento del efecti -
vo en un pericdo asi como sus repercuciones en el posicidn financiera de la

empresa.

b) Método de Tendencias:

Con el objeto de contar con un punto de vista mas elevado y permitir
apreciar la direccidon que ha seguido la empresa, se ided el método de ten--
dencias que es aplicable a tres o mas ejercicios lo cual permite conclusio=~

nes mids fundamentales

Para el desarrcrllo de este método, se recurre a los nimeros Tndice,=-
que consiste en adoptar una base, tomando el dato correspondiente a un afo =
o periodo e igualdndolo a 100%, v tomando esto en consideracidn, se calculan
1as magnitudes relativas que representan los otros ejercicios o periodos com

parados.

Para el eficaz desarrollo de este método es necesario contar con to-
do el marco de circunstancias que dio origen a las cantidades comparadas, --
pues los cambios en lcs negocios, las fluctuaciones en precios, etc., suelen
tener un efecto devastador de un ejercicio a otro, por lo que si se compara-

un afo muy bueno para ia empresa con otro que esté afectado por las circuns-
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tancias antes mencionadas, o a la inversa, se llegara a conclusicones falsea-~-

das sobre la tendencia adoptada por el neqocio
La importancia de este médtodo radica ern lo siguiente:

a) Permite tener una m3s completa descripcidn de 13 posicidn de ta -

empresa.
b) Hace patente los cambios operados en la politica adminstrativa.
c) La Administracidon actGa con conocimiento de la causa.

Debemos recordar sin embargo, que este método mo es un fin, sino un-

medio para el anatisis financiero de la empresa.

c) Método de control de presupuestos:

Como la finalidad de la empresa es enfrentarse con éxito a los emba-
tes econdmicos que se le presentardn en el futuro y poder librar situaciones-
de gran peligrosidad econdmica, es necesario contar con medios de control que
visualicen la marcha del negocio y que den como resultado el miximo aprovecha

miento de la combinacidn de recursos con que se cuenta.

Presupuestos: Es el estudio y determinacidn ancticipada del monto de
cada uno de los renglones que conforman los estados financieros principales,-
mismos que reflejan la situacidon financiera de una empresa en un momento dado

o bien por un periodo determinado,

Debido al hecho de que los presupuestos requieren una comparacidon --
constante con lo real, se implementan con el control presupuestal, que es -=-=
segin el C. P. Cé&sar Calvo Langarica en su libro: "Andlisis e Interpretacion-
de Estados Financieros' Pag. "La combinacidn de procedimientos técnicos por
medio de los cuales, se determinan diferencias (desviaciones) de los presupues
tos contra lo realizado, estudiando sus causas, para que a través de una ade-
cuada planeacidn, coordinacidn y control ininterrumpido, se mejoren todas las
funciones y operaciones de una empresa para e! mejor logro de las mismas (prg

ductividad y rendimiento)'.

Ventajas del Método:

a) Conocer por anticipado los haechos; en tiempos de crisis, este ele-
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mento es esencial parva la supervivencia misma del negocio.

b) Toma de decisiones adecuadas y oportunas. Estas permitiran tener

grandes posibitidades de éxito en las empresas.

c) Permite la coordinacidn departamental, delineando los objetivos -

departamentales al objeto general de la organizacidn.

d) Mejor aprovechamiento de recursos: Al evitar inversiones innece-
sarias o gastos inaliles,

e) Establece parimetros que sirvan para el futuro presupuesto.
peficiencias del Método:
a) Esth basado en estimaciones:

Pebido a que se prepara el plan con estimaciones, no son exactos, ~-

maxime si las bases presupuestales gue se Lomen no SON Veraces.

b) En é&pocas cambiantes financieramente el grado de obsolescencia --
de los presupuestos es mayor, pues |0s presupuestos que sirven hoy, muy pro-

bablemente seran modificados mafana.

c) Si no se estudian las desviacicnes gque marca el presupuesto y se-
toman en cuenta para las decisiones, el objetivo general del método es nuli-
ficado.

NOTA: En este tema, lO0s presupuestos se presentan como un método de-
analisis, en el tema No. 3, se presentaron como un medio de planeacidn para-
el equilibrio financiero. Considerando lo anterior, los presupuestos se ilus
tran en el teina No. 6.
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1.4 EJEMPLIFICACION DE ™METODOS

Informacidn base para la ejempliificacidn de mérodos

ESTADO DE POSICION FINANCIERA

ACT I VDO
CIRCULANTE:: 1984 1985 1986
Caja y Bancos 37,105 37,523 37,375
Cuentas por Cobrar 139,648 119,938 68,433
Inventarios 267,000 296,300 341,782
Sub-total 443,753 453,791 453,590
Fi1J 0
Yerrenos 73,400 76,300 83,000
Edificios 90,000 100,000 110,000
Maquinaria y Equipo 80,000 140,000 210,000
Herramientas - 6,000 8,500
Depreciacidn Acumulada (22,000) (60,200} (68,575)
Sub-total 221,400 262,100 342,025
DIFER!IDO
Gastos de Instalacidn 37.730 35,786 33,842
Gastos de Organizacién 13.153 11,076 8,999
Sub-total 50,883 46,862 42,861
Tort al 716,036 762,753 839,556
PAS I VO
A Corto Plazo
Créditos Bancarios 170,000 174,000 157,000
Proveedores 206,000 233,746 267,893
Cuentas por Pagar 69,32k 73,298 76,752
Sub-total Lu6,024 481, oly 501,645
A Largo Plazo
Créditos Bancarios 4,429 10,738 22,000
Documentos por Pagar 77 - 11,000
Sub-rotal . 4,506 10,738 33,000
Capital Secial 150, 000 150, 000 150,000
Resultado de Ejercicio Anterior 133,242 115,506 120,971
Resuitado de Eejercicio Actual { 17,736) 5,465 33,740
Sub-total 265,506 270,971 301,711
Total 16,036 762,753 839,356

=RE=RI =D o= SEmom=ms
B
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ESTADO DE RESULTADOS

CORCEPTO

Ventas Netas
Coste de Ventas

Utitidad Bruta

Gastos de Operacibn
Gastos de Venta
Gastos de Adminmistracion

Costo de Dist.

0t ros:
Gastos y Productos Firmancieros
Otros

Utilidad o Pérdida Neta

1984 1985 1986
736,000 863,000 1'113,000
541,000 629,000 792,000
195,000 234,000 321,000

L1,000 49,000 67,000
5L, 000 67,000 82,000
45,000 116,000 14g,000
90,736 96,535 107,260
27,000 16,000 31,000
(17,736) 5,465 33,740

EEEE 2]
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a) Hétodo de razones simpies:

t. Productividad de

INGRESOS
ARO TOTALES
1984 736,000
1985 863,000
1986 1.113,000

2. Grados de solidez financiera:

CAPITAL
a) ARO CONTABLE
1984 265,506
1985 270,971
1986 304,711

CAPITAL

b) ARO CONTABLE
IBELNE 265,506
1985 270,971
1986 304,711
CAPITAL

¢) ARO CONTABLE
1984 265,506
1985 270.97
1986 304,711

3. Grados de estabilidad:

ACTIVO
ARO F1JO
1984 221,400
1985 262,100
1586 342,925

los Activos Fijos:

ACT VO
FiJo

221,400
261,100
342,925

ACTIVO
JOTAL

716,036
762,753
839,356

ACTIvO
F1J0
227,506
261,100
3k2,925

PASIVO

TOTAL

k50,330
L9y, 782
534,645

PASIVO

TOTAL

205,530
591,782
S3h,645

INGRESQS
GENERADOS

3.32
3.29
3.24

GRADO
SOLIDEZ

.37
.35
.36

GRADO
SOLIDEZ
7.9
1.33
.88

GRADG
SOLIDEZ

.59
.55
.57

GRADO

ESTABILIDAD

b9
.53
.64
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4. Grado

WETHV O
ARD CIBLULANTE
1984 “41,753
1985 443,791
1986 453,590
5. Ingresos generados por
AROQ TOTALES
1984 736,000
1985 863,000
1986 1.113,000

de solvencia y ca

pital de trabajo:

PASIVC

LLg 024
L8, oLy
501,645

el Capital Contable:

CAPITAL
CONTABLE

265,506
270,971
304,711

6. Grado de productividad del capital social:

1984
1afks

1022

1986

UTILIDAD
NETA
(17.736)
5. LEs
33,740

CAPITAL
SOCIAL _

150,000
160, 000

150,000

CIRCULANTE

GRADO
SOLVENCIA

-99
.94
.50

PRODUCT.

2.77
3.18
3.65

INGRESOS
TOTALES

736,000
841,000

=24,

1.113,000

CAPITAL
TRABAJO
(2,271)
(27.253)
(48, 035)

PRODUCT IVIDAD

i -2 1-3_.
(.12) (.02)
.0b .00
.22

.03
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acuerdo
dar que

dos:

b) Métodos de razones estandar:

Si la empresa cuenta con un cimulic de experiencia financiera vy de -~
a estudios de eficiencia interna se podran establecer razones estan-

sirvan de parametrn v medidas de contrn! para los resultados obteni-

Como ejemplo i{lustrativo, supongamos lo siguiente:

V. Producttividad e los Actives.- {ingresos totaltesfActive Fijo)
INDICE RAZON
ARO REAL STANDAR DESVIACION
1986 3.24 3.50 (.26)

2. Grados de solidez financiera (Cap. Cont/Pasivo Total)

INDICE RAZON
ARO REAL STANDAR DESVIACION
1986 .57 .50 .07

3. Grados de estabilidad (Activeo Fijo/Pasivo Yotal)

INDICE RAZON
ARO REAL STANDAR DESVIACION
1986 .64 .75 1)

L. Grado de solvencia (Activo Circulante/Pasivo Circulante)

INDICE RAZON
ARO REAL STANDAR DESVIACION
1986 .90 .75 .15

5. Grado de productividad (lngresos Totales/Capital Contable)

INDICE RAZON
AROQ REAL STANDAR DESVIACION
1986 3.65 3.50 (.25)

6. Grado de productividad {Utilidad Neta/Capital Social)

INDICE RAZCON
ARQ REAL STANDAR DESVIACION
1986 .22 .55 ()
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C) METODO DE_ AUMENTOS Y DISHINUCIONES:

PARA EFECTOS DE ANALISIS SE ESCOGEN L0OS DOS ULTIMOS EJERCICIOS DE KUESTRO EJEMPLO

BALANCE GENERAL COMPARATIVO POR L0S EJERCICLOS TERMINADOS EL

AV OFE DICIEMBRE DE

ACT 1 VDO
CIHCULANTE :
Caja y Bancos
Cuentas por Cobrar
Inventarios
Sub total

F i Jo:
Terrenos (Neto)
Edificios {Neto)
Roquinaria v Equipn (Neto)
Merramientas (Neto)
Sub total

DIFERIDO:
Gastos de Admén. {Neto)

Gastos de Organizacidn {Neto)

Sub total
Total

PAS I VDO
A Corto Plazo
Créditus Bancarios
Proveedores
Cuentas por Pagar

Subtotal

A Largo Plaza
Créditos Bancurios
Documentos por Pagar

Sub total
Capital Social

Resultado de Ejerc. Ant.
Resultado de Ejerc. Act,

bt

Sub total

Toval

1984 19885 AUMENTO DISH INUC1OR
37,553 36,775 1,178
59,738 68,433 8,695

296,300 347,782 51,482 -
393,591 451,590 60,177 1,178
76,300 83,000 6,700
100,000 93,500 - 6,500
140,000 164,000 24,000
6,000 3,42 - 2,575
322,300 343,925 30,700 9,075
35,786 33,842 1,944
11,076 8,999 2,077
h6,862 42,841 - 4,021
762,753 839,356 90,877 14,274
174, 000 157,000 17,000
233,746 /267,893 34,147
73,298 76,752 3.454 -
481,004 501,645 37,601 17,000
10,738 22,000 11,262 -
- 11,000 11,000 -
10,738 33,000 22,262 -
150, 000 150,000 - -
115,506 120,971 5, L6S -
5,L65 33,740 28,275 _ -
270,97} 304,711 33,740 -
762,753 839, 356 93,603 17.000

- mmem

1984 vy 1985,

ORIGEN APLICACION
RECUASOS RECURSOS
1.178
8,695
51, 482
6,700
6,500
24,000
2,575
1,944
2,077
: . 17,000
RELTAEYS
3,454
\\.262‘
11,000
5,465 -
28,275 o
107,877 164,877
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d) METODO DE TENDENCIAS

1.~ Tendencia de ventas con tendencia de costo de distribucidn.
COSTO

ARo VENTAS 2 DE_VENTAS A
1584 /36,000 100 SL1,000 100
1985 ££3,000 117 629,000 116
1986 1.113,000 151 792.000 146

2.~ Tendencia de ventas con tendencia de inventarios.

_ARO YENTAS 1 INVENTARI0OS 3
tg984 736,000 100 267,000 1oC
1985 863,000 17 296,300 1
1986 i.113,000 153 347,782 130

1. - Tendencia del capital contable con tendencia de pasivo total:
CAPITAL PASIVO

ARO CONTABLE 2 TOTAL %
1984 265,506 100 450,530 100
1985 270,971 102 491,782 109
1986 304,711 114 534,645 119

4. - Tendencia del activo fijo con tendencia de utilidades acumuladas:
ACTIVO

ARQ £1J40 2 - UTiLIDADES %
1384 356,588 100 115,506 100
1985 322,300 90 120,971 105
1986 343,925 96 154,711 134



ESTADO DE CAMBIO DE SITUACION FINANGIERA
POR EL EJERCIC!IO TERMINADD EMN DIC./ 1985

ORIGEN DE RECURSOS ___P__AER_Q_L‘_\'L__ TOTAL PORCENTAJES
Recursos propios
Existencia en Caja 1,178 o1
Utilidad Neta 33,740 31
Provisidn de Reservas:
Deprec. Mob y Equipo 6,500 06
Deprec. Herram, 2,575 02
Amortizacidn:
Gastos de Instalacién 1,944 02
Gastos de Org. 2,077 o2
Sub total 48,04 Ly

Recursos ajenos

Proveedcres 3L, 47 32
Acreedores (C x P} 3.454 : ok
Créditos Bancarios 11,262 10
Documentos por Pagar 11,000 10
Sub total 59,863 56

Recursos obtenidos 107,877 100

EE 20 1 2 3% ] bt 1.1 ]

Aplicacidn de recursos:
En aumentos de activo:

Cuentas por Cobrar 8,695 08
Inventarios 51, 482 48
Terrenos &,700 06
Maquinaria y Equipo 24, 000 30,877 22

Sub total 84

En disminuciones de Pasivos:

Créditos Eancarios _17,000 16
Recursos aplicados 107,877 100
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ESTADO COMPARATIVO 0OE RESULTADOS POR

LGS EJER2TiC10S

TERMINADOS EL 3) DOE DICIEMBRE 1984, 1985 v 1986
1984 k4 1985 3 1986 x
Ventaes Retas 736,000 100 863,000 100 1.113,000 100
Costo de Ventas 541,000 T4 629,000 73 792,000 71
Utitidad Bruta 195,000 26 234,000 27 321,000 29
Gastos de Operacidn
Gastos de Venta 41,000 06 g,k 000 06 67,000 06
Gastos de Admdn 54,000 07 67, 000 08 82,000 07
foste de Dist. 95.000 13 116,000 14 149,000 13
Otros:
Gastos vy Productos
Financieros 90,736 11 96, 535 10 107,260 10
Otros _27.000 oL 16,000 [+¥4 31,000 03
Utilidad o Perdida
ileta: (17,736) (02) 5,465 0l 33,740 03

L Y Y

Amm

B 1 a  em
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961

BALANCE GENERAL COMPARATIVO POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS

EL 31 OFE DICIEMBRE DE 1984, 1985 Y 1986
A C T t+ Vv o 1984 I3 1985 3 1986 A
CIRCULANTE
Caja y Bancos 37.105 03 37,553 a5 37,375 o4
Cuentas por Cobrar 139,648 20 119,938 16 68,433 o8
inventarios 267,000 37 296, 300 38 341,782 42
Sub total . 443,753 62 453,791 60 453,590 54
F1J0
Terrenos 73,400 10 76,300 10 83, 000 10
Edificios . 30,000 12 100,000 13 110, Q00 13
Maquinaria y Equipo 80,000 AR 140, 000 18 210,000 25
Herramientas - - 6,000 - 8, 500 01
Depreciacion Acumulads (22,000} {63) {60,200) (09) (68,5757 {03)
Sub total 221,400 30 262,100 34 342,925 4o
DIFERIDO
"~ Gastos de Instalacidn (Neto) 37,730 05 35,786 05 33,842 05
Gastos de Organizacidn (Heto) 13,153 03 11,076 ol 8,993 91
Sub total 50,883 08 h6,862 06 42 B84y 06
Total 716,036 100 762,753 100 839,356 100
P_A S 1LV 0O
A Corto Plazo
Créditos Bancarios 170, 000 22 174,000 23 157,000 19
Proveedores 206,000 30 233,746 31 267,893 32
Cuentas por Pagar . 69,324 10 23,298 10 76,152 09
Sub total ) : u46,024 0 - 62 481, 04k 63 501,645 60
A targo Plazo ) . PLIRELIER R _'
Créditos Bancarios : 4,429 < - 01 10,738 01 22,000 03
Documentos por Pagar 77 - - - 11,000 01l
Sub total 1,506 o1 10,738 o1 33,000 oh
Capital Social 150,000 20 150,000 20 150,000 18
Resultado de Ejercicios Anteriores 133, 242 18 115,506 15 120,971 14
Resultado de Ejercicio Actual (17,736) (02) 5,465 - 33,740 ok
Sub total 265,506 37 270,971 36 301,711 36

Total . 716,036 100 762,753 100 839,356 100




2)

REEXPRESION DE LA INFORMACION CONTABLE.

El andlisis de 'a informacidn procedente del fluje financiero, con base -

en su posicidn monetaria y en la posicidn neta de la inversidn, son acti-

vidades previas ante la evidencia de un proceso inflacionaria de caracter

erosionante. La reexpresidn tiene como objeto medir la magni - -

tud inflacionaria y el monto de }2 erosidn,

Ante preocesos inflacionarios, el flujo financiero en la empre
sa se vera amenazado en sus valores mopetarios, tanto activos como pasi--

VOs, y SU erosion serd consecuencia del promedio expuesto. Estos valores
no requieren de actualizacidén, puesto que ellos representan directamente-
un derecho de cobro o una obligacidn de pago. En cambio, los valores en-
el flujo fisico 51 necesitan reexpresarse, pues, de no hacerse, €stos son

los que distorsionardn la informacidn del flujo financiero.

Hay que recordar que el flujo fisico se expresa en términos -
financieros y que el cambio de los términos relativos del flujo fisico --
se da por la evolucidn de los precios; el cambio de valor es del flujo --
financiero no del flujo fisico, por ello, son los valores del flujo ffsi-
co tos que distorsionaran ia informscidn financiera si no se reexpresan -
en un proceso inflaclonario.

La reexpresion de la informacién financiera puede llevarse --
a cabo por algunos de los dos procedimientos siguientes:

1.- Con base en el Indice Nacional de Precios al Consumidor -
(INPC), con el cual alcanzamos el cbjetivo de conservar la capacidad ad--

quisitiva de la inversién en la empresa, asi como de sus utilidades.

Bajo este procedimiento se hace uso del Indice Nacional de --
Precios al Consumidor como una/medida de la inflacibn en funcidn de un --
afo base tanado como 100.00%, En México, instituciones del Estado como -
el Banco de México y la Secretaria de Programacidn y Presupuesto, han to-
mado fa iniciativa de medir ia magnitud de! fendmeno inflacionario y pre-
sentarlo a través de indices mensuales y promedios anuales. De esta ma-

nera, el Sistema Nacional del indice de Precios al Consumidor, recopila -
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durante cada mes 90,000 cotizaciones en forma dirzcta, en 35 ciudades --

representat ivas del pais, en relacidn con 1,200 productos,
vicios.

bienes y ser-
De esas cotizaciones se obtienen 302 indices de los productos -
que forrman 1a canasta del Indice General de Precios por ciudad y a nivel

nacional, del consumidor.

E} Banco de México viene publicando el INPC desde 1968, y --
son estos indices los que se sugicre utilizar para la reexpresidn de la-
informacion financiera. Cuando por la antiguedad de ios actives fijes =
sea necesario recurrir a indices anteriores a 1968, se podr3 utilizar el
indice de precios del Producto Interno Brute (precios implicites), del -
cual se tienen datos desde 1925,

2.- Con base en la valuacidn actual de los activos fijos de-
la empresa (VF), el fiujo fisico, con lo cual se logra el objetivo de -~
conservar la capacidad operativa de la inversion.

Este procedimiento tiene su punto de partida en los avaldos-
de los inventarios y de los activos fisicos como las miquinas, equipos, -

herramientas. instalaciones, edificios y terrenos.

Por esta via, el avaldo de los inventarios se recaliza a va--
lores de reposicion; y el de los medios de produccion directos e indirec
tos, comparando el valor de adquirir la capacidad instalada cquivalente,
con el de realizar la existente en las condiciones en que se encuentre.-
En este procedimiento pueden utilizarse Tndices especificos, existentes-
para los bienes que 5e estén manejando, pero, también, el INPC, cuando -
se trate del capital social, las utilidades o pérdidas acumuladas y otros

activos no monetarics que necesiten hacer uso de ese Tndice.

Una vez que hemos reexpresado los valores no monetarios y --—
comparado con la posicidon monetaria de los valores monetarios, vamos a -

encontrar que dentro del mercado de valorss empresariales aparecen tres-
valores M3s: la reserva para mantenimiento del capital, la ganancia o --

pérdida por posici3n monetaria y la ganancia o pérdida por deflacién de-
los valores no moretarios.

METODOLOG!IA DE "EEXPRESION. -

En todo proceso de reexpresidén deberemos efectuar la siguien
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te secuencia:

1.- Agrupar, del balance v del estado de resultados, todos los-
valores monetarios y valores no monetarios.

2.- dbeflacionar los inventarios. Aqui hay que encontrar la ---
antiquedad promedio de los inventarios en funcidn de la fecha de expresidon-
del balance y reexpresario con el indice correspondiente. Cuando se trata-

de valuacidon (avalio de los inventarics) se realirza a precios de repesicidn.,

3.- Deflacionar Jlos medios de produccidn, directos e indirectos.
Se trata de la maquinaria, equipo, instalaciones e inmuebles. Deber§ ela--
borarse el listado de los medios de produccidn uno a uno, especificandose -
nombre, antiguedad o fecha de adquisicidn, valor de adquisicién y monto de-
la depreciacién a la fecha deseada, reexpresidn de los valores de los me---
dios de produccidén y de su depreciacién con base en su antiguedad y de los-

indices de precios INPC.

Cuando se trate de un avalio serd necesario levantar un inven--
tario de todos los medjos de produccidn y, uno a uno, observar su estado --
..... ¥4 cabu ia veiuaciiOn a precios de -

or de reponer la equivalente instalada.

4,- peflacionar el costo de ventas con base en los valores re--

lativos a los inventarios y las compras.

5.~ Reexpresar el estado de resultados. En esta informacidn, -
los valores no monetarios que se reexpresan son: el costo de ventas y la --

depreciacidn. De aqui resultan las utilidades o pérdidas del ejercicio, va

reexpresadas.

6.- Reexpresar el capital social. Este valor se deflaciona con
base en el INPC y la antiguedad de las aportaciones de capital. De la misma
forma se tratan los déficit o utilidades acumuladas, su antiguedad y los --
Indices (INPC). La diferencia entre los valores reexpresados y los valores
histéricos (ya que finalmente el capital social debe conservar su valor his
tdrico), se denomina reserva para mantenimiento dei capital. Este valor --

debera localizarse dentro del capital contable,
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7.- Evaluar la posicidon monetaria en funcidn de los valores --
monetarios de lns acltivos y pasivos monetarios. La diferencia se deflacio
na con e! anto de s tasa inflacionario en el periodo analizado, y el re-

sultado serd incluido en et rengldn del capital contable.

8. - Evaluar el ajuste por variacidén de los valores empresaria-
les. Aqui ~e comparan los cambios deflacionarios de inventarios, medios -
de produccidn, depreciacidn, costo de ventas, posicidn monetaria y la re~

serva para mantenimiento de capital.

9.- Reexpresar el balance. En este estado financiero se consL
deran todos los valores conocidos ¥ se agregan, dentro del grupo del capi-
tal contable, la reserva para mantenimiento de capital, la utilidad o pér-
dida por posicién monetaria y el ajuste por variacion de los valores empre

sariales.

10.- Analizar la rentabilidad real en la empresa, evaluar su -
crecimiento real, evaluar los factores que erosionan o benefician a los va
lores de la empresa v determinar esos valores. Elaborar un planteamiento-

estratégico.
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2.2. CONCEPCION DE LA ESTRATEGIA ANTIINFLACIGNARIA. -

Ante un fendmeno inflacionario, o primero que tenemos que hacer es-
medir su impacto en la empresa, 13 erosion que produce en el flujo financie-
ro y el monto de correccidn necesaria en el flujo fisico, a efecto de dispo-
ner de un flujo de informacidn real. En segunda instancia, qué planteamien~
to debemos hacer bajo el conocimiento inflacionario y, si la empresa no pue-
de evitar el fendtmeno de la inflacidn, cémo se puede adaptar a él o cbmo lo-
puede controlar. A este Gltimo planteamiento se le denomina concepcidn es--

tratégica antiinflacionaria.

Entendemos por estrategia antiinflacionaria un principio de decisién
tendente a mejorar la posicidén empresarial ante el fendmeno inflacicnarlo. -

Las estrategias especificas pueden localizarse en las siguientes jreas:

a) Estructura de activos

b) Estructura de financicmicnto. Apalancamiento.
c) Polftica de créditos.

d) Politica de endeudamiento

e) Activos y pasivos en monedd extranjera

f) Politica de inventarios.

g) Politica de inversiones

h) Otras politicas
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2.3. CASO PRACTILC JE REEXPRESION:

a) CALCULOS DE REEXPRESION:

CLASIFICACION DE LOS VALORES EMPRESARI!ALES

VALORES EMPRESARIALES

Disponibte

Cuentas por Cobrar
Inventarios

Activos Fijos
Dapreciacion Acumulada
Activo Diferido
Pasivo

Capital Contable
Ventas Netas

Costo de Ventas
Gastos de Operacidn
Utilidad Neta

Hontos en el Balance

MONETARIOS NO MONETARIOS
13984 1985 1984 1985
37.552 37,375
119,538 68,433
296,300 347,782
322,300 411,500
{60, 200) (68,575)
46,862 42,841
(451,782) (534,645)
{270,971) (304,711)
863, 000 1.113,000
629,000 792,000
116,000 149,000
5,465 33,740
(334,291) {428,837) 334,291 428,837

EWaaSswerRETKEfiEgfiERENORCITEADR STHOR
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ACTUALIZACION DE LOS INVENTARIOS
(AL 31 DE DICIEMBRE DE 1984)

a) ANTIGUEDAD BE LOS INVENTARIOS

Antiguedad (meses) = inventarios del ado 1984 x 12
Costo de ventas 1983

= 296,300 = .55 x 12 = §,60 meses

551,000
A Ao
Al 31 de Dic. 1984 Antiguedad Mes de existencla
1984 6.60 12 de junio 1984
{18 dfas)
Indice 1984
Mayo 9641
Junio 999.0

Para los inventarios de 1984 Jocalizamos el Tndice 985.04 que
se encuentra entre 964.1 y 999.0 por tratarse de una antiguedad de 6.6 - -
meses y dividido entre 1219.4 encontramos su Tndice de reexpresion: 0.809

con respecto a diciembre de 1984,

ACTUAL I ZAC I ON

INVENTARIO ANTIGUEDAD AL 31.DiC.84 INV.
ARO HISTORICO INVENTARIOS IND. REEXP. REEXP, DIFERENCIA
1984 296,300 6.6 Meses 0.809 366,254 69,954
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ANALEISIS E

INTEGRACION DEL ACTIVO FI1JO

ACTIVO F1J0 DEPRECIACION ACUMULADA
AROS 1985 AROS 1584
CONCEPRPTO ARD INVERSION  TRANSC. IMPORTE TRANSC. LHPORTE
Terrenc 1982 33,400
1983 40,000
1984 2,900
1985 6,700
83, 000
Edificio
{Dep. at 5% anual} 1982 50,000 4 10,000 3 7,500
1583 40,000 3 6,000 2 4,000
1984 10,000 2 1,000 1 500
1985 10,000 1 500 -
110,000 17,500 12,000
Maquinaria y Equipo .
[Dep. al 10% anual) 1982 30,000 4 12,000 3 9,000
1983 50,000 3 15,000 2 10,000
1984 60,000 2 12,00C 1 6,000
1585 70,000 1 7,000 -
210,000 he 000 25,000
- mm—— Aunp=nn ————
Herramientas Keto
[Dep. al 35%)
1984 &, 000 2 4,200 1 2,100
1985 2,500 1 875
8,500 . 5,075 2,100
- - - e il Sl S
Totales 411,500 68,575 39,100

m



ACTUALIZACION

DE INMUEBLES

(AL 31 DE DICIEMBRE DE 1984)

A0 DE

cosTO0

REEXPRESION

DEP.
CONCEPTO INVERSION HISTORICO DEPCION.  FACTOR INVERS | ON ACUM.
Terreno 1982 33,400 *,299 111,706
1383 45,200 . 604 66,225
1984 2,900 w668 b,341
76,300 182,272
Edificlo 1982 50,000 10,000 .299 167,224 33,445
1983 40,000 6,000 . 604 66,225 9,934
1984 10,000 1,000 .668 14,970 1,497
100,000 17,000 248,419 44,876
Magquinaria y Equipo 1982 30,000 12,000 .299 100, 334 40,134
1983 50, 000 15,000 . 60k 82,781 24,834
1984 60, 000 12,000 . 668 89,820 17,964
140,000 39,000 272,935 82,932
Herramientas 1984 6,000 4,200 . 668 8,982 6,287
6,000 4,200 8,982 6,287
Tot al 322,300 60,200 712,608 134,095

SExmmm

mEmans =T

Valor neto reexpresado 712,608 - 322,200 = 390,308

* Nota: Prom.

*% Nota: Indice enero 1984 -+ Prom. indice diciembre 1984

indice 1982

-

= Prom.

indice 1984

ST ooos
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COHNCEPTO

Reexpresados 2

Reexpresados a 1985:

1ogk

(indice enerc-B85 a di--

ciembre-85 = _655).

{(+) Adiclones:

(indice Prom. B4 Prom.

85 = .633)

Terreno 6,700
Edificio 10,000
Maq. y Eq. 70,000
Herramientas 2,500

Reex.al 31.0ic.85

ACTUALIZACIOH DE I1HMUEBLES
(AL 31 PE DICIEMBRE DE 1985)
MAQUINAR A HERRA-
TERREND EDIFICIO Y EQUIPO MIENTAS TOTAL
182,272 248,619 272,935 8,982 712,608
278,277 379,265 416,694 13,713 1.087,949
10,585 10, 585
15,798 15,798
110,585 110,585
3,949 3,949
288,862 395,063 527,279 17.662 1.288,866
1,228,866

Costo reexpresado al 31.0ic.85

Menos @

Valor histdrico al 31.0ic.85
Neto reexpresado a diciembre de 1985

k11,500

817,366
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ACTUALIZACION DE LA INVERSION REEXPRESADA AL PRINCIPIO DEL AROQ
PARA PRESENTARLA A PESOCS CON PCOER ADQUISITIVO AL 31 DE DICIEM-
BRE DE 19865.

Sub total 1985 1.087,949
(=) Reexpresidn a 1984 712,608
Net o a 1985 375,341

(+) Reexpresifn adiciones 1385 51,717
Reexpresitn a 1885 L27,058

(+) Actualizacibn indice 390,308
Reexpresién total 1985 817,366

mmemmREmaE

Il nerement os:

a) én el valor original - 712,608 - 322,300 390,308 .‘
b) En la Dep. acumulaca 134,095 - 60,200 (73,895)
Neto 316,413
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ESTADO OE CAPITAL CONTABLE

1982 - 19873

CAPITAL UTILIDADES

SOCIAL ACUMULADAS
CONCEPTOS:
Saldo al 1oc. de enero de 1985 160,000 120,971
Utilidad del ejercicio termi-
nado en diciembre de 1985 33,740

Tot al 150, 000 154,711

INFORMACION ADICIONAL

a) Integracidn de las cuentas de Capital Contable

CAPITAL UTLLIDAD
ARO SOCIAL ACUMULADA
1982 150,000 133, 242
1983 (77.736)
1984 5,465
150, 000 120,971

1985
Saldo al lo. de enero de 1985 150, CO0 120,971
(+) utiltidad al 31.Dic.B85 33,740
) 150, 000 154,711

- EmeOnme
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ESTADO DE CAPITAL CONTABLE

1982 - 1983

CAPITAL UT ILIDADES

SOCIAL ACUMULADAS
CONCEPTOS: _
Saldo al lo. de enero de 1985 150, 000 120,971
Urilidad del ejercicio termi-
nado en diciembre de 1985 33,740

Total 150, 000 154,711

T a m TaTnmoaam

INFORMACION ADICIONAL

a) Integracidn de las cuentas de Capital Contable

CAP I TAL UTILIDAD
ARO SOC tAL ACUMULADA
1982 150, 000 133,242
1983 (77,736)
1984 . 5,465
150,000 120, 971
1985
Saldo al lo. de enero de 150,000 120,971
(+) utitidad al 31.Dic.85 33,740
150, 000 154,711

mzoammmam

EEETE==
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Revelacion de los efectos de inflacidon en la informacidn financiera en el

ejercicio dec 19BL y su tratamiento contable.

CIFRAS
CUENTAS S/EDOS. CIFRAS
ACT IVOQ: F i HANC 1EROS REEXPRESADAS DIFERENCIA
Toventarios ' 296,300 366,254 69,954
Inmuebles (Neto) 262,100 578,513 316,413
568,400 9““,767 386, 367
CAPITAL CONTABLE:
Capital Social 150,000 501,672 351,672
Utilidades Acumuladas 120,971 L3L, 42 313,471
270,971 936,11k {665,143)
INCREMENTO HETO EN LOS
ACTIVOS MONETARIOS: (278,776)
Resultado acumuiadu por Eo-
sicldn monetaria: (278,776)
Total cifras reexpresadas 657,338

mommmammes

RESUMEN DE INCREMENTOS POR REEXPRESION:

Capital Social 351,672
Utilidades Acumuladas 313,471
Total 665,143
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REGISTRO

tnventarios
Inmuebles
Resultado Acum. x posicidn monet.
Pepreclacidn Acumulada
del Contabie

Reex. Capital

Asiento para incorporar en

obtuvimos de la actualizacidn

bre de 1384,

Costo de Ventas

Inventarios

Este asiento se hace para reconocer en el costo de ventas el

to en el valor de los inventarios

los registros contables el

inicial con las cifras al

CONT ABLE

69,954

390, 308

278,776
73,895
665,143

resultado que -

31 de diciem-

69,954
69,954

iniciales.

incremen-
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ACTUALIZACION DEL ACTIVO F1J0 AL CIERRE DE

1585

Actualizacion de jus inmueblec

31 de diciembre de 1985
“Actualizacion de la depreciacidn acumulada

Actualizacidon de la depreciacién del ejercicio.

R EG

tnmuebles

STRO

427,058

Correccidn por reexpresidn

Registro de la acrualizacibén al

DEPRECIACION ACUMULADA

CONCEPTO

Depreciacidn Acumulada al
31.Dic.84 reexpresada a -
pesos de 1985

Depreciacidn Acumulada al
31.0ic.84 reexpresada a ~
pesos de 1985 (iIndice de-
1984 = .655)

M3s:

Depreciacidn de 1985 ac--
tualizada al 31.Dic.85.

395063 x .05
527273 x .10
17662 x .35

Depreciacidn histdrica =
acumulada al 31.0ic.85 en
pesos con poder adquisiti
vo en esa fecha

Menos:
Deprec. histdrica acum. -
al 31.0ic.85

Diferencia Neta

CONTASBLE

31 de diciembre de 1985.

MAQ. Y- HERRA-
EDIFLCIO EQUIPO MIENTAS TOTAL
44,876 82,932 6,287 134,095
68,573 126,614 9,598 204,725
19,753
52,728
6,182 78,663
88,266 179,342 15,780 283,388
(68,575)
214,813
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ACTUALIZACION DE LA DEPRECIACION DEL EJERCICIO
AL 3t DE DICIEMBRE 1985

MAQU INARIA HERRA--
CONCEPTO EDIFICIO Y EQUIPO MIENTAS TOTAL
Inversién atl 31.0ic.84 a pesos
con poder adguisitivo al 31.--
Dic. 84 248,419 272,935 8,982 530,336
Al 31.0ic.85 379, 266 416,695 13,713 809,674
(indice .655) Suma 627,685 689,630 22,695 1.340,010
Promedio 313,843 344,815 11,347 670,005
Mas
Adiciones del ecjerc. . 10,000 70,000 2,500 82,500
323,843 414,818 13,847 352,505
Por 5% 16,192
10% 41,482
35% . 4,846 62,520
Depreciacidn del ejercicio 16,192 41,482 L BLE 62,520

O AOONONIENEE SRS T IITITI 20N N TS O T S T M T T M T M T
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NOTA: La depreciaciGn del activo fijo de 1985 e¢s de 29,475 (68575-39100)
distribuidos de la siguiente manera:

Costas 18,000

Gastos V1,475 -

Total 29,475

1
Costos 61%
Gastos de Venla 25%
Gastos de Admon., _ 1k
100%

OPCIONES PARA EL REGISTRO DE LA DEPRELCIACION DEL EJERCICIO

PRIMERA OPCION._ -

CIFRAS CIFRAS
HIST. REEXPR. CoMPL.

Edificio (G.A.) 4,127 16,192 12,065
Magquinaria y Eq. {(C. Prod.) 17,980 41,482 23,502
Herramientas (G.v.) __7.,368 4 8L6 (2,522)

29,475 62,520 33,045

DEPCIL1ON.

SEGUNDA OPCIOR.- HISTORICO % COMPL. REEXP.
Gastos de Produccién 17,980 61% 20,157 38,137
Gastos de Venta 7,368 25% 8,262 15,630
Gastos de Admdn b,127 14 4,626 8,753

29,475 100% 33,045 62,520

=== m=a P

=m=mm

154



Actualizacidn de lo depreciacidn acuwwwlads reexpresada al 31.0ic.84 para

presentarla a pesos de poder adquisitivo al 31.0Dic.86 710,630
M3s Ya Diferencia:

Depreciacidn de 1985 actualizada atl 31.Dic.8% 78,663

(Menos)

Depreciacion del ejercicio reexpresadn 62,520 16, 143

86,773

REGI!I STRDO CONT ABLE

-4 -

Correccidn por reexpresidn 86,773
Costo de produccitn 23,502
Gastos de Venta (2,522)
Gastos de Administracidn 12,065

Depreciacidn acumulada de inmuebles,

maquinaria y herramienta 119,818
Este asiento se registrd para la actualizacion

de la depreciacion del ejercicio y la acumula-
da.
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ACTUALIZACION DE INVENTARIOS Y COSTO DE VENTA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1985

a) Antiguedad de 'os inventarios

Meses

nventarios del afo 1985 X 12

]
Ceosto de Ventoas 1240

= 347,782 .55 x 12 = 6.60 meses
29,000
ARD ANT IGUEDAD MES DE EXISTENCEA
Al 31.Dic.85
1985 6.60 12.Junio. 1985
(18 dias)
tndice 1385

Mayo 1495.3
Junio 1532.8

Para los inventarios de 1985 locaiizamos el indice 1514.8 que se encuenta --
entre 1495.3 y 1532.8 por tratarse de una antiguedad de 6.6 meses y dividien
do entre 1996.7 encontramos su indice de reexpresién 0,758 con respecto a --

diciembre de 1985,

ACTUALLI ZACT ON:

AL 31.01C.85

INDICE
INVENTARIO ANT IGUEDAD DE INVENTARIO
AROQ HISTORICO INVENTARIOS REEXPR. REEXPR, DIFERENCIA
1985 347,782 6.6 0.758 458,815 111,033
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INFORMACIOH COMPLEMENTARIA:
E)] estado de costo de Produccidn y Venta para 1985;
Inventario inicial: 296,300

(+) Compras

Gastos de Fabricacidn:

(+) (Ilncluye la deprecia-
cidén por 7,000} 643 LB2
{-J inventario 7 ingi {347.782)
Total 792,000



REGISTRO CONTABLE
«- 5 -

Inventar ios 111,033

Correccidn por reexpresion
Con este asiento se registra la actuali

2acidn de los inventaricos av 3% Jde Dic.

de 1985.

COSTO DE VENTAS

INVENTARIC INCHAL:
- Histérico 296,300

- Reexpresidén a pesos con poder

adquisitivo del 31.Dic.84

(296,300 x .B09) 366,264
ACTUALI1ZACION: HESTORICO
Costo (366,254 -- .666) 296,300
Cumpras: 200,000
Depcién Histérica: 17,580

Depcidn Reexpresada:

Otros Costos:

(643432 - 17980) ’ 625,502
INVENTARIO FINAL:
Histdrico (347,782)

Reexpresado al 31.Dic.82
Costo de Ventas histérico 792,000

Sazzmsasns
Reexp. a pesos con poder adquisitivo
promedio en el ejercicio 1982

Diferencia:

111,033

VALOR
REESPRESADO

549,931
200,000

41,482

636,482

(458,815)

969,080
177,080
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La Mano de Obra v ltos Gastes Indircctos de Fabricacidn, excepto la deprecia-~
cidn, no sc reexnpresan, ya que el sropdsito de la actualizacidn del costo --
de ventas, es corresponder el precic de venta con el costo real del producto

al mamento de la venta.

Para incremtar el Costo de Ventas tenemos:

Por Ta actualizacidn de los inventarios iniciales 69,954
Mas:
El complemento de la depreciacidn total 23,502
Contra
La diferencia antes obtenida 117,080
Total incrementc 83,624
PR

REGISTRO CONTABLE
. - & -

Costo de Venta 83,624

Correc. Dor reexpr. 83,624

Registro del complemento al
costo de ventas del ejer---

cicio.
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RESULTADG POR POSICION MONETARIA

Determinacién de la posicidn monetaria inicial ajustada por el

precios al fin del periodo.

ACTIVOS HONETARICS:

Efectivo en Caja y Bancos 37,553

indice de - =

Cta. por Cobrar 119,538 157, k91

( - ) Menos:
PASIVOS MONETARI OS:

Pasivo Circulante L8y, obk
Préstamos Bancar ios 10,738 Lgi,782
Posicidn Monctaria (334,291)

Por el factor de ajuste = (.666)

1984 = (814.8 -~ 1219.4) {486,923)

h8§923 = posicidn monetaria inicial

ajustada.

Determinacidn

d
de precios al final del periodo:

£ cumentos v disminuciones netas ajustadas al nivel general

CAMBIO

CONCEPTO INICIAL F INAL NETO
Activos Monetarios 157,491 105,808 {51,683)
Pasivos Monetarios hg1,782 534,645 42,863
Posicidn monetaria (334,291) (428,837) 94,546

HmaE
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POSICION MONETARIA NETA:

Factor promedio en el afio
{(indice Prom, 1599.7 -~
indice de Dic. 1966.7)

Incremento neto ajustadeo al nivel general de

precios al final del periodo

Cilculo de la posicidn monetaria al final --
del periodo (486923 - 116723) =

Henos:
Posicidn monetaria actualizada al final del-

ejercicio

Resultado por posicidén monetaria

94,546

.810

116,723

Sammstm e =

(370, 200)

428,645
58,448

esonmmEas
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ACTUALIZACION DEL CAPITAL SOCIAL

Saldo al 3% ¢e diciembre de 1984 (incluyendo 351,672 de la actualizacidn
del capital contable expresado a pesos can poder adquisitivo de esa - - =
fecha: - 501,672

Entre:

Factor de ojustc para 1285 (. 656%5) 765,911

( - ) Menos

Capital social al 31 de diciembre de 1385 150, 000

Actualizacidon del capital contable:
Aplicablie al capital social:
al 31.0ic¢.85

615,911
Al principio del ejercicio 351,672
incremento del ejercicio 264,239

LY T

REGISTRO CONTABLE

- 7 -

Correccidn por reexpresidn

264,239

Actualizacidn del capital contable 264,239

Actualizacidn del capital social en el ejercicio 1985,
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ACTUALIZACION DE LAS UTILIDADES ACUMULADAS

Utilidades Acumuladas Factor Reexpres ion
Reexpresadas 1984 1985 31.0ic.85
L3k, 442 . 655 663,270

Utilidades recxpresadas histdricas
al 31.pic.85

(-} Menos

Utilidad del cjercicio al 31.Dic.85

Utilidad de ejercicios anteriores

{Menos)
Utilidad reexpresada de ejercicios
anteriores
Reexpresidon total

(-) Menos

La parte ya registrada en el asiento
‘No. 1

Actualizacién utilidades acum. 1985

120, 971

_{37,780)
83,231

663,270
580,039

313,471
266,568

aTommSmD
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REGISTRO CONTABLE

- 8

Correccidn par reexpresion

Asiento cara registrar la actuslizicidn

Actyalizacion del capital contable

utifidades acumuladas al 31.Dic.85.

266,568

266,568

ACTUALIZACION DE LA UTILIDAD DEL EJERCIC!O

Utilidad Neta histdrica

)

— A v N

El incremento de los inventdrios iniciales

El incremento de la depreciacion:
Costo de Ventas

Gastos de Venta

Gastos de Administracian

El incremento en el costo de ventas
Urilidad Neta atilueiizada
Actualizacidn de la utilidad neta -
al 31.Dic.85

Diferencia

33,740
(69,954)

(23,502)
2,522
(12,065}
(83,624)
152,883

190,866
37,983
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COMPRCBACION:

Utilidad Neta Histdrica 33.750
Mas:
Costo de Ventas histdrico (se incluye la depre-

ciacidn cargada a tostos)

{792,000 - 17,960) = 774,020
Mas:

La depreciacidn histdrica 29,475
Utilidad neta histérica (se excluyen costo de - 837,235

maSmToas

Ventas y depreciacidn histdricos).

EFECTO DE LA UTILIDAD DEL EJERCICIO EN EL CAPITAL CONTABLE

Valores Actualizados Diferencia
. 1585 Al 31.Dic.85 (Actual izacién)
Utilidad nets histdrica- --
(excluyendo costo de --- --
venta y dep. acum. his- - - .
téricos) 837.235 1.045,237 208,002
Costo de Ventas actualizado
excluyendo depreciacidn - -
§9§9.080 - b1, L82) (927,598) {(1.158,050) (230,452)
(=)
La depreciacidn cargada a -
Costos { L1,482) ( 57,788 ( 10,306)
(-)
La depreciacidon cargada a -
Gastos de Venta ( 4,846} { 6,050) ( 1,204)
(-)
La depreciacidn cargqada a -
Gastos de Administracidn (16,192) (__20,215) { 4,023)
Utilidad neta actualizada: (152,883) ( 190,866) { 37,983)

N ERr O SEs OO S SSORCSURETS SO0
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REGISTRO CONTABLE
- 9 -

Correccion por rcexprosi n 37.983

Actcalisac:on del capital contabie 37,983
Registro del wfecto gue tiene 1a utilidad -~
del ejercicio en la actualizacidn del capi--

tal congable.

INTEGRACION DE LA ACTUALIZACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 1985

Determinacion del saldo de la cuenta transitoria (correccidon por reexpre-

sidn).
AJUSTES CONCEPTO {MPORTE
3 Actualizadion de los inmuebies (427,058 )
& Depreciacidn del ejercicio y deprecia-
¢idn acumulade 86,773
5 Inventarios (111,033)
6 Costo de Ventas ( 83,624)
7 Capital Social 264,239
8 Utilidades Acumuladas 266,568
9 ULitidad del ejercicio 37,983
Saldo 33,848
ASIENTO CONTABLE
- 10 -
Correcidn por reexpresidn 33,848
Resultado monetario dei ejercicio 33,848

Registro del resultado favorable por posicién

monetaria obtenida en el ejercicio.
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- 11 -
Resultado monetario del e¢jercicio

Resultado monetario operacional
Asiento para registrar ta aplicacidn del resultado
monetario favorable del ejercicio a los resultados

operacionales.

33,848

33,848
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LEGISTROS CONTABLES

ITNVENT AR 10S INMUEBLES RESULT. ACUM. X POSIC. MON.
1) 63,354 | &9 354 (2 1) 390, 308 1y 278,776
5) 14,033 3) 427,058 sy 278,776
B 180,987 | £3,954 $) 817,366
s) 111,033
CEPRECIACION ACUMULADA  REEXPR. DEL CAP.CONT. cosT DE VTAS. ="
33,895 {1 665,143 (1 2)69,954
119,818 (4 264,239 (7 6)83,624
193,713 (s 37,983 (9 4)23,502
1.233,933 (S S)177,080
CORRECCION POR REEXPR.
L)y 86,773 427,058 (3
7) 264,239 111,033 (5
8) 266,568 83,624 (6
a) 37,983 23,8LB (10
GASTOS DBE VENTA GASTOS DE ADMON.
4y  (2,522) 4) 12,065
s)  (2,522) S) 12,065
RESULTADO MONET. DEL EJERC. RESULTAOO MONET. OPERAC.
10) 33,848 33,848 (11 11) 33,848
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ESTADC DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICtEMBRE  DE 13985

AJUSTES POR
SALDOS REEXPRESION SALDOS

ACTIVO HISTORICOS C H REEXPRESADOS
Efectivo en Caja y Bancos 37.375 ‘ 37,375
Cuentas por Cobrar 68,433 68,433
Inventarios 347,782 111,033 458,815
Activo Fijo 411,500 817,366 1.228,866
Depreciacidn Acumu!lada (68,575) 193,713 (262,288)
Activo Diferido 42,841 42,841

Tot al 839,356 1.574, 042
PASIVO Y CAPITAL:
Pasfvo: 534,645 534,645
Capital Social 150,000 150,000
Utilidades Acumuladas 154,711 222,393 2,522 (65,760)
Resul tado Acumutado por:
Posicién Monetaria: 278,776 (278,776}
Actualizacién de Cap. Cont. 1.233,933

Total 839,356 1.574,0h2

NN ISR AR AR AT SIS S S T IR S m R g
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ESTADO DE RESULTADOS
DEL lo. DE ENMERC B35 AL 31 DIC. 1986

SALDOS

CONCEPTOD HISTORICOS AJU‘S:TES X REE):‘PR. REEXPRESADOS
ventras Netas 1.113,000 1.113,000 )
Costoe de Ventas 792,000 177,080 )
Gastos de Venta 67,000 2,522 64,478
Gastos de Administracion 82,000 12,065 94,065
Gastos, y Productos Financ. 138,260 138,260
Resultado Monetario Operacional 33,848 33,848
Utilldad y/o Pérdida Neta 33,740 222,993 2,522 (186,731)
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L. ANALISIS FINANCIERO: HISTOQRICO ¥ REEXPFRESADQ

Como se podrd observar, una vez reexpresadas las cantidades -
para 1985, obtenemos una pérdida en tal periodo, lo que nos indica que - -
realmente hemos trabajado con némeros rojos, y gue sOlo obtenfamos utilida
des inflacionarias.

1.1, Productividad de Activos Fijos

Ingresos
ingresos Activo Generados
Totales Fijo X Activo Fijo
Historico 1.113,000 L11,500 2.70
Reexpresado 1.113, 000 1.228,866 .9
2.1. Grado de Soliduz Financiera
Capital Activo Grado
Contable Jotal Solidez
Histbdrico 304,711 839,356 .36
Reexpresado 84,2540 1.574, 042 .05
2.2. Grado de Solidez Financiera
Capital Activo Grado
Contable Fiio Solidez
Histdrico 304,711 411,500 .7k
Reexpresado 84,240 1.228,866 .07
2.3. Grado de Solidez Financiera
Capital Activo
Contable Total Soljdez
Histbrico 304,711 534,645 .57
Reexpresado 84,240 534,645 .16
3.1 Grado de Estabilidad
ACTivVO ACTIVO
FlJQ TOTAL ESTABILIDAD
Histdrico 411,500 534,645 .77
Reexpresado 1.228,866 534,645 2.30
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L. 1 Grado de Solvencia y C’apitai de Trabajo

ACTIVO PASIVO GRADO CAPITAL

CIRCULANTE C1 RCULANTE SOLVENCIA TRABAJO
Histdrico 453,590 501,645 .90 (48,055}
Reexpresado 84,623 501, 645 .12 62,978

5.1 ingresos generados por el Capital Contable

tHGRESOS CAP1TAL GRADO

TOTALES COMTABLE PRODUCTIVIDAD
Histbrico 1.113,000 304,711 3.65
Reexpresado 1.113,000 84, 240 13.2%
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YANALISIS FINANCIEROY

Productividad de los Actiwvos Fijos:

De acuerdo al cuadro No. 1.1 tenemos que segiin el valor histdri
co del Activo Fijo, por cada peso invertido en activo fijo, genera $ 1.70 de-
ingresos totales, relacidn aparentcmente razonable,sin embargo, con la reex--
presién, encontramos, gue el valor en el activo fijo es superior a los ingre=
scs generados ¢ lo gue es o misma guo 35l se recupers vl 513 Jde la inversidn

de activos por la via de las ingresos.

Grado de solidez financiera:

Con la relacion capital contable entre activo total, se nos in-
dicza la participacion de los accionistas en relacidn al activo total. En el-
cuadro 2.1 se nos muestra, en el dato histdrico, que el 36% del activo total-
ha sido financiado por los accionistas. Esta relacidn se torna muy peligrosa-
cuando en las cifras reexpresadas resulta que sélo el 5% de) activo total ha-
sido financiado por los accionistas, situacidn que pone en grave riesgo la so

ltidez financiera de 1a empresa.

En el cuadro 2.2 se nos presenta la relacidn capital contable -
entre activo fijo, que tiene unag significaciSn similiar a la relacidn del cua
dro 2.1, en este caso en el valor histdrico el 74% del activo fijo ha sido --
financiado por los accionistas, situacidén gue si no es buena, tampoco afecta-
a la solidez de la empresa, sin embargo, en las cifras reexpresadas, encontra
mos que es $Olo el 7% que 10s accionistas han financiado al activo fijo, si--

tuacidn muy comprometedora para la capacidad de inversidn de los Accionistas.

El cuadro 2.3 nos indica el grado de endeudamiento que_tienen -
los accionistas en relacidn al pasivo totél. Histdricamente tenemos que por -
cada peso que se debe en la compadiTa, los accionistas s6lo pueden cubrir 57 -
centavos, esta situacidn es algo comprometedora para la capacidad de pago de-
los inversionistas, sin embargo, esta relacidn disminuye a tal grado que se -
pudiera considerar muy comprometedora en 'as cifras reexpresadas en donde sd-

lo el 162 de! pasivo es cubierto por los accionistas.

Grado de Estabilidad:

Encontramos en el cuadro 3.1 que el valor histérico que el 77 -
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del pasive total esid respaldado per el active fijo, situacidn debajo de lo
ideal (i a 1) sin embaruo, notamos en las cifras reexpresadas una franca =--
mejrria en el arado de ostabilidad pues realmente se tienen 1,30 pesos de -

resplado »n Acisws 0 cada peso de pasive total gue se tenga.

Grocoe de Solvencia y Capital de Trabajo:

s

£} cuadro 4.1 nos indica la capacidad de pago a corto plazo -
con que cuenta la empresa, tas cifras histdricas, nos presentan que el acti
vo circulante sble puede pagar el 807 del pasivo circulante. En las cifras-
reexpresadas ya se mejora esta relacidn y se nos muestra un excedente de -

12 centaves por peso en el pago total del pasito circulante.
Con cifras histdoricas encontramos que el caplital de trabajo -

es negativo, mientr-s que las cifras reexpresadas muestran un capital de --

trabajo positive que equivale al 11,13 del activo circulante.
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CAP I TULO v o
CASO PRACTICO

TCLA. SALDARA-ASTORGA'

Antecedentes
Supuestas

Cédulas

Informe a la Gerencia
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SALDARA -~ ASTORGA, S, A.

ANTECEDENTES:

1. La Compania Saldana - Astorga, S. A., fue fundada en 1982.

2. Pertenece al grupo de industrias Medianas en la transformacidn de
metales.

1. Forma parte de 3 empresas encargadas de la administracidn, trans-
formacién v aprovechamiento del aluminio vy otros metales.

4. Una de las tres empresas, es una cumpafia de crédito, creada para
ayudar financicramente a8 las dos empresas restantes, y por lo tanto tiene --

funciones de una ''Cia. Controladora'.

5. Lo Conpadia Saldada - Astorga, S. A., tiene el siguiente personal:
Obreros 56
Emp leados 16
Total 72
o am T

6. Situacidn Financiera Actual:

La Cia. ha venido operando con pérdidas, situacidén preocupante a los

Accionistas de ia Empresa, quienes desean su mas pronta recuperacidn.

Segin el andlisis financiero actual, el grado de productividad del -
capital social con respecto a las utilidades es nulo pues se estdn obtenien-

do pérdidas del 2% sobre el monto del capital social.

En cuanto a solidez financiera, observamos que la Cia. cuenta con --
2.79 pesos de capital contable por cada pesc de pasivo total y con 2.76 pe--

sos de activo fijo por cada pesc de pasivo total.

En cuanto a solvencia observamos aue posee sdio .41 centavos de acti
vo de inmediata realizacidn por cada peso de pasivo circulante, situacidn --

por demas peligrosa.

Debido a lo anterior, visualizamos que el principal problema de la -

Compaifa es la falta de productividad, originada principalmente, por ventas-
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deficientes y por una mala politica en la compra de materiales pues tas ven-

tas generadas constituyen sblio el 41¥ de la inversidon en inventarios.

Reafirmamos que este es el problema principal, pues el grado de soli
dez financiera con que cuenta la Cia., es aceptable, al tener 1.01 pesos ---
de capital contable por cada peso de activo fijo, adem3s de contar con 2,79-

pesos de capital contable por cada peso de pasivo totatl,

Debido a la actual situacidn financiera de la Cia., la Gerencia Gene
ral ha solicitado al Depto. de Presupuestos un estudio a seis meses, en don-
de se plasme la viavilidad de seguir apoyando a ia empresa con créditos, si-
es que los necesitase, con el objeto de incrementar 1a productividad de la -
misma, sin que esto constituya un obstaculo para la marcha normal de 1a Cfa.
y su desarrollo, ademds da cabida para implementar funciones u operaciones -

de la empresa.
SUPUESTOS:

1. El Departamento Financiero, en colaboracidn con el Depto. Produc-
tivo, han sugerido a3 la Gerencia su aprobacidn para 1a elaboracibén de maqui-
las con objeto de abatir costos de produccidn propios y adem3s como un apoyo

extra a las ventas de los productos base, logrando con esto mayores ingresos.

2. La Asamblea de Accionistas estd de acuerdo en seguir apoyando con

creditos, si €stos son necesarios, las operaciones de la compadAfa.

»
3. Se desea por otra parte gue la compaidia cumpla oportunamente con-

todos sus pasivos contraidos.

4. Para efecto del precio de venta se desea un incremento del 20% a-

partir de)l mes de enero de 1987.

5. El presupuesto de ventas en unidades, fue aprobado por la Gerencia

de Ventas y la Gerencia General.

6. El salario minimo para el presupuesto de Mano de Obra fue aprobado
en 1,977.64 pesos.

7. El Departamento de Produccidn reporta:
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a)El material necesario para la fabricacién de
siguiente:

los productos es el -

Chopping 1003 Importacidn

B. El Departenento da Compras estimd los siquientes precios de com--
pra en las materias primas:

HILES
POR
TONE LADA
Enero 669. 11
Febrero 689.72
Marzo 712.54
Abril 734.63
Mayo 757.47
Junio 779.54

NOTA: Estos precios incluyen deslizamiento del dblar y demds cargos de impor
tacidn.

9, £ Departamento de Produccidn reporta que las mermas de materia -
prima en la elaboracién de cada producto son las siguientes:

32 en producto A
3% en producto B
3z en producto C

10. Se aprabaron los siguientes dias de inventarios:

Materias primas: 15 dias
Productos Terminados: 60 dTas

11. Se contrata con diversos clientes el siguiente programa de ma---

quilas: MES A B
Enero 25 4

Febrero 27 4

Marzo 29 5

Abril 29 5

Mayo 29 5

’ Junio 29 5
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12. El Departamento de Ventas y Produccidn en combinacidn con este - -

Departamento, aprobaron el presupuesto de Gastos de Venta y Fabricacién,

13. De acuerdo a los flujos de caja reales, se encontrd que la cobran

za tiene una rotacidén de 40 dias, gquardando los siguientes porcentajes:

20% Contado
80% Crédito
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SALDARA - ASTORGA, S. A.
ESTADO DE POSICION FINANCIERA

DEL lo. DE ENERQ DE 19BE AL 30 BE DiC. DE 1986

{ 0006 )

MTINO sus
CIRCULANTE - JOTAL
Caja y Bancos 7.187
Cuentas por Cobrar 6,376
Ciientes 88,951
Producto Termiaado 30,110
Materias Primas 121,038
FVvVJ)O
inversiones Perm, en Acciones 813
Te crenos 3,658
fdificio Th,224
Maquinaria y Equipo 161,513
Mobiliaria y Equipo 599
Equipge de Transporte 2,990
Equipo de Laboratorio 375
Revaluacién 508,123
DIFERIDD
Gastos de Instalacion 2,828
Gastos Anticipados 4,509
Total Activo
PASIVD
CORTO PLAZO
Proveedores 120,508
Documentos por Pagar 23,538
Cia. Controladora 68,068
Cuentas por Pagar 38,842
Impuestos y Part. por Pagar 272
CAPITAL
Capital Social 130,000
Reserva 24,516
Anticipos p/fut. Aum. de Capital 100,000
Utilidad del Ejercicio Acumulado (39,674)
Utitidad del Ejercicio Actual (21,002)
Superivit por Revaluacidn 508,123

Total Pasivo y Capital

TOTAL

253,659

692,295

7,237

g53.191

Aammommpcaa

251,227

701,963
953,191

mmmmme
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SALDARA — ASTORGA, 5. A.
ESTADC DE RESULTADOS AL 30 DE DIC. DE 1986

{ 000 )
Vantas 62,524
Costo de Ventas . 52,294
Utiltidad Bruta 10,230
Gastos de Operacidn:
Gastos de VYenta 1,230
Gastos de Administracidn 2,503 3,733
Resultados de Operacidn 6,497
Gastos y Productos Financieros 8,355
Otros Gastos y Productos 41y 8,766
Utilidad antes de 1.S.R.
y P.u, (2,269)
Provisisn P.U, {226}
Utilidad Neta (2,043)
-
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SALDARA - ASTORGA, S. A.
UT 1L I DADES ACUMULADAS

{ oGO )

PER10ODO ___DEL EJERCICIO ACUMULADAS
1984 25,650 25,650
1984 (27,300} { 1,650)
1986 (38,024) (39,674)

UTILIDADES DEL EJERCICIO 1986

( 000 )

PERI QDO MENSUAL ACUMULADAS
Julio, 1986 3,246 3,246
Agosto h,557 7.803
Septiembre (8,431) ( 628)
Octubre (3,423} (4,051)
Novicmbre {14 _o08) (18,959)
Diciembre ( 2,043) (21,002)
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CEDULA 1

SALDARA - ASTORGA, S. A.
PRESUPUESTO DE VEHNTAS
(UM DADES - TONELADAS)

MAQUILA MAQUILA
MES PRODUCTO PROBUCTO PRODUCTO PRODUCTO PRODUCTO TOTAL
A A 8 C [
Enero, 1987 17 25 ] 70 4 120
Febrero 18 27 4 =717 4 130
Marzo 20 29 4 82 5 ’ 140
Abril 20 29 4 82 5 1ho
Mayo 20 29 4 82 5 140
Junio 20 29 4 32 5 140
Tot al 115 168 24 275 28 810
PRECIOS DE_VENTA
( 000 ) ' “CEDULA 2 . ..
MAQUILA MAQUILA
PROBUCTO PRODUCTO PRODUCTO PRODUCTO PRODUCTO
MES INCREMENTO A A B8 C C
Bicicmbre 922. 80 266,83 936 951.60 413,20
Enero 202 1,107.36 320.20 1.123.20 T, 141,92 495, B4
Fehrero 1,107.36 320.20 1,123.20 1,142,902 L4gs, B4
Marzo 1,107.36 320.20 1,123.20 1,142.92 Las, Bh
Abril 1,107.36 320.20 1,123.20  1,142.92 " 495, 84
Mayo 1,107.36 320.20 1,123.20 1,142.92 . 1,142.92
Junio 1,107.36 320.20 1,123.20 1,142,92 1,142.92
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CEDULA 3

SALDARA - ASTORGA, 5. A.
PRESUPUESTO DE HAND DE OBRA (DIRECTA)

( ooo )
IMPORTE

SUELDO HORAS IMPORTE

MES MIRIMO DiAS GBREROS IMPCRTE EXTRAS TOTAL
Enero 1.977.64 30 56 3,322 264 3,586
Febrero 1,977.64 30 56 3,322 264 3,586
Harzo . 1,977.64 30 56 3.322 264 . 3,586
Abril 1.977.64 30 56 3,322 264 3,586
Mayu VL, 972.64 30 56 3,322 264 3,586
Junio 1,972.64 30 56 3,322 264 3,586
Tot al 19,932 1,584 21,516

ANEE o 0 ) s e B e T e 0 T K TR AT T O SO SN 3m AR
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SALDARA - ASTORGA,

5.

A,

HECESIiDADES REALES DE PRODUCCIGON

CEDULA 4

(UN I DADES)
A 8 o

MES CANT I DAD 3% MEPMA  CANTIDAD 3% MEBMA CAHTIDAD 3% MERMA + MERMA

Enero 19 20" S 5 81 83 108

Febrero 19 20 4 L 81 83 107

Marz 21 22 u 4 84 87 113

Abril 20 21 4 L 82 84 103

Mayo 20 21 4 4 82 84 109

Junio 20 21 4 4 82 84 109
CEDULA 4 -1t

NECESIDADES DE MATERIA PRIMA
(PR 1 0S )
A 8 ¢

MES PROD. PREC. TOTAL PROD. PREC. TOTAL PROD. PREC. TOTAL PROD. IMPORTE
Epero 20 553 11,060 5 583 2.765 83 553 45,889 108 59,724
Febrero 20 573 11,460 4 573 2,292 83 573 47,559 107 61,311
Marzo 21 669 14,718 L [1%] 2,676 87 669 58,203 113 75,557
Abril 21 690 14,490 4 690 2,760 84 630 57,960 109 75,210
Mayo 21 713 14,973 b 713 2,852 84 713 59,892 109 77. 17
Junio 21 735 15,435 & 735 2,940 84 735 61,740 109 80,115

NOTA: Por ser un inventario en materiales de 60 dias se toman

dlentes.

los precios correspon- --
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CED LA ?
SALDARA - A3TORGA, S. A,
RECESIDAD DE PRODUCCION DE ACUERDC ~ LAS VENTAS
(UNIDADES)
A C

HES PRODUCTO A HAQU | LA 8 C MAQU LLA TOQT AL
taventario & - 1 24 - 31

Produccidn 19 25 S 81 [ 134

Enero Ventas 17 25 4 70 & 120
inventario 8 o] 2 35 45

Produccibn 19 27 ] 81 L] 135

Febrero VYentas 18 27 L) 77 4 130
inventario 9 - 2 39 - 50

Produccidn 21 29 b 84 S 143

Marzo ventas 20 29 4 82 5 1ho
Inventario 10 - 2 ['}] - 53

Produccidn 20 29 4 82 5 140

Abril Ventas 20 29 L 82 5 140
lnventario 10 - 2 L - 53

Produccidn 20 29 4 82 S 140

Hayo Ventas 20 29 4 82 5 140
Inventario 10 - 2 by - 53

Produccidn 20 29 L 82 5 4o

Junio Vent as 20 29 L 82 5 40
inventario 10 - 2 W - 53
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ANALISIS DE ACTIVO FiJdO

EQUIPD DE TRANSPORTE
DEPRECIACION

HES TNVERS!ION INICTAL DEL MES FINAL NETO
Saldo 5,449 2,38 141 2,459 2,930

Enero 5,449 2,459 141 2,601 2,848

Febrero 5,449 2,601 Vi 2,743 2,706

Marzo g5, 4Lg - 2,743 141 2,885 2,564

Abril 5,449 2,885 141 3,027 2,422

Mayo 5,549 3,027 141 3,169 2,280

Junio 5,449 3,169 141 3,311 2,138

NOTA: La depreciacidon mensual estd determinada por depreciaciones acelera

das considerando adiciones y activo fijo en existencia.

EQUIPO DE LABORATORIO

DEPRECIACION

MES INVERS 1 ON INfC1AL DEL MES FINAL NETO
Saldo 533 154 4 158 375
Enero 533 158 L 162 372
Febrero 533 162 5 167 366
Marzo 533 167 5 172 361
Abril 533 172 S 177 356
Mayo 533 177 5 182 351
Junio 533 182 5 187 346

MOBILIARIO Y EQUIPO DE OFICINA
DEPREC | AC1ON

MES ENVERS 1 ON INICIAL DEL MES F iNAL NETO
Saldo 795 189 7 196 599
Enero 795 196 7 203 592
Febrero 795 203 6 209 586
Marzo 795 209 6 215 580
Abrii 795 215 6 221 574
Mayo 795 221 3 227 568
Junio 795 227 6 233 562
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HERRAMIENTAS, DADOS, MOLDES Y MATRACES

CEPRECIACHGN

MES INVERSIQON TRICYAL DEL MES FINAL nET O
Satdo 1,870 1,97¢ 1,970 -
NOT&: Totalmente depreciado.

K E v A L U ©C
DEPRECIACION

MES INVERSION IRICIAL DEL MES F [HAL NETO
Salde 660,933 - ¥5F,836 1,390 152,830 508,123
Enero 660, 933 - 152,830 1,394 154,224 506,729
Febrero 660,933 154 224 1,394 155,618 505,335
Marzo 660,913 155,618 1,394 157,012 503,941
Abril 660,933 157,012 1,394 158,606 502,547
Hayo 660,933 158, Loé 1,394 159,800 501,153
Junio 660,933 159,800 V398 161,194 k99,759

MAQU INARIA Y EQUIPO I KDUSTRIAL
BEPRECIACION

MES iRV ERS | ON _INICIAL DEL MES FINAL NETO
Saldo 233,418 70,263 6L2 71,905 161,573
Enero 233,18 71,905 1,643 73,548 159,870
Febrero 233,418 73.548 1,643 75,19 158,227
Harze 233.018 75,191 1,643 76,834 156,584
Abril 233,118 76,834 1,643 78,477 154,941
Mayo 233,418 78,477 1,643 80,120 153,298
Junio 233,418 80,120 1,643 B1,763 157,655
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MES

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mavo
Junio

Tort al

34L0ARA - ASTORGA, S. A,

GASTOS DE FABRICACION

CEQULA 6

{000 )
LASTNS AMORT 1 Z
DE DEPCION DEFCION. GASTOS DEPRECIAC.

L FABRICACION MULBLES  1NMUEBLES INSTL. REVALUACION  TOTAL
22.921 1,796 68 1 1,394 26,193
24 3GF 1,796 &8 th 1,394 26,268
23.544 1,796 &8 14 1,394 26,816
23,344 1,796 68 14 1,394 26,616
23,368 1,796 68 14 1,394 26,640

23,377 1,796 68 1L ¥,394 26,649
133,550 10,776 408 84 8,364 159,182

T e L L T L e R Bt P L P T e LY P e
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HES

Enero
Febresro
Harzo
Abril
Mayo
Junio

Tota

Enero
Febrero
Marzo
Abri}
Mayo
Junia

Tot a

SALDARA - ASTORGA, §. A.
GASTOS DE VENTA
{000 )

IMPORTE
1,083

1,146
1,188
1,190
1.196
1,207

7.016

GASTOS BE ABMINISTRACION
{ 000 -

1,946
1,954
2,005
2,022
2,020
2,041
11,988

Fammon
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HE ‘S_

ey
Febrero
Marsw
Abrit
Maver
Junio

T ot A

-}

ToTrAaL

GASEL

76,193
26 26
26, B'n
L6,616

26,040

i6,643

159 182

SALDAAA - ASTORG

»
at]

S Al

LASTOS DE FABRICA PARA FLUJO DE CAJA

AL r RES e

CEDULA B

ERTE LT

¢ aov

. t o~ ) TOTAL

] DEPCION. - AMOQRT FLUJO DE

FAB Y AMORT. __PROVISIONES 5 _ ANT, CAJA
2,663 3,772 8,089 746 16,749
Z.674 3,272 8,132 L6 16,792
2.756 3,272 8,422 Tu6 17,132
2,726 3.273 8,318 746 17,005
2,73GC 3,273 8,362 246 17,009
2,73 3,273 8,350 7h6 17.011
16,280 19,635 49,653% 4, 476 101,698

PG R TELUEFK N MNEMCENTAR TSSOSO TR N S 0T T I M eSS
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CEOULA g

SALDARA - ASTOPGA, S. A.
DETERMINACION DEL 1VA POR ACREDITAR

( 000 )

1VA (+ ) ¢ ) (+) TOTAL

POR GASTOS GASTOS GASTOS {+) IVA POR
MES PAGAR VENTA ALCHON. FABRICA COMPRAS ACREDITAR
Enaro 16, 986 163 292 2,663 11,340 14,458
Febrero 18, 547 172 253 2,674 11,282 14,421
Marzo 19,732 178 301 2,756 11,658 14,893
Abril 19,732 179 303 2,726 12,017 15,225
Mayo 19,732 179 303 2,730 12,377 15,589
Junio 19,732 181 306 2,731 12,753 15,97
Total 1,052 1,798 16,280 71,427 90,557

A R SR NN SUEA S 2% M I S ST N B A S A W TR S I
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mes

Emero

tebrera

Marzo

Abri ¥

rayo

Junio

Total

NOTA. 60

SALDARA - ASTORGA, S. A.

ALMACEN DE MATERIAS PRIMAS

{(UNI1DADES - PRECIOS)

CEDULA 10

MATERIAL PRECIO

. ONCEPTO AN TONELADA 1MPORTE
Inventaric 215 587 121,035
toampras 113 669 75,597
(onsuma 108 553 59,724 Céd.
Inventario 220 622 136,908
Compras 109 690 75,210
{sNeumo 107 573 61,311
inventario 222 679 150,807
Compras 109 713 77,717
Cansumo 13 669 15,597
inventario 218 702 162,927
Comp ras 109 735 80,1158
Consumo 109 690 15.210
lnventari o 218 724 157,832
Comp ras 109 757 82,513
Consumo 109 713 17.7Vv7
‘nventario 218 746 162,628
Lompras 109 780 85,020
Consumo 327 735 80,115
inventario 228 769 167,533
ayentario 215 557 121,035
Lomg ras 658 724 476,172
Consumo 655 656 k29, 674
inventario 218 769 167,533

17as de inventar

io

Método de valuacidn: PEPS
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MES

fnero

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

Junio

SALDARA S ORSTORGA, AL A

€0S70 OE PROJUCCHOM

(IMPORTES - TONS

X C

LONCEPTO A HAGUIT LA 8 ¢ MAQUILA  TOTAL
Mate o Pcima 11,060 2.765 Lg 8qqy 59,724
Many de Obra 34 Gug t43 2,529 125 3,586
Gustr ce Fab. 2.478 3,284 1,048 18,414 269 26,193
Twtal 13,879 3.732 5.956 66,842 1,094 89,503
Prodn. Tons, 19 25 5 81 4 134
Materia Prima 11,460 2,ra2 L7 .559 61,311
Mance de Obra 354 484 108 2,528 125 3,586
Gastos de Fab. 2,477 3,56% 788 18,466 972 26,268
Tot al 14,278 L 0Ly 3,188 68,553 1,097 91.165
Prodn. Tons 19 7 4 g1 4 135
Materia Prima rh 738 - 2,676 58,203 - 75,597
Mare~ de Obra 361 99 72 2,505 149 3,586
Gastos de Fab. 2,703 3.732 536 19,050 795 26,816
Toztal 17,782 4,25 3,284 75.758 Shb 105,999
Prodn. Tons. 21 29 4 84 5 143
Matcris Prims h ka0 2,760 57.960 75,210
Mano de Obra 357 509 72 2,501 153 3,586
Gastos de Fab. 2.019 3.8 532 18 514 1,182 26,616
Total 17,460 4,278 3,364 78,975 1.335 105,412
Prodn. Tons. 20 29 4 82 5 140
Materia Prima 14,973 - 2,852 59,892 - 77,717
Mano de Obra 351 509 72 2,501 153 3,586
Gastos de Fab. 2,621 3,772 533 18,530 1,184 26,640
Tot al 17,945 4,281 1,457 80,923 1,337 107,943
Prodn. Tons. 20 29 4 82 5 140
Materia Prima 15,435 - 2,340 61,740 - 80,115
Mano de Gbra 351 509 72 2,500 153 3,586
Gastos de Fab. 2,622 3,774 533 18,537 1,183 26,649
Total 18,408 L,283 3,545 82,778 1,336 110,350
Prodn Tons. 20 29 & 82 3 t4o
Materia Prima 82,136 - 16,285 331,253 - 429,674
Hano de Obra 2,096 2,958 539 15,065 858 21,516
Gastos de Fab. 15,520 21,896 3,970 111,511 6,285 159,182
Total 99,752 24,854 20,784 457,829 610,372
Prodn. Tons. 119 168 25 492 28 832

194
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961

ALMACcH Oc PRODULTOS TEAMINADOS

tUNCUADES - IMPORTES) . -
W LA

A MAQL LA I3 5}
MES CONCEPTO _ TONS. 1MPORTE TONS. IMPOHTE 10OMS. #MPATE TONS.  [MPORTE  TONS IMPORTE__TON:
tnventario 6 4. 860 - - i 773 2L 24,477
Produccion 19 13.870 25 3,72 s 3,956 81 66,842 4 L J94 FIETS
Encro Ventas 17 12,895 25 3,737 4 3,147 70 62,437 4 1,054 120
tnventario g 5,844 - - 2 1,582 35 28,882 - 49
Produccion 19 14,276 27 4,049 L 3,186 81 68,553 4 1,087 . 35 91,6
Febrero Ventas 18 13,551 27 4,00% L 3.176 77 64,428 4 1,057 130 86,109
Inventario 9 6.763 0 -2 1,594 39 33,007 - - S0 . 41,364
Produccion 21 12,282 2¢ H,220 4 3,284 iy 79,758 5 Gll 43 108, 999
Marzo Ventas 20 16,077 2 4,231 4 3,236 8z 73.836 5 bl b0 98,324
tnventario to 8.468 - -2 1,642 “1 38. 92 - U 53 k9039
Produccidn 20 17,460 29 4,278 & 3,364 “z 78,975 S 1'.3357 14077105, i)
Abril Ventas z0 17,198 29 4,278 & 3,324 8z 78,417 5 1,335 Y407 1ok 552
Inventario 1o 8,730 - -2 1.682 LY 39,487 - ! 53. . wg,804
Produccidn 20 V7,945 29 4,281  «  §.457 82 80,923 5 1,337, ThO S 107, 943
Mayo Ventas 20 17,703 29 4,281 4 3,410 ¥z 79,949 [ 1,337 91407 106,680
inveatario 10 8,972 - -2 1,729 L3 40,461 - SELI830 . 61167
Produccidn 20 18,408 29 4,283 4 3,545 8 82,778 5 1,3360 lh.d |vlo,35(-
Junio Ventas 20 18,176 29 4,283 4 3,502 8 81,850 5 V3360 i THOT 109,147
Inventario 10 9,204 - - 2 1,772 '} L4i,389 - L g 53 .,52.365
Inventario 6 4,860 - - 773 2l 24,477 - e [ Y AT T
Totao Produccidn 119 99,752 168 24,854 25 20,794 492 457,829 28 L 7.,v43 832 610,372
Ventas- s 95,408 168 24,854 24 19,795 475 . 440,917 28 7835 081000 688, i
Inventario 10 9,204 - -2 1R Ly 41,389 RO Pl 83 52,365

NOTA: La rotacién de inventarios es de 15 dias
y ei método de valuacidn es el PEPS



SALDARA - ASTORGA, S. A.

S ALDO DE CLIENTES

CONTADO CREDITO
__MES VENTAS 200 Bo% TOTAL SALDO
Enero 130,226 26, 0k5 63,777 95,822 123,355
Febrero 14y 428 28,286 88,628 116,914 147,869
Marzo 157 .278 30.256 110,155 Lo, b1 158,736
Abri 151,278 30,256 118,395 148,651 161,363
Mayo 151,278 30,256 121,022 151,278 161,363
Junio 151,278 30,256 121,022 151,278 161,363

196



ANALISIS DE COBRANZA

TOTAL CONTADO CREDITO SALDO DE
MES VENTAS IVA VENTAS 20% 80% CARTERA DIAS
Enero 113,240 16,986 130,226 26,045 104,181 104,181 30
Diciembre 62,524 9,379 71,303 14,381 57,522 19,174 10
Total 202,129 123,355 4o
Febrero 122,981 18,447 141,428 28,286 113,142 113,181 30
Enero T 113,240 16,986 130,226 26,043 104,181 34,727 10
Tot al 271,654 ’ 147,869 40
Marzo 131,546 19,732 151,278 30,256 121,022 121,022 30
Febrero 122,981 18,447 141,428 28,286 113,142 37.714 10

Total 292,706 - 158,736

Abril 131,546 19,732 151,278 30,256 121,022 121,022 30
Marzo 131,546 19,732 151,278 30,256 121,022 Lo, 341 10

" Total 302,556 161,363 40 .
Mayo 131,546 19,732 151.278 30.256 171,022 121,022 20
Abril 131,546 19,732 151,278 30,256 121,022 40,341 10
Total 302,556 161,363 . 4o
Junio 131,546 19,732 151,278 30,256 121,022 121,022 30
Mayo 131,546 19,732 151,278 30,256 121,022 ho,341 10

Total 302,556 161,363 4o -




CEDULA B4

SALDARA - ASTORGA, S. A.
AMORT I ZACION GASTOS DE INSTALACIOM
{ 000 )

SHORTIZAZION

MES MENSUAL SALDO

2,828
Energ [ 2,814
fFebrero T4 ] 2,800
Marzo L 2,786
Abrit 14 2,772
Mayo 14 2,758
Junio th 2,744
Tot al

NOTA:
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SALDARA - ASTORGA, S. A.

S A£357T08 ANTICIPADOS

CEDULA

{ 000 )
CEBE 4 A B E R

MES SEGJROS  SEGUROS __D IVERSOS SALDO

4. %09
Enero L5 290 3,663
Febrero Lsé 290 2,917
Marzo 1,368 456 290 3,539
Abri i 456 290 2,793
Mayo 456 290 2,047
Jun o 1,370 456 290 2,671

NOTA: De awuerdo a ltos contratos vigentes con las Compaiifas
Asegut ydoras de vquipo, se acordaron pagos trimestra-
les y para ofectu de resultados, se acordd amortizar-
a tres meses cada pago.

199
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CEDULA 16

SALDARA - ASTORGA, S. A,
PROVEEDORES
( 000 )
CEBE HABER SALDO
HES 0TROS GTROS |
120,508
Enero 70,508 86.937 136,937
Febrero 86,937 86,492 136,492
Marzo 86,432 89,375 139,375
Abril 89,375 92,132 142,132
Mayo 92,132 94,890 144 890
Junio gk, 890 97,7173 th7,773
NOTA: Compras del mes mas el 1. V.A, correspondiente
CEDULA 16 -~ |
DOCUMENTOS POR PAGAR
(CORTO PLAZO)
MES DEBE HABER SALDO
Enero 23,538
Febrero 23,538
Marzo 23,538
Abril -
Mayo -
Junio
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SALDARA - ASTORGA, S. A.

LOMPARIA CONTROLADORA

{ 000 )

MES Ot BE HABER
Enero 10,000
Febrero 17,000
Harzo- 39,000
Abril 7.000
Mayo 3,000
Junio 4,000

NOTA: Estos créditos tueron concedidos a

tasa vigente del 751 de interés anual.

—--2ALRO
68,068

78,068
95 . 068
134,068
127,068
119,068
115,068

la Compaiia a una

CEDULA 17
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SALDARA - ASTORGA, S. A.

CEOULA 1t

CUEMNTAS P 0 R P AG AR
(000
0 E B E 4 A BER
PROVISION PROVISION
MES CASTQS FAB. GASTOS FAR, SALDO
Enero 5,763 8,089 Ly 168
Febrero 8,089 8,132 41,211
Marzo 8,132 8,422 41,501
Abril 8,422 8,318 41,397
Mayo 8,318 2,342 1 421
Junio 8,342 8,350 1,429
NOTA: Provision de aiguinos conceptos de Gastos
de FAbrica como son 1.M.5.5., Infonavit,

Sequros, etc.
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MES

Enero
vfebrevo
varzo
Abri e
1ayo

S un

OTROS

VAL

16,986
18,447
19,7452
19,732

19,732

19, 732

SALDARA - ASTORGA, 5. A.

iH?pE§lE§VY PARTICIPACICKRES POR PAGAR

CEDULA 1

9

{ 000 )
PROV 1S10M DT ROS PROV.
DEBE Py, IVA POR PAGAR HABER  P.U. SALDO
272
16,986 1,548 1,820
18,447 2,990 3,910
54 19,732 3,856
19,732 B12 4,668
19,732 643 5,31
19,732 La3 5,754
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Enero
febrero
Marzo
Abril
Hayo

Junio

NOTA: En los articulos A y C va incluida la

maquila correspondiente.

BASES DE PRORRATED DE MANO DE OBRA

Y CASTOS DE FABRICA

CEDULA 20

A 8 [ TOTAL
22 % 74 100
23 3 74 100
24 2 74 100
24 2 7h 100
24 2 74 100
24 2 74 100
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CEDULA 21

C I A S A LD AR A - AST ORG A, S, A,
PRESUPUESTO DE GASTOS Y PRODUCTOS FINANCIEROS
(000)
ENERO £ EBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO TOTAL

Intereses pagados a:

ria. Controladora 6,442 7.505 9,942 9, 942 9,505 9. 005

Total intereses 6,442 7.505 9,942 9,942 9,505 9, 005

Pérdida en Cambios 14,917

Comisiones y Situac. Banc. 128 128 129 129 129 129

Desctos. por pronto pago 4,530 4,919 5,262 5,262 5,262 5,262

Total Otros ) 4,658 5,047 20,308 5,391 5,39 5.391

Totai Gastos 11,100 12,5662 30,250 15,333 14,896 14,396
Productos:

Intereses por Cré&ditos a:
Clientes 80 80 80 80 80 80
Diversos LR 11 n. 1M 1M 1"

Total Productos 91 91 91 9 91 91

Total Gastos y Productos e
financieros 11,009 12,461 30,159 15,242 14,805 14,305



SALDARA - ASTORGA, S. A.
OTROS GASTOS Y PRODULTOS FINAMCIERDS

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo

Junio

NOTA: De acuerdo a los registros histdéricos,

se determind un promedia mensual.

b1
411
L3R
L1y
L

CENULA 22
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CLouLA 23

[N SALD ARA - ASTORGA, S. A,
ANALIS1S DE LA UTILIDAD BRUTA POR LINEA DE PRODUCTOS
EHERO - JUNIOD DE 1987

LINEA DE PRODUCTOS VENTAS NETAS ST0sTQ L3 ¥V ENTAS UT e 0AD BRUT A
N O M B R _E PRECTO k3 €05T0 PORCENTAJE RoRGEN PORCENTAJE
Mes T HONTO UNIDADES UNITARIO  MEZCLA MONTO  UNITARIO S/VTAS, HEZCLA MONTO UNITARIO S/VTAS. MEZCLA
€nero A 18,825 17 v, 107.36 V7 12,895 758.53 68 15 5.930 348.83 32 20
A Maguila 8,005 25 j20.20 7 3,732 149,28 47 9 4,273 170.92 53 th
B 4,493 4 1.125.20 4 3,147 786.75 70 3 1,346 336. 45 30 4
c 79,934 70 1,14 .92 70 62,437 891.96 78 70 17,497 249. 96 22 58
€ Maquila 1,983 o 495,84 2 1,09k 273.50 55 3 889 222.3h 45 4
Total 113,240 120 100 83,305 T4 100 29,935 26 100
Febrero A 19,932 18 1,107.36 16 13,359 7L2.17 67 16 6,573 365. 19 33 18
A Maquila 8,645 2/ 320.20 7 4,04y 1y, y6 L7 5 4,556 178,25 5 12
8 4,493 4 1,123,20 i 3,176 794.00 7 L 1,317 329. 20 29 4
[ 87,928 17 1,142 92 A 6k %28 836.73 73 74 23,500 305.19 27 64
c 1,983 4 495.84 2 1,097 274, 25 55 1 886 221.59 45 2
Total 122,981 130 100.0 86, 109 70 100.0 36,872 30 100. 0
Marzo A 22,147 20 1.107.36 17 16,077 803.85 73 16 6,070 303.51 27 18
A HMaguila 9,286 29 320.20 7 4,230 145,00 L6 4 5,005 17430 sh 15
8 4,493 Y 1,123,280 3 3,236 809.00 72 “ 1,257 314,20 28 4
c 93,637 82 1,142, 92 n 73,836 900.44 79 75 19,801 24148 21 60
€ Maguila 1,983 5 495, 84 2 9bh 188.80 48 1 1.039 307.04 52 3
Total 131,546 140 100 98,324 75 100 33,222 25 100
Abrit A 22,147 20 1,107.36 V7 17,198 859.30 78 16 4,949 247. 46 22 18
A Maquila 9,286 29 320.20 7 4,278 147.52 L6 4 5,008 172. 68 5 19
8 4,493 4 1,123.20 3 3.324 831.00 74 4 1,169 292. 20 26 4
[ 93,637 82 1,142, 92 71 78,417 956.30 84 75 15,220 185.62 16 54
€ Maquila 1,983 S L95. 84 2 1,335 267.00 67 1 6L8 228. 84 33 3
Total 131,546 140 100.0 10k, 552 79 100.0 26,994 21 100. 0
~
<



-2 - CEDULA 23
L INEA DE PRODUCTOS VEHNTAS NETAS cosTO 0t vV ENTAS UT it L IDAD 8 RUTA
HOMBRE PRECIO kS TOST0 PORCENTAJE HARGEN PORCENTAJE
HES HMONTO UNIDADES UNITARID KEZCLA HONTO UNITARIO S/VTAS.MEZCLA HONTO UNITARIO S/VTAS, MEZICLA
Mayo A 27,147 20 1,107.36 17 17,703 885.15 80 17 R 222. 21 20 18
A Maquila 9,286 29 320.20 7 4,281 147,62 hé 4 5,005 172.58 54 20
e L k93 4 1,123.20 3 3,410 852.50 76 3 1,083 270. 70 24 4
c 93,637 82 1,182.91 71 79.3439 a74.99 8s 75 13,688 166.93 15 55
C  Moquila 1,983 5 595.89 2 1.377 267.40 67 ) 646 228. 44 33 3
Total 131,546 140 100 106,680 8 100 24,866 19 100
Junio A 22,147 20 1,107.36 17 18,176 908. 80 82 17 3,971 198.56 18 18
A Maquila 9,286 29 320.20 7 4,283 147.67 46 4 5,003 172.5% 5k 22
13 L k93 4 1,123.20 3 3,502 875.50 78 3 991 247.70 22 L
[ 93,637 B2 1,141,.92 71 81,850 998.17 87 75 1,787 143,75 13 53
€ Maquila 1.983 5 495. 84 2 1,336 267.20 67 1 647 228.64 33 3
Totale s: 131,546 140 100, 0 109,147 83 100.0 22.399 17 100.0
Total A 127,345 15 1,107.35 17 95,408 829.63 75 16 31,937 277.72 25 8
A Maquila 53,794 168 320.20 o7 24,854 W7, 94 u6 ok 28,940 172.26 5k 17
8 26,958 24 1,123.25 oh 19,795 824.79 73 03 7.163 298. 46 28.04 04
4 541 410 475 1,141.92 70 440,917 928. 2 81 75 101,493 213.67 19 58
C  Haquila 11,898 28 L424.93 02 7,143 255. 11 60 02 4,755 169,82 4o 03
Totales: 752,405 810 100.0 588,117 100.0 174,288 100.0

80C




607

A C T
CIRCULANTE

E.F.3

Cédula
Cédula
Cédula

Téduta

Fl1LJo0

—

Cedula
Cédula
Cédula
Cédula
Cédula
Cédula
Cédula
Cédula

DIFERID
jALS-LALA-

Cedula
Cédula

P_A_ S

10

(GRV RV RV RV RCRV RV, )

0
4
15

ClA. SALOARA

ASTORG &

a

ESTADO 5t SITUACION FINANCIERA

i v o

Caja y Bancos

Cuentas por Coorar
Clientes

Productos Terminados
Almacén de Materias Primas

Total Circulante

inv. Perm. en acciones
Terrenos

Edificio - Neto

Mobiliario y Equipo - Neto
Mobiliario y Equipo - Neto
Equipo de Transporte - Neto
Equipc de Laboratorio - Neto
Revaluacion Activo Fijo

Total Fijo

Gastos de instalacidn
Gastos Anticipados

Total Diferido

Suma Total Activo

1 v O

CORTO PLAZO:

C&dula 16

Cédula
Cédula
Cédula
Cédula

16-1
17
18
19

Proveedores

Documentos por Pagar

Cia. Controladora

Cuentas por Pagar

Impuestos y Part. por Pagar

Total Corto Plazo

"ENFRO - JUNIG,

(000)
ENERO FLBRERO HARZO ABRIL MAYO JUNIO
2,076 888 [ . 909 1,850 v, 732
3,265 1.500 1.73% X ‘e 208
¥23,35% 17,869 158,736 6 36 o, ot 161,363
36,306 w1, 364 49,039 49,899 5 b 52,364
136,906 150,807 152,927 157,832 162,628 16 a3
301,912 343,428 364172 371.973 377,208 383,185
813 813 813 813 813 813
3.658 3,658 3.658 3.658 3,658 3,658
14,156 14,088 14,020 13,951 13,882 13,813
159,870 158,277 156,584 154, 941 153,298 151,655
592 586 580 574 568 5€2
2,848 2,706 2,564 2,422 2,280 2,138
371 356 161 356 353 346
506,729 505,335 503,941 502,547 501,153 453,759
689,037 685,779 682,521 679,262 676,003 672,744
2,814 2,800 2,786 2,772 2,758 2,744
3,663 2,917 3.538 2,793 2,047 2,671
6,477 5,717 6,325 5.565 4,805 5,415
997,426 1+034,924 1'053,018 1'056,800 1'058,016 1'061,342
136,937 136,492 139,375 142,132 ihi 890 V47,773
13,538 23,538 - - - .
78,068 95,068 134,068 127,068 119,068 115,068
41,168 41,211 41,501 41,397 41,421 41,429
1,820 3.910 3,856 4,668 5,311 5,754
281,531 300,219 318,800 315,265 310,690 310,024
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C A P i T A L
Capital Social
Reservas
Anticipos para futuros aumentos de capital
Resultados de Ejercicios Anteriores
Resultado de Ejercicio Actuai
Superavit por Revaluacidn

Capital Contabie

Suma el Pasivo y Capital

ENZRO FEBRERQ MARZO ABR. ¢ MAYO  JuNiD
130,000 130,000 130,000 130,000 130,000 730,000

1.355 i.355 1,355 [P 1354 1,355
100,000 100,000 100,000 10¢, 006 106, uii 40, 200
(39,674) (39.674; (39,674) {39.674) [EEE Y 1G,674)
(7,070) 11,740 11,253 18,570 436 28,353
531,284 531,284 531,284 531,284 531,284 531,284
715,895 734,705 734,218 7H1,535 747,326 751,318
997.426 1°'034,924 1'053,018 1'0%6,800 1'058,016 1'061,342
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CONCEPTO

ClA.

SALDARA - ASTORGA,

S. A.

DE ENERO A JUNIO DE 1987

ERERO

ESTADG DE RESULTADCS

FEBRERD

MARZO

ABRIL MAYO JUKNI0 TOTAL
€-22  Ventas Netas 113,240 122,981 131,546 131,546 131,546 131,546 762,405
C-22 Costo de Ventas 83,305 86,109 98,324 104,552 106,680 109,147 588,117
c-22 Margen Bruto 29,935 36,872 33,222 26,994 24,866 22,399 174,288
¥ S/Ventas 26 30 25 21 19 17 23
Gastos de Operacidn
c-7 Gastos d= Venta 1,089 1,146 1,188 1,190 1,196 1,207 7.016
Gastos de Admén 1,946 1,954 2,005 2,022 2,020 2,041 11,988
Total Gastos de Operacidn 3,035 3,100 3.193 3.212 3,216 3,248 19,004
% S/Ventas 3 3 3 2 2 2 2
C-22 Resultados de Operacidn 26,900 33,772 30,029 23,782 21,650 19,151 155, 284
7 S/Ventas 24 27 23 18 16 15 20
Otros:
C-21  Gastos y Prod. Financ. 11,009 12,461 30,159 15,242 14,805 14,305 97.981
€-22 Otros Gastos y Prod. L1 Ly (30 < b L1 (3N 2,466
Total Otres 11,420 12,872 30,570 15,653 15,216 14,716 100, 447
" Resultado antes I.S$.R. 15,480 20,900 (541) 8,129 6,434 4,435 54,837
C-19  Provisién P.U. 1,548 2,090 ( 54) 812 643 UL 5,482
Resultado Neto 13,932 18,810 (487) 7,317 5,791 3,992 49,355
% S/Ventas 12 15 - 6 Lt 3 6
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CIA. SALUARA - ASTORGA, 5. A.
FLUJO DE CAJA
ENERO A JUNIO DE 1987

ENERO FEBRE RO MARZD ABRIL MAYO JUNIO TOTAL
Saldo Inicial 7.187 2,076 883 1,735 1,909 1,850 7.187
ingresos
Cédula 13 Ventas Contado 26,045 28,286 30,256 30,256 30,256 30,256 175,355
Cédula 13 Cobranza Crédito 69,777 88,628 110,155 118,395 121,022 121,022 628,999
Total Cobranza 95,822 116,914 1ho, b1t 148,765 151,278 151,278 804,354
Otros
Cédula 17 Créditos 10,000 17,000 39,000 - - - 66,000
Otros 7165 765 765 165 765 - 3,825
Toral 10,765 17,765 39,765 765 G765 o ee 69,825
Total ingresos 106,587 134,679 180,176 - 145,416 - 152,043 0 70151,278 0 874,179
Egresos i R Ry o ;
. Créditos Bancarios i : ) ol
Cédula 16 Documentos por Pagar ; 38,485 .0 R 38,455
Cédula 17 Cia. Controladora T - S 7,000 19,000
Cédula 18 Cuentas por Pagar 5,763 8,089 8,132 00 8422 47,066
Cédula 19 Impuestos y Pats. por REDE : : - 5 . S
Pagar 182 Lk, 026 4839 4,507 21,458
Cédula 3  Mano de Obra 3,586 3,586 7 @ 3,586 3,586 21,516
Cédula B Gastos de Fabrica 16,749 16,792 17,132 17,005 101,698
Cédula 7 Goastos de Venta 1,252 1,318 1,366 1,369 8,068
Cédula 7  Gastos de Admon. 2,238 2,247 724,306 2,325 13,786
Céduia 21 Gastos y Productos . :
Financieros 11,009 12,461 15, 2h20 15,242 83, 064
Cédula 22 Otros Gastos y Prod. LT L1 shy AN 2, 466
Cédula 16 Proveedores 70,508 . 86,937 86,492 89,375 520,331
Inversiones ‘ 3 [ '
Ciduia 15 Otros 1,368 : : 2,738
Toctal 111,698 135,867 179,329 - © thg9,2h2 . 0152,102. 11 151,41 879, 643

Saldo Final 2,076 888 1,735 . 1,909 1,850 N, 717 1.717
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SALDARA - ASTORGA, 3. a

ESTADO DE SiTUACIGh FINANCIERA CCMPARAT (VO

( 00C )
A C T '« ¥V 0 DICIEMBRE JURILO AUMENTO DISHINUCION
" CIRCULANTE 1986 1987
Caja y Bancos 7.187 V.V - 5.470
Cuentas por Cobrar 6,376 205 6,171
Clientes 88,951 161,363 1. 2
Producto Terminado 30,110 52 .365 22,255
Materias Primas 121,035 167,533 46,498 S S
Sub total 253,659 383,183 ey 16t . oi,bhY
F1J0
inversiones Perm. en Acciones 813 813 - -
Terrenos 3,658 3,658 - -
Edificio Th, 224 13,813 - L1
Maquinaria y Equipo 161,513 151,655 - 9,858
Mobiiiaric v Equipo 599 562 - 37
Equipo de Transporte 2,990 2.138 - 852
Equipo de Laboratorio 375 346 - - 29
Revaluacién 508,123 499,759 Lo . 8,364
Sub totat 692,295 672,744 - : 19,551
DIFERIDO
Gastos de Instalacidn 2,828 2,744 84
Gastos Anticipados ___bk.to9 2,671 1,738
Sub total 7.231 5,h15 - - 1,822
Total Activo 953,191 11061,342 141,165 33,014
P A S ' vV O
Corto Plazo
Proveedores 120,508 147,773 27,265 -
Documentos por Pagar 23,538 - - 23,538
Cia. Controladora 68,068 115,068 47,000 -
Cuentas por Pagar 38,842 41,429 2,587 -
Impuestos y Part. por Pagar 272 5,754 5,482 -

Total 251,228 310,024 82,334 23,538



L1}

LAPITAL
TCapital Social
Reservas
ant icipos p/futuros aumentos de capital
Utiiidad del Ejercicio Acum.
Uti tidad del Ejercicio Actual
Superivit por Revaluacidn

Capital Contable
Total Pasivo y Capital

DIC LEMBRE JUNIG
1986 . . 1987 AUMENTO DISMINUCION
130,000 130,000 - -
24,516 1,355 - 23,161
100,000 100,000 -
(39,674) (39,674) - -
(21,002) 28,353 43,355 -
508,123 531,284 23,161 -
701,963 751,318 72,516 23,161
953,191 17061,342 154,850 46,659
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CiA. SALDARA - ASTORGA, S. A.

ESTADG DE RLSULTACNS COMPARATIVO

(oo o)
DICIEMBRE JUNIO AUMENTOS Y
CONCEPTO 1986 1987 DISMINUCIONES
Ventas 62,524 131,546 69,022 +
Costo de Ventas 52,294 109,147 56,853 +
Utilidad Bruta 10,230 22,399 12,169 (+)
Gastos de Operacion
Gastos de Venta 1,230 1,207 23 ( -
Gastos de Administracion 2,530 2,04 462 ( -
Total Gastos de Operacidn 3.733 3,248 u8s ( +
Resultados de Operacidn 6,497 19,151} 12,654 ( +
Gastos y Productos Fimancieros 8,355 14,305 5,950 ( +
Otros Gastos y Productos 411 411 -
Total Gastos y Productos 8,766 14,716 5,950 ( +
Utilidad antes 1.S.R. y P.u. (2.269) b, 435 6,704 (
Provisidn P.U. ( 226) 443 669 ( +
Utilidad Neta: (2,043) 3,992 6,035 ( +

— o - -



Diciembre /1986
Junio/1887

Diciembre/1986
Junio/1987

Diciembre/1986
Junio/1987

Diciembre/1986
Junio/1987

ANALISIS FINANCIEROD
CGRADO DE SOLIDEZ FINANCIERA

GRADO
CAP I TAL aLTIvVO DE
CONT ABLE - TOTAL SOLIDEZ
701,963 853 191 .74
751,318 1061 ,342 T
GRADO
CAPITAL ACTIVO DE
CONT ABLE F1JO SOLIDEZ
701,963 692,295 1.0%
751,318 672,74k 1o12
GRADO
CAPITAL PASIVO DE
CONTABLE TOTAL SOLIDEZ
701,963 251,228 2.79
751,318 310,024 2.42
GRADO
ACTIVO PASIVO DE
FiJo TOTAL SOLLDEZ
692,295 221,228 2.76
672,744 310,024 2,17
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GRADO DE SOLVENCIA FINANCIERA
Y.LAP1 AL SE TRABAJO

GRADO
ACTIVE PASIVO DE CAPITAL
L 1RCULANTE CIRCULANTE SOLVENCIA TRABAJO
Diciembre/1986 253.659 260,456 1.0t 2,703
Juiio /1987 383,183 304,270 1.26 78,913
GRADO DE PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL SOCIAL
JTILIDAD AP ITAL
NETA SOCIAL INDFCE
Diciembre/1986 { 2,043) 130,000 (2)
Junio/1987 3.992 130,000 3
PRUEBA DEL AC1DO
ACTiIVO DE
INMEDIATA PASIVO
REAL 1ZAC | ON CIRCULANTE INDICE
Diciembre/1986 102,874 25C. 35 Lhi
Junio/1987 163,285 304,270 .54

RAZ ON D E APALANCAMIENTDO

biclembre/lsss 953,191 251,228 3.79
Junic/1987 1°06%,342 310,024 3.42

VENTAS PASIVO

NETAS CIRCULANTE INDICE
Diciembre/1986 102,514 250,956 .
Junio /1987 163, 285 304,270 .54

VENTAS

NETAS INVENTARIOS INDICE
Diciembre /1986 62,524 151,145 .
Junio/1987 131,546 219,898 .60

217



Diciembre/1986
Junio/1987

VENTAS CAPITAL
NETAS CONTABLE INDICE
62,524 701,963 .03
131,546 751.318 .18
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! NF ORME A LA G ERENCI A

GERENC I A4 GENERAL
CIA, SALDARA - ASTORGA, S. A.

De acuerdo con sus deseos, hemos efectuado un estudio presupuestal -~
sobre la viabilidad de seguir apoyando a la Cia. Saldaida - Astorga, S. A., -
por los meses comprendidos de enero a junio de 1987, vy en general, de las --
circunstancias futuras que rodeardn a la empresa;del citado estudio, derivan

las siguientes conclusiones:

1. 57 es recomendable el apoyo crediticioc a la Compaiifa, pues @stos-
logran !a solvencia en los meses m3s criticos obteniéndose con esto estimu=--
lar 1a marcha del negocio al grado de obtener durante el periodo analizado,-

la capacidad de pagar gran parte de estos créditos.

2. Durante el periocddo analizado, se elimina la tendencia de la Canpg
Aia de generar pérdidas, pues casi en forma inmediata se logra obtener utill

dades, esto se debe a las siguientes causas:

a) Se incrementa el importe de las ventas por las maquilas elabora--

das.

b) Se abaten costos propios y se aprovecha a un mejor nivel, la capa

cidad instalada.

¢) La lompadia goza de una mejor capacidad de pago a proveedores y -

demads deudores.

3. Se presenta ante la Compafia un desarrollo paulatino pero seguro-
en la ampliacidn de su mercado, as? como en la depuracidn de sus operaciones
constituyéndose a corto plazo en una C7a. rentable susceptible de crecimien-

to.

A continuaci5n comentaremos en detalle cada una de nuestras conclu--
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siones:

1. Evolucidn de fa productividad:

El indice de 32 de utilidades mensuales sobre el capital social, mani
fiesta una notable mejorTa, en relacidén con las constantes pérdidas que se ve
nTan generando., pur supuesto el indice de 3% Je utilidades mensuvales, que ---

constituye el 36% anual, es susceptible de ser mejorado,

2. Evolucidn de la tiquidez:

La prueba del acideo nos indica también una mejoria en la relacidn ac-
tivo de inmediata realizacidn con el pasivo circulante pasando de ¢ 41 de ac-
tivo por cada peso de pasivo a ¢ 54, por supuesto, ain se tendrfa que apoyar-
este rengldén, pues resulta muy riesgozo para la compaidia, sin embargo, nota--
mos en el mes de junio de 1987, un incremento en e} capital de trabajo pues -

de $ 2,703 pasa a 5 78,913,

La relacidn activo circulante - pasivo circulante indica una leve me-~
jorTa, ya que de 5 1.01 de activo circulante por cada peso de pasivo circulan

te pasa a § 1.26.

3. La razdn de apalancamiento reflieja un uso mas racional del crédito
de proveedores y otros deudores pues de $ 3.79 baja a $§ 3.42, por supuesto, -
esta relacidn es muy riesgoza, sin embargo, es factible de mejorar con una --
politica adecuada de inventarios, asi mismo con una mayor posibilidad de pago

(liquidez) que tiende a mejorar en los prdximos meses.

4. Desarrollo del grado de solidez:

En este rengldn la Compaiia no reflejaba una deficiencia significati~
va, sin embargo, con las politicas de aprovechamiento del activo fijo al maxi
mo, se ha legrado una relacion de § 1.12 de capital contable por cada peso de
activo, asT mismo nuestro pasivo total en relacidén con nuestro capital conta-
ble, refleja una disminucidn de ¢ 37 de pasivo por cada peso de capital conta

ble.

En sintesis, la Compafiia ''SALPARA - ASTORGA, S. A.", tiene excelentes
alternativas para salir de su dificil situacidn actual, siempre y cuando se -

slgan estimulando y apoyando sus operaciones, implementando el mercado, apro-
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CONCLUSIONES

En medio de la cadrica situacion financiera actual se lucha para que

la entera estructura de (a3 empresa alcance sus objetivos imperativos,

Financieramente se resalta la importancia que tiene el Administrador
Financiero en el logro y satisfaccidn de los deseos de los propietarios de -
obtener el maximo beneficio de sus inversiones mediante la optimizacidn de -

TCCUrsos.

Para ello, por supuesto, requiere de la preparacidén técrnica, humanis
ta y dem3s atributos personales como el temperamento, agrasividad positiva,-

conciencia profesional del Administrador Financiero.

Socialmente 1a empresa tendrada que asumir su responsabilidad de gene-
rar prosperidad y bignestar, pues es a €sta a la que el grueso de la pobla--
cidn acude como un medio de satisfacer sus necesidades primarias, por 1o que
esto es un reto mas al Administrador Financiero quien tendr3d que compaginar-
tanto el logro de los proyectos de los inversionistas como el logro de las -
aspiraciones de sus trabajadores, asi como la elevacidn de ia calidad de vi-

da en su entorno social.

Las crisis constituyen la oportunidad de realizar un procesc de revi
sion de nuestras fuerzas y debilidades, de concientizacidn de actitudes y de
refinamiento de técnicas, que logren en lo posible proteger a la Empresa de-

aquellos factores de desequilibrio financiero.

Para el Administrador Financiero es vital conocer como la inflacién,
devaluacidn, el control de cambies y demds factores de desestabilizacion -~
afectan la marcha y desarrollo de la organizacidn, por lo que aprovechard -
toda herramienta posible para la estimacién y prondstico de las condiciones
que abarcan el entorno financiero de la Empresa con el objeto de hacerla lo
menos vulnerable posible a los embates de estos factores y lograr con esto-

el inicio del equilibrio financiero.

La evaluacidn de los recursos de la organizacidn asi como el aprove
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CONCLUS I ONES

En medioc de la cadtica situacidn financiera actual se lucha para que

la entera estructura de ta empress alcance sus objetivos imperativos.

Financicramente se resalta la importancia que tiene el Administrador
Financiero en el logro y satisfaccidn de los deseos de los propietarios de -
obtener el miximo beneficio de sus inversiones mediante la optimizacion de -

recursos.

Para eilo, por supuesto, requiere de la preparacidn técnica, humanis
ta y demas atributos personales como el temperamento, agrasividad positiva,-

conciencia profesional del Administrador Financiero,

Socialmente !a empresa tendrd que asumir su responsabilidad de gene-
rar prosperidad y bienestar, pues es a €sta a Ja que el grueso de la pobla--
cidn acude como un medio de satisfacer sus necesidades primarias, por lo que
esto es un reto mas al Administrador Financiero quien tendrd que compaginar-
tanto el logro de los proyectos de los inversionistas como el logro de las -
aspiraciones de sus trabajadores, asi como la elevacidén de la calidad de vi-

da en su entorno social.

Las crisis constituyen la oportunidad de realizar un proceso de revi
sidon de nuestras fuerzas y debilidades, de concientizacidon de actitudes y de
refinamiento de técnicas, que logren en lo posible proteger a ta Empresa de-

aquellos factores de desequilibrio financiero.

Para el Administrador Financieroc es vital conocer como la inflacidn,
devaluacién, el control de cambios y demds factores de desestabilizacion --
afectan la marcha y desarrollo de lta organizacidn, por lo que apreovechard -
toda herramienta posible para la estimacidn y prondstico de las condiciones
que abarcan el entorno financiero de la Empresa con el objeto de hacerla lo
menos vulnerable posible a los embates de estos factores y leograr con esto-

el infcio de)l equilibrio financiero.

La evaluacidén de los recursos de la organizacidn asi como el aprove
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hamientc de todos los medios de financiamiento, lograran ia estabilizacidn-

[
financiera de l1a Empresa. por 1o que serd necesario que se utilice en forma-
iciente 'as alternativas de financiamiento interno como son la aportacidn
inicial de los accionistas, la reinversidn de utilidades y la capitalizacidn
de las miwnas

far supueste, ¢l finsngiamiento externo juega unc de los m3s impor--
tante~ papeles pues por medio del crédito comercial,

Ton sd

ia Banca Nacionalizada,
gama de préstamos, satisfacen en la mayoria de los casos las necesida
des de las empre 3. También 13 emisidn de acciones vy obligaciones, asi - -
como ¢! arrendam ento puro y financiero pueden ser buenas alternativas de sa
neacidn finanrciera.

La copresa wmediana deberd aprovechar todes los medios de apoyo gque -
otorga el Gobierno Federal, pues si bien se ha visto este Gltimo tiene gran-
responsabilidad de 1a situacidn econdbmica actual sin embargo, para aliviar -
en algo tal condicidn, ha creado programas de apoyo a la pequeda y mediana -
industrial como el PAl, FOGAIN, FONEl y el FOMIN, por 1o que conviene a la -

empresa conocer a cabatidad come ta asistencd

[£]

t8cnica, los créditos, los es
tudios y proyectos ofrecidos por esos programas redundan en la estabiliza- -
cidn y el progreso de la empresa.

Cabe sepalar que algunos de los medios de financiamiento que tanto -
el Gobierno como las empresas puedan obtener, estin practicamente vedadas --
para la industria pequefia y mediana debido a ello, es conveniente conocer --
algunas fucntes de Y'inanciamiento alternas que pueden ser de utilidad en un-
momento determinado:

a) Renovacibn de créditos.- Debido a la falta de liquidez de las em

presas, serd mas counveniente que se renovaran los créditos, puesto que el =--

Banco ya conoce a su cliente y tiene sus garantias.

b) Acuerdo de mercancias en consignacidn.- Para evitar pago de alima

cenamiento de mercancias se puede mandar mercancias en consignacidn logrando

con esto, agilizar nuestras ventas y evitar pagos inncesarios.

¢) El proces.miento de maquilas.- Con el procesamiento de maquilas-

se logra aprovechar ai m3ximo nuestra planta productiva, comprar materias --
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primas en mayores voldmenes con el consecuente aharro en Jos precios de com-

pra y financiarse dinero de tos clientes asi como el abatimiento de costos.

d) Anticipos del 50% o0 m&s ae o, clientes . - Con el anticipo -

de los clientes, se financia el dinero y se pueden comprar las materias pri-
mas necesarias para nuestra produccidn, evitando con esto, el riesgo de no -
cumpllir con los términos del contrato por algin impreviste aumento de pre~ -

cios.

e) Exportacidn.~ Descontando las facturas en Banxico y obtenienda -

CEPROFI1S.
Banxico tiene un fideicomiso para apoyo a las exportaciones, que des
cuenta las facturas a tasas bajas. Al exportar se tiene derecho a certifica

dos de promocion fiscal, descontables de los impuestos.

f) Venta de activo fijo, arrenddndolo despu€s.- La ventas de activos

fijos compuestos por maquinaria, transporte, edificios y terrenos rentindo--
les inmediatamente, inclusive con cldusulas de ajuste, nos pueden servir «--

como fuente de financiamiento.

g) Pignoracidn de mercancias: Hipoteca.- Es una forma de financia--

miento poco usada, pero Gtil en un momento extremo. Pues los préstamos hipo
tecarios solo significan Yo pérdida de las propiedades cuando no se tiene --

un buen programa de pagos.

El Administrador Financiero debe utilizar la &6 las fuentes de finan-
ciamiento que m3s se adeclen a las necesidades y caracteristicas de su Empre
sa, por lo que deberd considerar la relacion existente entre utilidades y -~

gastos de financiamiento.

Por supuesto, la Empresa tendrd que definir si el costo del dinero; -
reflejado en Ta venta a crédito, inventarios de materiales, de produccidn en
proceso y de articulo terminado asi como a los anticipos a proveedores le es
favorable, por lo que se hard un andlisis de las necesidades reales de finan
ciamiento, conaciendo en forma plena el costo-beneficio de cada alternativa.
Por 1o anterior se tendrd siempre en mente que una deficiente administracidn
de recursos repercutird en la falta de liquidez vy consecuentemente en tener-—

que recurrir a financiacidn externa.
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3 herracic ta muy Gti! para conocer las fuerzas y debilidades de la

empresa asi coma sy reaglioad financiera son los métodnms de andlisis, ya que -

por medio de fstos, se simplifican las cifras financieras, permitiendo asi --
su intergretacidn ; la identificacidn segura de 1as areas problemiticas den--
tro de la Emprosa, también reflejan los resultados obtenidos por

la aplicacidn
de medidas ocondmicas adoptadas.

E<taos midtodos de andii~is tambiér nos dan la pauta para llevar a cabo

acciones correctivas encaminadas a sanear 1a estructura y funcionalidad de la

Empresa.

Lo inflacidn vy devaluacidn representan ue fendmeno actual dentro del-

contexto en el que <e descnvuclive 1a Empresa; por 1o cual se hace necesaric -

que el Administrador Financiero conozea no solo el valor histérico en la in--

formacidn, sino también el valor actual de la misma, para ello se allegarsd --

de un recurso financierc mds como o+ 'a ReexpresiGn de estados finmancieros --
que Ve dard la oportunidad de hacer un andlisis actual y confiable de la mar-

cha del negocio, asi como sus resul tados.

Por supuesto, actualmente, debido a la inecstabilidad financiecra que -
se vive, se hace muy dificil proyectar los planes de la compadia, sin embargo,
cl uso de presupuestos ha logrado wisualizar Jos resultados a corto plazo de-
las decisiones tomadas o las operaciones realizadas; es por eso que la implan
tacion de presupuestos en 1a Empresa asi como la Reexpresiéon de la informa- -
c1on financiery Tuyiardn delinear 1as politicas y decisiones a tomar para el-
logro oportuno y adecuado de las metas deseadas.

Hemos pretendido mostrar en e¢st. trabajo de tesis, algunas de las he~
rramientas mds importantes con jas que se puede auxiliar aquel que ha acepta-
do llevar la responsabilidad de dirigir la marcha de la crganizacion del me--
jor modo posible. A la vezr se desea crear conciencia en todos los que inter-
vienen en la operacidn de 13 Empresa para conjuntar esfuerzos y voluntades --

que conlleven a la obtencidn de los resultados deseados.

Esperamos que el presente trabajo pueda servir de consulta a los estu
diantes de nuestra carrera o de carreras afines y que logre ampliar como lo -
ha hecho en nosotros su vision de la realidad financiera en que vivimos con -
el objeto de conocer Omo se puede lograr un equilibrio financiero en tas em-

presas medianas en épocas de crisis.
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