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INTRODUCODTION

La situscifin actual del pafs ohliga @ tode orranizacién a rengvar
se, a huscar nuevos elementos flnancleros y administratives, principel-
mente en lo que se refiere al financlamliento, que en 13 actualidad es -
mas diffcil obtenerlo y el exiatente es cada vez mas costoso, razén por
la cual se hzace necesarioc un estudio mas profundo de los efectos que -
tiene en la estructura financlera la adguisiclén de una deuda,

Cuando una empresa plensa obtener financiamiento, deherf advertir
cual serf la finalidad de éste y cémo podré pagarlo, para precisar qué-
tipo de financiamiento es el mas convenlente..Dentro de los pasivas a -
elepir (cuando se piensa en &sta =alternativae) existen dos grandes divi-
siones, caracterizadss por =21 plazo para el pano: pasivo a corto plazo-
y pasivo 2 larno plezo.

Loa pasives de corto plazo son los gue generelrente utilize le em
presa nara necesidades inmediatess y que tiemen la fezcilidad de pagerluj
prgcisamente en e)l corto plazo, Los pasivos a larno 2lazo son los que -
se pagan en lapsos de tiempn auperiunea_aﬂggggg‘aﬁus y su utilizacibn -
generalmonie es en inversiones gue gen=2rarén los recursns-neceserioe nae
ra pacarlo en este lapso de tiempo, coma son por ejemplo: la adgquisicifn
de activos fijos, la ampliacifin de instalaclones y planta nroductiva, =-

lzs investinzciones y deserrollo de nroductas, etc,



El largo plazo de ésté tipo de nasivos puede brindar bheneficlos--
atractivos, como son: la planeacifn con tismpo suficisnte para le cober
turea del principsl y los interesea, a medida gue se van obteniendo los-
frutes de las inversiones realizadas con fatos recursos obtenides, co--
rriglendo con tiempo suficiente los imprevistos que pudlieran surgir y -
utilizando incluso alglin pasiveo de corto plazo; la utilizacién del apa-
lancamiento financiero positiva; el crecimiento de la infra-estructura-
operativa sin la utilizacién de recursos de los acclonistas; la utilizag
cibn tembién de la revaluacién de los activos adquiridos y la devalua--
cién de la geuda en amlgunps casos. Pero tembién es importante hacer no-
tar los factores que pueden afectar negastivamente el financiamiento con
pasivo a largo plezo y que estén representados principalmente por los -
cambios drlsticos gue pudieran ccurrir en los planes estructurades a =
ralz de éste tipo de financiamientn, ademés de que 8l principlo pueden=-
estar equivocedamente elaborados éstos planes,

La finalidad del presente trshajo es el estudio desde el punto de
vists finenclero de ls utilizacién de un pasivo a larpo plaza, trgtamdo
ﬁe explicar en principic gqué se entlende por éste ya gque tipos de fiman
ciamiento de &sta naturalezas se tiene sccesao. También se pretende axmll
car cual es su efecto en la estructurs Financigra y en las utilidades,-
ademés de la importencia de la corracta elaboracifn de los presupuesing

y principalmente de lon flujos de efectivo, heclendo notar la imporsan-



cia que 8stos anflisis tiene en la liquidez de las empresas, Finalmente

corn un caso prfctico se presentan los temss analizados de manera tefirica




CAPITULD I

DEFINICION OE PASIVO A LARGO PLAZD

Endeudamientn y capital par aportacién constituyen las fuen
tes de finenciemiento de la empresa. Oentro del capital por endeu

demiento estén los pasivos a corto y largo plazo.

De una manera convencional debemos entender gue los pasivos
a largo plazo constituyen también fuentes de capltal, ésto es por
que el término representa fondos que de algln modo, y a largo pla
zo, van formando la estructuras financlera. En &ste sentida pode -
mos determinar que la deuda a largo plazo es un cepital, es decir,
capital por deuda, al igual que las aportaciones de los socios -

constituyen un capital por aportacifine

Definicifin - E1 pasive @ largo plazo puede tener diferentas vencl

mientoa posteriores a un afo; pero la préctioa mas usual es que

) 3

sean de cinco afios en adelante, ésto es porgue en la actualidad

el movimiento répido qe los recursos es csda vez mas impartante

.dgdhu lae altas tasas de interés y la dificultad para conseguir

créditos a plezos relativamente largos, Basados en lo anterior,
puede definirse el pasivo a largo plazs como " la deuda contraida
can vencimiento mayor a cinco afios”. Cabe menciaonar que en E.U, -

la prﬁcﬁica mas usual respecto al pasivo & larno plazo, es que su



vencimiento sea posterior a quince efins, ésto porque las tasas de-
interés y tipos de crédito son estsbles, sin mayor riesgo de varia

ciones que en nuestro pals.

Usos y conveniencias de! pasive 8 lsrgo plezao ~ E1l capltel por deu

da es el instrumento de financiamiento mas barato que pueda exis =
tir, ésto es, fundamentalmpnte porque los intereses que generan =
los préstamos, son deducibles de impupstos. Unas empresa puede - =
utilizar solemente una cantidad de financlamiento por deuda a cau~
sg de ln; pagos f1i jos relacionedos con ella; pero ésta restriceibn
nu solamente es de carficter interno, sino taﬁbién externo, ya que-
tasmbién hay gue tomar en considerscién las papecificacionzs ofi --
tiales, que al respecto permiten Gnicamente un endeudamiento del -
30% del capital neto de la empresa y gue no exceda sl 10%. del capi
tal neto del banco gue otorga el crédito, en ceso gue el financia-
miento ses por medio de una inatitucién bancsris ( diarlo ofic. 5~

de merzo de 1984 ) .

Elgceifn del pasivo a largo plaezg - fuda empress que busca finan -
ciamiento, debe advertir less nacesidades que tSene y lea dlfefen -
tes opciones, tomar muy en cuenta lgas requerimientos y beneficios~
o facllidades dévcada una y evaluar 1s mas conveniente. Para hacer
énfasis en ls importancia de la evaluecifin del método de Pinancim-

.
miento requerido, se debe estudiar la estructura financiera con =



que se opera, es decir, la situscifn que se guards la empresa en -
un balance general al muméntn de requerir los recursos, con que se
proyectarf el monto que se necesita y de qué manera se obtendré; -
es -aquf{ donde se manifiestan las diferentes opciones, que inicial-
mente deben precisarse sl serfn de corto o de largo plazo.

Al analizar el tipo de financiamiento a vtilizsr, existen =
factores muy importantes por tomar en cuenta como son:

El costo de la deuda, para saber si el cargo a resultados =
afecta tan significativamente las utilidades ( o pérdidas ); los -
plazos, fue pueden ser cortos o largos y que determinarén la posi-
billdad de cubrir en 21 momento oportuno las amortizaciones o el -
total de la deuda o simplemente los intereses; el riesgo, que jue-
ga un papel tan fundamental, ya que implica las posibllidades de -
pérdida y pespectivas de beneficio vy gue involucran directamente -
a los accionistas, pues ponen en peligro en clerta medida y depen-
diendo del monto y tipo de financiamiento, 8u capital aportado, Qg
dé la incertidumbre con que se pueden desarrcllar less operaciones-
Qe un negocio; el beneficlo gue se obtendrd, el cual debe determi-
narse en Punclfén de 1ncrémentar la riqueza de la empresa y redituar
mayor ganancia,

Al exlstir diferentes estructuras financieras y necesidades-

‘de recursos, la determinscin de la Porma de financlarse lleva -



apare jadas las opciones respecto de las necesidadeas, cunvéniencias
y posibilidades de pago. La eleccifin del financiamiento con paalvo
a largo plazo debe conslderar los factores anteriormente menciona~
dos, éste incluye varias alternativas y proporciona diferentes si-
tuaciones, tanto de obligacibn de pago, como de garaﬁtia del crédi
to y costos,

Para eleglir entre financliamiento a corto y largo plaza, pue-
de tomarse como punto de apoyo el CAPITAL OE TRABAJO, que generalf
mente ge utiliza como una medida para evaluar la estructura finan-
ciera de la empresa, y de unas manera ;encilla se define como la di
ferencia entre el activo circulante y los pasivos de corto plazo,y
que significa la capacidad de liquidar los compromisos de vencimien
to corte con activas disponibles {( efectivo, cuentas por cobrar, -

->valares negociebles, inventarin y otros sctivos menores de un afino),
La esencia del capital de trabajeo es la liquidez con que se opers,
aunque #sta es calificativp de corto plazo, su origen puede reman-
tarse a la manera en que ae.furman los fondos para cubrir los pasi -
vos circulanyee, basta mencionar los enfogques con que lo anterlor~
se mide:

Enfoque Compensatorin: Este supone que las necealdades s -
corto plazo se Pinanc{an con fondos @& corto plazo, y los de largo-

plazo con fondos 8 largo plazo. Aungue el capital de trabajo en ég



tos términos serfs independiente de la utilizacién a large plazo,-
la evaluacién de éaste enfoque indice un riesgo muy alto, ya gue en
teorfa se obtendr& financiamiento a corto plezo pnara pagar &s%ts -
mismo y en caso de exlistir erogacliones imprevistas, el desasjuste =
ser{a peligroso, ya que, o el capital de trabajo debe ser muy gran
de ( lo cual es inadecuadg por la paralizecifn de recursos }, o de
be recurrirse al Financiamiento; el de corto plazo serfa diffzil -
obtenerlo dada la estructura formada con pasivos de ésta naturalee
za y el largo plazo requiere de mayor tiempo en otorgarlc par per-
te de los prestamistas,

Enfoque Conservador: La manera de disminuir los riesgos de ~
imprevistos por medio de 1a utilizaciBn de fondos a largo plazo pa
ra todas las necesidades de fondos y utilizar solo los de corip =-
plazo en caso de emergencia. Ests prActica implica el hegchg de man
tener fondos pui los que se paga el financiamiéntu, en calidad de-
innecesarios mienéras no se utilicen, ld.que pudiera resultar con-
un costo mayor, compensando con el bajo riespo de perder Is solven
tla que &ste enfoque permite,

Cun91derandn lo anterior, se determinaré el destino de los =
fondos y la manera de cubrirlos, basades en anflisis financiaros -
que posteriormente se estudiarfn y los diferent;a tipos de crfditoes,

qﬁe también se analizarén en posterior-capftulo.



Planeacifin del Pasivo 8 Largo Plazo

Cuando se ha determinado que se utilizarf financiamiento con
pasivo 8 lergo plazo, deben precisarse los efectos que 4incurran en
18 estructure financlera, preveer gue tales efectos serén controlg
dos y mene jadas en conveniencla de la empreses. Pers manipular en -
lo mayor posible las qitué&lunea derivadsa con mntivn del Ffinancia
miento, se analizarén las opclones existantes dentro del.paaiQo a=
largo plazo,-que pueden comprender los diferentes crfditos banca -
rios u abligeciones colocadas por medio de la hbolsas de valores,etc.
La eleccifn se haré tomando en consideracifn las convenlencias del
crédito, las necesidades ( plezos y caracteriaficas’) v las pﬁalul
lidades de adquisicifin ( costos y formas de pago ). Pars tales de=
cisiones, es muy importante estudier aspectos como la liquidez, -

restabilidad=riesgn, apalancamiento y pronasticos de efectivo.

LIQUIDEZ - La liquidez de una empresa s¢ puede juzgar por su capa-
cidad para satisfacer obligecicnes a corto plazo cuendo éstas ven-
cen y no se refiere solamente & las finsnzas totales, sino = su hg
bilidad para éunvertir en efectivo determinados activos y pasi@na-

circulantes,

La liguidez de una empresa se puede medir de scusrdo a la tg

talidad de ésta o a las cuentas espec{ficas circulantes, pars tal-



‘efecto se puede tomar como base: el capltal ne#u de trabajo, {ndi-
‘ce de solvencia y la razfn o prueba del fcido; el capltal neto de-
trabgjo es la diferencia entre el activo circulante y el pasivo -
circulante, su objetivo pars los presentes efectos, es mantener 11
Quldezvde opefaciﬁn ahficiente comg medida de control interno, -
pues a menudo una comparacifn de una serie de tiempos del capital-
neto de trebajo de le empresa es muy Otil para evaluar las opera -
. ciones de ésta; el {ndice de solvencia n rezén corriente es una de
las mas utilizadas en la medicifn de la liquidez y se obtiene de =

la siguiente manera:

Activo Circulante

INDICE DE SOLVENCIA =
Pasivo Circulante

Su reaultadu'algnifica la capacidad de hacer frente a paéi -
vna‘de corto plazo con los activos circulantes disponibles, De una
manera cunvenciunal se puede determinar como el grado de solvencia
envque se desenvolverf la empresa; la p;ueba del Acido es similar-
di iﬁdice de Eulvéndia, excepto pﬁrqﬁe no se incluye en el activo-
v ci?éulante,lna inventarios. Esta razén significa maynf'liquidéz, -
» ppr’téntu'es ﬁaé_eétriﬁta y ésto se debe principalmente a ﬁpa el -
inventario es un éétivo que.prihern debe realizarse para después -
cuﬁvertiflq cueﬁta por cobrar, es decir, tiene menor liquidez, por

esa no debe tomarse en cuenta. La prueba del Acido se representa v

10



obtiene mai:

Activo Circulante-Inventario

PRUEBA DEL ACIDO = Pasivc Circulante

RESTABILIDAD-RIESGO - Al analizar le opcifn de elegir algln proyec
to, se determina su re;tabllidad y 8su riesgo, pero entendamos quée
significa ceds una de &stad medides: La fentabilidad ge calecules =
por utilidades después de gastos, en tanto que el riesgo se celcu=
la par la probabilidad de que una empresa llegue & ser técnicamen-
te inaplvente, es decir, incapaz de pager sus cuentas a.medida que

vencen.

En cuanto a la rentabilidad, las utilidades se pueden incre-
mentar de dos maneres: aunentando los ingresos o disminuyenda los-
costos. Los costos pueden reducirse pegsndo menos por un artfculo-
o servicio o utilizando con mas eflclencia los recursos existentes.
‘Peru las utilidades pueden 1ncremaﬁtarae tamblén invirtiendo en ac
tivos mas rentsbles qﬁe genaren ﬁaa altos niveles de ingresos, La-
comprensifn de la forma en que las utilidades pueden aﬁmentgraa 0=
‘dieminuirse es deéiaivé para entendeyr le idea de la alternatiga -
rentabilided-riesga, | |

El riesgo de llegar a ser técnicemente insolvente se cdleuls

utilizendo el monto de capitsl de trobajo o la razbn circulanté. -

11



Se‘aupune que mientres mas grande sea el monto del capltsl de tra-
bajo que tenga una empresa, menogs riesgo t¥ene, es decir, que ten=
~dré mas liquidez y serh menos probable gue llegue a la insolvencia
técnica. Los niveles menores de liguidez, se asocian con niveles -
de riesgo en sumento del negocio,

La relacién entre liquidez, capital de trebajo y riesgo, sig
nifican que 51 aumentan el caplital de trabajo o la liquidez, dismi
nuye el riesgo, Desde otro punto de vista, aumentar 1la rentabill -
dad significa aumentar el riesgo, por la movilidad que existe en -
las cuentas el requerir mayor capacidad de los activos paras gene -
rar mas utilidades. La importaencla de la rentabilidad y el riesgo-
es determinar en qué medida puede endeudsrse la empresa aln encon-
trarse en peligro financiero, es decir, cfmo se refleja un cierto-

financlamiento en la liquidez, snlvencia y rentabilided.

APALANCAMIENTO - Be debe entender que el apalancamiento es utiliza
do para maximizar los rendimientos que pudieran generar los acti--
vos de la empress, pero éste debe considerarse en funcién de la ip
cergidumbre de agbtener o no los beneficios esperados, yva que &ste-
financiamientu tiene un costo, el cual es fijo y represents una -
cantidad a desembolsar y gue afectard el resultado operative como-
gastos o intereses firancieros, o bien, dividendos de acciones prg

.

ferentes, -

12



Cabe destacar que el spalancamiento debe estudiarse a partlr
de dos visiones; desd? el punto de vista de lp maximizacién de los
recursos, los CUale§”¥edituarén en el mayor rendimiento posible y-
en cuanto al costo del financlamiento, es decir: apalancemients -
operativo y apalancamiento financiero. En posterior cepftulo se eg
tudiarén a fundn'las part{;ularidadea del apalancamiento, por lo =~
pronto debemos dejar claro que es de principal importancia por los
intereses que gensrarf el financiamiento, los cuales afectarfn los
rendimientos y seréd de los factores que determinarén la convenien-
cia del tipo de crédito,

PRONOSTICACION DE LAS NECESIDADES DE FONDOS - La pronosticacifin -
sistemftice del efectivo llevads muy hacia el futuro brinda los da
tos neceaérioa para la revisifn por la gerencia, de la convenien -
cia de los planes y progremas proyectados a la luz de su probable=-
impacto subie las finanzaes de la compaiif{a. En casi todas las empre
sas la disponibilidad de fondos no es ilimitada en modo alguno y -
los planes de la cumgéﬁia tienen que ser modelados para que sg g=-
Justen a la capacidad‘financiera. Una vez gue se ﬁnnen de manifieg
to las nécesidades implicitas en los programes propuestas, aqué-.-
llos programas que comprenden desembolsos indevidos pueden ser re-
pnrtadﬁa o reformados antes de que se coniraigan compromisos emba~

razosos.
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Cuando laos pronfisticos del efectivo indican que las progra -
mas convenientes al hacerse el balance, tendrén por resultado el -
obtener Pondos adicloneles; el aviso previo a la compafia dé el -
tiempo suficlente para volverse atrés en la estructuracién y ejecu
cl6n de planes para conaeguir fondos. Muchos métodos para reunir -
fondos requieren normalmente varios meses para su consumacifn. Las
necesidades de efectivo no previstas conducen a la improvisacifn -
para trazar programas a marchas forzadas con el fin de encontrar -
fondos, con la consecuencia de gue la empresa asuma compromisos de
préstamos o de otro tipo gue posteriormente encontrarf diffell de-
cumplir, Asimismo, el estudio v la planificscifin de las necesida--
des financieras, tiende a inspirar conflanzas en el dominio dé lag -
empresa y sus problemas financieros.

Se utilizan principalmente dos métodas diferenfea para pro -
nosticar las necesidades Puturas del efectivo: gl-métudu'de pronog
tico de las corrientes de fondos ( o presupuasta‘de efectivo ), y~
él métudq del helance general proyectado o anticipado.vArcuntiﬁué-
E;ﬁh se explica la escencia bfsica de cada uno: El prnnﬁatica de -
las corfiéntea del eféc£ivu es una tabulacifin de lug‘plaheé.de‘la-
empresa en funclifin del impacta que 8stos tienen sobre los ingreéna
y lopa deaembuléua de dinero en los per{odos que estén por venir. -

La teorfa bésicas del pronfistico de las corrientes de efectiva, in-

14



tenta predecir cuando y &n qué cantidades entrarfn en la empresa -
los ingresos de efectivo y cufindo vy en qué cantidades se harén los
psgos en dinerae, su saldo indicar8 si se requieren o no fondos a -
dicionales, En el pronfstico de efectivo se incluyen todas las en-
tredas de dinero que se preveen, independientemente de gue £llas -
representen g no ingresos_pgn el sentido contable, como son el ca -
bro en efectiveo de las ventas, cuentas por cobrar, venta de wvalo--
res o venta de bienes de capital. Anélogemente, la tabulacién de -
los pagos debe incluir les rutinarios de lgs cuentas por pagar,- -
sueldos, slguileres, impuestos, dividendos, ligquidaciones de prés-
tamos o desembolsos por bienes de equlipos o edificiocs, etc. No de-
be incluir las partidas de gastos gue no representan desembolsos -
de efectivo, como las provisiones para depreclacifn o cuentas in--
cobrables. Esta pronosticacidn ser& ten precisa y digna de confian
za como la planificacién f;ndamental en que se basa tal pronfstica
cién,

El método de balance general anticipado o proyectedo de pro-
nosticar los requerimientas de fondos esté estructurado aslrededor-
de la pronosticacifin de la cuant{a de las partidas claves del ba--
lance general en una o varias fechas gselecclonadas del fgturo. La-
elahoracifin de un pronéstico de balance peneral comprende cuatro -

pasos principesles: El primero incluye la pronosticacifn de la ine--

15



veraifn neta requerida en cada uno de los activos para llevar s ca
bo lss operaciones al nivel planificado en la fechs de que se tra-
te; Segundo, se enumeran las obligaclones o pasivos con gue Bse pug
de contar sin neguciacinnesveapecialea; Tercero, se calcula el ca=-
pital 1l{quido en ésa fecha. El total del activo proyectado se com-
para entonces con las fuentes totales de fondos, si el total del -
activo necesarin excede del total del pssivo y el capital l{quldo-~
previstos, le diferencia representa las fuentes adlclionales que -
hay que negociar sl las opersciones y la estructuracifin del activo
hastavnivelea convenientes han de proseguir los planes. Por otro -
ledo, sl las fuentes excedieran del activo requerlids, el exceso ip
dicarfn preaumihlemente.el efectivo adicional que habré disponible
por encima del nivel minimo deseado,

Los puntos gque se hen tratado en el presente capf{tulo, aun -
que de manera general deben dara una idea de la importancla que -
tiene el anfilisis del Pinenciamiento a elegir, sea cual fuere el -
plezo que se pretends, ya que en éste se incluye el de large plazo,
pero cualguier alternstive implice un estudio prnPundu de los fac-
tores antes sefialados, bues sy desinterés puede acarrear problemas
mes serios de lo imaginado. Pero no hesta analizar financieramente
a8 le empresa para saber que necesita préstamos a largo plazo, tam-

bién cabe hacer mencifn de lpos tipos de créditos existentes a gues

16



se tiene acceso, evaluar el mas conveniente pars elegir el que sa-
adapte. En el siguiente capftulo se expondrfin las diferentes opcia -

nes qﬁe,tiehe el pasivo a largo plazo. .



CAPITULO II

CLASIFICACION DEL PASIVO A LARGO PLAZO ' .

Por lo general una organizacidn adguiere su capital en accig
nes antes de obtener uns deuda o al mismo tiempo gque incurre en «
deudas, Ls deuda utilizads iniclalmente por una organizacifn es -
con frecuencia crédito a corto plazo otorgado por pancas y otras =
nfganiiacionea; Sin embargo, una empresa podrfa incurrir en una -
nbligacifn de dewda 8 largo plazao en cualquier momento en gue pue-
da encontrar un financiero dispuesto @ otorgarle crédito a largo -
plazo. El uso de éste tipo de deuds puede proporcionar muchas ven-
tajes, pero su utilizaciﬁn puede traer también problemas sl no se-
acf&a con prudencia al camblar las condiciones econfmicas del negg
cig.

| Entre los tipna de deuda & largo plazo que existen, se puede
hace? una ciésificaciﬁn gue engleobe las diferentes opciones, aienr.
do tales: EL CREDITO BANBARIUl LA EMISION DE BONOS Y OBLIGACIONES,
EL.ARRENDAMIENTD'FINANCIERU, FICORCA, EL PAPEL ﬁDMERCIAL, LOS FON-
‘onSADE,FINANciAMIENfu,‘entres otroa.

| -dumn se podrf chservsr mas adelante no solo varf{a el tipo de
paéivo,:aino qéé cada una tiene sus proplas estipulaciones y carag

téf!sticaa,'peru la utilizac16n>debe considerar las condiciones -~
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gque favorezcan yal decisi6n, por ejemplo:

- Que leas veﬁtaa y las utilidades sean relativamente estables,

- Que se eapere un considerable aumento de las utilidades futuras,
de tal modo qﬁe el incrementa de las deudas proporcione un bene-
ficlo substancial por uso de apalancamiento.

- Que se easpere en el futuro un notable aumento del nivel de los -
precios, haclendo ventejoso para la empresa incurrir en deuda -
que serf ligquidada con dinerc mes barato.

- Que el nivel de la deuda sea, de acuerdo a anfilisis, el que real
mente puede soportar lg empresa.

Después de examinar los tipos y las estipulaciones generales,

habré que evaluar le conveniencia relativa de recurrir al pasivo a

largo plazo para cbtener recursos, atendiendo también al desting =~

que darh a éstos, lo que implica que se tendrén gue considerar sus
ventajas y desventajas. |

Cuendo se pilensa en pasivo & largo plazo como fuente de re -
cursos, también deben’sunsiderarse, en primer lugar, gque debe dis-
-minuir el costo general de capital tanto como sea pﬁsible} en gg -
gundo lugar, asegurarse de que el financlamiento conduciré al apa-
lancamiento finsncierao pnéitivu v aumentaré las utilidades puf'ac-
cifn; en tercer lugar, confirmar que la estabilidad de las utilida

des sea suflciente para cumplir con el pasivn, es decir, pera pa =-
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gar intereses y amortizar el capitel en el momento debida,

La utilizacifn de una deudas 8 lzrgo plazo es una obligecifn-
con térceras de sums importanciam y responsabilidad financiers, por
esa la decisi&n debe estar plenamente justificada en un buen pro--
yecto de aplicacifin de los recursos gque se abtendrén. Las aplica--
ciones t{picas dé los pasivos g largo plazo son les adqulisiclones-
de activos fijos, como la maquinarla, planta y equipo, gue por lo-
general son los activos de la empresa gue producen las utilidades,
adembs de gue su carficter de permenentes va acorde al largo plazo-
de dichos pasivos, la deuda que se tlene se encuentra ldentificads
f{aicamente en log activos menclonados, por lo que un desequili- -
brio financiera, ya sea en las amortizaciones de intereses o la -
deuda, o bien sobre el proyecto de rendimiento de los activos fi -
Jjos adguliridos, estos pueden vgnderse en un tiempo determinado pa-
ra recuperar el total o pesrte de diches inversién y cumplir con la-
obligacifin de largo plazo, evitando un mayor efecto negativo en la
empresa. Como una inversién en sctivos Pijos presupone un incremen.
to en lss utilidedes de la compafifa, y que éatas utilidades seréq-
auficientes para cubrir el costo del financiamiento y el pasive -
mismo, la utillizacién del pasivn 8 largo plazo debe estar condicig
nada también 8 un pronéstico de efectivo, el cual estarf inclufdo-
en el proyecto de inversifin de las activos a los que se deatinarén

los recursos obtenidos.
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El Cré8dito Bancerio - Beneralidades

€l crédito bancaerio 2s una de las formas mas generalizadas -
del crédito mismo y que precisamente manejan como actividad funda=-
mental los bancos, que también se denominan instituciones de crédi
to.

En nuestro pafs, el créditc bancario est& reglamentado por -
leyes especisles, o sean en primer lugar, la Ley General de Insti-
tuciones de Crédito vy Organizaciones Auxiliasres, por las leyes or-
génicaes y reglamentos de las instituciones de crédito del estado o
en las gue tiene perticipacibn o control directo y, en forma com -
plementaria y accesoria por la Ley General de T{tules y Operacio -
nea de Crédito, Asimismo, el Banco de México y la Comisién Nacio -
nal Bancaria emiten con frecuencia circulares dirigidas a todas -
las instituciones de créditc del pals, para la debida interpreta -
cifn de los Ordenamientos Legales antes mencionados.

El crédito bancarlo tiene dus aspectos fundamentsles: por -
una parte, promover la captecibén de dinero, ya sea en forma de de-
pbaitas o mediénfa la colocaclén de t{tulos - valores; y, por otra
parte, la distribucifn de dichos fondos mediante el otorgamiento -
de préstamos y créditos. Dichos aspectos son las principales acti-
vidades de los bancos; las operacliones que se hallan dentro del -

primero, o sean las gue se refieren a la recepcifin de dinero o que
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en alguna forma convierten a la institucifn en deudora, se conocen
comn OPSRACIQNES PASIVAS, y por ende, las que se refieren al otar-
gemiento de préstamos o créditos o que la colocan con el carhcter-
dé acreedora, se cﬁnocen como OPERACIONES ACTIVAS.

Las oper;ciunes activas de créditp bencario, bajo muy diver~
sas modalidades, se realizan dentro de los tres grupos sigulentes:
a) Préstamos
b) Descuentos
c) Aperturs de Créditos

Las operaciones pasivas pueden elasificarse en:

a) Depfsitos a la Vista

b) Depbsitus a Plazo

c) DepBsitos con Previo Aviso

d) T{tulos-Valores amortizebles a Plazo Fijo

e) Titulos-Ualores amortizables por Sorteo

f) T{tulos retirables a su valor presente por rescate.

Existen ademfs opemaciones accesoriss o derivedas de las ane
teriores, tanto en el aSpecta activo como pasivo, ,

Como eivcrédita bancario, dentro de su fase aﬁtiva implice -
el manejo de dinerc ajeno, lfgico es suponer que para el otnrgﬁf -
miento de los préstamos o créditos existan réglamenteclnnes y nor-

mas gue tlendan a asegurar su recuperacidn.



En la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizacia-
nes Auxilisres, conocida como Ley Bancaria, se establec{an especi-
ficemente en el .art{culo 13 las normas a que debfan sujetarse los-
bancos para la concesién de préstamos y créditos sin garantfa real,
de acuerdo con su cuantfia, asf como la documentacién e informes -
que deberfan recabarse de%‘solicitante delbcréditu. Actualmente se
he delegado fijar dgchas normas a la Comisién Nacional Bancaria.

Independientemente de lo anterior, la experiencia bancarig =
ha establecido normas y requisitos de carfctesr general para la -
concesifn de préstamns y créditos, entre las gue pueden citarse -
las siquientes:

Solvencia moral y econfmica del solicitante de crédita.

- Capacidad de psqgo.
-~ Arralgo en le lgcalidad.
- Experiencia en su negocio o actividad.
- Antecedentes de Crédita.
; Canveniencia y productividad.
- Garent{a.
-~ Aspecto legal
A continuacifn se axplican brevémente cada una de &stas nor-
mas:

Solvencia moral y econom{a del solicitante del crédito.- Desde el-
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punto de vista del banco, es la buena reputacifn de gue goza una -
peradna fanto en el mediﬁ en el gue se desenvuelve en su vida pri-
vaﬁa, como en lo circulos en qus desarrolla sus actividades econf-
miceas. No solo es aceptable unz persona como sujeto de crédito por
pnééer bienes que en forma material garanticen el crédito solicita
da, sino qde se debe tener en cuenta que lleve una vida razonable-
mente ordenade; que se conaozea como persona con sentide de respon-
sabilidad y que sea cumplida =zn sus compraomisos. Desde el punta de
vista de 1a empresa, la seguridad de gue se poseen recursos para -
cubrir un préstamo o crédito.

Capacidad de Pago.- La capacidad de pago consiste en determinar si
se estd en condiciones de pagar el préstamo gue recibe rigurosamen
te a su vencimiento, ya sea gue haya sido pactado el pago en una -
sola exhibicifn o mediante amortizaciones perifdicas. Cabe hacer‘-
mencibn qﬁe el banco toma en cuenta la capacidad de produccifn, lg
aceptacifin o demanda del artfculo producido, ventas probables, cog
tos y gestos regulares y extraordinarinos, y cualquiér otro fector=-
que.pudigra afectai los ingresos o la‘eatahilidad econfmica vy fi «
nanciera de la empresa durante la vigencia de la operacién.
Arreigo en la localidad.~ Este ecriterio aobedece a la seguridad pa-~
ra el banco de gue el solicitente de crédito tiene negocics o re -

cursos dentro de una zona, lo cual le retlene para que en un momen
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to determinado desaparezca de improviso dejando astrems fuertes adey
dos pendientes,

Experiencia en el negocio o actividad.- Este aspecto es 1mpurtanté
tanto para el gue otorga como para quien solicita el crédito, Por-
un lada el banco cuida gue guien le solicits un crédito no empren-
da negocios "experimentalgs" o de "inicio"®™ sin pleno canocimiento-
de éstos, pues el riespo de los recursos también las correrfa el -
banco; por el otro lade, la empresa debe conocer la capacidad real
del negoclo o actividad y estar seguros gue estos pueden salventar
los pagos y absover los costos del financiamiento.

Antecedentes de crédito.~ La empresa debe culdar su imagen can el-
dehido cumplimiento y formalided gque exige un crédito bancario, ya
que ésta es uns referencia para futuras solicitudes, con una u o =
tra institucibn,

Conveniencla y productividad.- Para éste punte, el solicitante de-
be tener presente la situaclén que guards con el banco, el costo -
del financiamiento y, la real necesidad del crédito, es decir, man-
tener relacifin bancaria con la.instituciﬂn! como manejar las cuen-
tas de cheques y ahorros con el banco; entender que el costo de fi
nanciamiento bancario es elevado en princ;pio; vy que el crédito en
raalidad es necesario, pero pensando siempre que su costo no afec-

tarh negativamente en los resultados.
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Garsntf{as.~ En el crédito bancario se conocen 2¢=s cleses de garan-
tfas: garantf{a personal y garant{a real. La gareniia personal, co-
mo su nombre lo indica solo esté representada =z el propio sujeto
de crédito, atendiendo a su solvencia moral y ==znémica y a su ca~
pacidad de pesgne. Puede plurallzarse mediante ffi-mas de avales o de
coobligados en un mismo documento o contrato. L= zarant{a real pue
de ser prendaria, hipotecaria o fiduciaris. Lz zr=nda representa -
bienes muebles o valores transferibles; la hic=zzca bienes inmue -
bles vy 1a garnat{a Fiduciaria es una modalidac =_-z puede ser pren-
daria o hipotecaria, o combinada de ambas, o dz 2z redituahilidad-
de alguna inversifin,

Aspecto Legal.- No debe dejar de tomarse en cuz~%tz que los bancos-
slempre tienden a asegurarse legalmente en cadz zperaclfn, sobre -
todo si el cobro lo tlenen gque hacer judicialms~%i=2. La empresa de-
be conocer 1la obligacifn legal de cada nperacif=~ y en caso de no -
estar en condicién de pagar, anticipar ésta situscibn a efecto de-
tratar de negociar la deuda sin tener gue lleczr 3 un extremo en ~
el que la empresa pudiera selir perdiendo.

Operaciones de Crédito Bancarias

Como ya se mencionf, lms instituciones &=z~carims reslizan -
operaciones de crédito activas y pasivas; las =msrvaclones de crédi
ta activas son en les que el hanco resulta acrs=dor de su cliente-

1s y estfin representsdos particularmente por 1= Jue se conoce como
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la CARTERA DE CREDITO, o sea el grupo de cuentas en las que se re-
gistran los diversos tipos de préstamos y créditos gue estin auto-
rizados a llevar a cabo las inastituciones de crédito de acuerdo -
con la Ley Bancaria.

A continuacifin se describen las operaciones que integran la-
referida cartera de crédito, clasificéndose de acuerds al orden es
tablecido por el catflogo de cuentas gque difi a conocer la Comialén
Nacianal Bancaria y de Seguraos en su circular 808 del 12 de noviem
bre de 1979, en vigar a partir del 19 de enero de 1980 y que com -
prende aperaciones de corto y largo plazao.

El Descuento .- El descuento es una operacifn activa de cré-
dito gque llevan a caho las instituclones de crédito y gues consiste
en adquirir en propiedad letras de camblio o pagaréa, de cuyo valor
noninal se descuenta una suma equivalente a los intereses que de -
vengarfan entre la fecha en que se reclbén vy l8 de su vencimiento,
el cual es de corto plazao.

El descuento da documentns generalmente se opera con clien - _
te§ a quienes previamente se les ha fijgdn o autorizado una '1inea
de crfdito’para este tipo de operaclones. Pare autorizar una linesa
de crédito de descuentos, se requiere tomar en cuenta las normas -
del banco para todo crédito bancario ( solvencia moral y econfmica,

capacidad de pago, arralgo, etc.)
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Respecta a los plazos, la Ley Bancaria menciona gue los ban
cos de deplsito podréin efectusr descuentos, otorfgar préstanoe y
créditos de cualqulera clase reebolsables a plazo que no exceds -~
ge 180 dfas, renovshles, una o mas veces, hasta un miximo de 360 -
df{as a contar de la fzcha de su otorgasmiento, En el caso de las -
instituciones o departamentos de ahorro, establece que éstas mis--
mrs operaciones podréin efectuarse a plazo de 90 a 360 dfas y para-
los bancos de capitalizecibn indica que podrén otorgarse a plazo -
superior a 60 dfas y no mayor de 180. En el ceso de la banca mGlt}
ple, 1la citada ley no hace mencifin a los plazos que podrén efec- -
tuarse en fstas operaclones, pero es de suponerse que al estar ine
tsgreda por las ramss hancarias de depfsito, shorro, financieras e
hipotecarias, pueden operar los descuentos de acuerdo a las reglas
zstahlecidas para las instituclones de deplsito y ahorro.

Peéatamos Quirografariocs y Préastamos con Colateral

tatas operaclones, conocidas tradicionalmente como PRESTAMOS
DIRECTOS, pueden considerarse como clfsicos dentro de 1la fase acti
vz del crédito hancaxio, ys que para su otorgamiento se toman en -
cuenta principalmente les cualidades personeles del sujeto de cré-
41to en cuanto a su solvencia moral y econfimica., En algunos casos-
s® exige une segunda Pirma gue relns tales cuslidades, cuando el -

solicitante no satisface plenamente las exigencias del banco en Qg
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te especto.

Los préstamos con colateral en particular, son en esencla el
misme tipo de crédito quirocar&fico o directa, pero que se opera =
con una garantf{a adicional de documentos colaterales, o sean por -
e jemplo, letras o pagearés provenientes de compra-venta de mercan--
tf{as o de efectos comerciales. En los pagarés, es usual incorparar
el imﬁnrte de los intereses gue devengerén hastas su vencimiento, -
as{ como ls tasa que se aplicar8 de intereses penales o moratorios,
en casc de que no e cubra oportunamente.

La Ley Bancaria establece que éste tipo de operaciones, loa-
bancos de depfsito y las instituciones o departamentos de ahorro -
podrén otorgarlas hasta un plazo méximo de 180 dfas, renovables =
una o mas veces siempre y cuando no excedan de 360 df{as. Se entiep.
de como renovada una operaclln segln la propia Ley Bancaria, cuan;
do a su vencimiento se prorrogue o cuando liquide con el producto~
de otra en la gue sea parte el mismo deudor; aunque se haga epara-
cer la liquidgciﬁn en efectivo y amortice parcialmante ls deuda, -
No se considera rennvada un crédito directo o quirografario, siem=
pre que su monto sdicionado el resto del pasivo exigible del deu -
daor, no sea mayor del 50% de su activo circulante.

EL Préatamp Prendsrio

El préstama prendario, llamado también pignoraticlo, es el =
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crédito que ﬁara oy ﬁtnrgamlenta ge exige uns garant{a real no in=-
mueble, Se dncumenfe mediante un pagaré que debe reunir los mismos
requisitos de gue se hizo mencifin en los préstamos quirngrafafine,
pero eﬁ gl cual ademés debe quedar descrita la gerantis., Este tipo
de préstamos, aln cuando la garantfa de la operacifn se apoya fun-
dameﬁtalmente en ls prenda, no se deja de tomar en cuenta la capa-
cidad de pago del acreditado.

La Ley Bancaris en el capf{tulo relativo a las sociedades fi-
nancieras, establece que éstos préstamos no deberfn exceder del =
70% del valor de la garantfa, a menos gque se trate de préatamos pg
ra la adquisicifn de bienes de consumo duradero o créditos pignora
-ticios sobre granps y otros productos agricolas. Los plazos de ts-
tos préstamos, son del ﬁismu‘tipu que los préstamos directos,

‘Gréditna Simpleq y Créditeos en Cuenta Corriente

Las operaciones de créditos simples o de créditos en cuenta-
corriente, rechen dentro del campo de la operacifn del crédito con
dicionada, es‘dééir, que se llevan a cabo cusndo se hace necesario
introduelr cunﬁicipnea especiales en el crédito, que mediante el ~
aimﬁlevhréatamq:ﬁirectu‘n el descuento serfan 1nnherantea, va que-
1a configuracifn de Bstes Gliimas depende del tftulo de créditp -
que laa>representé; y el crédito condicionado necesariamente re- -

quiere de la existencla de un contrato. En consecuencia, para el -
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otorgamiento de un "crédito simple®” o un"crédito en cuenta corrien
te", ademfe de establecer en el contrato relativo las condiclones-
que la peculiaridad de la operacifin requiera, se deben tener pre =
sentes las disposiciones que sean aplicables de la susodicha Ley =
de Titulos vy Dperacinnes de Crédita, y en cuanto a la Ley Bancaria,
los requisitos deben asimilarse a los del crédito quirografario, =
cuanda no existan garantfas reales.

El plazo del orédito simple o del crédito en cuenta corrien-
té, es el mismo que se aplica a los préstaemos directos en cede una
de las instituciones gue tienen facultad para realizarlas,

Crédito de Habllitacién o Avio y Cré&dito Refaccionario-

El préstamo de habilitacifn o avio y el refacclonario son o-
peraciones que coma el crédito simple o en cuenta corriente a les-
gque gse mane jan como. aperturas de crédite, y que por su carfcter de
créditos condicionados, se operan invariablemente mediante 1a cele
bfacién de un contrato. Sin embergo, a diferencia del crédito sim=
ple o en cuenta carndente, los de habilitacién o avio y los refs -
ccionarios tlenen definido especi{ficamente el destino gque debe dar
se al !mpnfte del préstamo, as{ camo la forma en gue deben guedar-
garantizados.

En lo que se refiere sl préstamo de habilitaci6n o avia, el-

acreditado queda obligado a invertir el importe del préastamo preci
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samente en la adquislcifin de las materias primss y materiales y en
el pago de jornales, salarios y gastos directos de explotacidn in-
dispensables pare los fines de la empresa, dichos créditos queda--
ran garantizados con las materias primas y materiales adquiridos,y
con los frutos y productos o artefactos que se obtendrén con el =~
crédito, aunque &stos seasn futuros o pendientes.

En cuanto a las préstamos refacclionarioa, el acreditade gue-
da obligado a invertir el importe del crédito precisamente en la =
adguisicifin de instrumentos, Gtiles de labranza, abonos, genade, o
animales de crfa; en la realizacién de plesnteciones o cultivos ci-
clicos o permanentes; en la aperture de tierrass de cultivo; en la-
compra o instalécién de maquinarias y en la construccifn o realiza
cién de obras materiales necesarias para el fomento de la empresa.
Dichas créditns quedarén garantizados con las fincas, construccio=-
nes, edificioé, maguinarias, instrumentos, muebles -y fitiles, y con
los frutos y productas, pendientes o ya obtenidos.

Los préstamns de habilitacién o avio pueden tener plﬁzn de -
uno y hasta tres afina; los refacelonarios pueden tener plazo hasta
de quince afios,

Préstamos con Garantfe Inmobiliarie

Desde el punto de vista dé la banca especializada, los Prés-

temos Hipotecarios a Empresas de Produccifn de Bienes o Serviclos,
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solo pueden operarlas las Pinancieras y los bancos hipotecariogi-~
laos préstamos para la vivienda, solo pueden efectuarlos los. depaf-
tamentos de ahorro, los proplaos hancos hipotecsrios y los bencos ~
de cepitalizacifn; y los denominados Dtros Créditos can Gerantfa -
Inmobiliaria, se asignaron en particular pera los referidcs bancos-
hipotecarios. Ls banca miltiple puede operar indistintamente todas
éstas operaciones, por tener comprendidas todas las ramas bancas =
‘Tiase

En virtud de gque el préstamo hipotecario es regularmente a -
largo plazo, el pago tanto del principel como de sus intereses se=
pacta mediante amortizaciones perifdicas sucestvas, que blen pys-=-
den ser mensuales, trimestrales, semeatraiea ] anuélea, ya sea por

el procedimiento de anualidades constantes o decrecientes.

Como se habré observado, los ejemploé clisicos de créditos a
Largo Plazo por medio de una instituecifén bancaria, son las opera -
ciones de hipoteca, créditos de habilitacifn o avio y refacciona -
rios, atendiendo &sta razﬁn“a gue éstas se desarrollan dentro del-
mgréaqu de dinera, y el crédito a largo plézq'dentro del mercado =~
de capitales, que lo 1ntegra-fundamenta1mente el ahnpru creador, vy
gue por conveniencia ecanfmica se canalliza el largo plazoe.

La Emisifn de Bonos

BSsicamente el bono es un pagaré contractual a largo plazog -
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mediante el éual 18 empresa que emite, conviene pagar el acreedor-
determinada cantidad anual por concepto de intereses, en fechas eg
pecificaa para.luegn devolver el importe original del préstamo en-
la-Fébha de vencimiento que se sefiale. Ademfs de los intereses y -
lavfecha de Vencimientu especificadas, cada cantrato de bonos con-
tiene ciertéa eatipulaciones que estabhlecen la prioridad de los tg
nedores de bonos sobre las reclemaclones de los acclonistas respeg
to a una parte de las utilidades después de impuestos de la empre-
88 y, en caso de liguidaclén, respecte al activo.

Bonaos Hipotecarios

El clfisico bono hipotecario es un bono bésico respéldado con
ls hipoteca de bienes raices espec{ficos propiedad de la empresa.-
En case de liquidacién, los tenedores estén en situsclfin de adqui-
rir tf{tulo de propledad del bien hipotecado y venderlo para satis-
facer sus demandas ( el importe ariginal del préstama mas los integ
reaes vencidné). No hay garastf{a de gue la venta en liquidacifn « -
praducirf fondos suficientes para satisfacer totalmente sus ‘recla=-
maciﬁnea. Existe una gran veriedad de bonos hipotecariaos, aiendo -
aljunns de élloa: |
- Bonos con hipoteca en primer luger.- Da derecho de prisrldad so-
bre tﬁdaa los demés tenedores gue puedan reclamar e) mismo activo.

- Bonos con hipoteca en segundo lugeY .- Representa un derecho no-
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prioritario sobre el activo en liquidecifin, que se ejerce una vez-

que se éatisfacen las reclamaclunga de lng tenedores de bonos cone

hipateca en primer lugar.

- Bonos hipntecarioé cerradns.~ Restringen en la posibilidad de e-
mitir mas pssivo de la misma prioridad con garantfa del mismo ac
tivo. Esta situacibn se hace posible por medio de una clbusula, -
la cual implica que una vez establecidos los derechos de los ge=-
creedores, no serén dilufdos ni compartidos.

~ Bonos hipatecarios abliertos.- A diferencia de la estipulacifn an
terior, fate permite a la empresa emitir pasivo adiclonal con ga
rantfa hipotecaria de igusl prioridad y grasvado el misma activo.

- Bonos hipaotecarios generales.~ Cuando emite &ste clase de bongs,
1a empresa grava le totalidad o la mayar parte de sus bienes, co
mo garantfa, en vez de activo, edificlios o terrenos especfficos-
como se hace con otros tipos de‘bunos hipoteecarios. En caso de -
liguidacifin, los tenedores de bonos hipotecarios generales pue--

“den recurrir a todps los blenes reales de 1a empresa para gatise
facer sus reclamacinn;a.

- Bﬁnns dé‘Fideicnmisd con garantfa colateral.- E£atédn garantizados

.cnn otros intereses de 1la empfeaa, diferentes de su activo real.
La emﬁresa establece un fidelcomiso en beneficio de los acreedo-

res, sunque normalmente conserva el derecho a voto y cobra y de=-
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creta dividendua.'En casg de que la empresa no cumpla, los valares

en fideicomiso se entregan @ los acreedares para satisfacer sus deg

mandas.

- Bonos garantizados ( o avalados ). Son generalmente aquéllos cu-
‘va pago de intereses y capifal estd garantizado por la compafif{a-
matriz del emisor y por otra mas acreditada.

Adem&s de las variantes del bono bésico creadas por la incly
sibq o por la ausencia ae eétipulacinnes de garantfa, el bono se -
erde clasificar también de acuerdo con las condiclones del reem-=
bolso, como son el Panda de amortizacifin y los banos en serie, Es-
tas condiciones contenidas en el convenio, tienen por finalidad gg
rantizar el reembolso del capital obligado al beneficierio a depo-
sitar peribédicamente, mientras el bono tiene vigencia, una parte -
del cepital, de manera gque 8l vencimiento se hayan acunmulado recur
sos suficlientes para redimir la emisién.

Aunque les estipulaciones que se pueden incluir en el contra
to de bonos son innumerables, puesto que cada bono constituye un -
contrata que se negocis separademente entre el ;nlicitante y el a-
creedor, las mas comunes se pueden agrupar par CEtegofIas, princi-
palmente: les estipulaciones de identificacién; estipulaciuneé de-
proteccifn; y estipulaciones de pagne

Estipulaciones de identificacifn.- Sirven para identificer al so0ll
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citante y los aspectos meclnicos del bono. El solicitante es nom--
brado expl{citamente, para que no haya error en cuanto a quién es-
el respbnsable.del pago de intereses y capital.
Estipuleciones de proteceién.- Tienden a definir la aegufidad del-
pago de intexeses‘y capital, sobre todo si la empresa se ve en di-
ficultades financierss o de cperacifn,
Estipul aciones de pago.- Pretenden garantizar gue la empresa esta-
ré en situacién de redimir los bonos a su vencimienta,

Dbligaciones

Las obligaciones, son promesas contractusles a largo plazo, -
sin garant{a espec{fica de pagar intereses y de volver el capital o
riginel. Se basan principalmenté en la solvencia de la empresa. Gee-
neralmente los tened&res de obligacicnes na guentan con un gravémen
especi{fico sobre los activos de la empresa a los cusles deban recu-
rrir en caeso de liquidacifin, si hay incumpliniente, viaﬁen a ser -
acreednres generales de la empresa en baje prioridad. Es &sta la ==
principal diferencis con los tenedores de bonos,

'En general,las eatipulaciones de identificacién y pago vienen
a.aér similares que de los bonos, e inclhaa, el igual que &stos, se
pueden convertir enlaccinnes comunes de la empresa.

Arrendamiento

El arrendamiento implice le obtencién del uso de activos Pi =
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Jos espec{ficos tales comp terrenos y eguipo, sin recibir realmen-
te la prap1edad sobre éllos., El1 arrendatario recibe los aerviciué-
delvactivu q;e.le arrienda al srrendador que es el praplietario de=- -
los activos., A cambio del uso de los activos el arrendatarlo cubre
gl arrendador un pago perifdico Fijo, gque normalmente se hace por-
adelantado de cada perfodo de arrendaniento.

Los usos del arrendamiento como fuente de financlemiento se-
pueden entender me jor comparando el arrendamiento con la compra de
un activo esbecifico. S{ una empresa desea ohtener el servicio de-
un activo especifico, tiene dos elternativas principalés: COMprar-
el activo o tomarlo en arrendamiento. Para comprar un activa 1la em
preﬁa debe desénvolsar una suma global o convenir alagfin tipo de -
plan de compra por cuotas, que en el fondo implica incurrir en una
nbligaciﬁn a largo plazos Tanto el activo que se compra como la =
déuda_a largo plszo correspondiente, aparécen en el balance genew=
rﬁl della.emﬁreaa. El arrendamientu del activo gue se desea presta
§ 1a;eﬁpresé‘el servicio de £€ste sin aumentar necesariamente ningu
‘nq‘dﬁent; del balaﬁce. El arrendamiento es unae fuente'de Pinancia~-
miénto ya que pone a la empresa en condiclones de recliblr el uso--
dé éh activu fijo sin incurrir directamente en ninguna obligecién-
- por pasivae P4 jo.

Los dos tipos principales de arrendamientos, a disposicifin -
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de la empresa son los arrendamientos operativos vy financieros. Los
arrendamientos gperativos generalmente representan un contrato a «
corto & mediano plazo, mediante el cusel la empresa gbtiene el ser-
vicio de clertos activos. La diférencia principal entre los arren=
damientos operativas y financieros es que el financiero es un con=-
trato 8 largo plazo que no se puede cancelar a opcién del arrenda-
tario,

El arrendamiento financierc, visto como fuente de financlia--
miento a largn plazo presenta caracterfsticas gque lo hacen presen-
tarse como tal. Primeramente porque se efectlia mediante un contra-
to donde se especifica que el arrendamiento del bien seré por un =
perfodo de largo plazo, vy en seguida porque-ge‘refiere al destino-
que generalmente se le da 8 108 recursus que se obtienen mediante-
un pasivo de ésta naturaleza, es decir, la adquisicifn de activos-
fijos. En el casc del arrendamiento financiero se adguiere un actl
vo fijo que se pagarf a largo plazo y mediante desembolsos perifdi
' cﬁa como renfas de d¥cho sctivo, ademfs que puede pactarse la op--
cifin a compra eh'cualquier plazq del contrata.

vExistén ventajas y desventajas cuéndn se utiliza =l arrenda=~
mienta financiero para adquirir un activo fi jo en lugar de comprar
lo, afin cuando €sto Gltimo se suceda mediante una obligacién de ps

garlo con pasivo & largo plazo. Entre las principalas ventajas, —-
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destace el atractivo de que el pagos por arrendamiento es deducible
en su totslidad para efectos fiscales, mientras gque le propiledad «
del activo solo permite a la empresa deducir la depreciaciﬁn, vy en
el caso de Pinanclamiento, los intereses correspondientes. También
es ventajoso el arrendamlento financiero cuando se desea obtener -
un activo de rfipida obsolecencia o cuanda no existan acreedores -
dispuestos a financliar ls empresa. La principal deasventsja es que-
resulta mas costoso que la compra de un sctivo fijn, aprte de lo =
que se paga par este sctivo, existe el inconvenlente de que al fi-
nal de la vida 4t1l del bien, cuanda se tiene la propledad de é&ste
puede existir un velor de desecho, cuasdo se ha utilizado mediante
srrendamlento financiero no existe el ingreso psra la empresa por-
fste concepto, ademfs de que pierde las deducciones por deprecia--
cibn y que no constituyen salida de efectivo.

En general el arrendamiento financiexo resulta benéflco cuan
do la empresa desea adguirir un activo que no utilizard durante to
de su vida (itil, en caso contrario serfa mejor comprarlo aﬁn cuan-
do se incurra en un flnanqiamiento para tal objetivo.

Ficorca

Otra forma que las empresas tienen para financiarse, cuando-

existen deudas en moneda extranjers, es por medio del fideicomiso-

para la Cobertura de Riesgos Cembiarios (ficorce), constitufdo se-
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glin Acuerdo de la Secretarfis de Programacifn y Presupuesto, publia
cado en el diarioc oficisl de la federacibn el 11 de marzo de 1983-
v tiene por finalidad "efectuar operaciones gue liberen de riesgos
camblarios s las dependencias y entidades de la administracién Pl-
blica Federal y a las empresas establecidas en el paf{s, reapecto -
de aQeudos en moneda extranjera a su cargn, a travez de programag-
fgque tiendan 8 evitar el otorgamiento de subsidios®.

Las regles de operacifin del FICORCA fueron aprobadas por el-
cuﬁité técnico del mismo an reunifin del 29 de marzo de 1983, tenien

do como base las caracter{sticas fundamentales de los dos primeros

programas que administraré el miamo vy que son:

- Programa para la cobertura de Riesgos Cambiarios Derivados de En
deudamientos externos; y

- Propgrama para el pago de Adeudos Vencidos e Favor de Proveedores
gen el extranjero.

Para 1 programa de Cebertura de Riesgos Cambiarios Derivage-
dos dé Endeudamientos externos, solamente podrén perticipar las em
presas sstablecidas en gl pafs que tengan a su caréu adeudas én_mg
neda extranjers pagaderos fuera de la Repdblica Mexicana, contraf-

~dos con enterioridad al 20 de diciembre de 1982, a favor de entidg
des financieras del exterior, inatifuclones de crédito mexlcenaes o

proveedores extranjeros y cuyo vencimiento sea s larqo plazo o gue
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se

reestructuran para que venzan a dicho, v las empresas estableci-

das en el paf{s que tengan a su cargo adeudos con las caracter{sti-=~

cas sntes mencionadas, contrefdes con posterioridad al 20 de diciem

bre de 1982, hasta por el importe de éstos adeudos, previs autorize

ci6n del Banco de México.

Este programa comprende cuatrn sistemas de cobertura de ries-

gos cambiarios, siendo tales:

8)

bl

Cobertura del principal de los adeudos, mediante pago al contado
de la coberturs.- Los compradores podrén adquirir de los bancos,
dflares a un precio preestablecido y hasta por la cantidad nece-
saria para pagar el principal de los sdeudos a su cargo, hactlenw
do el pago en moneda naclunalry a la fecha de la pperacifn Teg=--
pectiva, en tanto que el banco gquedar§ obligado a8 entregar al a-
creedor en el extranjerc los d8lares objeto de la nperacién.

Cobertura del principel de los adeudds, proporcionando a los com
pradores crédito en moneda nacional,~ Este sistema tiene las mis
mas caracter{sticas*principales que el anterior, pero comprende-
ei utnfgamientn al éompradur de un crédito p=ra facilitar su ape
ceso al pragrama. En dicho crédito el comprador podré e jercer =
una cantidad ifigual al importe del precio de los dflares que &Bd=-
fguiera del hanco, siendo la tasa de interés para éste crédito y-

aplicable al saldo insoluto, el promedio aritmético de las tnsas
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c)

mhximas que las instituclones de crédito del pafs estén autoriza -

des a pagar por depésito en .f. 3 tres y seis meses a favor de-

persanas morales. Este crédito deberé liquiderse mediante pagos-
mensuales dentro de un plazo igual al del adeudo reestructurado,

ademés el comprador podrd ejercer cantidadeé adicionales para cu’
brir parte de los intereses que deba pagar al banco.

Cobertura del principal de los adeudos e intereses por vencer, =

hasta los l4{mites sutorizados.- E1 comprador podrf adguirir del-

banco, al tipo de cembio controlado, dél=res hasta por la canti-
dad necesaria para pagar el principal del adeudo, atorgando con-

éstos dBlares un préstamo simulthneo al banco, pagadero en el ex

tranjero. Dicho préstamo devengsri intereses calculados a le ta-

sa anusl ofrecida en el mercado intercambiario de eurodblares en

Londres (LIBOR) para depbsitos a tres meses,

En caso de los intereses sobre los mencionados adeudos en el-

extran jern, el banco otorgaréd autoriznacibn de la tasa gue se aplica

ré a dicho adeudo de scuerdo a los datos entregados al FICORCA, o--

torgando los délares correspondientes y considerando que forman par

te del principel del adeudo, por tanto también deberén otorgarse si

mult&neamente en préstamp al Ssnco. Las tas=as de inter&s aplicables

g8 los sdeudos, no deberén exceder de 3 puntos sobre las que>marque-

a8 la fechs de 1a operacién el LIBOR,
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d) Cobertura del principal de los adeudos e interese por vencer, --
proporcionando a8 los compradores crédito en moneda naciongl.-

Este sistema tiene las mismas caracterfisticas del anterior, -
perno comprende el otorgamienta al caomprador de un crédito para Paci
litar su acceso al programa. £l crédito gque se otorgue, tendrf las-
miamas caracteristices que el sefinlado para 2l sistema marcado e -
el ineiso b.

En los sistemaes referidos con los incisos a y b, seré requisi
to lndispensable para el comprador, que el adeudo a su cargo sea a-
plazo de 6, 7 u 8 afos., Dicho plazo deberf comprender un plazo de -
gracla psra el psago del principal de 3 afios en el caso de los adeu~
dos 8 6 y 7 afios vy de & aflos, traténdose de adeudos a 8 afios. Ven-
cido el plazo de gracla deberf iniciarse 2l pago del principal me--
diante amortizaciones trimestrales vencidas, iguales y sucesivas. -
En el caso de los sistemas marcados con los incisos c y d, el plazo
del adeudo deber& ser a 8 afos, con un plazo de gracia para el pago
del principsl de 4 afios.

El principal de los adeudos reestructurados podré comprender-
intereses ordinarlos y moratorios que se hayan devengade y no paege~
do @ la fecha de registro de la deuda y serd el hance quien efectus
r& las operaciones correspondientes, tomando en cuents la informa--

cifn proporcionada por el screedor.
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Los preclos de las dblares correspondientes serfn determinges
dos por el banco anticipadamente traténdose de adeudos sin page de-
intereses; en el caso de adevudos con pago de intgreses, el bancpw=w-
vender& dflares al tipo de canmhio controlado vigente a la fi;ma deii
contrato referidao a los sistemas de cobertura de riesnos Cc’y d Ja

Las caracteristic=as del programa pars el Pago de Adeudos Ueﬁ-
cidos a Favor de Proveedores del Extranfero, son las aiguiéntea:

" |as dependencias y entidades de la Administracidén Péblica

Federal as{ como las empresas estsblecid=s zn el pais, nué tengan

adeudos a su cargo contraidos con anterioridad al .20 de diclembre

de 1982, denominados en maneds extranjers y pagaderos fuera de la

Repfiblica Mexicana par concepto de principal y, en su caso, intere-
ses derivados de compromiscs o favor de provecdores del extranjero,
que se encuentren repistrados en la Secretarfa de Comercio y Fomene
to Industrial®?, concertarin la compra de dflares de los EE. UU, A,
previa reificacifn de que estén correctos los documentos que preaég
ten a las institucionee bancarias que venderén los dflares respecti
vog, fquienes a su vez darfin avisoc al FICORCA 3 la feche en gue deba
hacerae algln ﬁagu par cuenta de éstelﬁltimn, can el objeto de que-
se hagan las situaclones de fondas correspondientes,

Cuando se trate de opersciones en monada extranjere distintas

al dflar de los €E. UY. A., 1oa tipos de ecsmbio pers calcular ls =
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respectivas equivalenclia 2 los d6lares, serf la que proporcione la -
Oficina de Cambios del Banco de México, vigentes a la fecha de la g
neracifn,

Laos pagos a proveedores latinpnamericanos, se efectuarén a tra
vez de los convenios de pagos y créditos recfprocas celebrados en--
tre el fBanco de México y las bancos centrales de los pafses mencio-
nados.

Puede observarse que FICORCA es un tipo de financiamiento con
acreedores extranjeros, medlante el gobierno federal representado -
por el Banco de MExico, que en cierta manera obliga a las empresas-
a reestaurar sus adeudos, planeando verdaderamente los plazos para=~
el pago s sus acreedores, pues deberén decidir si éste serf de cor-
to o largo plazo, atendlendo a 18 incertidumbre de los tipos de cam
bio gue sufra nuestra moneda con respecto al dflar norteamericang -
81 deciden negociar el lsrgo plazao, o la cantidad que requerirén en
moneda nacional para el pago a corto plazo ain ver efectusdas seria
mente las finanzas y planes de la empresa.

fondos de Financiamientn

Los fondos de financiamiento gubernamental, creados con el =
propfsito de fomentar a los diferentes sectares de la ecaonomf{a na--
clonal, pretenden dar la ayuda flhancliera necesaria para el desarrn

llo de ls activided ecaonémica, mediante planes distintos de Pinsn--
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ciamiento para cada actividad, procursndo que la empresa bheneficia-
da degarrolle el méximo de su capacidsd, lo cual deheré denostrar-
mediante proyectos gue demuestren la convenliencia del apoyo finan--
clero. Dichos fondes de fomento hen sido institufdos en diferentes-
Instituciones y cada uno pregenta diferentes planes de crédito, tas-
sas, gerantf{as, montos, etc., siendo en la mayor{a de los casos a -
mediano v lergo plazo.

Estos fondos de fomento se forman mediante fideicomisns que -
manejan Nacional Financiera, S.A. y el Banco de México, y se Farman
con recursos nsecignales e internacicnales. Los recursos nacicnales-
proviensn de spartaciones del goblierna federal, encaje leoal y ape-
raciones propias de los fideicomisos; los recursos internacionales-
provienen de instituciaones como el Banco Mundial.

Los fldeicomisos que maneja Naclonsl Financiera, 5.A. son: =
Fondo de Barantfa y Fomento a la Industria Mediaenas vy Pequefia -~ - =
( FOGAIN ) Fondo de Conjuntos, Pargues, Cludades Industriales y Cen
troe Comerciales (FIDEAN), Fondo Nacional de Fomento Industrial . -
(FOMIN), Fondo Nacional de Estudios y Prayectos (FONEP), Fondo Né-n
cional de Fomento sl Turismo (FOMNATUR), Sociedad Inmobilizaria y - -
Fraccionadora (SIFSA), Sociedad Inmibiliaria y Turfstica, S5.A. de =
C.V. (SITUR).

Los Pideicomisos que maneja el Bsnco de México son: Fondo de-
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Equipamiento Industrial (FONEI), Fondo para el Fomento de las Expor
taciones de Productos Manufacturados (FOMEX), Fidelcomisos en rela=-
éiﬁn a la Agricultura (FIRA), Fando de Operacién y Descuento Banca-
rio 2 la Vivienda (FOVI), Fando de Garantf{e de Descuentn para las -
Sociedades Cooperativas (FOS0C), Fondo para el Desarrollo Camercial
(FIDEC), Fondo de Garantfa y Fomento s la Produccién, Distribuciéin-
y consumoc de Productos Bésicos (FOPROBA).

A continuecifn se explican brevemente aguéllos que he conslde
rado de mayor trescendencia, aclarando, gque solamente se enuncian -
los datos mas relevantes de laos mismos, pues no es objetivo del pre
sente trabejo hacer un anilisis exhaustivo de cada uno.

Fondos mane jadas por Nafinsa

FOGAIN (Fondo de Garantf{a y Fomento de la Industria Mediana vy
Pequefia.- Fué constitufda en Nacional Financiera el 28 de diclembre
de 1983,

Por conducto de uns institucién de crédito intermediaria y -
siempre para el deaarrullo de las asctividades prisritaries vy zpnés-
de desarrsellc gue marca 21 Goblerno Federal en el Plan Naclonal de-
Desarrollo, realiza l=zs sigulentes operacilones:

a) Garant{za hastes el 75% del manto total de crédito que otorguen =
lag instituciones,zin que fate Gl%tima excseda de 1'000,000,00

b) Descuents el 100% de los tftulos de créfditoc que documenten crédi
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tos concedidas.

c) Cuandec se tratas de operaciones de garantf{as cecn descuento, la ta-
sa de interfis que se Pije a la industria, serd la que se encuen-
tre en vigor en FOGAIN, tomando en cuenta la zons de ubicecifn,-
la actiuidad, etc.

d) Cuando se trate de operaciones de garantf{a exclusivamente, la ta
s8a de interfs serl la que Fiie 15 institucibn.

Para tener acceso al fondo, la empresa de que se trate deberf
ser de naclonalidad mexicana, debiendo ser de aguéllas que constity
yan el llamado grupo de la industria de transformacién, excepto las
comerciales y las de servicios. Las operaclo;eaide garant{a referi-
das, deben corresponder a préstamos que hayan otorgado las institu-
ciones de crédito de habilitacién o avfa, refaccionarios o los que-
se toncedan para financlar inversiones propias de dichos tipos de -
crédito. El criterio para conasiderar que una empresa es pequefia, es
el de que su capital contable esté entre los $ 50,000,00 y los - =
§7'000,000.00; para considerarla mediana, entonces su capitsl conta
ble debe fluctuar de los $ 7'000,000.00 a los ¢ 60,000,000.00,

‘ FIDEIN ( Fondo de Conjuntes, Parques, Ciudades Industriales y

Beﬁtrua Comerciales).~ Realiza sus actividades en forma directa con

les empreserios a travéz de venta de terrenos y arrendamiento.sim--

ple o con opcifn a compra de nagquinarie y equipo. Sus objetivos pg£

49



mordieles son el dotar al perquefio y mediano industrial de edificios
de trabajo moderno y adecuado a sus necesidades mediante su venta 8
plazos o arrendamientos simples o con opcifn 2 compra,.

€n las operaciones de venta se solicita un enganche del 20% -
del precio (pagadero a 30, 60 y 90 dias) y el saldo debé cubrirse -
‘en un perfodo de 3 a.s afios. Las operacionzs que tienen como finall
dad el Pinanciamiento de maquinaria v equipo al pequefio y mediano -
industrial, que se encuentre establecido en ciudades industriales,-
se puede efectuar ya sea bajo el sistema de venta a plazos o bien -
mediante arrendamiento financiero; pero en todo caso, para el otor-
gamiento de éstos créditos, FIDEIN solicita que los interesados jus
tiFiqﬁen la necesidad que tienen mediante una evaluacién técnica Y=
financiers, teniendo como limitacién gque el monto de los préstamos=-
solicitadns no aea mayor del 50% del capital social de la empresa.

FOMIN < ?nndc'Naciunal de Fomento Industrial)e.- Fuf creado -
el 12 de abril de 1972, 'para apoyar a los empresarios que‘deseen -
fundar nuevas industrias o ampliar las existentesa, Con lﬁa TECUTBOS
de'éste fideicomiso se -pretende complementar la estructurs Financig
ra, ofreciendo a los inversionistas recursos para incrementer su ca
pital aucigl, con 1o cual se logra al miamp tiempo ampliar la capa-
cidad de endeudamiento de éstos y evits, en los casos de préstamos,

el pago de capital e intereses con recursos de su fPlujo de caja.
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B4sicamente son dos las formes bajo las cuzles se opera con =
este fideicomiso:

8) Apoyo Capital de riesgn; en el cual se aporta temporsimente re -
cursos en forma de capital a las empresas (adquiere accliones co-
munes o preferentes o concede crédito sin garantfa), en cantidad
que no sea superior al 49% del capltal soclal de une empresa nue
va, o del capital contable sl es que ya estf en operacién.

b) Apoyo via créditos subordinados convertibles; que son otorgedos-
8 empresas gue tengan utilizade ya tods su cepecidsed crediticla-
y que, con el apoyo de FOMIN, tengan sflidas perspectivas de prog
gresp. Se les llama subordinados porgue en relacibn son 105'61t£
mas en paparse, y convertibles porque dan al Fondo el derecho de
transeformarlo en capital.

Fondos manejados por el Banco de Méxica

FONEI ¢ Fondo de Equipamiento Industrisl).- Constitufdo el 29
de Octubre de 1971, cuyos recursos se destinan al apoyo de proyeCe=-
tos de inversifn para el estéblecimientu, ampliscifn, relocalizacién

o modernizacifn de empresas industriaeles o de servicios, & travéz -

de una gama de financiamientna'que se 1inlclan con el conjunto de --

progremas de desarrollo tecnolfgico, la elaboracifin de estudios de-
preinversifin y continfian con la adguisicién de mactivos Pijos pera =

el proyecto, incluyendo la compra e instaleacifin de equipos pora ele-
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control de cantaminacifn.

La forma de operacifin es mediante la celebracién de créditos~
simples y refaccionerins en moneda nacional, con plazo méximo de =
trece afinos, incluyendo un perfodo de grecia no mayor de tres afios;-
las tasaes de interés se encuentran referidas a la estimacifin men- =
sual gue elabora el Banco de Méxieo del costo parcentual promedio -
de captacifin de los recursos del sistema bancario (c.epep.); la pe~-
rioricidad de pagos de interesss vy capital seré normalmente trimes-
tral.

£l FONEI cuenta con los sig. programas de apayao espec{fico :
a) Programa de Eguipamienta.

b} Programa de Contral de la Contaminacifn.
c) Programa de Desarrollo Teenaol6Boico.
d) Programa de Estudios de Preinversién,

FIRA (Fideicomisos en Relacifin a la Agricultura).- Son varins
fideicomisos, de los cuales laos mas importentes son:

a) Fondo de Garant{a y Fomento para la Agricultura, Ganaderfa y Avi
cultura.

b) Fondo Especial pera Financiamientos Agropecuarioas,

¢} Fondo Especiasl de Asistencia Técnice y Garentf{m para Créditos
Agrapecusrios.

Los tipos de crédito con los Aue les instituciones de crédito

52



operan con el péblico, a fin de gue los mismos puedan ser operados-
a su vez con recursos de FIRA, son bfisicamente las de habilitacibn-
o avio vy los refaccionsrios. E1 plazo a2l que operan los primeros, -
puede ser de 3 meses hasta 2 afios,. .dependiendo del cicle productive,
y la Porma de pago se ajusta a la manera en que le explotacifin tie-
ne sus ingresos; en cuanto & los segundas, sus plazos pueden ser de
hasta 15 afios y su forma de pago se ajusta también, & la manera en-
que la explotacifin obtiene sus ingresos.

FOMEX ( Fondo para el Fomento de las Exportaciones de Produg
tos Manufacturados).- Fuf constitufdo el 14 de mayo de 1952, y tie-
ne por objeto el otorgamiento de créditos y/o garant{ss para la ex-
portacifin de productos manufacturados y servicios, la sustituclibn -
de importsciones de hienes de capitsl y de servicios prestados por-
sus productos y la sustitucidn de importaciones de bienes de consu-
mo y de servicios en las franjas fronterizas,

Para los efectos de apoyo de financiamiento vy garantf{s que --
otorga &ste fonda, los*pagos a terceros pueden canvertirse en mone-
de extranjers, pero los créditos gque se concedan para operaciones =
en el mercado interno deberfn establecerse en moneda nacional, Los-
Pinanciamientos que FOMEX otorga, son a travéz de las instituciones
con qulen celebre contratos de apertura de l{nea de crédito para re

descuento de los créditos que éstrns a su vez otorqguen a sus acredi-
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tados; ésta misma Porma de operaclfin es la gque se utiliza en el --
otorgamiento de garantfas.

FOSOC ( Fondo de Garantfa y Descuento para las Sociedades =
Cooperativas ).- Se constituyf el 6 de marzo de 1980 y sus objeti--
vos son fomentar la organizacléHn, modernizaci6n, competitividad y -
ampliacién de las socledades cooperativas, mediante el otornemiento
de apoyos financierus preferenciales y de la prestacifin de asesorfs
técnica que conlleve al incremento de 1z eficlencia de los sistemas.
Las aperaciones que celebra FOSOC con las instituciones de crédito-
son de descuento de tftulos de crédito provenientes de préstamos --
que £stas hubliesen concedido;otorgarles préstamos para que éllas cg
nalicen los recursns & las cooperativas; reembolsarles diferenciar=
les de tasas de interés cuande éstas financi{en con sus propios re--
cursos a cooperativas, entre otras operaciones menos impnrtantes.

FIDEC ( Fondo para el Desarrollio Comercisl).- Tiens como ob-
Jetivo fomentar la modernizecifn y ls competitividad del comereia, -
en especial de aquél cuya activided principal sea la venta directa-
de bienes y servicins de consumo bfsico y generelizade, y Pacilitar
a los productores la me jor comercializacidn de sus productos y la -
adquisicifin de insumaos relacionados can dicha comercializacién.

Pars otornar sus apoyos, FIDEC los condiciona a gue los suje-

tos se encuentren agrupsdos u organizedos en uniones de crédito, so
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cledades, ete. y asf establece requisitos de minimos de miembros, =-
frea de venta que debe tener cada asociaedo, artfculos inventariadnos
promedio, nfinero de cejas registradoras, promedio mi{nimo de ventas=
mensuales, etc. Los sujetos qué pueden aspirar a créditos de Gfste =
Fondo son: comerciantes detallistas, comerclantes mayoristas y pro=
ductores de art{culos no procesados v de art{culos procesadogs. Lag=
aperaciones de crédito que concerte el comerclante serin de crédito
simple, crédite con garantfa prendaria, de habilitacifn o avioc y re
faccionarlios. |

FOPROBA ( Fondo de garantfa y Famento & la Produccifn, Digw=
tribucifn y Consumo de Productos B88sicos).- Se cred por decreto ele
12 de sentiembre de 1980, sus objetivos son definir y coordinar lea
polfticas del Programa Nacional de Productos Bésicos, as{ como otor
gar apayos financlieros, prestar asesorf{a técnica y coordinar todas-
las actividedes relacionadas con la concrecifn de los obietivos de=
dicho programs. En cuantoc & su forma de operscifn,le es posible ==
atender directamente & los usuarios a travéz de los fondos ya insti
tufdos o a travéz de las 1nst1fucionea de crédito, de manera que =~
puede garentizar‘a botas filtimas la recuperacidn‘da los financia- -
mientos que hubieren'utorgédn, concediéndoles lfqgas de crédito pa=

ra que canalicen los recursos a los usuarios,
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Papel Comercial

La decisién de incluir el financiamiento con Papel Comercial-
dentro del presente trabajo, slendo un recurso de corto plaszo, radi
ta en la importancia de ﬁacer notar 1la diferencia con otro tipo de-
emisibn de pasivons de largo plazo (como. las obligaciones). Lo ane «
terior con el objeto de establecer la situacifn gue ouarda el pasi-
vo 8 largo plazo con respecto del de corto plazo.

Generalidades.-.El mercado organlzado de Papel Comercial sur
ge en octubre de 1980, ya gue para ésta Fecha a= contaba can las -
condiclaones necesarias para que se desarrolle éste mercada:

Una cantidad considerahle de empresaes dispuestas & utilizer éste-

inatrumento como fuente de financiamiento,.

- Un mercedn de valores organizado con infraestructura y marcos le-
gales apropiados,

- Una autoridad, la Comisifn Necional de Valores, con competencis -
sobre el mercada bursftil.

-~ Una entidad depositeris de Papel Comercisl, el Instituto para el=-
Depfsito de Valares.

; Uﬁa demanda potencial de inversionistas, especlalmente tesore - -
rfas de empresas, a las cuales el Papel Comercial ofrece una posi
bilidad adicional de inversién.

Concepto.- Papel Comercial. es un pagaré no garantizada, con-
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vencimiento f1jo, es decir, el emisor se compromete a pagér al in--
versionista una cantidad fijas en fecha futura sin gumprumeter actli-
vos especificos. Constituye un instrumento de financiamiento e in--
versifn a corto plazo emitldo por empresas y adquirido casi exclusi
vamente por personas moraless

Plazos,.- Laos plazos de emisidn de Papel Comercial varfan de =
scuerdo 3 las neceslidades de Pinancianiento 8 corto plazo de las em
presas, sin embargo el plazo minimao eﬁtorizado es de 15 .diss y el =
méximo de 91 dias.

Tasgs de Descuento.- Les emisiones de Papel Comerclal pueden=-
salir a tasas de descuento y rendimiento lihre; generalmente &atas-
tasas estén por lo menos un punto porcentuasl por encima de la tasa-
de deacuento primaris de CETES, pues el Papel Comercial es un {ing--
trumento de mayor riesge con respecto a CETES debide a las siguien-
tes razones: Este instrumento no es enitido por sl Gobierno Federal,
sino por empresasj par otro lado, es hasta ahora un instrumento de-
menos liguidez yé gue Su mercado no se ha desarrollado tanto como -
el de valores gubernaﬁentalea.

Prec;n.— El precio de ceda pagaré eatéwen funcién de la tasa=-
de descuento vy loe dfass a vencimientas de los tftulos, de tal mane-

re 2l precio se calcula de 1a sigulente forma:
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P=V (1=0D
360

DONDE: P = Precin del pagaré
V' = Valar nominal de los t{tulos
D = Tasa de Descuento
T = Dfas a vencimiento de lus t{tules

Montos Li{mites,- E1 1lfmite mhximo permitidu>pur emisora para -
colocar Papel Comerclal en el mercado, es actuslmente de 500 millo--
nes de pesns. Adem&s la emisora deberé sujetarse a las sigulentes -
reglas: La empresa no podrd emitir menos de 20 millaones de pesos, y-
en caeso de que Qtilice plezos de 15 a 29 dfas, el monto méximo que -
podrf emitir serd de 100 millaones de pesos.

Rendimientos.~ El rendimiento de los t{tulos se d4% por =1 dife-
renciel entre su preclo de compra bajo par y su precio de venta. Los
preclios de campra y venta se determinan libremente en el mercado en-
base_a'laa.tasas de descuento vigenﬁes y los dias a vencimiento de -
los t{tulos. Las tasas de descuento se verén afectadas por las movi-
mientos de las tesas de interés en los mercados domésticos e interng
cionales, oferta y demandes de los t{tulos, el prestigio y solidez de
la empresa emisara, entre otrﬁa factores.

La tasa de rendimiento se calcula de 1a aigulente manerai




El Papel Comercial, como cz2si todos los pesivps de corto plazo,
es utilizado para financiar necesidades de fondos de proyectos de cox
to plazo, a diferéncia de los pasivos de larnn plazo, que se utilizan
generalmente con miras & obtener los beneficios esperades en un plazo
gililar @ 13 liquidacién del mismo, Otro factor importante, es que =
los pasivos de plazo carto son mas utilizados en México que los de -
largo plazo, porque en el mercado financieroc del pafs no se han desa-

rrollado en nran medida los segundaos.
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CAPITHLO 111

APALANCAMIENTO FINANCIERO.

Asumir una deuda, significs asumir un cargo financiero fijo -
que representar§ elaborar y seguir un programa de pagos de interés 9
pagos predeterminados de capital. Ahora bien, la deuds puede ayudar-
o dafiar la organlzacibn, esto depende en buena medide de la estrucqg
ra de capital que sdopte la empresa, o sea la combinacién de valores
a largo plazo que se utilice para financlarla., Desafortunadamente no
todo congiste en determinar que clase de vslores tiene el costo mas-
bajo de capital, es preciso entender que el financiamiento mediante-
paaivc a largo plazo no solo afecta el costo de capital con emisién-
de dicho pasivo, sino también‘al que se obtiene con emisifn de accig
nes comunes,

anndu la proporcifn de pasiva contable aumenta paré cierta eg
tructura de capital, aumenta 1s varigbilidad potencial que se intro-
duce en la serie de ytilidades. Esto significa que el riesgo de la -
deuda puede influir en las utilidades de manera positiva o negativa,
tal medicibn se puede llevar a cabo mediante el cunucipientn del a -
palancemients financiero. A continuacifin se estudiarhn los sspectos-
fundamentaleé del apalanbahienta, apalancamiento operativo y apalan-
camiento financlero,

-Apalancamiento
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Para conacer el rendimiento gue pusden temer los actiyns a fan
dos de costo ©fjo, se utilize a menudo el Apalancamiemta. Detemos en
tender que el Apalancamiento es utilizedo prra meximizar Los rendi--—
mientos que pudieram gemerzr las activas de e empresa, peroc este de
he cansiderarse en Funcifin de ls incertidumbre de ghtemer o ne los -
beneficios esperadas, va que Este Pinanciamiento tieme um coste, el-
cual es Pijin y represerts una centidad 2 desemholsar y que afectarf-
" e} resulteds aperativa come gastas o intereses finamcieras, o bien,é
dividendos de acciomes preferentes.

Cabe destacar que el apalancamiento debe estudiarse z pertir-
de dos visiones: desde el punto de vista de la maximizacidn de los -
recursos, los cuales redituarfn en el mayor rendimiemto pasible v en
cuanto al cesto del finanéiamienta, es decir: apalancamiento eperati
vo vy apalzncamienta financierao.

Apalancemiente Operative

La existencia de gastos fijos de pperacién em el Flujo de ine-
gresos de la empresa, @etermina el resultado del Apsloncanients Ope-
rativo. Los costos fijos de nperaciﬁh no warfen com las ventes y de-
ben pangarse sim tnmar en cuénta'el monto de ingreses dispomibles, gl
apelancamiento operative se analize en el chiculn de las util!dndaa~>

antes de intereses e impuestas:
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Ingresos por Ventas

menos: Costo de Ventas

Apalancamiento

Operativo Utilidad Bruta

menos: Gastos de Operacifn

Utilidades antes de Ints. e Impts.

Partiendn de £ste base, se puede definir al apalancamiento ope,
rativo como la capacidad de la empresa en la utilizacifn de iua cos-
btns.fijna de operacifin para incrementar al méximo los efectos de las
fluctuaciones en las ventas sobre las utilidades antes de intereses-
e impuestos (UAII) ,

Un ejemplo ayudarf a enteder mejor la definicifin: Supfngase =
Gue una empresa vende sus productns a § 20.00 por unidag, que 8U COB
to de ventss es $ 10.00 por unidad vy tlene costus fijos de oparacién
de $§ 5,000.00 en un perindo determinado. Su situacién normal de ven-
tas en ése perfodo es de 1,000 unidades., E1 anélisis del apalanca- =
miento operstivo estarf{e en la situscifn de que disminuyeran las vepn

tas a 500 unidades (-50%) o que aumenten a 1,500 unidades (+50%)e =~

"Los resultados serfan los siguientes:

~-50% Normal +50%
Ventas (unidades) 500 1,000 1,500
Ingresas por Uentes 10,000.00 20,000.00 30,000.00
~Costos variables de ventas 5,000.00 10,000.00 15,000.00
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~-Costos fijos de operacién 5,000,.00 5,000.00 5,000.00
Utilidades antes de Ints. e Impts. - 00 - 5,000.00 10,000,00

% de variscién en las utilidades -100% +100%

Se puede abservar que una disminucidn del 50% en las ventas, =
praoduce una disminucifin del 100% en las utilidades, por el contrario,
un aumento del 50% en las ventas hace que s8e incrementen al 100% las
utilidades,

El anterior ejemplo ilustra el hecho de que el apalancamiento-
operativo opera en ambos sentidos y que cuando una empresa tiene cos
tos fijos de operacifin, el apalancamiento operativo estd presente. -
Un aumento en las ventas ocasiona un incremento mas que proporcional
de las utilidades antes de intereses e 1mpuéptus, en tanto que una =
disminucifn en las ventas ocasiona una disminucifn mas gue proporcig
nal en las utilidades antes de intereses e impuestos.

Otra forma de definir el apalasncamiento operstivo es que: don-
de guiera que el porcentaje de Pluctuacién en la UAII, resultante de
un porcentaje dado de Pluctuaciones en las ventss, sea mayor que el-
porcentaje de flLuctuaclén en les ventas., Aplicando %sta definicifin -

en el ejemplo snterior, tenemos ques

+ 100%
Incremento en las ventas y utilidades = 2
+ 50%
| - 100%
Disminucibn en las ventas y utilidades = 2
-  50%
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Comg el cociente resultante es mayor gue 1, existe el apalanca
miento operativo. Por tantn, explicando ésta definiciﬁn en forms de-
ecuacibn tenemos qﬁe:

Porcentaje en la fluctuacifin de la UAII (existe apalanca

>l

Porcentaje en la fluctuacion de las ventas - miento operative)

En un nivel dado de ventas cuanto mas alto sea al valor resul-
tante de la aplicacifin de la ecuacifn, mas grande es el spalancamien
to operativa.

Como el apalancamiento operativo apera en ambos sentldos, in--
crementando los efectos de aumentos y disminuclones en las ventas, -
se atribuyen niveles de riesgo mas altos 8 orados mea altos de apa--~
lencamientn. Los costos f1jos de operacifin altos, aumentan asf{ el e-
palancemlenta aperativo de le empresa y su riesgo de nbereciﬁn.

Punto de Equilibrio.- £1 anflisis del punto de equilibrio o -
anflisis de costo-volumen-beneficlo, esté {ntimamente relacionado al
cancepto del apalancamiento operative, pues permite que la empresa -
determine el nivel de operaciocnes que debe mantener para cubrir to--
dos sus cgatus de operacifn y evaluar la rentabhilidad o falta de rep
tabilidad.é diferentes niveles de ventas.

Para calcular el punio de equilibrio, se considera gque:

X ; Volumen de ventas en unidades

P = Precios de venta por unidad
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Costo fijo de operacifin por perfedo

-
i

Costo variable de operacién por unidad

<
1]

Planteando la manera de obtener la UAII, queda:
UAII= P.X=V.X-F , o bien: UAII= X (P-V) = F

Como el punto de equilibrio es el nivel de ventas donde la --
UAIT es igual a cero, despe&ando X (volumen de ventas en unidades),-

nueda:
F

X =

p-V
es decir, el volumen de ventas donde se encuentra el punto de equi -
librio (UAII=cero).

El anflisis del punto de equilibrio‘en el apalancamients opers
tivo sirve psra conacer los efectos de los cambios en el volumen de-
ventas, laos costos fijos o las costos variabies si alguno de éstos -
tiene una variacién.

Apelancamiento Financiero

Cuando la proporaddn de pasivo a capital contable sumenta péra
clerta estructura de capitél, aumenta la variaﬁilidad potencial que=
se Introduce en la serie de utilldades, hacigndo que los inversionis
tas exijan mayores tegsas de rendimiento tanto de los valores de pasi
vo como de las acclones. Estén respondiendo al mayor riesgn de no re

clbir el pago prometido de intereses y capital o la serie de dividen
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dos que han previsto. El apalancemiento financiero, ademfs de influ-
ir en el costo del pasiva y del capital social, puede afectar las u-
tilidades positiva o pegativamente., Con apalancamiento financiero po
gitivo, las utilidades aumentarén; si el apalancamiento es negativo,
las utilidedes disminuirén, es decir que el apalancamlento financie-
ro, al lgual que el operativo, opera en ambos sentidaos,

El apalancamiento financiero resulta ventajoso cuanﬁu el aumen
to proporcionsl de las utilidades por accién es mayor que el aumento
proporcional del costo del capital comn, porque entonces el preclo-
de las acciones subiré. También aerf ventajoso si 1ls combinacién de-
pasivo y capital comln dé lugar a un costo mfnimo total de capltale-
Por otra parte, si 21 aumento proporcionel de las utilidades por ag-
cién es menor que el aumento proporcional del costo del capital co--
mln, el apalancamiento financiero serfé desventajoso para la empresa-
porgue bajesrf el precic de sus acciones.

Antes de explicar de qué manera se puede presenter el apalanca
miento financiero, se hace necesario definirlo como: " la cepacidad-
tle la empresa pars utllizar sus cargns Pijos financieros para incre-
mentar los efectos de cambios en utilidades antes de intereses e im-
puastos sobre las ganancias por acciongs". Las gansnclas por acclén-
se tlenen en cuenta en vez de las utllidades a disposiclén del capl-

tal ordinario, porque estas determinen los rendimientos disponibles-
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para cada acclonlata.

( Utilidades antes de Ints. e Imptos,

menos: Intereses o

Utilidades antes de Impuestas
Apalancamiento <

menos: Impuestos

Financiero

Utilidades despufs de Impuestos

menos: Dividendas de Acc. Preferentes

Utilidades a dispnéiciﬁn de accionistas ordinarios

Como ya se menciond el apalancamlento financiero se puede pre-
sentar positiva o negativamente. A continuacifn se examina cade una-
de las dos tendencias.

Apalancamiento Financliero Positivp.- Este ocurre cuando las uy-
tilidades de la empresa sumentan debido a la introduccién de pasivo-
en la estructura financiera o de -capital. Un ejemplq ayudaré a enten
der mejor =21 concepto: Supbngase fque la empress A y 8 tienen el mis-
mo volfimen de ventas, 3 100,008.00 en el perf{odo, § 60,000.00 de cog
-to de ventas y § 30,000,00 de nastos de operacifin, ambas empresas =
tienen § SD,DDD.DU.de activo total; la empresa A no tiene pasivo, la
empresa B tiene § 25,000.00 por deuda 8 largo plazo que le cuesta el
5% en &se perf{odo. A cantinuacién se representaﬁ los resultados gue-

con Estos datos se obtendrfan en cada caso, y de qué manera afecta--
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r{an las gananclas por accifénl

Activa 50,000.00 50, 000,00
Paaivo -0 - 25,000.00 al 5% de costo
Capital 50,000.00 25,000.00

Empreaa "A"

1,000 acciones

Empresa "B%

500 acciones

Rendimiento del activo 20 % 20 %
Ventas 100,000, 00 100,000, 00
Costo de ventas 60,000,00 60,000,00
Utilidad Bruta 40,000.00 40,000.00
Gastas de Operacién 30,000.00 30,000,00
UAII 10,000.00 10,000.00
Intereses - 0= 1,250.00
Utilidad antes Impts. 10,000.00 8,750.00
Impuestos (50%) 5,000.00 4,375.00
Utilidad Neta 5,000.00 3,375.00
Utilidad por Acecifin 5.00 6e75
Rendimiento del Capital 10.0% 13.46%

El spalancamiento financiero empleado por la empress "8" ha--
permitido incrementar la ganancia del capital, vy por tanto de los -

aceionistas, o pesar de que su rendimiento, ingrosons y gastos son -
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fguales a los de la enpresa "A", de la cual su panancis nete es na-
vor. Esto es norque la empresa "BY aaquirlé la mitad de su active -
con pasivo al 5% de costo, el cual esté dejanda un rendimiento que,
finicamente deduciendo los intereses e Impuestes, es para los accig
nistas., E1 apalancaniento financieru puede resultar en &ate sentie
do muy favorable, pero debe_ tomarse en:cuenta que en este ceso el-
rendimientn del sctivo es 20% vy el costo de financiarse con pagivo
o8 del 5%, ademfs también se debe consliderar que las erngaciones -
perifidices tanto de intereses como de amortizacién de la deuda, ==
tienen que formar parte de un presupuesto de efectiva, lo cual se-
estudiars en posteior capf{tulo. Pero sl spalancamiento financieroe
también puede ser de negativas cnnaecuenciaé, veamos porqué.
Apalancamiento financiero negativo~ Al analizar ls estructu-
ra de capital de la empresa, pueden detectarse determinadoé aspeg=
tos de gran importancia para conocer la cunvgnlencia del apslanca-
miento financierc. Asf como en el ejemplo anterior se incrementa-=
ron las ganancias, también pueden reducirse estas cusndo la tase =
de rendimiento del activo es menor que al co;tu del pasivo. Ueamul

un ejempla:

Enpresa "CY Empresa "DY.
Activo 50,000, 00 - 50,000,00
Pasivo -0 = 25,000,00 o1 8% costo
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Capital 50, 000. 00D 25,000.00

1,000 acclones 500 acciones
Rendimiento del Activo 5% 5%
Ventaa 100,000, 00 100,070, 00
Costa de Ventas 60,000, 00 60,000, 00
Utilidad Bruta 40,000. 00 40,Nn00,00
Gastos de Dperaciédn 37,500, 00 37,500,00
UAIT 2,500. 00 2,500, 00
Intereses ‘ - a - 2,000.00
Utilidad antes de Impts, 2,500.00 500,00
Impuestaos (50%) 1,250, 00 250,10
Utilidad Neta 1,250, 00 250,00
Utilidad por Accifin 1.25 0.5a8
Rendimiento del Capitsl 2.5% | 1.0%

El principal aspecto a destacar del ejemplo anterior es el cog
to del financiamiento del 8%, comparado con el rendimiento del activa
que es del 5%, es decir, menor de 16 que cuesta mantener los recursos
ajenos. Como consecuencla de ésta diferencia negativa para los accio-
nistes, la utilidad antes de impuestos e incluso la utilidad neta, es
menor que en la empresa "GCY, donde no exlste pasivo y paor tanto tampg
co hay costo financiero., La diferencla negativa del 3% y que es absar

vida por los accianistas, debe ser motive de anélisis en todo proyec-
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to de inversifin o Pinanciamiento y no necesariamente se terminarén es
tas condiclones al hacer el proyecto, sino que en nuch3ss ocasliones se
puede preveer gue el analancamiento financiero serh positivo, encon--
trando al final gue ocurrieron variaciones en los resultadas reales v
que afectaran, o bien disminuyendo los rendimientos, o que las tasss-
de interés aumentaron. Por &ste motiva, 21 ejecutivo encarpado de fi-
nanzas debe poner especial interfés en las deaviaciones que pudieran -
exigtir en cuanto a los rendinientos esperadns, o el costo del finan«
ciamiento gue se utilizar, va que un error de apreciacién puede afec
tar negativamente los resultados esperados con el anaslancamiento,

El apalancamiento finznclero no solamente puede afectar positi-
va o negativamente a las utilidades por accién, pues la inclusifin de-
pasivo a lergo plezo (y afin de corto plaze) también puede tener efec-
tos en el costo del capital contable y del capital gue se obtiene con
emisifn de pasivao, este ocurre cﬁandn existen variaciones, como ya se
mencionf,de los resultados esperades y gue serfn la base de decisifn-
en la alternativa de fimaenciarse, tal caso puede ilustrarse con un -

ejemplo sencillo:

EMPRESA MEM - EMPRESA ¥FH
Activo 50,000.00 50,000,00
Pasivo . - Q - 25,000.00 con caosto
del 10%
Capital 50,000, 00 25,100, 00
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Ventan

Costo de Vtas.
ut. Bruta
Gtos.de Opere.
UATT

Intereses
Ut.antes Impts.
Imts. (50%)
Ut.Neta

Ut. por accibn

% de Variacidn

500 acciones

1,000 acclones
Resuyltados variaclén Resultados
Esperados - 109 Esparadosg
100, 000. 00 90,000, 00 100,000.00
60, 000,00 54,000,700 A0,000.00
40,000.00 36,000.00 43,0n00,00
32,000, 00 30,000.00 32,000.00
8,000.00 6,000.00 8, 000,00
-g - - - 2, 500,00
8,000.00 6,0n0.00 5,500.00
L, 000,00 3,000.00 2,750.00
4,000.00 3,000.00 2,750.00
4,00 3.00 5. 50

-25%

Variscifn
- 0%
an, 00o. o0

54,000.00

36,M00.00

30,000.00

6,000.00

2,500.00

3,500.00
1,750.00
1,750.00

3.50

~37%

Se puede observar que en la empresa "E", donde no exlste costa Finan-

ciern, una variacifin en las ventas de -10%, proveca una reduccifn en-

las utilidades por accifén de 25%, en cambio en la emnresa "F" la mis-

ma veriacilfn de -10% en las ventas reduce la utilided por gccifn hag-

ta en un 37% camo consecuencia del costo del pasivo. Eata veriscifn ~

negativa en los resultados esperados cuando se mantiene un pasivo con

costo financiers, puede incluso desembocar en una pérdide gue, ai no-

se maneja adecuadamante o estf combinada con problemas de liquldez, -
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nuede causar consecusnciss mas serias de l=s imaninadas,

En caso contrario una variapifin favarable a 12 spprese en cuan-
to a lo previstae, incremantarf{a las utilidardes oor accifn muy gelero-
samente, este rorque lz presencia e analancamiento Financierp estaww
rfa actuando positivamante,.

La utilizacién del pasivo 3 larno plazo no imolica Onicamente -
el estudip del comporta~iento de utilidades de un ejercicio, tanbién-
hacen hecessrios varios anflisis snbre la medida en nu2 se utilizaré-
este recurse como fumsnte de Finsnciamiento, sin que lesione en un mo-
mento determinado el costa del capiial com@in. Esto guiere decir nue -
deben considerarse l=s implicaciones de utllizar apalancamicntn finan
clero asequréndose que su utilizacién serd positiva, Se debe averi- -
nuar cuinta variabilidad adicional irplicer§ la presencia.de un pasi- -
vo adicionasl en la serie de utilidades futur=zs de la enpresa, y aseqy
rarse gue en un-afio excepcionalmente malo, se podré hacer frente a las
chligaciones de pasivo.

Medicién del ApalBncamienta Financiero~ 8e eﬁplean bésicamente-
tres medidas esténdar: la razfn pasivo/capltel contable; ls tasa de -
cobertura de intereses y la elasticidad de las utilidades por aceifin-
en relaclén con ls cobertura de intereses.

La razén pasivo/capital contable simplemante nide las respecti-

vas pronnrcinnes de la e#s4ructura financiera, A medide que se incurre
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en mayor apalancaniento financiero, aumznta la razfn pasivo/capital -
contable. Une razén pasivo/capital contable ascendente indlca que au-
menta la dependencia del Pinanciamiento m=2diante nasivo,en relacién -
con el financiasmiento a baae de capital rcortahle. La empresa ge en- -
curntra en una situacifn potencialmente mbs riesnosa, puesto que cual
guier incremento del pasivo en relacifdn can 1n resarva de gue se dis-
pone para mantenerlo expaondrd a la enpresz a maynres prohabilidades -
de nue surjan dificultades financieras, La interpretacién de 4sta ra-
zén dependd de la estructura financimra can cue se opere y los rendi-
mientos que con ésta estructurs se nhtennan, atendiends al riesgo que
pudiese gener;r determinado nivel de endeudamiento, Supongamos que la

empresa "G" tiene wuna estructura financiera en relacifin con la empre-

sa "H" formada de la siguiente manera:

EMPRESA "G" EMPRZSA "HY
Activo . 100,000.00 100,000.00
Pasivog 10,000.00 40,000.,00
Capitel Contable ‘ 90,060.00 GU,OUb.UD
Razfn pasivo/cap.cont. 0. 11 0.66

En fate caso, 13 empress "G" tlene una razfn pasivo/capitnl con
table mas hasja que ls empresa "H", lo nue inplica mayor solvencls a -
largo plazo y menos riesgo financiern; pero iguslrmente implicae que la

enpresa tal vez no esth aprovechandn debidamenie el finsnciamiento -
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nenos costoso, aunque tiene mas opelén que la empresa "H" para incre-
mentar su pasivo, por el menor riesgo con nue se manticne, La utilizg
cifin de cierta estructura financiers con pasivo a laroo plazo depende
mucho del tipo de industria gue se trate y los rendimientos que prao--
duzca, ya rfue una empresa cue dehido s su giro comercialvtenga grados
de rendimiento de los activas muy variables, dificilmente podré estruc
turar un plan de financiamiento con pasivo a larco plazo, norgue ten-
dré que considerar el pago perifdico de interasses, que afectarln sus-
inciertas utilidades, ademis de un programe de pacos de czpital median
te un presupuesto de efectivo, que tamblén podria presentarse incierto.
El nroblema con la razén pasivo/cepital contasble es que no indice el-
efecto del apalancamiento en las utilidades por accién ni el riesqgo -
de na poder hecer frente a las mayares abligaciones de pasivo.

La razfn de cabertura da intereses mide simplemente el importe-
de los recursos disponibles para el pago de los intereges, puede ser=-
ennafiosno sl hay otros cargos fijos de impnrtanciq- Esta razfn permi- -
te conpecer el grado de cwbertura de pagos de lntereses que se tiene a
un nivel cuslquiera de apalancamiento finaenciero, se abtiere de la si
ouiente manera:

Utilidad antes intereses e imnusgtos = Coberturs de interesses

IMNTERZSES

El resultado representa e=n gué pronorcién se pueden cubrir los
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intereses fue en Bse perfodo se deben paner, con las utilidades que -
se cuentan, Por ejemplo, una empresa gque tien=z UAIT de % 7,000 en une
ejercicio determinado y su carao nor intereses es de % 1,000 en el -~
mismo perfodo, su cobartura de los mismos serfa:

$_2,000 . 7
-

% 1,000
Que .representarfa que hasta siete veces mas se podrian p2nar los car-
gos financierss referidos con la utilidad que se tisne,

El hecho de gue la utilidad antes de Lntereses e impuestas per-
mita efectuar una aPectacidn a los resultados por caroo de intareses-
sin que esto incurra en una pérdida contable, no guiere decir que se-
puedan parar estos intereses en su oportunidad, puesto qu= 1la liqui--
dnx nnn tenpa 1la empresa es parte de un pronrama de pagos que contem-
pla los recursns y las ohligazciones,

La elasticidad de las utilidades por accién en relecién con la-
cobertura de las utilidades, relaciona el cambio porcentual de las u-
tilidades pur.acciﬁn con el cambio parcentual on la tasa de las utili
dades antes de intereses e impuestos, es decir, que la utilizacién de
pasivao aumenfaré el apalancamiento financiern, de tal suerte gue lzss-
utilidedes por sccifin tendrén un incremento, al igual gue las UAII =~
también se incrementarén. Dicho gradon de apalancamiento se nusde me-~

dir por medio de la siguiente f6rnula:
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AEPS
EPS
aUuAIX

FL =

uarl
en donde:
FL = Coeficiente de apalancamiento financliera
EPS= Utilldad por accibn

UAII= Utilidades entes de intereses e lmpuestos

=Y
in
=)
[47]
1]

Cambio en la EPS
AUAII= Cambio en la UAII

Tomando por ejemplo los sipuientes datos, tenemos:

UAIT = § 1'000,000,00 AUAII = § 200,000,00
EPS = § 1.00 AEPS = 8§ 0,25
025
FL o= 1200 . 4,25
200,000, 00
11000, 000. 00°

-

El resultado 1,25 implica que a medida que ls tasa de UAII au~
wente ( o disminuya ) en 1%, las utilidades por accifn aumentarén =
(n disminuirfn en su caso) en 1;25%. Pera éste medide del apalanca -
miento financiero no indica el efecto del mismo en el costo del pasi
vo o del capital comln., E1 costo total del capitel se puede medir eo

mo el promedio ponderado del costo del capital comfin y del pasivo de
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la empresa, pudiendo usar los valores en llbros de fsta. A medida -
que aumente la proporcibn de pasivo a capital, las utilidades por ac
cifn de la empresa pueden aumentar sl hay apalancamiento financierge
positivo, pero el emplet_z del apalancamiento financiero, sea positivo
o negativa, hace aumentar el costo del capital comfn y del gque pro--
viene del pesivo, a ecarto o largo plazo, debido al mayor riespo fi--
nanciero 8 que dé lupar la mayor variablilidad de utilidades.

En realidsd, 1a incertidumbre del comportamiento de las utlli-
dedea de la empresa hacen mayormente diffcil la adquisiclién de una -
deudn a large plazo, pues los planes originales pueden verse af=cta-
dos por cambips internos o externos ajenos a la admlnistréciﬁn, COn-
1o que el apalancamientp presupuestado como positive puede conver--
tirse en neqgativo y afectar no solamente en los resultados financile=-
ros,sino también en los estructurales de lae organizacién. Por ésta -
razén un financiamiento con pasivo a iargo plazo exige una buena ci-
mentacifn organizativa y presupuestos financieros lfigicos y alcanza-
bles, manejando con criterio realista los flujos de‘eFectivu que in-
cluirén las smortizaciones de la deuda y/o 1ntere§ea devengados.

Un elemento. de trascedental imﬁurtancia en el estudlo del pasi

va a largo plazo es la liquidez, que se tratarf en el siguiente capi

tulo,
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CAPITHLO IV

RERPZIACUCION DEL FIMANCIMIZHNTT 4 LAAGR PLAzZ0 €M L LIZUIDTZ OF
LhS ZMPRESAS

La necesirdad de las emnresas por arquirir activos para efectusr
sus ventas o pa;a que &stas aumenten, ;bedece a uyne necesirdad naturael
de éxpaqsién, la cual debe finenclarse de =algune manera, E1 financla-
mieﬁto 8 le=rno nlazo es utilizedo neneralmente psra las nuevas inver=
singnes en activos fijos de 1= empresa, como ys se mencionf anterior--
mente, por lo guz al incurrir en compromisas y ohlinaciones de pacar-
el capitel adquirido v los respectivos intereses en periadns determi-
nados, se espera gue la nu=va inversifén Qenere los recursos necega ==
rios para compensar las futuras eragacliones por concepto de pagos, hg
ciende neeesario un proyecto de entradas y salidns de dinero que esta
r4 basado en los compromisos de 1B empress y en lés entradas de dinegw
ro que prevee la administracién de la comneffa, que determinari la 1%
guidez de la miama para hacer frente a los paons perifidicos gue debe-
rén hacerse por cuncepfa de financiamiento a leorqgo plezo. Se esté he=
blando de un pronfisticn de efectivo, que deberd caﬁtemplar’las poalbi
lidares de-comprumeterse con una nbllbaciﬁn.de laroo plazo y que imde
olicerf un pago fras dé otrno 8l acreedor sin que se vea afectado el =
funcionaniento normal de la comnafifa en cuanto 8 los pastos de opera-

cibfne.
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Tal necesldsd de Pinanciami=nto surge porgque lns recursos geng
ralmente no son ilimitados en compafi{a alquna, por tanto se deben a-
provechar los gue se cuentan al miximo de su rendimiento y cuandn se
hece menester utilizar recursos ajenos, se debe tomar en cuente gque-
el costo de éstos afectarf a las utilidades, y su pago al flujo de -
efectivo. Amhas afectacliones, nue prevismente se debieron planear, =
son tan importantes, pues determinan par un lado la réntabllidad ée—
la inversifn v por atro el riesgo de llegar a ser insglvente,

Pronostico de las necesidades de fondas

La pronosticecifin efectiva de las necesidades de dinero, comno-
cyslquier clase de planificacifn de Puturo, exije esfuerzo mentel, -
coaperacién de los ejecutivos y tiempo. Lss ventajas a ganar tienen-
que justificar el esfuerzpo de la tarea, las cusles pueden ser grafe=-
des, de scuerdo a lo eficaz del pronfsticao, siendo tales:

{) La compzobecifn previa de la posibilidad financiera de distintos
programas sntes de gue se den pascs dificiles de echar atrés.

{1) La Facilitacién de la nbtencifin de los fondos adicionales que -
pueden necesitarse.

111) Conflanza sumentads en la gerencia de la empresavpor parte de -
laos prestamistas y otras fuentes de FPondos.

W) La provisién de un dispositivo de rcontrol o de puntos de compro-

bacitin Gtiles pars poner al descublierto las desviaciones de los pla-
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nes.
V) Mgjoras en la utilizacién de los fondos, particulearmente de log--
saldas de eéectivu.

La pronosticacifin sistemitica del efactive llevada muy hacia -
el futuro, brinds laos datos necesarios para la revisién por 1= oeren
cia de la convenlencia de lms planes y prooramas proyectados a la -
luz de su probeble impacto sobre les finanzas de la compafifa. Los -~
planes de la misme tienen que ser modelados para gue se ajusten a la
capacidad Financiera de la enpresa. Una vez que se ponen de manifles
to las necesidades 1mpliqitas en los programes propuestos, aquéllos-
programas que comprenden desembolanos indevidos pueden ser recortados
o reformados antes de que se contralgan compromisaos embarazosos.

Cusndo los pronfisticos del efective indican que los programas-
convenientes al hacerse el balance, tendrén por resultadn la necesi-
dad de obtener Pondos adicionales, el aviso previa da a la compafifa-
tiempo suficiente para volverse strés en la estructuracién y ejecu--
cifn de los planes per® conseguir Pondos., Cuando el ceso es un pasi-
va 8 larga plaze, reunir estds fondos requiere normalmente varios me
ses para su consumacifin. Las estrecheces de efectiva no previstas -
que conducen a la inmprovisacifin a marchas Pnfzadaa con el fin de en-
contrar fondos, suelen tener como consecuencla que la compaiifa ssume

conpromigos de linuidacién de préstamos o de ptro tipo que posterior
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mente encontrarf diffcil cumplir.

Una vez que se convienen las nlznes y los proorasmas se ponen --
en ejecucién, los niveles previstos de efectivo pueden sarvir como =
puntos de comprobaclfn contra los cuales pueden compararse los resul=
tados reales. Las desviaclones significativas de los niveles espera -
dos sirven como seffales de que el pronrama no se estf desarrallando -
camo deblera v por ello requiere la atzncifin y acci6n de la perencia.
' Alternativamente, las desviaclones pueden indicar gue los planes no -
eran realistas y nque deben ser rsvis=dos en funcifn de acontecimien--
tos imprevistos e incontrolables.

Exigsten dos métodos que se utilizan generalmente para pronosti-
car las necesidades futuras de efective: El método del prondsiice de-
las corrientes de faondos v el métoda del balance oeneral proyectado -
o anticlpada.

Pronfistico de las Corrientes de Fondos,- Este método, también
conacido como presupuesto de efectivo, es una tabulzcifn de los pla--
nes de la empresa en funcién de sy efecto sohre los ingresos y loa -
desambolsos de diners en los periodos futuros. Su teorf{s bésica s =~
predecir cuando vy en qué cantidades entrarn en la ampresa 1os inore-
sas de efectivo, vy cufndo vy en gué cantidades se h=rén los pagos. Es-
te pronfistico de efectivo debe incluir indas las entradas de dinero -

que se preveen, independientemente de sue £llms renresenten o no in =
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oresos en el sentido contable, como por ejemplo: los cnbros en efec-
tivo nor l»s ventas y cuentas par cnbrar, cobros d=» efectivo prove--
nientes de venta de valgres v bienes de capital, v en si taoda entra-
da de dinern que provenoa de operaclones normales del nenocio. Anélg
gamente, la tabulacifin debe incluir los pagos rutinarios de las cuen
tas y efectas por pagar, sueldos, alquiler y demhs gastos, impuestos
previstos, dividendos, liguidaciones de préstamns, etc. No dehe ip--
cluir las partidas de nastos que no representan desembolsos de efec-
tivo, tales como nrovisifn para depreciacibén o para cuentas incaobra-
bles,

En la maynrfa de los pronbsticos de sfectivo, los innresos v -
los desgembolsas son clasificados por meses, 51 se preveen entradas vy
galidas desiguales dentro de los intervalos mensuales, puede ser ne-
cesario descomponer el pronfstico en perfodos de gemanas y hasta de=
dfas 8i es necesario y posible.

£l trabajo de recopilar los sntecedentes para la pronostica- -
cifn de las corriented’ de fondas se hace mes Phcil sl la eMDTe8e O=-
pera con un presupuesto general o de utilidades, Bajo el presupuesto
de utilidades, se fijan los objetivos de genancias del negocio y se~
planifican las uperaciunea del mismo pare pruducif los resultados de
senrinos. Lns in-resos v los gastos se pronnstican an detalle, y 8l es

neoes=rio, los planes son modificades de manera gue produzcan los TR
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sultadaos finales que se deseans

Cuando las operaciones del negoclo 2stén ajustadas fntimamante
2 planes cuidadpsos, y se revisan las suposiciones de la planifica--
cifn pesra que reflejen los csmblos en tales suposiciones, es posible
para el pronaosticador de los fondos mantener pronBsticos de dinero -
aque tengen mucho mayor probabllidad de ser exactos y dignos de cone=
fianza, Cusndo existen presupuestos de utilidades, ellos suministran
gran parte de la informacifin e fondo necesaria, para la preparacién
de un pronfstico de l=s corrientes de fondos, ya que sl se reguiere-
de la bOsqueda de un Pinanciamiente, los costas de Aste se reflejao-
Tln en los resultacdos previstes, v determinard en qué medida es ca--
paz de soportar la organizacién tel salida de dinerao v el cargo a ~-
las utilidades correspondientes,

El chlculo mas critica en el pranAstico de las corrientes de -
efectivo es el relativo a las ventas, pues éstas por lo general re--
presentan la fuente primaria de los ingresos de efectivo. Adembs, --
les operaciones del negocio que exigen desembolsos de efectivo estén
tipicamente achpladas al volfimen de ventas previsto, como por ejem -
plo las compras de materinles, los desembolsos relacionndos directa-
mente can la Ffabricacifn o distribiciﬁn del artf{culo. El departamen-
to de ventas proporcicnaré un prondstico de las ventas en funcibn -

tanto de las unidades f{sicas de los arti{culns, cono de su valor, lo

cual serd aprohado pnr 1= perencla.
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Ejemnlo rde Presupuestn de Efectivn
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M8 TR0 FERRERG MSRZIC ASRIL avn JUNIN
Entrardas de Efectivo ( MILES DF PI509)
Ventes de Cnntado 2n0 250 300 300 3np 200
Cobrn de Cuentas -n - 882 11934 21425 2L 2'6L%
Interzaes Cobrados 50 e -0 - nNn- -0~ 50
Dividendnos Cabrades -0 - -0 - 100 - 0= = 0= 100
Venta de Acciones - 0 ~ - 0 - -~ 0 - 0~ = 0 - 8'000
250 11132 2' 384 21725 2'945 10799
Salirdas de Efectivno
Compras 50 75 100 100 100 50
Mano de Cbra Directa 300 350 Loo 400 400 300
‘Gestos Grsls.de fFabrice 650 . 675 700 700 700 650
Gastos Administrativos 100 100 100 100 100 100
Distribuc. y Publicidad 100 150 200 200 200 100
HMaterias Primas - 0 - 700 750 800 300 A800
Interese Pagadns' 20 -0 - -0 “- 0= «nN0= =-=0=-
DiviﬂendoskPagadﬁs 100 T I - 0 100 - D . =0 =
Panas avcta.de made - 0 - - Q- -0 - 0= =0 - 11000
Pagco de pasivo a L.P, -0 = -~ 0= -9 - - - - o - bL'Oo0
11320 21050 2+250 2400 2'300 7000



Entradas netas (1'070)
Efectivo disponible

al comenzar el mes 21300

Efectivo dispaonible

al terminar el mes 930
saldo minino

requerido 11000
Necesidades de finan-.

ciamiento a coarte plazo 70

Pago de Financiamiento

3 corto nlazo - n =

Préstamos a corto pla

zo vigentes 70

(918)

11000

82

11000

918

9BA

86

134

11000

11134

11000

134

as53

325

14000

11325

11000

646

11000

1'Hb46

11000

31994

11117

5'113

1'000



A partir de éste pronfistice de ventas, se calcula la situscién
nue se sucederfa en la emnress con éste mergen de ingresos v seg fde--
terminarfa el resultado financiero, con lo nue la gerencia decidiré-
81 es convenlente conserver el nivel de ventas presupuesto, o gue es
necesurin incrementar este importe, paravln cual ge estructurarfd un-
plan que contemple la posibklidad de este sumento y los recursos adl
ciunaleé para financiar éste proyecto, que podrf{a comprender 1l ame=
pliasci6n de la planta productiva, o snlawente la adquisicién de algu
nos activos, o bien Gnicamente un regrden administrativo, Tales pro=
yectos constituyen una inversifin, que en la medida de su tamafio, re-
querirf recursos que pudiéfan ser ajenns y que necesarismente forma-
rfan pérte-de un prugrama de pagos por concepto del capital e interg
ses. 51 éstos recursos que se necesitan, se gbtienen con pago a lare
go plezo, se hace doblemente importante el presupuesto de efectivo,-
pues servirfa no Gnicamente paras el programa de pagos, sino que oe~-
r{a herremisnta fundamental para conocer la capacidad de la emprasﬁ-
en la liquidacién del pPéstamo sin verse an complicaciones financie-
ras que pudieran llevarle 3 la insolvencia.

Método del Belance General Proyectado.- Este método se hasa en
los hechos concecuentes gque ocurrirfn cusndo se pretende 1ntrndﬂc1r-
un proyecto de inversibn, Su finalided setriba en conocer las necesi

dades de fondos que sugirfn de los movimientos derivedes de diecho =
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proyecto.

Para loa fihes del presente capftulo, se hzce necesaric recor-
dar que los principales uses ss d& a los pasivos de largo plezo san
las inversianes en activos fijos, que de acuerdeo a evaluaciones de -
dicha inversién, redituarf en el crecimiento de la empresa (Ventas,-
inventarios, personal, utilidedes, prestigio, etc.). Pero es impor--
tante considerar gque adquirir un pasiva a largo plazo no solamente -
implica su pago, sino 1a liquidacién de lms oblipaciones que el pro-
yecto acarreard, todo éste can los beneficios que del mismo habrén-
de obtenerse,

El M&todn del Balance Genersl Proyectadn intenta predecir los-
Pondos gue necesitard un proyecto, tomendo en cuents gue parte de -~
los recursos serf Pinanciado por fuentes generadas del mismo proyec-
to. Para tal efecto se dehen elaborar los presupuestos correspondien
tea vy deéerminar el importe neto que se necesiteré para cubrir laes -
néceaidades de efectivo.

Para ls mejnr comprensifn del procedimiento, un ejemplao senci-
1lo es suficiente para explicar la ldea del método que sigue éste Ba
lance General Proyectado.

Conaidérese que la compafifa Industrial, S.A. ha previsto un -
proyecto de expansién de ventas, con lo cual se pretende duplicar -

las mismas, La gerencia de la empresa deses saber cufll serf lea nece-
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aidad de fondos pars tal pronrama.

£l Balance General gue tenenos comn punto de partida es:

Efectivo 50,000 Cuentas por Panar 120,000
Cuantas por Cobrar 120,N00 Gastos Acum.por Panar 60,000
Inventario 240,000 ISR por Panar 30,000
Activa Fijo (neto) 400,000 Capi tal Contable 600,000

810,000 810,000

Las datos histfricos son:

En el afio pasada las ventas ascendieran a 1'200,000 y las uti-
lidades fueron de 120,000 antes de impuestos (50%), es decir, que -
lag utilid-des estuvieraon en un 10% sohre las ventas para 2l presen~
te afig, se nannra nque al sumeatar éstas a 27'400,000, la utilidad sea
del 12%, tomando en conslderacifn gue la produccién se desarrgllaré-
uniformemente,

En el primer chlculo, el de las cuentas por cobrar gbsefvamas-
que la cifra de 120,000 representa el 10% de las ventas anusles, su-
ponemos, para lns efectos de comprensifin de éste tama, que ésta rela
cifin se presupussta similar, es decir, gue s=rén éstas &e 240,000,

De'manefa similar, el inventario sugiere uns cifra duplicada -

hasta 480,000, Como el activo fijo no serf objeto de movimiente sip-

nificativo, se prevee gue (nicamente sumentarf en el importe gue ra-
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auylta de la depreciecifin del afino, con lo que guada con el mismo ime-
nqrte del presente, de 400,000, )

Desnués de considerar en nuestro fluin de efectivo que el ine-
cremants en las ventaes implica un incremento @on las compras, parte -
de fptes saerf financiada con las créditas =apontlneos de proveedores,
que a sSu vez serhn panados eon el increnmento en las ventas, de conta
do y con crédito, determinando que con 75,000 se cubrird el nivel mf
nimo adecuadn de efectivo nara las operaciones expandirdas.

Las cuertas v nastos acumulados por panar, se supone han de ay
mentar en la proporcifin de las caompras y ventas respectivamente, por
1o que serén de 240,000 y 120,000 respectivamente,

Como las vtilidades se preveen al 12™ antes de impuestos, es -
decir por 288,000 y sl la tass impositive es del 50%, é&stos serén de
144,000, por lo que si mitad de las impuestos serf 1= que resnlte al
final del ejercicio por panar al fisco, como impuestos por pagar, en
tonces tendremos una cantidad de 72,000,

El Capital Contafle debe aumentar en la misrma cantidad de las-

utilidades despufs de impuesto, o sea 144,000, con lo qq%gieaﬁltarﬁ-

un total proyectado de 744L,0000
Con éstos chlculos (que en su c=so deberén ser presupuestos --
bien estructurados), resultarf un balsnce nenersl provectado coma si

que:
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Efectivo 75,000 Guentas por Pagar 240,000

Cuentas por Cobrar 240,000 Gastos Acum.por Pager 120,800

Inventario 480,000 ISR por Papar 72,000
Activo Filo (neto) 400,000 Capital Conteble 744,000
1'195,000 1'176,000

De ésta maners ohservsmos que los recurses fue se necesitarén-
son mayores que los pasivos y cepitsl proyectados, por tanto, ten- -
drén que buscarse otras fuentes para financlar los requeridos. Estos

se ogbtienen de la siguiente manera:

Posicidn desesda del activo 11 195,000
Pasivo y Capital Proyectados ‘1'176,000
Fondas adiclionales necesarlos 19,000

Lo anterior significs que para slcanzar una dupliclded en las -
ventas, sl las operaclones del negocio se mantienen como se proyecta,
salamente neceaitaremos 19,000 pars financiar los requerimientos -
gue &ste proyecto necesita.

Cabe destacar la*impurtaﬁcia de la certeza en que debe caer to
do pranfstico que a tal efecto se elabare, pues de ningln modo se =
puede hablar de un importe exadto,‘peru la pféciaiﬁn de éate método-
dependerf fundamental de'la misma con que se pronostiquen las operae
ciaones derivadss del mismo proyecto.

E€s impartante mencionar que cusndo el nroyecto incluya 18 in--
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varalﬁn anjactivns fijos, de tal suerte gque la opeldn pera financlar
el proyecto sea paf medio de pesivo a larga plazo, deberén hacerse -
pronfisticos de efectivo por los per{odos en gue debe liquidarse laos~
fondas que han de financiarse, tomando en cuenta que el valor del di
nero a travéz del tiempo sufre un demfirito, ademfs que los Plujos de
caja al ser a largo plazo, son casi permanentes y significan salidaes
de dinero existan o no utilidades. Por todo ésto es importante eva--
lusr correctamente estas eronaciones.

Evaluaglfn de los Flujos de Efectivo.-

Dedo gue las consideraciones de liguidez se han vuelto ceda vez
mas importanted, principalmente cuando el pafs atravieza una etapa -
tan dif{cil camo le actual, los métodos de administracifin del efecti
va se han vuelto parte muy importante de la vida cotidiana de los ng
goclas. La programscifn del tiempo también desenmpefia un papel clave-
en la administracifn del efective. Un presupuesto del efectivo es ex
tremadamente Gtil1 al administrador del efectivo, pdes le permite eva
luar el equilibrio entre liquiﬂez y redituabilidad.

Por lo general les empressas maﬁtianen aaldos de efectivo por -
‘razaones que pueden ser: de transaccifn, de precaucifin y de psapecula-
cién. Los saldos de transaccién se guardan can el fin de afrontar neg
cesidades de rutina, como la compra de materie prima, pego de susl--

dos, psge de obligacliones crediticias, etc. Los de precesucifn sirven
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para afrontar necesidades imprevistms, camo sumento repentino de ma-
terias primas, una huelga o una demora inesparada en el cohro de las
cuentas, Los saldos de especulacifn permiten a la empress pprnvechar
las oportunidades que se puedan presantsr fuera del curso normel de-
las operacion=s, por ejemplo, una disminucifin en el precio da valo=e
res en el mercado.

Conociendno las razones principales por las que la empresa de==-
sea menteﬁer saldos de efective, es importante destacsr que éqtoa -
saldos, los cuales son excedentes de ascuerdo 8 un prondstico bign e-
laborado, deben mantenerse en constante movimiento de 1nver§16n cuan
do existe un pasivo a largo plazo, pues en éste sentido se eetér!an-
absarvisndo los costos del Pinanclamiento con los intereses genadas,
v el transcursa del tiempo se encargparfa de hacer més ba§ato el nrin -
cipal del préstemo.

Cuantdo se- prevee que no existirén tales excedentes de efectivo,
chvio es pensar que tempoco habrf oportunidad de inversién, por tan-
to lns presupuestos de efectivn ase enfocarén principalmente a le ae=-
mortizacifn oportuna del capitel e intereses correspondientes, ean lm
inteligencia de que los retrasos pueden convertirse en acumuletivos-
v hacer pelinrar la liauidez de la empresa.

Pera hacer un anflisis del pronfstico de efectivo es suficien-

te tomar el ejemnlo de la pfgina 85,Y¥a se dijo iue fate es un instry
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mento'béatcp para predecir y coerdinar los flujps de efeectivo de la-
empresa, que es necesario predecir las entradas mensualéa, como de -~
ventas al contado y cobro de cuentas, as{ como las salides mensusles,
incluyendo fplartidas tales cama cuentas por pagar. En el presupuesto-
de efectivo no hay acumulaciones por ingresos o gastos devengadas, -
cada partida es un gasto real en efectivo. Una vez que se estimeg =
los ingresons y los gastos totales del mes, se puede ver de inmediato
84 se va a presentar algln fsltante. En el ejemplo se esperan faltan
tes para los meses enero y febrero, También deherd planzarse la ine-
versibn ‘temporal de los saldos de efectivo excedentes qué se esperan
‘" en loe meses de maya y junio del ejemplo, despuésvde pagar los prés-
tamos a bﬁrtu pleazo. En éate,cape se determind que un saldo minimao -
de 1'0005H00‘es el Gptimo de efectivu que la empresa neceslta.

Hacei frente a un prngraﬁa de pagos no solamente significa cu-
brir lae. obligaciones predeterminadas, sinc también Pijar el importe
de dinéru.que ha de exceder, para determinar los saldos minimos que-
se han de mane jar y las recqraus en efectivo que se invertirén a car
to plezo para no tener ocicsos Bstos mismos. La administracién de -
loe flujos de efecti#u tiene dos sspectos impartantea,.pnr un lado -
el prngréma de entrada y salldas de dinero, la cual serf objeto de -
presupuestos, tan canflables como les beses que para su consecucidn-

se hayan tomado; y otro la determinacién de los saldos que en los di
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ferentes per{odos se maentengan, ya sean excedentes o en alounos ca--
sog faltantes, que se buscarf financiar a corto plazo 8 pesgar en me=-
ses donde se prevean sobrantes.

En cuanto al pronfstico de entrades y salidas de efectivo, ya-
se dijo que déherén elaborarse, por unllado presuruestos de todos -~
los 1nqre§os de efectivo (vgntas de contado, cuentas por pagar), y -
por otro los presupueatoé de todos los pagons que han de efectuarse -
en el mismo perfodo (gastos, compras de contado, pano a pruveedo;es,
acreadores diversos, pzgos fijos por préstemos, impuestos, etc.) La-
diferencia de ambos presupuestos ser$ el importe que en ese perfodo-
se sumaTf sl saldo inicial delbmiamo, ohteniendo as{ el saldo Pinal,
Comn ya se dijo se necesité manteﬁer un minimo suficiente para sol--
ventar 1mprév1§tns, gste minimo deber8 considerarae comn necesidad ~ -
de recursos, por tanto se rgstaré al saldo finel, Este G(ltimo impor=-
te serf el-excedente o Paltanﬁe neta, que ﬁelinverfirﬁ o financiaré-
8 pla;n‘corto, seglin sea el caso;, |

Para éjémplificaf‘lq anﬁerior; tomarenas el éaaq de la page B85
en los seldos finales, obtehieﬁdu dug:

MILEQ DE PESDS:
AEﬁERﬁ FEBRéhD MARiD ABRIL MAYD JUNIO
Efectiva Inicial 21000 11000  1'000  1'000  1'000 1'117

+ Entrades de Efsc, 250 11132 21394 21725 21848 109946
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-. Salidas de Efec. 1'320 2'050 21250 2'400 21300 71000

= éfectivofoiapun. 930 82 1134 11325 1646 -5'113
Minimo requer. 1'000 11000 11000 11000 11000 11000
‘Necesidad de Finan. 70 918 -9~ -0=- -0- ~n0n-
Pago de Fiﬁan.a CePs = 0O = -0 - 134 325 528 -a -
| Total Finan.a c.p. ﬁq 988 853 528 -0 - -0 =

Efec. Excedente -0~ «0=- ~-0= =-20-= 117 41113
bémb 8e ﬁuede obgervar, el minimo requerido se esté consideran
do como uda‘neéeaidad de dinero, de tal manera ﬁue pera alcanzar és-
te importe se recurre al Ffinanciamiento de corto plaza. Esta medida-
brinda 5 13 émprésa una'seguridad extra, ya que protege en gran medi
da QE qontihgencias que altarén negatlivamente los presupuestos alabg
radns;~Laé necésidadée'de fingnciamientulpreuistas con la mBxima an-
ticipaecifin, danlla uporﬁunidad de huscer las mejnres cnndiciunes da-
:puntrafanfﬁu dgi»pasivd a corto piazo o reestructurar los flujna de-
gfehtivu, de tal maners que‘sin modificer los uhja%ivus generales, -
.lns'preaubueatqs ge adecfien a los limites.fijedns;.cuandn el saldo -
'fingl;‘eé févdrab;e,:de'tal“éuerte que ge cuente cun.excedenteé; se-
‘dgtermlnaréﬁhésta-qué fecha no se uﬁﬁparén éstos excedentes y en ése
transchrau de tiempu,se‘invértirén én las alternatives mas reditua--

bles, considerando el lapso en gue permanecerfn nciosaos.

La inelusifn de panos por amartizacién de cepital e intaresag-
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de un pasivo o larna nlazo, 8l ser perifdices y de conocimientn cler
tp, ayudan ep gran medida al encergado de los presupusstos de efectl
vo, pues sl ser cantidedes que ya se conocen v en laa fachas gque han
de pagerse durante 21 plazo contratado, se tiene la opﬁrtunidad de =
anticipar alglin problema de pago y establecer de qué menera se solue
cionaré, Tambiép es importante que sntes de aceptar un provecto que-~
implique mantener un pasivo de large plazo, se considere gue puede -
pagarse en las fechas convenides sin afectsr los flujos de efectivo-
v 1la liquidez de la empresa, porgue puede darse la situacién de gue-
se tenga la alternstiva de invertlr en un activo muy rentshle, para-
1o nusl se contrate un pesivo de éstas naturslezs para comprer éée ac
tivo, pero tal vez &ste comience a8 dar sus frutos despubs de cierto-
tiempo durante el cuaml se harfin amartizacliones ain tener los fondose
necesnrions, colocando a l2 enpress en problemes de liguidez, como -
pusde ser la méuuinaria mas moderna que adgquiera una emMOTESAE CONBawe
tructora. En fste caso se verfn léa utilidades y los ingresos de di-
nerno hasta que se hayan conetruid; las obras cnrreépnndientes, que -
pueden aé; per{odos de wmas de un afin. Lo que cabe decidir es desp~ -
cﬁsr 2l proyects o Parzar 1ua'Piujna‘de efectivo a cubrir los vencle
.mientns de las amnrtizacinnes: por ejempla, si se trata de construecw
ciones de viviendas, hacer planes de oreventa pars tzner los fondose

necesarios,
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Loe,péeaupueatoa son mas fidedignos cuando de mas corto tiempo
se elsboren, como los pasivos @ largo plazo implican proyecciones =
del mismo pfazol mas &nfasis se debe nonzr en obtener la informacifn
mas veridicé posible, a efecto dg pronosticar con masyor precisifn -
los hechos mas futuros. Por lo general se estructuram presupuestos a
un afio con bases mas: 8filidas que los posteriores eiios, por Bste motl
" vp se dehen actuslizar los ya elaborados en base a los hechos que ==
van ascontegiendo, a efecto de ir conformando la situacién real de la
empresa y establecer las necesidades verdaderas gue han de ocurrir.

Una-de las principales dificultades al pronosticar los flujos-
de efecthp,es ¢l efecto que sufre el dinero a travéz del tiempo, pe
to ésta afectacién no solamente puede perjudicar a la empress por no
hacer tan‘cunfiablea sus presupuestos de largo alcance, por el con--
trario, cuando existe pasivo a large plazo, ya sea amortizable duran
te el perfodo de vencimiento'n liquidable al térmono del plazo, el -
demérito del dinero puede favorecer =stos pagos, puée se estarf pa--
vando con dinero mis herato. A continuacifén se exnlica de gué manera
puede beneficiar éate aapecto 8 las corrientes de efectiva respecto-
a loe pagusbppr pesivo a larqo plazo.

Se darf una répida explicéci6n de los aspectos mas impartante;
gque intervienen en el efecto del tlempa snbre el din=ro, tomando en-

consideracifn que un anflisis profundo serfa objetsn de un trabajo es
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neclal al respecto.

Interés Compuesto.-~ E; cancepto.del 1nta?éa compuesto es la bag
ge pera todos los problemes del valar-tiempo. Significa que una can-
tidad dé dinero gana una tass de interfs estableclida para un perfodo
especificado y, después de fse pgriudn, el interés genado se suma a-
la cantidad original del dinerc pars obtemer un nuevo saldo. Despuée,
el nuevo saeldo gens interés para el siguiente perfode, el procesc se
repite, Conforme paesa el tiempo, crece 1la centidad de dinera ur?gl--
nal, de sh{ gue el saldo original genere a lo largo del tiempo una -
serie de velores futuros. Estos velores futuros pueden utilizarse pa
ra determiner cufnto valdria cuslgquier psgo futuro de fondos en el =
momento ectusl, es decir, se esté hablando del valor actual,

Eq problemas de valor-tiempo del dinero, existen tres factores -
de informacifn, dos se conocen y uno se desconace, estos son:
1.~ El valor emr.este momento (valor actusl)
2.~ €1 valor futuro
3.-'La tasa de rendimiento o taesa de tnterés (tasa.de descuento)

Un ejemplo de tnterés cdmpuesto; ger{a la cantidadbqua al fiﬁ;
nal de 3 aflos tendré una persona que invierte $ 1,000 al S50% anuel,

La f6rmula de 1nteféa compuesto as, cepitslizando los interg--
ges:

Valor Futuro = Velar Actusl (1+1)" i VF aVA (1+1)"

99



" Donde se tiene, para el ejemplo anterior que:
UF= El1 importe que tendri al final del tercer afio
VP= El importe inicial que invertiré |
1A= La tasa de interés que se someter% s tres afios (n)
n = Los perfodos por los cuales se aplicard la faéa de interés éi)
UF = 1,000 (H.50); UF = 1,000 (3.375) ; UF ='3,3‘75. .
Es decir, que al final del tercer afio, éste persona recibiré -
3.3,375.
' balu} Futurn.~ Es el importe que se tendrf al final del plezo-
a que se haye sometida una inversi6n, en el ejemplo anterior se obty
vo que § 1,000 con ung tesa de interfs compuesto del 50% anusl, en--
tregaba 3'3,375 el final de tres ofios. Esta es la forma mas sencilla,
del va;nr futuro, que también puede tener la modalidad de una inver-
aiﬁn'niiginal, pnn.recuperacibn en diferentes perfodns, ya con los -
lﬁteresép inclu!dua.

\

Valor Actual.~ Cuando se capitsliza el interéé se incrementa -

.

el capital porque, con el transcurso del tiempn, la—tasa de' interée~
se suma al capitsl. Esta base, del interés cumpuestﬁ, imﬁlica que se
‘tendré un valor futuro al final, el valor actual es la.cQéstién inv=-
verss, pues a partir de una centidad futurs que se le aplicB:une ta~ .
ss de interés, pretende conocer cufl fué el importe inieisl de inver

s16n; en otras palsbras, el vslor sctusl es el valor que en éste mo-
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_'mentu tiene una cantidad que se entregarf (o recibirf) en un plazo -
futuro 8 una determinade tesa de interés compuesto. Su Plrmula resul
ta a partir de la del valor futurc, ye mencionada.
VF = VA (1+1)" i despe jando VA (Valor Actual)
VA =_UF ; o bien VA = VF_1___ donde:
G D L & 2% A
VA = Capital Iniciel invertida (Valor Actual)
UF = Valor del Capital Inicial al franacurrirln afios (Uslor Futu;o)
1 = Tasa de interés
n -= nimero de afios (o periopdos bapitallzablea) en que se invierte =
VA
§1 se ejemplifica lo enterior, suponiendo un paso sencillo, en

el cual una empreaa‘recibe un prégtaﬁu par el cual deherd pagar = ==
$ 3'375,000 en tres afios. S1 la tase de interés que esté inclufde é;
dei‘SD%'aﬁual,“Z Cuanto es 15 qué debe recibir envéate momento ;a -
empresa? |

" Aplicando la-fﬁrﬁhlq anterior, ae tiene

VA = VP _1_; VA = 3'375,000 1____i VA= 3'375,000 (0,296296) .
(0" (1e0.5)° o

VA = 1'000,000
" En éste ejemplo, de manera muy gsencilla, se trats de explicér-

gque un paca en el future, tienme un valar menor en este momento, por-

td
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gue suglere que el dinerc se ir& acrecentando con el transcurso del-
tieqpn sl se invierte a determinads tass de interés. Por el cantra--
.rio, si una suma de dinero no se invierte, seguir siendo la misma -
en cuslquier momenta.

Pero es equ{ donde surge el problema de la rentabilidad, asp--
ciada con la inflacién, porque un dinern gue se deja ociosa, al - -
tranascurso del tiempo tiene un valar menaor, es decir, que sl hoy una
p;ranna puede comprar un ertfculo con 31,000, dentro de un afia, pera
comprar el nismo artfculc necesitard un importe superior a § 1,000.-
Por éste motivo la rentebilidad estd asociada al problema de la‘in—-
Fiacl&n, o ae; que una persona sl invertir su ﬁinero, cuandg mengs -
debe asequrarse fque le produce el interéa suficiente para caomprar lo
vmiamu que al iniclar el plazo de la inversifn. En &ste sentidn, se -
hablé de que el dinéru es mfs barato sl transcurso del tiempo. En -
una emprgaé ae toma similar punto de vista, es decir, quella utill--
.ﬂad sabre la inversifin de los socios estaré basada en un ﬁurcentﬁjég
determinado de rendimiento, para lo cual se establecen ufrn fipn de-
parfmetros hasta llegar'al nivel conveniente, como por ejemplu,‘el -
rendimiento sobre los ectivos, fgue para el presente cénitulo es im--
~ portente dado que implice cubnto redituar8 un sctivo nueve qué,se -
adgquiere con un pasivo a largo plszo, comparando fste rendimiento w-

con el caostn de dicho pesivo.
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Tasa de Rendimiento.~ £s la tasa de interés a que se somete --
una cantidad invertida, Es el interés (%) que une inversiﬁn gana y -
que para el inversionista representarf generalmente una tasa superior
a8 la inflecién prevaleciente. La manera de obtener fste es muy senci
lla, dado gue existen tablas con c8lculos a diferentes tasss de lnee
terés y con distintos plazos de capitalizacifn, Esta también se ob--
tiene de la ffirmula ya mencionada.

UF = VA (1+15" ; (1) = vr (despe jandn)
—— pel

En un ejemplo se puede explicer lo anterior. Supfngase que una
persona tiene una alternativa de inversién, donde entrenard $1,000,=
recibiendo al final de tres afios le cantided de & 1,950, y desea sa-
"ber cufl es 1s tasa de rendimiento.

S1 se sabe que : UF = 1,950 vy se tlene VUF = uA (1417

VA = 1,000 (1+1)" = vF
R

n = 3 afios
Sdatituyendu:

(1+1) = 1,950 _

Tl-ﬁn-u— 1.95 3 § = 25%
'

~ Este valor de 1.95 se busca en tablas con c&lculos de VA en =
perfodo de 3 afios, resultando que se encuentra en una tasas de 25%, -
es declir, que invertir $ 1,000 al 25% en tres afios, se obtendrd la -

cantidad de 1,950,
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Cuando el valor, gue se busca, se encuentra entre dos tasas de
rendimiento; se hace une interpolacifin para conocer el percentale -
exacto. Eata 1ﬁterpulac16n estd basada en % de praoporcién,

Le importancia de l» tasa de rendimiento, radica en conocer, =
para los fines presentes, el rendimiento que una empresa obtendri -
con un sctivo que se adquiere con préstamo, comparado con el interés
que debers pager por &ste préstamo. En este caso, pongamos como ejem
piu due el rendimiento de los activos de una empresa es de 65%, v que
se desea adquirir una mlquina que proporcionard tal rentabilidad. Pa
ra adquirir éata,méquina, la empresa incurre en un pasivo que'le cag
" terd 55% anuale A simple vista se puede aobservar que el costo del f£i
nanciamiento es menor gque la rentabilidad del mismo, peroc hay que =
considersr que también deberévpagarse el capital, que también debe--
rén ;bsnrver las utilidades en determinado tiempao. Es aquf donde en=-
tra elluoncepto.ﬂe 1a inflacibn, o bien, el demérito que sufre el di
‘neru cdn él transcq;ao del tiempo.

El efecto de 1w 1nflac16n deberf considerarse para conocer el-
valor del dinero gue se ha de pagar en el (o les) plazo convenidn, -
que ser& dinero mas barsto conforme mayor tiempo traAscprra. |

Cuando un pasiva a lafgn plaza se liguida con pagos en diferen
tes fechas, e1 valor del dineru‘se irh disminuyendd por el efecta de

la inflacién, que incurrird principalmente sobre el principal del -
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préstamo. E1 c8lculo de ésta disminucién del vealor, se puade obtener

considerando un porcentaje da inflacién para el plazo en que ha de

pagarse o de las smortizaciones que se efectuarin, pares lo cual, a

éoe pago se encontrarf su valor actual ya considerado éste efecto

inflecionsrio como tasa de descuento. En el capftulo siguiente se

ejemplificarf Bsta situacibnm, por lo pronto, es importante sefialer

que cuandn se hacen presupuestos de efebtiva, mientras el valor de
los costos y gastos a pagar van aumentando, el valor de las amortiza

clones del pasivo se disminuyen y representan cada vez menpor carga ;

para 2l pronfistico de efectiva, por éste porcentsje 1nflaciunariu ~-

que ge preQee.

Es impartante aeﬁa;ar que cuando éstos pacos por pasivo a lar-
ge plezo, los CUaleé forman parte dé>ug prugréme de flujde de efed@l.
va, son absorvidos Pﬁcilmentevpuf los ingresos del negéciu, conside~
~randoituduilo:éntérlaf, se eété ente'un‘proyecto 11nu;dab1e favora--
blemente por ié émpreaa; es.dééir, qﬁe existe liguidez potencial pe=
ra asumir un cﬁﬁprdmisa de és?a-naturaleia, Por el.cnntrarin, un prg
yectn que se pron@stiée~en los flujas déicéjé mencionedos que no po-
dr4 ser paéadu §On Facglidad, é'peaar de tomer en cuenta el aépectn-
1nflanionari6, deﬁe deéedhatae,'ya oue poﬁe en peliqru la solvencie-

del nepocio.
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CAPITULYD =Y =

CASD PRACTICO
PROYECTO DE AMAPLIACION DE LA PLAMTA PACDUCTIVA

Cuando se piensa contraer una deuda, es requisito primordial-
conocer la situacifin de la empresa cuando se ha de incurrir en ésta,
para entonces preveer lps efectos que traerd el financiamlento, tan
tn'pur el lzdo de ‘los' recursos como de la ohlipacifn que nace al -
mismo instante, as{ mismo 13 manera como se verén afectados los re-

sultados por el costo de la ohlicacifn, Cuando la deuda es a largo-

plazo, es mag diffcil preveer los resultsdos futuros mayores a un

afin, pero los planes se van actualizando contf{nuamente con lo que

se tiene el tiempog suficiente para hacer camblos en la estratenias o

geguir cusndo &ste mo funcione adecuademente, Camn va se menclanb
en los cepftulos anteriores, la préctiga mes comln de la utilizacién
de pasiQn a largo plazo, es para la adguisicién de =2etivos Fijng. -
con lo que se preténde que la deuda y su costo sean compensados can
los beneficios que de éstus ectivos se-obﬁendrén, buscandn el apa -
lancamiznto financiero positivo.

A continuacifn se pretende explicar con un ejempin, los aspec-
tos mas impartantes gue han de considerarse antes la posibilicad de -

una deuda a larng plcozo, los cunles ya fuoron enunciadon sob-e hrezs
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mas tefricos. E1l siouiente ejemplo se basa en la prctica mas comln

de nasivo a largo plezo, =s decir, la adquisicifn de activos f1jos.

Le empress textil Colchas de Calidad, S.A., fabricante de -
seis estilos diferentes de énlchas, basa su Exito conercigl en la -
npran calidad de log materiales que utilliza, sdemfis de los novedosas
disefins, Esta -empresa se F;nd6 en el afo 1978, en el cual'comenzﬁ 8
nperar con la polftica ya menclonada, los principales socios son -
los hermanos Gutiérrez Sald{ver, -ue ocupan el 35% cada uno del to-
tal de las acciones, les cuales son comunes en su totz=lidad; el 30%
restante se encuentra en poder de tres familiares también, Las uti-
lidades por accién se han Ldo incrementando afio con sfio, 1o que su-
giere seguirf con la misma trayectoris.

Cnlchas de calidad, S5.A. tiene ventas princinalmente en 1a -
ciudad de Héxico, pues al interiar de la Renfiblica Gnicamente vende
el 25% de 1a tdtalidad, €sto se dehe a que por medio de distribuidg
res introduce sﬁ producta 8 las ciudades de Munte?rey v Guadalajiara.
Comp sus ventas en unidades han ido ascendiendo notablermente en las
filtimos cuatro afiog, su produccifn 3 le méxime canacidad apenas sa-
tisface 12 demanda actual, raz6n por la oue no se hab{= consicderadn
alnuna ostratocia para forzar el incremento de las venias.

Hace seis neses se encernf al dirzciar de veni2s un Anflisis-

del mercado potencizl gue uxiste en las ciudndes mas imnoriantes ds
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la Repliblica, exceptuando las ya menclonadas. Su informe acerca del
resultado de las investigaclones re=lizedas concluye en que las ven
tas aumentarfen cuando menos en un 80% del totasl de las sctuales y-
abarcarfa diez ciudades mfe, con 1o que la demanda de éstas ciuda--
des irfa sumentasndo hasta dupliéarse en el transcurso de dos afios.

Lo anterior significa que én principio tendrig que aumentar =
la produccién cuando menos en rl 80% de lo actual, con vistas a gue
en dos afios ésta produccifin serfa de 160% més. Se pilensa que para -
duplicar la producciédn, tendrian que invertirse % 45'000,000 en ma-
quinaria, § 40'000,000 en la ampliaci6n de las instalaclones y tam-
bién § 5'000,000 para el pago de los sueldas y otros gastos varia--
bles, que se recuperarian con las ventas en corto plazo. Es decir,-
que se necesits una inversifn iniclal de § 90'000,000 pera poner en
marcha el proyectuAde expansifn,

Lgs estados financieras al 31 de Octubre de 1984 gson los gi--
gulentes:

COLGHAS DE CALIDAD, G.A.

Balance General al 31 de Octubre de 19&&

- ACTIVO - ( miles de pesas) - PASIVD -
Circulante: A corto Plazo :

Efectivo e Iinversiones

en valores W, 421 Proveedares 43,340
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Cuentas pox Cobrar Otras cuentas

8 clientes 22,565 par pagar 11,660
Inventarios 10,006 46,992 Total pasivo 25,000

- CAPITAL COMNTABLE -

Inmuebles y Equipo

(neto) 34,468 Capital Social 4D,000
Revsluacifn 24,695 59,143 Reservs lenal 820

Revaluacifn 24,695 -

Utilided por

Repartir 15,620 81,135
Suma el Activo 106,135 Pasivo y Capital 106,135

COLCHAS DE CALIDAD, S.A.
Estado de Resultados del 19 de eners sl 31 oct.1984

( miles de pesos)

Ventas v 719,004
-Costo de Prndq:. de lo Vendido (69%) : o 496,203
Utilidad Bruta (3959 . 222,801

~-Gestos de ﬁperaciﬁn (25.6%) . 1Bb‘g21.'

Utilidéd eﬁ operaci fn _ (5;3%) o . '3g;18d'.‘
I.S.R. y PTU : : - - Qa;oau

Utilided Neta ‘ (2.65%) o ‘19iggn}‘
tilicnd por accibn (40,000 acciones) . 8 477,25 (pesos)
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Los principales datos histfiricos, en miles de pesos:

1978 1979 1980 1981 1982 . 1983
Ventas Totsles 17,123 101,975 227,100 310,680 463,427 695,206

Utilidaed . perdida) (4,201) (6,320) 3,437 9,169 19,174 24,176

Como puede observaese, Colchns de Calldad, S.4. es una ampresa
gque ha ido creciendo paulativamente en todos los aspectos. Su princi
pal problema es que, ® pesar de haber aumentado le productividad, se
ve en la imposibilidad de satisfacer la produccién cue se demandaria
si ambarcars ntro tipo de mercado. En la aEtualidad sus inventarios -
son bajos debido a que la produccién ejecutada, por lo general sirve
- 8 satiafacer pedidos previos.

Hacliendo un anélisis de la situacibn actual de la empresa, se-
tiene gue:

Liguidez=_ 46,992 = i.87 ; Capital de Trabajo= 46,992 - 25,000=21,992
25,000

Razén de Deuda= 25,000 =23,5% ; Margen de Utilidad= 19,090 = 2,65%

106,135 (Despues Ints.Impts.)
Utilidad Saobre Cap.Cont.=19,090 =23,52%; Marpen de Util=38, 180=5,3%
(antea Ints.e
81,135 Impta.) 719,004

Liguidez.- Se pbserva que la empr2ss mantiene ruy buen nivel-
para hacer frente g sus compromisnos de corto plszo, gue aln podrf -
ateptar un nivel mayor de endeudamiento en éste renolfn, dado que -
mas del 50% de su deuds =28 con provesdores y se sunone que éste pro
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medio se mantiene constante mientras alns operendo la empresa,

Razén de Deuda.=- E1 23,5% de deuda total sionifica que no esté
utilizando al méximo el apalancamiento, que la opcibn para elevar el
endeudamiento na es peligraosa y los acreedores no uhjetar!an tal ai-
tuacibn,

Margen dg’utilidad.:‘SE puede considersr que el marnen de uti-
lidad es bajn, pero debe tomarse en cuents que éste mergen se ha ido
incrementando poco @ poco para no dafiar las ventas, pues la etapa es
de introduccifn del producto al mercado pars abtener ventas y mayar-
crecimiento de &sta manera.

t1t1lidad sobre Capital Contable.- Se ohs=rve la misma tendensa-
cia, pero la decisifin de los accionistas es mantenerse. en el mercadon
con una polf{tica de utilidades prudente dada la situaci6n actual del
pais.

De 15 estructura Pinanciera que presenta la empresa, se decl--
di6é gque las utilidades por repartir (315,620), se dejarén =r la orqa
nizacifn para el proyeé%n, tomando en nnnsideraciﬁﬁ que las utilida-
des anteriores hahfan sido distribuidaa..Respectq de los recursos. --
faltentes, las hermanas Gutiérrez Sald{var se oponen'a que sea paor =~
medio de sportaciones de‘capital, pues no cuentan con el importe ne-

ceseria y tendrian que dejsr que los soclos restantes hiclieran la -

.
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aportacién, peligrando de ésta manera su manejo de lz nrgenizacifin--
al contar con el 70% de las scciones entre ambos en éste instante, -
pudiendo disminuir tsl porcentasje debajo del 50%.

Con fste punto de vista y el hecho de que la empresa afin tenga
margen para endeuydsrse, se tomf la decisién de buscar los recursos -
necesarios por medio del financiamiento externo.

€l director de finanzas, al conocer la decisién de la forma de
Pinanciar la inversi6n, ha efectuado una investigacidn de las distip
tas npciunés para encontrar laos fondos necesarios gue han de regque--
rirse. En primer lugsr determind que como la inversifin es en actives

N
" fijos y éstos producirfn genancias a travéz del tiempa, que serf de-
largo plazo, la_ubligacién de pago del financiamiento y sus intere--
ses respectivos deberl efectusrse en un plazo similar al rendimientao

de. los activas, por tento se elegird un Pasivo a Largo Plazo.

Alternativas de Financlemiento

Par otro ladq, 8l revisar las distintas alternativas de ésta -
clase de financiamientu, ha determinado que entre las mas convenien-
tes se encuentran: la emisién de nbliganiones, el créditu hipoteca--
rig con institucifn bancerla v les fandos de financiamientn,

En cusnto a 1a emisifn de obligsciones, considers que para ser
atractivo a los Inversionistass, necesits otornar una tasa de interés

atrectivs, ademés que le vents de la emislén vy el valor en que se cg
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tizen dependerd de le demands que tengen, la cusl puede bajar dado -
el estancamiento en el que ha cafda el mercado de valores mexicano.

Al considerar un crédito hipotecario por institucibn bancaria,
debe tomarse en cusnta que el banco no solamente cobira por anticlipa-
do los intereses, haciendo mayor 1= tasa pacﬁada, sino gue exiée re-
ciprocidad en los saldos, convirtiendo a la empresa dependiente de -
un sola banco.

S5e opté decidirse por pedir apoyo financiern s FONEI (Fondo de
equipsmiento Industrial), por reunir los requisitos gue establece es
te fondo gubernamentsl (y cuyas caracteriaticas ge han explicado de-
maneTa bAsica en el segundo capftulo). Ademfs de que las facilidades
que brinda tienden a facllitar le operacifbn de la empresa.

Manto del Financlamiento

Al respecto del manto que se requeriré, eate deber8 establecer
se en bhase a ié necesidad real, es decir, que no se anlicitarf mas -
de lo necesario, pues 8ste dinero tendrf un costo, gue ser§ elevado-
y representard una ubiigaci6n de paqar; ﬁi deherﬁhser mengs de lo -~
due se necesita, para no tener que recurrir a otro tipo de financie-
mienta & marchas forzades, que'puede conducir a aobtzner condiclones-
desventajosas,

Primeramante se sabe gue el tntal gue requiere el proyecto se-

rd 1a sume de 3 90'NI30,700 y que fste imnorte ya ireluve un total de
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$ 5'000,000 como saldo que reqguiere el nuevo nroyecto p2ra operar --
mientras gensra resultedos, el cual temblén se financiar8 & largn -
plazo para no perjudicar el capital de trabajo 8l se decldiera ohte-
nerlo a plazo corta. Como las utilidades pendientes de repartir han-
de quedar en el negocio, sé puede contar este dinero como capitel ps
ra invertir, el cusl suma § 15'620,000;.Pern no solemente se verd -
que £ste capitsl por aportecifn sea utilizable, sino que no afecte -
la liquidéz de la compafifa. En fste presente casn, se puede medir de
las dos maﬁeras como mide la liguidez, o bien, si se ohserva gue el-
capltsl de tfabaju es % 21'992,000 y se retirarbn $ 15'620,000, enw-
tonces este serfa de % 6'372,000; si se tiene una razfn de liquidez-
por 1.87, 8l efectusr el retiro del circulante en $ 15'620,000, en--
tonces quedars 31'372,000/25'000,000 = 1.25 que afin puede considerar
se acaptable. Ademss la empresa tiene establecido un saldo minimo de
$ 3'000,000 en efectivo, que se plensa no serd afectado con los movi
mientos descritos

54 de los 8 90'DDD,ODD toteles requeridos, se obtenmdrdn - - -
Sl15'620,000 por fuentes internas, entonces lo que se 5uscaré finan-
clar por medio del FONEI serén & 74'3R0,000, gque redondesdos por erg
gaciones como comisiones y otros nastos inherentes, se soliciterén -
$ 75'000,000 pera pago en 11 afios con un pl=zo de graciz de un afig y

a ung tasa de interés inicial de 48% y nue se prevee iT& incrementan
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dase en los sigulentes =afios, de
Con los anteriores datas,

tasas de interés, pronosticando

acuerdo a la inflacifn,
se puede elashorar un presupueeto de -

los siguientess

1ler afio 29 afio 3er afo 4LQ afn 50 afo 60 afio 70 afio
8% 50% 60% 62% 65% 66% 70%
80 aflo 99 afio 108 afio 110 aflo
70% 65% 62% 60%

| Cabe destacar que tal base de muvimientda en las tasas de inte~

" rés dehe irse actualizando sfio con afio.

De l1a misma forma se puede elsborsr el presupuesto ‘de pagos a«-.

nuales y con las miamas caracter{sticas de actualizacifn:

( CANTIDADES EN MILES DE PESDS )

1985 . . 986 1987 1988 - 1989 1990

1er afio 29 afio 3er. sfio - 40 afio 59 afig 60 afio
Capitsl 7,500 7,500 7,500 7,510 7,500
Intereses 36,000 37,5001 40,500 37,200 34,125 29,700
Total 36,000 45,000 48,000 44,700 41,625 37,200
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1991 1992 1993 1994 1995

———

79 sflo 089 afio 99 afio 109 efio 112 sfo  Total

Copital 7,500 7,500 7,500 7,500 7,500  75'000

Intereses 26,250 21,000 14,625 9,300 4,500 290,700
Total 33,750 28,500 22,125 16,800 12,000 365,700

Desﬁuéa, géate presupuesto se 1ﬁtegra a los presupuestos generg
les dé la empresa, constituyendo de ésta manera una erogecién Pija,-
que en el caso presente serd caon pagos trimestrales, pero para el -
fin nue se pretende se hace mas prictica sefialar anualmente, pafa no
cgmnlﬁcar la cumprénsiﬁn con cifras innepesariase.

Apalancamiento Financiero

Antes de prasequir con el anfilisis de los flujos de efectivo,-
se hace-necesario evasluar de qué‘manera influye el costao del finan--
ciamiento sobre las utilidsdes por accléin de los socios. Para tal -
eféctu, considérese ﬁue el capitél social eath 1ntegradu‘pnr hD,UODQ
acciones comunes y can valor naminal de § 1,000 cada una, de las cua
1es'ya.se 1ndic6lq0e el 70% ﬁerteﬁecen a los hérmanos Gutiérrez Sal-
dfvar, es decir, les carresponden 28,000‘accinnea;

En primer luger se medirén las proporcinnes que tomaré la eg--

tructura financiera con las nueves relacliones que existirén al intrg
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ducir un pasivo a largo plazo por 8 75'000,000, en los diferentes =-
rubros que afectari 21 proyecto. En fate caso se supone que, 8l -
existe un saldo minimo, de efectivo por § 3'000,000 y se destinarén
% 15'620,000 al proyecto, se entf hablendo de gque se requerirén - =
% 18'620,000 en efectivo por los recursos internos. Por otron lado -
se cuentan 3 147421,000 de efectivo de la empresa, mas 3 S5'000,000-
que se sumarfin 8 éstos paor concepto del financ}émientu que se obten
drf, es decir que en total serén $ 19'421,000 el efectivoc que 419--
pandr4 la empresa, mas § 520,000 que es la diferencis a que se re--
donded el financiamiento de § 75'000,000, gquiere decir que sumerén-
$ 20'041,000 Llos ingresos de efectivo., Por otro lado, si deducimos-
la gportacifin de los soclos ( 15'620,000 ) por tratarse de un fondo
destinade al proyecto, y de donde ya se consideraron los ingresos -
por-% 5'000,000, resulta que el efectivo para trabajer es de - - --
$ 4'421,000, que es mayor que el ealdo minimo requerido. La inver--
816n en el prayecto de activos fijos seré de § 85'000,N00 y el pasy
" vo a large plazo de % 75'000,000, ton lo que resultaréin los sigulen

tes estados financieros 8l efectuar la operacifn:

117



COLCHAS DE CALIDAD, S.A.

Balance General sl 31 de Octubre de 1984

- ACTIVO - . - PASIVD -
Circulante: A corto Plaza:

Efectivo e inversiones

en valores 4,421 Proveednres 13,340
Cuentes por Cobrar Dtras cuentas
a clientes 22,565 pDor pagar 11,660 25,000
Inventarios 10,006 36,992 A largo Plazn: I
_Fijo: FONET 75,000

Inmuebles y Equipa

(neto) 36, 448 Tatal Pasiva 100,000

Revaluacifn ’ 24,695 -~ Capital Contable =

Inversifn 85,000 14#,&&3 Capltal Sociasl 40,000
Reserve Legal -820‘

Revnluacibn 24,695

utilidad por

aplircar 15,620 81, 135
Suma el Active 181,135 Pasivo y Capital 181,135

Como el balance general es al 31 de Octubre de 1984, el estado

de resultadas a ésg fecha no he sufridp madifiraciones, por tanto sg
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r4 el mismo nue va se indich.
Con éste balance general proyectado se pueden determinar las -
proporciones de la deuda con respectao al total del activo y del cepi

talconteble, siendo éstas:

R

az6n de Deuda _ 100,000 - 55. 2% ;
a Activn Total 181,135 .
Raz6n Deuda a 100,000 _ 123, 2%

=

Capital Contable 81,135

Aunque ambas razones indicen un grado de riesgo acentuado, se-~
puede hahlar de que éste es en maynr nivel para ios acreednres,.qugg
nes a pesar de ésta situacién, cuentan con un activa fijo como garan
t{a superior al monto de la deuda. Ademfs, la dependen01? con los a=-
creedores superior al 50% busca el spalancanmien%a fin=nciern positi-
va, ya equica§n en el capftulo tercero y nue esti avalada por le -
pruductiviéﬂd qﬁe se pretende lonrare

Ahora bien, si ge sunone nque pare 2l primer afo funcionard ya-
la.nuyeve plantz productive y las ventas aumentzrén en B0%, considére
se gque los ingresns normales nor éste concepto son de 3 900'000,000;
can el incrementn del porcentsje sefialado, &stss escenderfn a - ~ ==
1 1,620'000,000 en &1 sinuiente ﬁﬁa. Tomenda lns porcentajes de cos-

to, rnastos y utilided el estado de resultares del 17 de energ al 31

de octubre de 1984, los cusles consider=z la administracién que son -
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lps nnrmalés, se puede abtener el sigulente estado de resultados prg
vectado:
COLCHAS DE CAaLIMAD, S.A.
Estedo de Resultados del 192 enere al 31 Dlc. 19A5

( Miles de pesos )

Innresns npor VYentas 1,520'000
- Gosto de Produccién de lo Vendido (6940 1,117'000
Utilidad Bruta 5021200

- Gastne de Oneracifn (Incluye dep'n) (25.6%) h1h|720
Utilided antes Imts. e Imfiuestos (5.4% ) 37,480

Interrses (v2r tabla de presupuestas de paqos) 36,000

Utilidad antes de Impuestas ' 51,480

- ;mpueqtéa (50% 3 251740
Utilidad Nets | 251740
Utilidad por accién (40,000 acciﬁnes)l 4§ 643,50

54 se analize en'primsr términa la cohberurea de intereses, se -

tendrf guse:

Utllidad antes de ints. e impts., = _87,480 = 2,43

Intereses ‘ 35,000
Significe qua'csn la utilidad proyectdda ge tendrfan gara pae-
gar laos intereses hasta por més del doble de 1n que en éase momento -

significan éstos, lo cusal conlleva una seouridsd axira de cubrir el-
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costao rel Pin=ncianienta.

Cabe aclarar que éstos renultados son presupuestns y que su con
Piabilida?t danende de 1ns hases que para aobtenearlos se hayan tomado.=-
Esto slgnifice que si los presupussios no scn confiables, los anfli--
slg tamnoco lo serén y nor tanto, las decisiones que se adopten care-
cerén de carteza. -

Delestar en los resultardos proyectados, se estarh en 13 pnsis =
clfin de conoser si existe el apalancaniento fin=nciero positive,51 se
sabe guz con =1 miamo nfinzro de acciones (43,000), antes de introdu--
cir el pesivo a larno nl=zo 1a.utilid3d nor aceién era de § 477.25 -
(es decir 47.72% sobre =21 valor nominal), vy al utilizar =21 p2sivo de-
lgrno plazo rara incremzntar las ventas y las utilidades, la penancia
ror acciﬁn aunenta a % 643,50 y reprzsenta el 64.35% del valor nomi-- -
nal de la accifn, entonces si existe el apalancemiento positiva, por-
tanto se puede‘ﬂeterninar que de acurrdo & los planes trazados, la ip
versifn en activos fijas Financiada con deuda a laroo plazo, incremen
taré las oe=nancias por accién, afin cuando el custn.del flnanciamientu
influys fuertemente sobre las utilidades.,

Aln se nuede cansiﬂer%r que tstas .ut1ilidades par aﬁciﬁn puedene
incrermentarse, en primer Eugqr ﬁorque 12 denrecliacifin de la inversifin

no represents nna salida de dinero cz=rn el principal de) pasivo o los

$nt2ragea, adenfs gus sl prégtamn se ivé amnrtizopdo hasta licuidarse
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en 11 afios, y lo gque resulte de 1= inversifin en ége tiemno s2rf unao-
canancia de los eccionistas. Por otro lade, s2 tlene que las ventas-
gn unidades tenderfn a =zumzntar, esto ouiere decir nue las utilida--
des también dehen aumentar y por tantoc las nanancias nor accién ha--
rhn lo propio.

Determinacifin de los Flujos de Efective

El tener la tapacidad p=2r2 napgar una ghliracifn no gquiere de--
cir gue se pueds hacer en el mom2nto oportuno,fsto Farma nerte de un
pronfistico de efectivo biepn cimontadn an 12 raalidad de la empresde.-~
Tel proorzrma estaté fornedo por todes las partidas de inoresos y 2=
gresos de efectivo que se prevean, como va se exolich en el capftule
anterior.

Pars lps e=fectos pregentes, considérece gue el presupuesto de-
efectivo de la amprésa para el afie 1985 se desarrollarf, seglin lo -
planeado, de la manera siguiente:

Las ventas previastas serbn de % 1,6271000,000 mas el 15% de -
iva ( 243'000,000), es decir que aumentarfn los clientes del afia en-
§ 1,863'000,000, la que adiclonado a el importe con que terminé el -
efin por é4ste concepto (suponiends gque fué =1 mismo del balance pene-
ral al 31 de octubre de 1984 por %22'555,000) el imnnrte total & car
go de clientes serf de 5 1,895'5455,000, Se niensa quz seréd la fOinica-

fuente de innresas, de lo cual serh cobrablz el 957% en el risno afig,
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que saréin % 1,791'070,900, =1 resto serd salde final en 17 cuenta de
client=a,.

En puanto 8 las =rac~ciones, ae rdeben ineluir 12 tot=lidad de-
fstes, pzra lo cwal =2n el presente efemnlo, se tomorén cano sigue:

Les comnras se estiman satisfacer el costo de ventas y quedar-
al final en inventorias, matzriales v ~rt{cules terminados con un =
costo que se calcula aproximado a 3 60'000,000, por tanto les com -~
pras serén, aplicondo la Férmula para ohtener un costo de ventas -
{ CU=I1 + C - IF ), y despejando las compras ( C= GV + IF - IT ) re-
sultarfa que estas son de 3 1,166'995,000 ( C= 1,117'000,000 ---ee-
+ ﬁD‘ﬂﬂﬂ,UUU - -10'NA6,007 ) mas § 175'000,000 de IVA por reperdutir.
‘pero que también representa sslidae de dinero, por tanto de deuda a ~

proveedores aumentarf en 3 1,3411995,000, que sumado al seldo ini- -

cial, supuesto en % T5%000,000, se tendr4 en totsl § 1,356,995,000

en prnveedbres:del ejercicio, 51 =l saldo finsl del ejercicio seré

de § 100+000,000, entonces el pago efectuadn a proveedores deber§
ser % 1,256%995,000.

Los gastos que representan salida de'dlnerq, excepto las depﬁg
ciaciones por 4 107640,000, son todos las de operacifin del estado de
resultados presupuesto, giendu tales 3 404'080,000, mas el IVA pagae~
do por algunes de éllos, .el cusl se calcula en % 42'400,000, con lo-

aue la ero~acibn en efectivo por onsias de operacién serf de - = = =
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3 LuLa 480,000,

En cuanta al ISR, se pararf un saldo de la declaracifn de 1984
por § 5'000,009 v hagna pfiviainnales a cuenta del impuesto del ejsr
ciecio 1985 per $ 20'000,000, Se pagsrd la PTU de 1934 v que suma - -
$ 3'900,000.

Laa.declnraciunes de IVA resultarén de 12 diferencia entre el-
IVA de las ventas y el pagadﬁ por las compras y gastos del ejercicio,.
Ei éaldu se supone se paga2rf en su»tutalidad durante el afio, el cusal
sers por § 20'600,000.

Con las detos anteriures,»se'elaburaré el presupuesto de efec-
tivn para 1985, al cual se adicionaré el pann por fPinanciamiento co-

- rreapondiente a ése afio y que sean 2l nresupuesto de pagus.pnr pasi
vz a largo plazo (sefialado en la pag, 115), Onicamente serf de - = - -
% 36'000,000 por 1n£ereses,’ya que existe un afio de gracia sin pa2rg -
del principal.

, Los datos ésgntadus para el presupueétp de efectivo, se inte --
‘qran anualmente én el.presente casa, pera pfecto de no extender la -
expliééciﬁn, qﬁa es suficiénte,dé bota manera,lpérn es importante sg
Aﬂalar aué los flujos de efectivo se deben hacer trimestrales, mensus
les n aéman§1eg, aegﬁﬁbla bﬁafbilided v las ﬁecesidedea. El presy --

puesto de>efectiyo para el afio de 1985 quadaria como- 8igue:
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AfD 1085
( Miles de Pesos)

Ingresnos:
Par Ventas ’ 1,791'000
Egresas:
Pago a Proveednres 1,256'995
Gastos kL6, 480
Saldo ISR 1984 5,000

Pagos Provisionales ISR

1985 20,000
Pago PTU 1984 3,900

- ﬁeclaraciunea IVA 20,600
Intereses FONEL : 36,000
Total Egresos ©1,7881975
Diferencia 21025

+ 8aldo Inicisl en Efectivo 4'421

Saldo Final G446
. 1

Eate saldo final serf el .inicial para 8l presupueafu de 1985,

En caso de que la diferencia o el saldo final represente un faltante,

se procederf a buscar un financiamiento pera #stos fondos reaueridos,

que nudieran ser a corto plazo, pagederos on el siguiente afio (1935),
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donde se prevee aumentérén las ventas considerablemente y, por tanto,
el mfrgen entre inoresos y nastos deherf ser lo suficientementg am--
plio para cubrir cualquier créﬁitu de corta vencimientao,

Los presupuestos para los siguientes diez aftos deberén elaborar
se con 128 mismas bases, pero tomando en consideracién las {ndices in
Placionarios nue efectarén tanto a las unidades vendidas, cormo e lua-~
costos y gastos, slendo el nivel de utilidad en el mismo porsentaje -
é&bre las ventas, ﬁeru aplicando a una cantidad wayor, consecuencia -
de la caracter{stica safialada.

Comp reaultada de fsta inflacifn, el pesivo e largo plazo se ve
- vl afectsdo también, pern no con tendencia a la alza, sino mas bien -
hacia la disminucién de su valor, porgue para la empresa representar$

una carga menar por pagar con un dinero mas barato.

Anfilisis del Valor-Tiempo en los pagos del pasivo a largo plazo

La consecuencia de un alto nivel inflacicnario es que les tasas
de'interéa bancerio sean también altes, para campenéap.la pérdida del
poder adguisitivo, por-tanto cualquier‘pruyectu de 1Hver916n déhe ré-
dituer cuando menos un rendimiento neto igual al haﬁcarin. En una em-
.p;ésa es mas complisado celeular la conveniencia de éste rendimiento,
porque influyen una serie de factores gque compenansn un nivel menor, -
como pueden ser las perspectivas de crecimiente, las revaluaciones, -

la nosibilidad del apalancamienta Pinancisrn, etc.
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£l {ndice inflacionario nfecte positivamente loc penos por un-
pasiva a l=rgo olazn, oues st el dinero B travéz del tiempo se va ha
ciando nAs baratn, entoncas suc2rcerf lo mismo con el nasivo.

Para el presenie ejenplo, considérese gue deo acuerdo a investd
nacion=g reelizadas, se concluye que lps factares de inflacién para-
2l tlem~n en pue se nagarb ol pasiv6~a larqo plezo de la comp=afifa, -
serfn cono sigue:

1985 1986 1987 15888 1939 4990 1991 1992 1993 4994 1995

60% S50 esat  70%  73% 765 78%  78% 73%  70%  68%

51 éstos factares aén anlicados a nuestro praograma de padun -
por financianiento (capital e intereses), se tendri que el valor que
representard 6se dinero para la e%presa, serf menor que en el momen-
to que se recibe, pues su poder adquisitivo disminuiré con el trange
curso del tienmpo precisamente en el factor inflacionarioc correspons-
diente. |

El parémetro aplfﬁaple pera conocer éste efecto inflacionarige
y par tanto, ei valor qﬁa ése dinero pagaderuven el futurc tendréd an
fste punenfu; es la férmula de valor éctual, que se'répresenta de la
alguieﬁte ﬁané:a:

Fod donde: VA = VYalor Actual
(1+1) N
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VF = Impnrte Paoado

Tasa de Interds (Factor de inflacién)

[
i

n = M3 de afios de la tasa de interés

Es importante sefialar que como los factores de 1nF13916n apn -
distintoé, puandn un pago gue se realiza en up detarminado afin impli
éa diferentes porcientos, se debe calcular el valor actual para cada
pﬁrcentaje} tomando siempre despufs de cada céilculo el nuevo valor -
actual (VA) como importe de page (UF) del siguiente chlcula, Siguien
do lo anterior se ejemplificar$ éste procedimiento con el célcula -
del pago del afio 1990.

Seqln el prodrama de pagos del pasivo a largo plazo ( de la -
pag. 115 ) el impbrte para el afio 1990 es de $ 37;200,000. El chlculo

para el factor de inflacifn de 1985 (60%) es:

VA = 37'200,000 1 , = 37'200,000 (0.625) = 23'250,000
(1+0.6)

La explicacifn es éencilla, aignific; que 3 37'?00,000 dentro-
de hn afio téndrén un vglor.del 62.5% en cuanto al ﬁnder adquisitivo-
de éaa_céntided; es decif que con éaerlmporte paﬁremus:adquirip den-
tro de un aﬁu'io que en éste momento podemos comﬁrar con ‘- -l - -
$ 23'250,000. Lo anterinr éucede cuaﬁdu transcurrif un aflo y solamen

te ha afectado el adeudo la inflacifn de ése perfodo, pero veamos =
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que}ucurre puando, nor Rjennlo, han tranccurrido tres afas, Canaide-
remos el presunuesto de penons para 1987 y los porcientos de infla --
cifn pronnsticados pars 4sos tres aflos (el 60% en 1985, 60% en 1986~
y el 68% en 1987),

Para el oriner afio tendremos:

Va = 48'100,000 1 = 30'0n0,000
(1+0.6)

Para el segundo afio:

va = 30'000,000 1 = 18'750,000
¢1+0.6)
Pars el tercer aﬁu;
VA = 18+75C, 0N0 1 = 1111617, 000

(1+0.68)
Significa que el valor actual de 549'000,000, as S 11'160,000,
Explicando en otres palabras, en 1947 gerd tan diff{ell pagar = « --
% 48'000,000 come lo es en &ste momento de diffeil el pego de --—-w-
3 11'16ﬁ,000;
A continuacifln se presentan los velores actuales del aresupues
to de panos pars los oncg‘aﬁus siguientes con los nnfcientos de'ln-—

flecifn presupuestados:

_aflo . MONTO DEL_PAGD % INFLACIDNARID VALOR AGTUAL
1985 351000,00N L] 231250, 000
1996 451100, 000 50 % 174573, 125
1987 | 4a1QNa,0a0 - 53 9 111160, 000
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afia , MONTO DEL RaGo ¢ INFLACIONARIA YaLDR aCTuAL

1988 - 441900, n00 70 = 6'113,016
1989 411525,000 73 % 312290, 259
1990 374 200,000 S 11689,396
1991 331750, 000 78 % 364,N00
1992 281500, 000 , 78 % 407,550
1993 221125, 000 . 73w 183,637
1994 16'800, 000 0 % 82,018
1995  121000,000 68 % 34,872

Como puede observarse, el poder adquisitive de nuestra deuda-
disminuiré afio con afio, lo gque quiare deqir que pansaremas can dinero
mas hbarsto, de comportarse las presupuestos similares a la realidad,
adembs que la invgraiﬁn gufrirh un efecto contrario al pasiva, pues-
aumentard su valar con la revaluacifin, el cual serd n=ra 1995 de ---
$ 29,000'000,000 aproximadamente si los factores de inflacifn presu-
pueétédos son cornéctos, generando para los accionistas un aumenta -

en el valor de sus acciones por ésta utilidad por revsluacifn.

Considerando los pardmetros establecidos, las cifras presupues
tades para 1985 y'expreaadas en el Balance .Beneral al 31 de diciem--

bre 8on las slgulentes:

130



CTLCHAS DE £aLIdap, S.3.
Balance

(miles de pesos)

- ACTIVD -
Circulante:

Efectivo e inversiones

feneral al 31 de diciembre de 1985

- PASIVD -~

A Corto Plazo:

en velores 6,446 Proveedores 100,000
Cuentas por cobrar Jtras cuent=s
a clientes 94,565 nor nzgar | 12,639 112,639
Inventarios 60,000 161,011 A largo Plazo?
FONEX 75,000
Fijo: Totsl pasivo 187,639
Inmueble y Equipo
{neto) | 23,808 - CQPITAL -
Revaluseifn 29,695 . Capital Social 40,000
Inversién - 85,000 133,503 ;‘anrtaciones 55,520
- . : ReaervglLagel 820
Revéluaciﬁn 24,695
utilided del
ejercicio 25,7640 106,875
Suma del Active 294,514 Pasivo y Sap. 294,51
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Las rezones financlieras para los estadaos finzsncisros de 1985-«

son:
Liquidez: 161,011 = 1.43
112,639
Capital de trabajo: 161,011 - 112,639 = 48,372
Razhn de Deuda: 187,639 = 63.7 %
294,514
Mérgen de Utilidad: 25,760 = 1.6 %
‘(Después de Inta, 2 Impts.) 11520, 000
Mérgen de Utilided: 87,480 = 5,4 %

(antes de Ints.e Impts.) 11620.000
?

Utilidad sobre Gapitel Contable _25,740 = 24 %
196,875

Los resultsdos de fatas ¥azune5 financieras, puede observerse-
‘que 'eh cusnto a la estructura del Balance General se ha ﬂisminuldu -
la liquidez e incrementando la razfn de deuda, respecto al Balance - .
‘que se presenta antes de la inversién con:pasiun a. largo ﬂlazu{ pero
de acuerdo 8 parfmetros aln conservadores, no es riesgoso el grado -
de liguidez y endeudamlents, pues se muestre que le rentabilidad . -
. guarda los mismos niVEies de utilidad, por lo que, de mantenerae £s-
te iitmd, ﬁhéda argumentafae con upfimismo gue la emprésa no sufriré
peligfné de desequilibrio financiérc provucados por la deuda céntra{

1da,
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Es importante hacer notar que los presupuestos deben ajustarse
ceda determin=da tiempo a la reslidad actual de la empress, para man
tener mayor cantrol de la situacidn y preveer sltuaciones que hagan-
peliorar los planes, efectusndo las correcclonzs nacesarias en el mp
mento opartuno. En nuestro ejemplo se utilizarcn perfodos anuales pa
re los preaunugstos, pero la prictlica mas usuel es nue las presupueg
tos se sjustan cads mes de acuerdo a como se van ocurrlendo los fac-
tores que afectan la empresa y al término de cade afio, se analizan ~
las perspectivas de los siguientes afios v en base o éatas se efec- =
than los sjustes a los presupuestos anusles,

La empresa Colchas de Calidad, S.48. tiene grandes poaibilida--
des de cumplir con su deuda a largo plazo, por los siguientes moti--
vos:
1.~ Elaboré un plan bien estructurado de sus necesidades de financia

miento analizando las heneficios que cbtendrf como resultado de-
l1a inversifn, lo cual incluyk el crecimiento de la empregsa, el =
aumento en las utilidades y los planes de cubértura de la deuda-

e intereses.
2.- También elaborf los presupuestos gue podrfn maneisTse con las -
;perspectivae analizédas, de tal manere que la irversifn ﬁrevista
. arrojarf los resultados necesarios para hacer frente a los flue--

Jos de efectivao previstus;
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3.~ Los presupuestos suoieren wuna estructura finenciera conservadora,
1o que Bignlfica que =1 oradno de indeudamiento no pone en orave
peligro a la empresa, ardenfs cue afin 82 tiene la nalternativa del
financiamiento a3 corto plazo como recurso de emergencia en casos
imprevistos.
Con el financiamiento mediente pasivo a lorgo plazo, Colchas -
de Calidad, 5.A. también encontrard factores en contra que tendri -
que superér, solamente can la medida en gue los planes elaborados se
ﬁjusten a las resles necesidades, nor ejemplo:
1.~ Tendré una carge financiera de laroe nlaze, lo que significs que
para futuros planes de expansifn deherd considerar &ata mientras
nn =e2=a cublerta la deuda.

2o~ peberé mantenzr utilidades antes de intereses, tales gues sean sy
ficientes pars cubrir éstos mismos, lo que oblige & mantener pre
supuestos muy bien elaborados que contenpan el minimo margen de-
variacifn respecto a los datos reales. |

3¢~ Al huscar un financiamiento importante en cuanto a la cantidad,-
serf mas dif{cil obtenerln, oues el acre=dar potencial observaré
el pasivo a lergs plazo y lo mas probable es que no arriesque sy .
‘dlnern'en una empresa can éstas caracter{sticas.

A pesar de estos inconvenientes, el pésivo a lsrgo plazo servi

vA @ Colchas de Calidad, S5.A. para logrsr el crecimiento que demanda
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giamore y cuandn sean manz jadas -

el potencial futuro de la zmnressa,

adecuadamente los resultadas y flujos de efactivo.
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CeMCLUSTIOMNES

£1 financiamiento es utilizardo ceneralmente osra aliviar las ne
cesidades de racursos, pero existen caracterf{sticas del financiamienta,
pspecialmente para las empresas y son fstos de acuerdn a3 las distintas
formas y condiciones de los dréditos. El finannléniento can pasivo a -
larno plazﬁ como alternativa de recursos, es utilizado principalmente-
por la2s empresas gue requieren cantidades elevadass de dinero y gque no-
podrén ser_pagadas en un perfisdo corto de tiempo por su cuantia y que-
nenerslmente son utilizadas éstas cantidades psre inversiones en plan-
ta y maouipo, lo cual proporcionarf los recursos necesarios para'cubrir
éste pasivo. Como los recursos que se obtendrln de las nuevas inversig
nes no serfin innediatog el pago del financiamiento tampoco podr& ser -
inmediatn, por lo tanto el pasivo 8 laroo plazo proporeclions las csrac-
terfsticas convenientes para eatas operaciones de inversifn en mctivos
f1ijos.

Existen requisitos de carécter administrative fue deben conside~-
rarse cuandp ae'cunfrae"una ohligacifin 8 largo plazo. En primer Eugar-
deben considerarse las’bErspeutivas Puturas de ia emprésa, como san: -
el sumento en las véntas y utilidades;»la capacidad pe;a el pégu de ég

pital e irtereses sobre préstano,basados en razones financieraa y flu-

Jos de efectivo; la elabnraciédn y cantrol éstricto de los presupuestos;

136



y montaner un 2guilibric orvenizative que nerrita ouz los Nlanes trazz
dos s2 renlicen de =cuerdo a los ohietivas. €n segundo lu-ar, deherfn-
congiderarse también los Factores externos nue afectan a 12 emnresa, -
como son: los {ndices inflacionarios elevadas; lrs también elevarias ta
823 de Interés; las canbios en polfticas fiscales, ote,

£n México no es muy ustal la utilizacién de los pasivos de largo
plazo, pero de los existentes, 1los mas comunes son los créditns hipnte
carios, emisién de phligacionzas v los fonrdns guberpanentzles, TQJHS és
tas zlternativas con diferentes ceracterf{sticas, requiaitos y costas.

£l p=sivo a larng pleazo tiene la nrincipal ventajs de gque la em-
prasa puede tenzr el tiermpo suficiente para correnir sltusciones desfa
varables y que puedan af=ctar los presupuestos establecidos y con és%o
el pago de la deuda, ademfs de que el pader a-dguisitivo de nucstra no-
neda tiende a disminuir, provocanda una disninecifin en el valor actusld
de la deuda. Por. el contrario, cuando el pasivo a largo plazo es utili
zedo en la adquisicifn de actives f1joa, éstos au;entan su valor con -
el transcurso del tiempo, generando una ganmancia pni revaluacién y ha-

ciendo mas fuerte la estructurs Pinsncizra,.

137



RIBLIOGRAFIA

ADMINISTRACIOM FINAMCIERA DE SMPRESAS
Yeaton, J. Fred

Brigham, Eugene

Nueva Editorial Interamericana
Méxica, 1975

FINANCIACION BASICA DE LOS NEGOCIOS 1Y 2
Hunt, Pearson

Williams, Charles

Editorial Hispano~Americana

México, 1981

FUNDAMENTOS DE ADMINISTRACICN FINANCIEZRA
Gitman, Lawrence

Editarial Harla

México, 1978

FUNDAMENTOS DE FINANZAS
Stevenson, Richard A.
Editorial MeGraw-Hill
México, 1983

CURSO DE DERECHD BANGARIO YV FINANCIERO
aiorgana Frutos, Victor Manuel
BISLIOTECA DEL BaNTO DZ MEXICO

MANUAL DEL FUNEIDNARIU BANCARID
Saldafia Alvarez, Jorge
Ediciones Jdorge Saldafia Alvarez
Méxica, 1984

BOLSA MEXICANA DE VALORES, SeAe DE CoVe
. INFGRMACION SOBRE ASAMBLEAS Noe 187
Octubre, 1984

MANUAL DE PAPEL COMERCIAL

PUBLICACION ESPECIAL AMCB

fléxico, 19582

REGLAS DE OPERACION DEL FIDEICOMISO PARA LA CODBERTURA DE RIESGES
CAMBIARIOS ( FICORCA )

PUBLICACION DEL BANCO DE MEXICD
1982

138



	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo I. Definición de Pasivo a Largo Plazo
	Capítulo II. Clasificación del Pasivo a Largo Plazo
	Capítulo III. Apalancamiento Financiero
	Capítulo IV. Repercusión del Financiamiento a Largo Plazo en la Líquidez de las Empresas
	Capítulo V. Caso Práctico
	Conclusiones
	Bibliografía



