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Al elegir este tema para la elaboracidn de la presente tesis hemos
considerado que la situcidn econdmica, financiera y politica del
pais es determinante ya que se vive en un constante cambio, que
se refleia en los aumentos continuus de los precios tanto de las
praductos y servicios, manp de cbra, como de lus costos de finan-—
ciamiento loc que rapercute en detrimento de 1las utilidades de la

enpresa.

Es por ello que hemos seleccionado para nuestro estudio la inte-
gracidn y andlisis del Costo Financiero ya que influye en forma
directa en la toma de decisiones, mismas que se respaldan con el

resultado del andlisis financiera.

El objetivo de este trabajoc es fundamentalmente hacer notar que
toda actividad que se realice invariablemente implicard un costa.
En las Finanzas el costo estd representado por todas aquellas ero-
gaciones directas o indirectas como resultado del usoc y maneijo de

capitales, tanto propios como ajencs.

Hoy en dia otorgar un crédito, realizar una inversidn, adgquirie
una empresa o administrarla, exige un amplio conocimiento de la
situacion pasada, actual o proyectada de los estados financieros
de 1a empresa con la finalidad de determinar su permanencia como

ente comercializador de sus productos y/o servicios.



'Y por tanto se debhe analizar y evaluar el costo - beneficio
de los proyectas y transacciones a realizar en la organizacién,
para lo cual los ejecutivos responsables del andlisis correspon—
diente cuentan con diferentes recursos o herramientas para cono-

cer, el resultado que se obtendr& en cada actividad.

Para lograr nuestro cobietivo, hemos estructurado nuestro estudio

en cuatro capitulos:

El primero proporciona al lector en forma genaral los conocimien—

tos de la Administracidn Financiera y el Ejecutivo de Finanzas.

En el segundo capitulo se estudia la Informacidn Financiera su
andlisis e integracidn, la inflacidn y su efecto en los estados
financieros asf como los métados de reexpresidn contenidos en el

Boletin B-10.

El tercer capitulo estd dedicado al estudio del financiamiento,
las fuentes de obtencidn y los diferentes tipos de financiamiento

existentes en el mercado a los cuales una empresa puede recurrir.

Paor altimo en el capitulo cuarto se trata el Costo Financiero, su
integracidn, cadlculo y utilizacidn en la toma de decisiones y se

ejemplifica con la resolucidn de un caso practico.
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CAPITULD I
a_gdminis ion financier.
1.- La funcidn financiera empresarial.

La administracidn financiera ha sido un elemento sustancial en el
desarrollo de las empresas, con su aplicacidn se logra la maxi-—
mizacidn de la riqueza en base a la toma de decisiones que a dia—
rio, @l Administrador Financiero pone en practica para seleccionar

las alternativas adecuadas a las necesidades de las mismas.

£n el concepto tradicional, la Funcidn Financiera se limitaba a la
abtencidn de recursos para financiar los Praoyectos propuestos por
1os diferentes departamentos de la empresa.

Desde este punto de vista, al Administrador Financiero se le rele-
gaba dnicamente a una funcién pasiva y secundaria, para la que le
bastaba conocer el mercado financiero, 1las instituciones y los
valores que lao componian. En la actualidad se le asigna a la fun—
cidn financiera un papel mds activo, que es el de Coordinador de
las Inversiones y los financiamientos de la empresa. Las causas
que dieron efecto a este cambio fueron las necesidades de distri-
buir de una manera adecuada los recursos monetarios de la empresa.
Para pader cumplir con estos requerimientas, fue necesario desa-
rrollar nuevas técnicas financieras que le permitieran al Ejecu—
tivo de Finanzas hacer mids eficiente el uso de recursos y reducir

al mfnimo los ociosos.
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La Técnica de Evaluacién de Proyectos es una herramienta muy im-
portante que el administrador financiero pone en prdctica para in-
dicar a la Direccidn, en qué se debe invertir y como se deben fi-

nanciar los Proyectos mds prometedores al minimo costo.

El alcance de la Funcidn Financiera va mids alld de la simple obh-
tencidn y aplicacidn de las recursos monetarias para convertirse
en coordinador de los proyectos propuestos por los diferentes de-
partamentos de.la empresa. Esto es, cada vez que algun departamen-
to presente un proyecto, el Ejecutivo de Finanzas deberd evaluar y _

elegir el mds viable y menos costoso.

Una vez mencicnados los cambies que ha sufrido la Funcidn Finan-
ciera hasta la actualidad y reconocida la importancia que tiene
ésta para la empresa, podemos definir gque la Administracidn Finan-
ciera es :

El Proceso Administrativo y cuya aplicacidn tiene coma
objetivo, maximizar el patrimonio de la empresa a través de la co-
rrecta consecucidn, manejo y aplicacion de los recursos financie—
ros que requiere la misma. D sea, conseguir el dinero de una mane-
ra inteligente, manejarlo adecuadamente y por dltimo destinarlao a

los sectores que le sean rentables o productivos.

La Administracidn Financiera puede delinearse en términos de las
funciones y responsabilidades del Administrador Financiera, algu-

nas de estas funciones son de naturaleza general en tanto que
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atras varian segun el tipo de empresa ( ver figura t }.

Estas funciones se vuelven cada dia mds complejas a medida que in-

fluyen factores determinantes, entre los cuales los mds importan-—

tes son:

- Ampliacion de las operaciones en gran escala, imposibles de can—
trolar en todos sus detalles con el solo director de la empresa.

- Diversificacién de productas y lineas de praductos y/o servicios.

- Instalacién de nuevas plantas en diversas zonas geagraficas.

~ Impacto de las inversiones en la investigacidn y desarrolla de
productos y/o servicios.

— Conciencia creciente de la funcidn social de la empresa.

~ Impacto de la competencia en la reduccidn de los porcentajes de
utilidad.

- Efectos imprevisibles y no controlables de la inflacion.

~ Control de precios y salarios.

Estas factores producen efectos considerables en la administra-—
cidn financiera, por lo que el ejecutiva de finanzas deberad eva-
luar el impacto que tienen los mismos en las decisiones que de-

bera tomar.

2.~ _El ejecutivp de finanzas vy la toma de decisiones.

Como ya hemos mencionado en pdrrafos anteriores, la Funcidon Finan-
ciera es amplia y compleja, por lo tanto, la persona encargada de
realizar esta funcién deberad reunir ciertos requisitas y expe-—
rismncia financiera gue le permita la total consecucidn de 1las ob-

Jjetivos financieros.
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En . base a estos lineamientos podemos describir al Administrador
Financiero como la persona que cuenta can los conocimientos nece-
sarios y experiencia para la obtencidn, manejo y aplicacién de las
recursas monetarios que toda empresa requiere para el desarrallao
de sus operacianes.
De acuerdo con esta conceptualizacidn consideramos que 1la princi-
pal funcidn del Administrador es la Toma de Decisiones para lo
cual se apoya en diversas herramientas administrativas, contables,
fiscales y ecaondmicas que le permitan lograr los objetivas de
la empresa.
Como funciones secundarias podemos mencianar que es el responsable
de la Flaneacidn, Obtencién y Aplicacién de los recursos moneta—
rios necesarios para maximizar las diversas operaciones la conta-
bilidad y control de costos, asf como el andlisis de 1los Estados
Financieros, determinacidn de la estructura de los Activos Pasivos

y Capital.

De este andlisis se desprende el hecho de que 1la Administracién
Financiera se basa para su aplicacidén en politicas de decisién y
acciones ejecutivas que tienden a manifestar y aptimizar el valor
actual de la empresa y sus contribuciones al medio socio-econémico
en el que se desenvuelve, a través del adecuado equilibrio entre
rentabilidad y riesgn, concretdndose en los términos siguientes:
a) Politicas, decisiones y acciones ejecutivas, con el aobjeto de
fijar los métodos, abjetivos y establecer normas que dirijan y

orienten la accidn en materia financiera.
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b) Maximizar el valor actual de la empresa, enfocada a la capaci-

déd de generar utilidades suficientes en el futuro.

¢} Contribucidn al desarrollo del medio socio-econdmicao del pals,
desarrollo del nivel de vida y una capacidad de compra, lo que
traé como consecuencia un mercado potencial creciente.

d) Equilibrio entre Rentabilidad y Riesgo. A mayor financiamiento

con pasiva, mayor Rentabilidad del Capital. Sin embargo una em-
presa podria endeudarse hasta el infinito si no se tuviera el
elemento riesgo. Hay que tener presente este elemento para
guardar un equilibrio entre el financiamiento a través de pasi-
vo y del capital propio del negocio, para asi obtener una ran-

tabilidad dptima en relacién al riesgo.

Para evaluar la gran importancia que tiene la Toma de Decisiones
camo principal funcién del Administrador Financiero, hemos consi-
derado importante hacer una breve descripcidn y estudio sobre este
tema, posteriormente describiremos de igual manera las funciones

secundarias mencionadas.

La toma de decisiones.

Durante las ultimas décadas del siglo actual, se desarrolld una
teorfa de las decisiaones, que permite evaluar la eficacia de una
decisidén al medir el grado en el Que sus resultados satisfacen el
objetivo u objetivos especificadas de antemanao, por la persona o

grupo de personas que tomaraon la decisién.
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La toma de decisiones se basa en la eleccidn de alternativas con

caracteristicas de certidumbre e incertidumbre; la toma de deci-
siones ocurre en condiciones de certidumbre si cada curso de ac-
cidn conduce invariablemente a un resultado positive especifico,
esto quiere decir, gque si de una gama de alternativas positivas se
elige cualesquiera de ellas, el resultada siempre serd favorable,
ain cuando no sea el mejor. La toma de decisiones en condiciaones
de incertidumbre nos presenta una serie de alternativas, cuyas
prababilidades de resultados especificos, son tatalmente descono-
cidos.

Usualmente el contenido de la teoria de las decisiones se divide
en dos campas principales, la toma de decisiones individuales y la
toma de decisiones en grupa; esta teoria se subdivide adon mds, si
las decisiones se toman en condicicnes de certidumbre, riesgo o
incertidumbre, comao fue mencionado en el parrafo anterior.

La persona que toma una decisidn desea lograr algo, es decir, al-
canzar una situacién distinta a 1a de su situacién original. Su
actuacidn toma la forma concreta de una cierta utilizacién de sus
recursos limitados. De alli la importancia de tener los ohjetivos
claramente especificados y generalizados.

Existen ciertos factores que influyen en el logro de los cbietivos
¥y que se encuentran fuera de control del individuo, a estos facto-

res los designaremas can el nombre de Estados de la Naturaleza.
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Fases del procesc de la toma de decisiones.

Este proceso implica las siguientes fases de actividad:

a)

b)

Diagndstica del problema. Por la general estid estimulado por
una informacidn que sugiere la necesidad de una accién remedia-
dora.

Hallar las alternativas mas adecuadas. El aspecto de desarro-
1lar alternativas se relaciona con los procesos humanos natu-

rales de inventiva e innovacién.

Para gue las alternativas tengan algun significado, es necesa-
rio que alguna prediccidn indique las consecuencias probables
que pueden acontecer al adoptar varios cursos de accidn.

Los resultados se pueden estimar de tres maneras distintas:

1. Mediante estimacién y adivinanzas.

2. Mediante el método experimental.

3. Mediante el conocimiento establecido de teorias.

c) Analizar alternativas y compararlas. Una vez organizada la in-

d)

formacidn que indique los resultados probables de varias alter-
nativas factibles, el siguiente paso es una comparacidn en fun-
cidn de los objetivos pre-establecidos.

Seleccionar la alterpnativa con mejores perspectivas. Poste-
riormente el decisor escogerd un criterio de valaracifn. La
manera mis facil de valorar adecuadamente 1los resultados es
atribuir un valor monetario a los efectos puramente financieros
de cada astrategia y ajusténdolos después, tomando en cuenta

laos efactos intangibles.
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Finalmente, una vez que se ha tomadn la decisidn, es aconsejable

que se vuelva a estudiar la situacidn para asegurarse de que se
han considerado adecuadamente todos los aspectos importantes.
Los efectos potenciales de la decisién deberdan examinarse de nuevo
antes de que se implemente el curso de accidn referido. Las deci-
siones que se tomen se veran influenciadas por los valores perso-

nales, culturales y experiencia del decisor.

Una vez estudiado y andlizado en esencia lo que es la Toma de De-
cisiones, podemos saber cual es el mejor camino para elegir una
de ellas. En la Funcidn Financiera el Ejecutivo de Finanzas se en—
frenta a tres tipos de decisidn que son:

a) Decisiones de Inversion. ( Dénde invertir laos fandos y en qué”
proporciones ? ). Estas decisiones son las mds importantes, el
Presupuesto de Inversiones de Capital es el resultante final; re-
presenta la decisién de emplear recursos para la realizacién de
proyectos, cuyns rendimientos se obtendrdn en el futuro. Dichos
rendimientos no pueden conocerse con certeza, por lo que todo pre-
supuesto de inversién involucra un riesgo y, en consecuencia debe
evaluarse en relacidn con el rendimiento y el riesgo adicianales
que se acumulardn a los ya existentes, porque estos factores
afectan el éxito de la .empresa. Estas decisiones involucran la
reuhicacidn de recursos cuando un activo deja de ser rentable.
Las decisiones de inversién por lo tanto, determinan el ’munto
total de los activos de la empresa, su integracidn y la intensidad

del riesgo empresarial.
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b) Decisiones de Financiamiento. (ddnde obtener los fondos y en

qué proparciones ?). Caonsiste en determinar la éptima combinacién
de Fuentes de Financiamiento o Estructura de Financiamiento que
cantribuya a maximizar el valor de la empresa. E&stas decisianes
deben de tomar en cuenta la integracidn actual de las activas y
la pruyectada, porque ella determinard la naturaleza del riesgo
tal y cumo es analizada por los inversionistas; y a su vez esg
riesgo afecta al costo real de las distintas Ffuentes de Finan-
ciamiento que se seleccionen.

c) Decisiones de Politica de Dividendos. ( cémo habra de remu—
nerarse a los accionistas de la empresa ? ). Las decisiones de
dividendus, comprenden la proyeccidn del porcentaje de utilidades
que se pagardn a laos accionistas coma dividendos en efectivo o
coma dividendos en nuevas acciones y de la estabilidad de los

dividendas a través del tiempo.

Sdlo una combinacién dptima de estos tres tipos de decisiones,
permitird elevar al maximo el valor que tiene una empresa para sus
accionistas, lo que constituye la funcidn esencial de la Adminis-

tracidon Financiera.

Descripcidn de las funciones secundarias.

Las funciones de Planeacidon, Obtencién y Aplicacién de los Recur—
s0s Monetarios se refieren a que el Adwministrador debe preveer
las posibles fuentes (internas y/o externas) de los recursas mo—

netarios para contar con los mismos en el tiempo, costo y 1lugar
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determinados en la planeacidn que permitan su adecuada aplicacitn,
de acuerdo a laos objetivos generales de la empresa.

Para ello se requiere de un amplio conocimiento de los mercados
financieros que proveen los fondas, de las estrategias que impli-
plican las decisignes acertadas de inversién y de los cursos de
accidn que deben seguirse para estimular las aperaciones y hacer
que se logre la eficiencia. El Administrador Financiero debe es-
tudiar gran numero de alternativas en cuanta a Origen y Aplicacién

de fondas antes de tomar sus decisiones.

El andlisis de datos financieros, es la funcién en la que se
transforman los mismos a una forma que permita interpretarlos y
controlar la posicidn financiera de 1a empresa ( 1 ). Los resul-
tados que asi se obtengan, nos permitirdn elaborar los planes ne—
cesarios para determinar las necesidades de financiamiento en el
futuro y, evaluar el requerimiento de incrementa en la capacidad

productiva.

En lo que se refiere a la determinacién de la estructura de acti-
vas,pasivos y capital de la empresa, el administrador debe tomar
decisiones fundamentales que le permitan determinar la compasi-
cidn mds adecuada de la relaciédn que deben guardar los derechos
que adquiere con las ochligaciones que contrae. Esta decisidn es
muy importante ya que afecta la rentabilidad y liquidez de la em—

presa.
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Paor dltimo, las funciones de contabilidad y control de costos san
aquellas que se desempeffan para elaborar, praocesar y presantar a

la Direccidn General la informacidn sobre la situacién financiera.

Todas las funciones financieras aqui mencionadas, en algunas em-
presas son llevadas por una sola persona y en otras por un grupo
de personas o unidad, dependiendo siempre de la magnitud y comple-
jidad de la misma. Partiendo de esta base podemos ubicar al Ejecu-
tiva de Finanzas de la empresa como: Director de Finanzas, Gerente
de Finanzas, Jefe del Departamento de Finanzas o Entargadu de
Finanzas. Para nuestro estudio lo ubicaremos a nivel Direccién,

camo lo muestra la figura 1 del anexo al capitulo.

3. _Principales problemas financieros que enfrenta la _ empresa.
Las principales problemas financieros a las que se enfrenta la
empresa sont

- La comercializacién. Toda empresa al inicio de sus operaciones
solamente se enfrenta al problema de la comercializacidn de sus
productos, por lo que en este punto no se le d4 gran importancia a
la administracidn financiera.

— Obtencidn de recursos. Una vez establecidos los medios para
comercializar sus productos, la empresa se vé en la necesidad de
inyectar recursos a la inversiodn original, que le permitan cumplir
con la desmanda real gque tienen sus productos y que le ayude a

lograr un crecimiento.
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— Relacidn de pasivos a capital. En este punto el administrador

financiero deberd determinar el riesgo a que se enfrenta la empre-
sa recurriendo a fuentes de financiamiento externas, ademds de
cuidar la adecuada relacidn pasivo-capital Qque le permita a los
accionistas conservar el control de la misma.

- Flujo de efectivo. Toda empresa al aumentar a grandes volume-
nes sus operaciones financieras, se vé en la necesidad de aplicar
un mejor cantral a sus entradas y salidas de efectivo. Es respon-
sabilidad del administradar cuantificar la relacidn entre el va-
lumen de ingresas y egresos, que le permitan conocer los exceden~
tes y/0 faltantes de efectivo oportunamente.

- Uso eficaz de recursos financieros escasos y caros. El mercado
financiero se rige por la ley de la oferta y la demanda, lo que
trae como consecuencia en situaciones especificas que haya exce-
dentes 0 escasez de recursos. Es  aqui, donde €l administrader
debe estar enterado de estos cambios para allegarse de fondos su-
ficientes, de acuerdo a las necesidades de la empresa. Es compro-
miso del mismo analizar detalladamente las requisiciones de recur~
sos financigros, con el aobjeto de que le permitan determinar si en
ese momento son necesarios o no, en caso afirmativo debera decidir
el allegarse de éstos en la fuente que le resulte menos costaosa.
- Maximizacidn del patrimonio. Los accionistas de al invertir lo
hacen con la finalidad de ocbtener utilidades inmediatas, sin dar-
se cuenta que 1o anterior puede aorillar al ejecutivo de finanzas
a conseguirlas por cual quier medio sin considerar la imagen o

permanencia de la empresa en el mercada ( 2 ),
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En nuestro concepto el ejecutivo de finanzas deberd hacer notar a

los accionistas la importancia que tiene el maximizar el patri~-

monic mds que la obtencion de utilidades en forma inmediata.

Se ha podido observar en el desarrollo de este primer capitulo,
que la administracidn financiera es amplia, compleja y las deci-—
siones que en @l desempeffc de sus funciones tome el administrador
son de importancia transcendental, por lo que, el cbjetivo prin-
cipal del ejecutivo de finanzas es lograr las metas fijadas por
los accionistas, debiendo tener una actuacidn de mediador can los

resultados que la empresa esté en condicianes de alcanzar.

En resumen, toda decisidn financiera afecta a la corriente de
ingresos y por consiguiente su rentabilidad, e incide en sus
riesgos y costos financieres. Como ayuda para lograr las deci-
siones dptimas, el ejecutivo de +finanzas dispone de diversos
métodos cuantitativos para estudiar, planear y controlar las ac—
tividades de la empresa; el andlisis financiero es un requisito

previo para tomar las mejores decisiones.
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ANEXO
NOTAS _CORRESPONDIENTES Al _CAPITULO I
NOTA 1.
El analisis es la descomposicién de un todao en sus partes,
financieramente hablando, es la separacidn y comparaciéan de
cada uno de los rubros que componen a los estados  finan-
cieros y que guardan una relacidn que sirva de base para su
interpretacidn.
"Elementos Bdsicos de Administracion Financiera®
Abraham Pardomo Moreno
Ed. E.C.A.5.A., p.p. 28
NDTA 2.

Una empresa puede maximizar sus utilidades actuales com-
prando maquinaria de baja calidad, asi como, materias
primas y haciendo un esfuerzo en ventas, comercializando
sus praductos a un precio que rinda utilidades altas por
unidad. El resultada de esta estrategia puede ser, utili-
dades altas en el aMo actual, pera qué sucederd en afos
subsecuentes 7. Las utilidades pueden disminuir en forma
significativa debido a que los consumidores se den cuenta
de que el producto es de baja calidad y lo sustituyan por
otro y, a los costos de mantenimiento mayores, camo con—

secuencia de la maguinaria de baja calidad.
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"Fundamentos de Administracidn Financiera®
Lawrence J. Gitman

Ed. HARLA , p.p. 9
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CAPITULO 11

Infor i Financiera, Analisis Interpretacibn.

1. for idn Financiera.

= _Usg @ impprtancia de la informacidn_ financiera.

una decisidn acertada siempre seri el resultado de una buena Pla-
neacidny la Planeacidén es la clave del éxito del administrador fi-
nanciero. Los planes financieros pueden asumir muchas formas,
Yy un buen plan debe tamar en cuenta los puntos fuertes y débiles
de la empresa. Hay gue conocer sus puntos fuertes para sacarles
provecho e identificar sus puntos débiles para poder adoptar
medidas correctivas. Tnda planeacidn que elabore el ejecutivo de
finanzas debe comenzar por el andlisis financiero y éste, no se
podrd obtener sin la informaciéon financiera que elabora la emprasa
por lo que la misma es de gran importancia.

La empresa es el origen de la riqueza, pero en nuestra complejo
mundo actual crear y dirigir empresas es cada vez mds dificil.
Los hombres y mujeres que ocupan puestos de respansabilidad o
que aspiran a ellos deben estar conscientes de que el avance
tecnoldgica, la internacionalizacién de la actividad empresarial,
las nuevas exigencias sociales y los cambios bruscos @ imprevisi-
bles del entorno econdmico exigen un nivel creciente de profe-
siagnalizacidn en quienes pretendan desempefar con éxito tareas de
direccidn. Para manejar con éxita una empresa en easas circuns-
tancias, el hombre de negocios necesita de informacidn financiera
cuantitativa ( que pueda ser medida en unidades monetarias actua-

les ), confiable ( que sea raegistrada de acuerdo a las principios
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de contabilidad generalmente aceptados y ética profesional ) y por
dltimo, accesible ( que sea presentada de acuerdo con las reglas
generales de presentacidén y valuacién para que le ayude a forta-

lecer su juicio y decisidn sobre un tema en particular ).

Esta informacidn es obtenida mediante un sistema de contabilidad
que el Instituto Mexicano de Contadores Publicos la define coma:
" la técnica que se utiliza para producir sistemitica y estruc-
turadamente informacidn cuantitativa expresada en unidades mone-
tarias de las transacciones que realiza una entidad econdmica y
de ciertos eventos econdmicos identificables y cuantificables que
la afectan, con el objeto de facilitar a las diversos interesados

el tomar decisiones en relacidn con dicha entidad econémica *

1. e

Se aprecia en el sistema mencionado, una impartante limitacién de
la contabilidad en cuanto a fuente de informacidn de lo que sucede
en una organizacidn, puesto que, atiende unicamente a los aconteci-—
mientos expresados en unidades monetarias y no a otros aspectos de
operacién y organizacién; no obstante, en la actividad practica se

debe prestar mucha atencidn a esta informacién.

La traduccidn de sucesos en unidades monetarias se realiza sir-
viégndose de un conjunta de reglas denominadas " Principias de Con-
tabilidad generalmente aceptados ", son definidos por el- C.P.
Joaquin Morena Fernadndez coma " las reglas o narmas desarrolladas
por la técnica contable que se observan para registrar las opera-

ciones y la presentacidn de los estados financieros " ( 2 ).
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El I.M.C.P. analiza y estudia los principios en dos grupos:

a)

Los que identifican y delimitan al ente econdmicao y a sus
aspectos financieros.

-~ Entidad. En este principio se identifica a la empresa con
fines econdmicos particulares y que es independiente de otras
entidades, es decir, tiene personalidad juridica prapia.

- Realizacidn. Registro de las operaciones de la ampresa
cuyo efecto pueda cuantificarse en términos maonetarios.

-~ Periodo contable. Es la divisién de la vida de la empresa
en pericodos contables convencionales, que le permita caonocer
a los usuarios de la informacidn financiera los resultados de
operacidn y situacidén de la entidad

- Valor histérico original. Se refiere a que las transac-—
ciones y eventas, deben de registrarse segin las cantidades de
efectivo que los representen al mnm!ﬁto QE la operacion.

—~ Negocio en marcha. En este principio se westablece que la
entidad tiene una existencia permanente, salvo especificacifn
en contrario, por lo que los estados financieros reﬁ;esantarén
valores histéricos.

- Dualidad econdmica. Esta dualidad se constituye paor un
lado, con lns recursos de que dispone 1a entidad para la rea-
lizacién de sus fines y por otro lado, de las fuentes de di-

chos recursos.
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Esto quiere decir que todos los hechos y fendmenas econtmicos

tienen una causa y un efecto; estos hechos v fendmenos seran
la causa y sus efectos se veran en el patrimonio y estructura

financiera de la empresa.

Principios referantes a la presentacidn de la informacién.
— Revelacidn suficiente. Este principio trata de hacer que
el contador publico gque elabore laos estados financieros, los
realice en forma clara y comprensible y, que contenga todos
los elementos necesarios que se considere conveniente para que
éstos puedan ser interpretados.
- lmportancia relativa. La informacidn que contienen los
estados financieros debe mostrar aspectos susceptibles a ser
cuantificados en unidades monetarias. El no detallar en laos
estados financieros partidas relativamente insignificantes,
hace que la atencidn del lectaor se fije en los conceptos fun-
damentales.
Asi también, deben agruparse partidas hamogéneas que conduz-—
can a totales y subtotales cuyo dato sea de wutilidad, sin
mezclar partidas de naturaleza diferente entre si.
- Consistencia. La aplicacidn de este principio orienta al
contador pdblico a-que la informacién contable que é1 pro-
cese, elabore y presente, siga ciertos procedimientos de
cuantificacidn que permanezcan en el tiempo, as{ coma, la
aplicacidn de los mismos principies y reglas particulareﬁ, con
abjeto de que algin cambio en dichos procedimientos no con-~
duzca a conclusiones errdneas. Cuando sea necesaric adoptar

un cambio que afecte la comparabilidad de 1los resultados, es
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necesario indicar en los estados financieros el cambio efec—
tuado y su repercusion en las cifras contables. Igualmente,

a@sto es aplicable a la agrupacidn y presentacién de informa-

cidrr.

Ademds de estos principios, los estados financieros y cada uno de
108 conceptos que los integran deben apegarse a las reglas de
valuacidn y presentacién.

Las reglas de valuacidn indican al contador pdblica la importan-—
cia que tiene en los estados financieros , el indicar en las par-
tidas de mayor importancia las bases de valuacidn adoptadas.
Como ejemplo podemos citar gue el inventario puede ser valuado
por el método U.E.P.S. , U.E.P.S. MONETARIO o PROMEDIO.

Por otro lado, las reglas de presentacién orieantan al contador
pdblico a elaborar laos estados de una forma tal que puedan ser
comprendidos ( usar la terminologia contable generalmente acep-
tada ), que No sean muy largas para no perdaer la atencidn del
lector ( e recomienda condicionarlos a un tamaffo convencional y,
en caso de necesitar presentar un andlisis o detalles importantes,
éstos sean mastrados por separado )} y por Gltimo, que contengan
una informacidén completa ( los estados flinan:ierus deberan con-
tener toda la informacidn necesaria para que sean comprendidas
razonablemente por los lectores ).

Como se ha podido observar en los pdrrafos precedentes, la infor-
macidn financiaera requiere para su procesamiento, elaboracion y

presentacidn, apegarse a varios principios y reglas. Estos ele-—
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mentos orientan y dirigen las labores que sobre los estados

financiergs desempefla el contador pdblico, para lograr que la
informacidn financiera pueda ser comprendida, analizada e inter-
pretada y pueda ser un elemento esencial en la toma de decisiao-
nes del ejecutiveo de finanzas.

De 1o anterior se desprende la importancia de contar con una
informacidn contable deseabley nos referimos a deseable, par-
tiendo del hecho de que la infaormacidn contable ( los estados
financieros ) elaborada mediante la aplicacidn de 1los principios
mencionados sea, simultdneamente, objetiva, veraz y oportuna.

La opbjetividad se obtendria si los Principios de Contabilidad
al aplicarlos a una misma organizacidn, dos personas distintas
elaboraran estados financieros idénticos, con indapendencia de
cudles pudieran ser sus opiniones individuales o subjetivas.

En la prdctica, veracidad y oportunidad se contraponen en 1a mayo-
ria de las ocasiones. Es decir, los estadas financieros en la rea-
lidad, representan un compromisc entre veracidad y oportunidad
poniendo segin los casos mayor o menor énfasis en una de estas dos
cualidades deseables. Veracidad y oportunidad se contraponen debi-
do a las caracteristicas o fines que se persigan en la presenta-

cidn de los estados financieraos.

La informacidn financiera estAd integrada por cuatro apartados o

VEstadns Financieros :

~ Estada de situacian financiera ( generalmente conocido como
Balance General ).

- Estado de Resultados ( o Estado de Pérdidas y Ganancias ).
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- Estado de cambins en la situacidn financiera ( conocido también

cuma estado de origen y aplicacidn de recursos ), y

- Estado de tesoreria ( o de cobros y pagos ).
A continuacidn explicaremus brevemente cada uno de estos estados.
El estado de situacidn financiera, es el estado que muestra en
unidades monetarias comn se encuentra financieramente hablando una
empresa o entidad econdmica a una fecha determinada. Tiene el aob-
jutivo de mostrar la naturaleza de los recursos econdmicos de la
empresa asi como las obligaciones contraidas con los acreedores y
la participacién de los accionistas en la misma.
Este estado eostd integrado por tres partes importantes, los
Activas, Pasivos y el Capital. Definiremns a los activos como
el conjunto de bienes y derechaos de la entidad, las pasives como
wl grupno de obligaciones contralidas por la misma para la consecu-
vidn de sus objetivos y por dltimo el capital, como el patrimania
de los accionistas.
El estadao de resultados muestra los efectos de las operaciones de
una empresa y el resultado final de los mismos en forma de un bene-
{icio o una pérdida. Este estado debe ser expresado de acuerda a
la distriﬁucinn de ingresos, costos y gastos.
El estado de cambios en la situacidn financiera es el estado
financiero que muestra las variaciones en la estructura finan-
ciera de la entidad, mediante la descripciétn concreta y detallada
de los conceptos de origen y aplicacidn de recursos que las pra-

vocaron.
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Por Jdltimo, el estado de tesareria es aquel instrumento financiero

que mejor refleja el flujo de recursos liquidos generados inter-
namente.

Los estados financieros mencionados forman una fuente valiosa de
informacidn para el ejecutivo de finanzas, mientras que el Balance
General le indicard la situacidén que guardan los derechos y abli-—
gaciones de la empresa, el estado de resultados reflejard los bene—
ficios o pérdidas que la entidad ha tenido en un periodo determina-
do y, el estado de cambios en la situacidn financiera le propar-
cionard el origen y aplicacién de los recursos con los que inicio
la empresa mas aquellos que generd con sus operaciones.

No obstante tada esta informacidn, al administrador financiero le
hace falta una dltima herramienta que le permita emitir un diag-
ndstico mas adecuado sobre la situacidon de la empresa, el eastado
de tesoreria mejor canocido coma " Flujo de Caja " . Este estado
es de vital importancia, porque una empresa puede presentar resul-
tados muy favorables como una liquidez considerable, una rentabi-
lidad dptima, un capital de trabajo que le sirva como fanda de
maniobra, ventas altisimas al igual que la utilidad sobre ventas,
etc., pero si no cuenta con una generacitn de efectiva que le
permita continuar con sus operacionesy ésta se ira a la quiebra
irremediablemente. Sin embarga, otra empresa puede disponer de
una cuantiosa tesareria al tiempo que sus cuentas de resultados

presenten pérdidas substanciales. .
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Es por ella que aunque la salud de una empresa se refleje en

muchos indicadores, una interpretacidn optimista de los benefi-
cios obtenidos en un ejercicio quizds oculte una peligrasa situa-—
cidn financiera o la falta de recursas para cumplir con las abli-
gaciones inmediatas. De ahf la gran importancia que adquiere una
correcta planificacidn y un mejor cantrol do la tesareria para que
la informacidn sea completa, veraz y aportuna.

Existen atros estados de informacidn financiera, pero entre
todas los que brindan una mejor infarmacidn para la toma de deci-
siones son los gue se mencianaraon anteriormente. Los directores,
gerentes o administradores podrdn pedir o elabarar otros estados
de informacidn pero su uso o fines a las que se dediquen marcaran

la pauta para su integracidn y presentacién.

— _Informacidn para uso interno y externo.

Una vez que ha sido procesada e integrada toda la informacidn,
ésta es presentada para someterla a juicio de diferentes personas
tanto dentro de la organizacitn como fuera de la misma. Asi tene-
mos que, los estados financieros pueden ir destinados a informar a
terceras personas ajenas a la administracién, entendiendo por tal,
personas o entidades justificadamente interesadas en la marcha de

la arganizacidén como san:

a) Praveedores. Estos se interesan en conocer la capacidad de
venta, produccidn y pago para determinar el limite de crédito

comercial que se le puede brindar a la entidad.
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b) Acreedores bancarios. En general, estas instituciones nece-

sitan conocer la marcha y continuidad de la organizacitn, su
situacidn financiera y la cuantia y especificacién de las garan—
tias que se le proporcione, ya que de ésto dependera el monto
de crédito a ofrecerle sin un alto riesgo de no pago a recupera-

cidn del misma.

c) Acreedores. Estardn interesados en la informacidn financiera
que les permita conocer la liquidez del cliente y saber gque sus

créditos estan respaldadas por las operaciones de la empresa.

d) Accionistas. Estas personas son las mas interesadas en la
informacién financiera que presente la empresa, ya que de sus
resultados dependerd el que deseen incrementar o retirar sus
inversiones en la misma. Los puntos claves que determinardn esta
situacidn son la rentabilidad del capital social y contable, la
estabilidad de la empresa y por dltimo, la seguridad y garantia de

su inversidn.

e) Inversionistas a largo plazo. Al igual que los accionistas, a
estas personas les interesard la rentabilidad,seguridad y garantia

de su inversidn, asi como, la estabilidad de la empresa.

) Auditores. Estas personas son las encargadas de la revisidn
y dictaminacidn de estados financieros, serdn las mas duras y
rigidas en cuanto a su procesamiento, elaboracién y presentacién,
ya que al asentar su firma, es come un testimonic que tienen para

confiar en su autenticidad los Estados Financieras.
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@) Dependencias gubernamentales. Estas instituciones también son

una de las mas interesadas en la informacidn, ya que de la exis-

tencia de la empresa depende el aparato burocratico.

h) Consultores y asesoras. Estas personas . requieren el uso de la
informacidn financiera para orientar a la administracidn en la
mejora de las actividades que desempeffa o aquellas que también

podria desempefar en beneficio de la organizacidn en general.

i) Otros. Alguna otra persona, institucidn o empresa interesada

©n la existencia de la entidad.

La infurmacidn financiera puede ser también un eficai instru-
mento para ayudar a los responsables de 1las operaciones de la
omprusa a desempefiar mejor su  trabaja. Estas personas estaran
fundamentalmente interesadas en el estudio de las consecuencias
futuras de las decisiones como pueden ser; 1la posibilidad de
obtener créditos, aumentar los ingresos, diversificar los produc—
taos y mercados, disminuir costos y gastos, controlar la estruc—
tura financiera y que se lleven a cabo las operaciones, etc.

Por dltimo, hay que sefalar que la infarmacion financiera también
le interesa a los empleados y trabajadores debido a que la empresa
representa una fuente de trabajo y es muy importante la perma—
necia de ®lla en la economia nacional, ademds de otro aspecta como

as wl de la participacidn de las utilidades.
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2. _Efectos de la inflacidn en 1gs estados financieros.
En este apartado nos concretarémas a explicar a grandes rasgas lo
que es la inflacidn, como afecta a los estados financieros y los
métodos que se han propuesto par el I.M.C.P. para ajustar los

estados financieros a unidades monetarias reales.

- Limitacién de los estados financieros comg fuente de infor—

macidn,

a) Como todos sabemas la inflacion es un  fendmeno que afecta a
toda el mundo, pero dnicamente nos enfocarémos a los efectos que
tiene sobre la empresa. En primer lugar afecta obviamente a las
decisiones de precios pero es raro encontrar alguna decisién en la
empresa que no venga influenciada, directa o indirectamente, por
la inflacidn. Ademds de este impacto en las decisiones, la infla-
cidn tiene una incidencia directa sobre los beneficios, por defor-—
mar la informacidn contable obtenida con los meétodos tradicio-

nales. B

b} Inadecuada informacidn contable, que puede afectar tanto las
decisiones de la direccidn como la fijacidn de 1los precios, la
realizacidn de las nuevas inversiones o la previsidn de fondos

para los correspondientes ejercicios.

) La incamparabilidad de cifras. .
ta informacidn que proporcionan los estadas financieros, revelan
valores histdricos mismos que no se pueden comparar con la situa-

cidn actual de los valores de la empresa.
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La incumparabilidad entre los valores histdricaos y actuales de una

empresa es el resultado de la inestabilidad de la moneda parque su

pader adquisitiva cambia constantemente. tas diferencias que

existen entre las cifras que presentan 1los estados financieros

basados en custous histéricos y el valar real son ariginados por

los siguientes factores:

1. Pérdida del pader adquisitivo de la moneda.

2. Oferta y demanda.

3. Plusvalia,

4. Ectimacidn defectuosa de la vida probable de los bienes de la
erganizacidn ( activos fijos ).

La pérdida del poder adquisitivao de la moneda es pravacada por la

inflacidn, que es el aumento continuo y sostenido en el nivel

general de precios.

Los efectos de esta infarmacidn son en sintesis 1los siguientes:
1. Las existencias, valoradas al costo histdrico se muestran en
el balance a un nivel netamente inferior a su valor actual, en
consecuencia, el valor contable de la empresa es menor que su
valor real.

2. Cuando las existencias se venden, se subvalora el costo de
las mercancias por calcularse éste de acuerdo con el costa histo-

rico y, en consecuencia se exagera el beneficia.
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3. Los activos fijos valorados al costo histdrico, tienen en la
contabilidad un valor netamente inferior a su valor real, esto
disminuye el valor real de la empresa. Las amortizaciones se
calculan por tanto schre unos costos histdricos menores que las
costos actuales, y exageran en consecuencia el beneficio.
4. No se reconccen los beneficios o pérdidas monetarias.
S. La rentabilidad de la empresa queda entonces, en general, exa-
gerada tanto por la sobrevaloracidn del numerador ( las bene-~
ficios ) como subvalorar el denominador ( los recursos propios ).
Este dltimoc punta es particularmente interesante y no pasa desa-
percibide a la mayor parte de los analistas financieros pero, en
muchas ocasiones, conduce a falacias en relacidn al manto de la
sabrevaloracidn de la rentabilidad.
En resumen, la limitacidn principal que tienen los estadaos finan-
cieros como fuente de informacidn, es que éstos, no presentan la
situacidn de la empresa a valores actuales en unidades maonetarias,
sino gque, presentan una serie de unidades monetarias combinadas a

diferentes valores.

~ _Causas de la inflacidn,

Como hemos padido apreciar por todo la mencionado en parrafos
anteriares, la inflacidn se ha convertido para la empresa en un
verdugo, y para poder aminworar o suavizar los efectos de ésta
sobre las finanzas de la misma, empezarémos por definirla y en-
marcarla de una manera clara y comprensible.

Asl tenemos que se define a la inflacidn como " el aumenta

continuo y sostenido en el tiempo del nivel general de precios de
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una economia "

y lo que significa una pérdida continua de poder
de compra, en otras palabras, es un creciente aumento en el costo
de la vida.

De lo anterior analizamos que:

1. La capacidad de compra de la poblacidn estd en relacién con
sus medios adguisitivos.

2. Cuando se aumentan los medios adquisitivos de la poblacifn se
incrementa la demanda de los bienes y servicios.

Z%. A la suma del gasto de inversidn y cansumo de las familias,
las empresas y el gobierno, se le denomina " demanda agregada “.
4, Si el aumento de la demanda agregada excede al de la oferta de
bienes y servicios se genera inflacidn de preciaos.

S. A partir de su aumento inicial se van registrando aumentos
continuas en el nivel general de precios asi como " solucicnes
transitorias .

fhora bién, si analizamos cudl es la causa de 1la inflacién, nos
encontrarémos conque es la " sobrexpansion de los medios adquisi-
tivﬁs que respaldan la demanda de bienes y servicios en magnitudes
superiores a su oferta, saobre todo cuando las inflaciones pasan
del S% anual". Existen ademds causas colaterales tales como incre-
mentos en los costos de consumo, depreciaciones, impuestos e
intereses por préstamos en general.

Es clara que cuando hay aumentos en los costas y no estdn respal-
dados por un  incremento en la productividad provocan un alza

directa en los precios y éstos se traducen en inflacién.
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Resumiendo lo que hemos dicho, para gque exista inflacidn debe pre-
cederla un aumento en los precies, pero las distintas clases de
aumentos de precios que pueden darse en la econoria aconsejan que
se precise este término, que no engloba cualquier aumento de pre-
cios, sino dnicamente aguellos que reunen dos condiciaones:

1. Que sea un aumento generalizada., Es decir, que afecte a
todas o a 1a mayor parte de los precias y a las bienes y servicios
disponibles, y no dnicamente a unos cuantos.

2. Que sea un aumento sostenido. Es decir, que los precios no
vuelvan a bajar a su nivel anterior poco después de haber subida,
sino que persistan en su tendencia ascendente.

Una vez identificadas las causas de la inflacién, analizarémos
cudles son los elementos que contribuyen a que exista. Entre
los principales tenemas:

1. Los Bubiernos. Cuyos gastaos son superiores a los ingresos,
los que para cubrir su déficit recurren a financiamientos inter—
nos, .asi como, al aumento de los impuestos.

2. Las financiamientos internos. Repercuten en perjuicio de
las empresas privadas, debido a que les reducen el voldmen credi-—
ticio por la contraccidn de la oferta de fondos disponibles y les
incrementan la tasa real de interés debido a los aumentos que
provoca la demanda de dinera.

3. .. Los bienes manufacturadus en el pais. Estos sufren el
impacto inflacionario, ya que pierden competitividad en el ex-—
tranjero y aun dentro de la misma nacidn debido a los incrementos

acumulativos de sus costos. Y por dltimo,
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- 4. Utilidades sobrectimadas. Al conjugarse el pago de impues-—

tos basados en las utilidades sobrestimadas o ganancias inflacio-
narias, con la participacién de trabajadores y distribucion de
dividendos derivados de dichas wutilidades. Esto se traducird en
una descapitalizacidn de la empresa, par la transferencia de

capital a lus involucrados en las utilidades.

Para ilustrar esta situacién de utilidades sobrestimadas o ganan-
cias inflacionarias, la explicarémas con un ejemplo:

En ausencia de la inflacién, cuando un producto sube de precio,
las persanas gue tienen en su poder alguna cantidad de este pro-
ducto obtienen una ganancia por la diferencia entre el precio a
que lo compraron y al precio al que lo puedan vender. Lo que no
quiere decir que esta ganancia pueda repartirse inmediatamente
como dividendo, ya que el producto deberd reponerse y por ello en
principio deberd reservarse una parte o incluso toda la ganancia
obtenida. Pero no por ello es menns ganancia; si la empresa no
hubiera tenido el producto en su poder en el momento del cambio de
preciu, deberd affadir después la cantidad necesaria para comprarlo
probablemente sustrayéndola de beneficios futuros.

Paero con la inflacidn la " ganancia" obtenida a traveés de un cam—
bioc de precios puede ser perfectamente ficticia. Porque supén-—
gase que una persona adquirid un terreno en el abfo de 1976 en la
cantidad de $1°000,000.00 de pesos, y lo vendid en el afio de 1986
en la cantidad de $4°000,000.00 de pesos, la diferencia no serd
realmente una ganancia puesto que con ese milldn de pesas en 1976

padia disfrutar de una determinada cantidad de bienes y servicios,
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si " los quisiera disfrutar en 1984, le costardn poar ejewplo
$3°600,000.00 pesos, por lo tanto, la ganancia real es de sola-
mente $400,000.00 pesas, es decir, la diferencia entre el precio
de venta y el costo de adquisicidn actualizado. La diferencia
entre esta Jltima cifra y el costo nominal { $1'000,000.00 de
pesos ) serd una ganancia ficticia, que na refleja un beneficio,
sino el deterioro,o sea el " encagimiento " de la unidad de medida

mas que el " alargamiento " de lo que se estd midiendo.

— Efectos de 1a inflacidn.

Ya que se han analizado las causas y elementos que contribuyen a
la inflacién, estudiarémos ahora cudles son sus efectos. Entre
los principales tenemos:

1. El constante cambio sobre los beneficios por deformar la in-
farmacidn contable obtenida por los métodos tradicionales.

2. Ingerencia directa en las decisiones de precios, ya que es
raro encontrar alguna decisitn en la empresa que no venga influen-—
ciada directa o indirectamente por la inflacidn.

3. Escacés provocada por fendmenos naturales o, artificialmente
por ocultamiento.

4, Carestia del trabajo. Las demandas obreras por aumentar laos
salarios se multiplican y, como consecuencia se acaba la calma
reinante. Los ajustes de salarios van sucedidos uno trag atro y

en el ambiente no se vislumbra un fin al alza de la mano de cbra.

%. Financiamienta. Este es mas caro y dificil de obtener, pro-
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veedores que anteriormente concedian plazos y descuentos los empe-
zardn a reducir., Las tasas de interés bancario suben y 1laos cré-

ditos son restringidos.

- El r i la flacion lps es (=] inancigrog.

El registro de las operaciones se hace en unidades monetarias can
el poder adquisitivo que tienen en el momento en que se adquieren
los bienes y servicios; es decir, las transacciones se registran
de acuerdo con los principios de contabilidad. Esta tiene como
consecusncia e#n una economia inflacionaria que dichas operaciones
con el transcurso del tiempo queden expresadas a costos de afos
anteriores, ain cuando su valor equivalente en unidades monetarias
actuales sea superior, de tal suerte que los estados financieros
preparados con base al costo histérico no representan su valor
actual.

La vara para medir la actividad econdmica es, casi siempre, la
unidad monetaria (u. m. ) del pais del que se trate, asi las ven-
tas y los beneficios de las empresas, el producto nacional brutao,
el costo de una carretera, etc., pueden variar en funcidn de la
pérdida de valor de la unidad monetaria, por lo que en épocas de
inflacidn, medir en unidades monetarias corrientes ( es decir, del
momento en que ocurren ) dos acontecimientos separados en el tiem-
pa serd camo medir distancias con una vara de medir que se encoge
con el tiempo.

Por ello y a fines comparativaos principalmente se recurre a medir

la actividad scondmica en unidades monetarias actuales.
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- Métodos de réexgresign de los estados financieros,
Los Principios de Contabilidad generalmente aceptados no toman en
cuenta el fendmena de la inflacién. En consecuencia, las utili-
dades que obtienen las empresas pueden ser parcialmente ficticias
Es por ello que en los altimos aPMlos se han suscitado vivas criti-
cas al sistema cladsico y se han propuesto soluciones alternativas.
Como referencia a estas soluciones debe fijarse la atencién en
un principio fundamental de la contabilidad tradicional:
1. bLas unidades monetarias en que estdn valorados los activos son
corrientes, es decir, del momento en que tuvo lugar la compra del
activo. Siempre que haya activos adquiridos en periados distintos
habrd unidades monetarias de distinto valor adquisitivo en el
balance.
2. En el halance, la contabilidad refleja los activos al costa.
Las alternativas frente a la contabilidad cladsica consisten funda-
mentalmente en abandonar, bien el primero de estos principios,
bien el segundo, o bien laos das a la vez. Concretamente:
a) Si se abandona el primero, es decir, si se traducen todas las
cuentas a unidades monetarias de poder adquisitivo constante, el
sistema contable resultante recibe el nombre de contabilidad ajus—-
tada a nivel general de precios ( CANGP ).
b) Si se abandona el segundo principio, se debe adoptar un cri-
terio de valoracidn distinto del costo. Uno de los posibles cri-
terios a adoptar ha conseguido bastante mds popularidad que las
demds; el costo de reposicidn. A partir del mismo se puede ela-

borar la contabilidad por el costo de reposicidn.
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Fara analizar en que consisten estos dos métodos, vamos a plan—-

tear un ejempla simplificado. Supongamos que la empresa "2I" se
crea el lo. de Enero de 1984 con una participacién de capital
de $20°000,000.00 de u.m., que se invierten exclusivamente en la
compra de existencias ( 40,000 unidades a un precio de #500.00
u.m. cada wna ). Durante el affo, la empresa vende 24,000 uni-
dades al caontado, a un precio de $800.00 u.m. cada una y deja en
caja el dinerao de las ventas. Con el efectivo vda pagando unaos
gastos de $3°200,000.00 de u.m. a lo largo del afyo. Con estos
datos se puede construir @l halance y el estado de resultados de
la compahia "Z" ( ver ejemplao 1 ).

Observemos que para cbtener estos estados financieros, no necesi-
tamos para nada conocer cu4l es el valor de la inflacidn, ni  cual
es el cambio ( si es que lo hay ) del precio especifico del pro-
ducto de la empresa; mientras que, comn verdmos la situacidn de la
wapresa es francamente diferente dependiendo de cudles sean estas
valores.

A efectos ilustrativos supongamas que la inflacidén ha sido del 10%

puro que el costa de reposicién ha aumentado en cambio en un  12%4.
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Ejemplo nimerc 1.
Balances de la compatia "“Z"
( en miles de unidades monetarias )

Al 1o. de Enera de 1984.

ACTIVO PASIVO
Inventarios 20,000 Capital 20,000
Activo Total 20,000 Pagivo y capital 20,000

Al 31 de Diciembre de 1984.

Caja 16,000 Capital 20,000

Inventarios 8,000 Utilidades ret. 4,000

Pasiva y capital

Estado de resultados de la compatia "ZI"
Al 31 de Diciembre de 1984

( miles de unidades monetarias )

Ventas 19,200
Costo de ventas 12,000
Utilidad bruta —_—;:;8;
Otros gastos 3,200 ‘

Htilidad neta 4,000
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La contabilidad ajustada a nivel general de precios.
Este método pretende traducir los costos histéricos a una base
comin, en unidades monetarias de poder adquisitivo constante.
Para ello, toma todos los valores de las diferentes partidas con—
tables y las ajusta segin el momento en que ocurrieran las tran-—
sacciones, con respecto a las unidades monetarias de un cierto
momento que por comodidad se suele tomar al cierre del balance
( Diciembre de 1984 segun @l ejemplo ).
Si suponemos que las ventas se han producido uniformemente durante
el afMo y que la inflacidn es asi mismo constante, 1los ajustes a
introducir en el balance serdn los siguientes:
1. Las existencias, cuyo costo histérico fue de $48°000,000.00 de
u.m. de Enero, se transformaran en $8°800,000.00 u.m. de Diciem-
bre.
2. El capital, que fue histdricamente de $20°'000,000.00 de u.m.
se ajustard en u.m. de Diciembre para transformarse en
%22°'000,000.00 de u.m.
3. Como la caja ya estd en u.m. de Diciembre, padrémos obtener
los beneficios del ejercicio confeccionando el balance ajustado a
nivel general de precias y deduciéndolo por diferencia.
En cuanto al estado de resultados, se introducen laos ajustes
siguientes:
1. Las ventas, que han tenido lugar a 1o largo del aftc se habran
ido produciendo en u.m. de poder adquisitivo distinto: las del mes
de Enero en u.m. de Enero,y las de Diciembre en u.m. de Diciembre.

Por ello, debaerémos en principia multiplicar las ventas da cada
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mes - por el factor correspondiente; pero en la prdctica simplifi-—

carémas el procedimiento multiplicando las ventas por la inflacién
promedio, que si el aumento acumulado de Diciembre a Diciembre es
del 10 %, supondremos que es del 5S4 . Con ello la cifra de ventas
serd de $20°160,000 u.m. { es decir %19°200,000 X 1.05 ).

2. El costo de las mercancias vendidas, en cambio, debe ajustarse
segin el momento en que se compraron éstas; lo que, en nuestro
caso, es el 1o. de Enero.

Con ella, dicho costa deber4d aumentarse en un 107 hasta
$13°200,000.00 u.m.

3. Los gastos deberdn también corregirse multiplicando los de
cada mes por la relacidn entre el indice de Diciembre y el indice
de dicho mes; pero si suponemos que se incurre en ®llos de manera
unifarme, pademos al igual que hacemas con las ventas, multipli-
car por la inflacidn promedio { 54 para obtener la cifra ajus-
tada ).

4, Finalmente, en una cuenta de resultados ajustada a nivel
general de precios, hay que tener en cuenta la pérdida monetaria
que ocurre a quien pasee activos monetarios. Activos monetarios
son aquellos que supanen una cantidad fija de u.m.; y que par
tanto pierden valor cu;\ la inflacidn ( ver ejemplo 2 ).

En nuestro ejemplo 1 ‘:Dmn existe idnicamente un saldo en caja de
£16°000,000.00 de uw.m. al final del afo que se ha ido acumulando a
1o largo del mismo, el saldo de caja promedio es de SB'O?0,000.00
de u.m.; y por lo tanto, la empresa ha perdido aproximadamente, un

10% de esa cantidad.
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Ejumplo mdmero 2.

Balance ajustado a nivel general de precios

Al 31 de Diciembre de 1984

En miles de u.m.

"TACTIVO
Caja 16,000
Inventarios a,800

Activo total

de Diciembre

PASIVO
Capital

Utilidad 2,800

Pasivo y capital

Estado de resultados ajustado a nivel general de precios

Al 31 de Diciembre de 1984

En miles de u. m.
Ventas

Costo de ventas
Utilidad bruta

Otros gastos

utilidad de operacidn

Pérdida monetaria

Utilidad neta

de Diciembre

20,160

13,200

6,960

22,000,

41
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Observemos gque si bien el balance al io. de Enero de 1984 estaba,
por definicidn ajustada, y el del 31 de Diciembre lo acabamos de
ajustar, no son dos balances comparables, puesto que estidn expre—
sados en moneda de distinto valor. Para hacerlos comparables debe-
‘remos abtener o bien, el balance al 1o. de Enero de 1984 en u.m.
de Diciembre y compararlo con el de Diciembre, o bien, el balance
al 31 de Diciembre en u.m. de Enero y compararlo con el del 1o. da
Enero de 1984. De igual forma, se puede expresar el estado de
resul tados de 1984 en u.m. de Enero ( ver ejempla 3 ).
La cifra de beneficio que se ha obtenido ( $2°800,000.00 u.m. de
Diciembre, o #$2°'545,455.00 u.m. de Enero ) tiene una interpreta-
cidén muy sencilla: Es la cifra que se podra repartir en dividendos
manteniendo los accionistas la misma inversidn en terminos reales.
En los datos del ejemplo 1, 1las accionistas invirtieron
$20°'000,000.00 de u.m. en Enern, que equivalen a $22°'000,000.00 de
u.m. de Diciembre; y el exceso de sus activos sobre esta cantidad
representa lo que se podrd repartir en dividendos manteniendo el
valor de esta inversidn en u.m. corrientes al 3! de Diciembre de

1984.
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Ejemplo mimero 3.

Balance al lo. de Enero de 1984

En miles de u.m. de Diciembre de 1984

ACTIVDOD PAS I VDO
Inventarias 22,000 Capital 22,000
Activo total 22,000 Pasivo y capital 22,000

=====z== = =zm=ooz=s=

Balance al 31 de Diciembre de 1984

En miles de u.m. de Enero de 1984

ACTIVOD PASIVDO
Caja 14°545,455 Capital 20'000,000
Inventarios 8°000,000 Utilidad 2'545,455

Activo total 22°545,455 Pasivo y capital 22°'545,43

Estado de resultados al 31 de Diciembre de 1984

En miles de u.m. de Enero de 1984

. Ventas 18°327,273
Costo ventas 12'000,000
Utilidad bruta -—_;TSE;:;;;
Otros gastos 3°054,945

ytilidad de operacidn 3°272,728

Pérdida monetaria 7274273

Utilidad neta

43
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La contabilidad al Costo de Reposicidn.

En la contabilidad al costo de reposicidn, no se tiene en cuenta
el impacto del indice general de precios, sino el de los precios
especificas de los bienes y servicios con los que trata la empre—
sa. Los activos se valoran entonces segin estos precios especifi-
cos (costo de repasicidn) y pasan paor  tanto en su mamento a la
cuenta de resultados con esta misma valoracidn. Lo primero signi-
fica que se reconocen ganancias por aumentar de precio los activos
que se poseen: las denominaremos ganancias por tenencia.

Lo segundo significa que una vez reconocidas estas ganancias por
tenencia, el margen de las operaciones se ve disminuidae can las
mismas en la cuenta de resultados, configurando un beneficio de
operaciones menor que el beneficio de costo histdrico, es decir,
el beneficio calculado sin tener en cuenta el aumento de las cos-
tos especificos de la empresa.

Con los datos del ejemplo anterior y si suponemos que el costo de
repasicidn por unidad aumenta a 5S40 u.m., antes de que se venda
ninguna de ellas, obtendriamos los estados financieros al costo de
reposicidn como los que se muestran en el balance al 31 de Diciem-
bre de 1984 (ver eijemplo 4), y en la ;uenta de resultados de 1984

al costo de repusicidn.
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a5

Balance al 31 de Diciembre de 1984

al costo de reposicidn

en miles de u.m.

ACTIVAO
Caja 16,000
Inventarios 8,960

Activa total 24,940

PASIVDO
Capital 20,000

Ganancias par

tenencia 2,400
Utilidades 2,560

Pasivo y capital 24,940

Estado de Resultados al 31 de Diciembre de 1984

al costo de reposicidn

en miles de u.m.

Aumenta al cousto de reposicidn

antes de las ventas

Ventas 19,200
Casto de ventas 13,440
Utilidad bruta ——_;:;;S
Otros gastos 3,200

Utilidad de operacion 2,360
Banancia por tenencia 2,400

Utilidad neta

Aumento al costo de reposician

despuds de las ventas

Ventas 19,200
Castao de ventas 12,000
Utilidad bruta " 7,200
Otros gastos 3,200

Utilidad de gperacién 4,000
Ganancia por tenencia 9460

Utilidad neta
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En ellos podemos observar como el beneficio de operaciones es me-
nor que el beneficio al costo histérico debido a las revaluriza-
ciones (ganancia por tenencia) de las existencias que se venden.
A la vez, éstas se suman al primero para llegar a un beneficio to-
tal superior al del costo histdrico.
Los defensores de este método en realidad suelen insistir en que
se adopte como concepto de beneficio el llamado "beneficio de ape-
raciones"”, que si lo interpretamas, veremos como es aquella canti-
dad que se puede repartir en dividendos manteniendo la capacidad
operativa de la empresa. Asl, si se repartieran $ 2°5460,000 u.m.
en dividendos, guedarian en caja $ 13°440,000 u.m.. Estas seran
suficientes para volver a comprar las 24,000 unidades de producto
vendidas.
Si se hiciera asi, entonces la empresa estard en términos fisi-
cos exactamente igual que estaba al principio del ejercicio: Ten-
drd en su activa las mismas 40,000 unidades todas financiadas con
fondas propios.
5i en cambico se repartiera en dividendos el beneficio total aobte-
nido seguin el ajuste a nivel general de precios (2°800,000 u.m.)
quedarian en caija, no 13°'440,000 u.m., sino 13°'200,000 wu.m., con
las gque podriamos comprar Gnicamente 23,571.43 unidades de pro-
ducto. 5i se hiciera asi, la empresa estaria igual que al princi-
pio en cuanto al valor real de los activos: una inversidn de
22°000,000 de u.m., toda ella en existencias, equivalente' en valor
a la inversidn del aflo anterior de 20°000,000 de u.m. pero no en

ndmero de unidades.
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Por tanto la diferencia entre un concepto de beneficio y otro se

reduce, en cierto modo, a dilucidar si la empresa estd igual al
final del ejercicio que al principio del mismo con respecto a sus
activos flisicos o con respecta al valor de los mismos. Si los cos—
tus de repaosicidn aumentaron en el misma parcentaje que el indice
general de precics, los dos conceptos coincidirdn; perao en general
no serd asi.

Observemos por otra parte que el hecho de que el beneficio de ope-
raciones coincida con el beneficio repartible, dejando los mismos
activos fijos o no, depende del momento en que hayan subida los
costos de reposicidn. Asi, si el aumento se hubiera praducido
despues de la venta, podemos observar en la cuenta de resultados
que el beneficio de operaciones es sustancialmente mayor, coinci-
diendo incluso con el beneficio al caosto histérico.

Ello es debido a que para que se pueda producir la identificacidn
entre el beneficio de operaciones y el beneficio repartible, deben
darse una serie de circunstancias, entre las que destaca la de que

realmente se repongan los activos cuando se van consumiendo.

I. _Andlisis e interpretaciédn de la jinformaci fipanciera.

- El andlisis fipanciero como base de la funcidn financiera.

Iniciaremos este tema con la descripcion de breves antecedentes
econdmicos que han afectado a miles de empresas en taodo el  munda,
y principalmente en México, para pader entender las necesidades de
un andlisie financiero que sirva de base a la funcidn +financiera

y la toma de decisiones.
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Par todos es bien conocido que la crisis econdmica de fines de los

70°'s y principins de los 80’'s ( la crisis de los energéticos o pe-
trolera )}, ha puesto de manifiesto el inadecuado financiamiento de
muchas empresas. Este fenémeno ha originmado que muchas empresas
que no se encontraban preparadas, hayan desaparecido en el curso
de las altimos affos. En algunos casos el prablema estaba tan en la
raiz del propia planteamiento que poco padia hacerse para evitar
su final. No obstante en muchos otros casos las dificultades mds
importantes que llegaron a hacerse insalvables, surgieron por no
haber sabido diagnosticar signos de problemas que se acercaban y
que de haberse detectado a tiempo, habrian permitido tomar accio-
nes que hubieran asegurado la continuidad de la empresa.

Normalmente las crisis empresariales se inician con una situacién
de falta de liquidez que se va deteriaorando progresivamente hasta
que la empresa se ve forzada a recurrir a la suspensidn de pagos.
Lo anterior estd estrechamente relacionada con el manejo aproptiado
de la tesoreria de la empresa. Como lo mencionamos en la primera
parte de este capitulo, existen dos tipos de empresas en crisis
por falta de un adecuado cantrol de sus tesarerias; el primer mo-
delo es el de la empresa que a base de acumular pérdidas se va
descapitalizando en forma continua. Los capitales propios asi per-—
didaos se van substitﬁyendn progresivamente con recursos  ajenos
{ normalmente a corto plazo y a un elevado costo ) lo cual aumenta
las pérdidas hasta que la situacién se hace insostenible.' Este es
el caso tipico de empresas que stlo fueran rentables en una situa-
cidn de entorno muy favorable, pero que no pueden suobravivir en

¢pocas de crisis.
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El segundo modelo es el de aquellas empresas que se han encontrado
con dificultades financieras serias sin haber presaentado en su
cuenta de resultados pérdidas. En la gran mayoria de las ocasio—
nes estas dificultades han ido asociadas a una deficiente gestien
financiera de los recursos e inversiones a corto plazo.
Para enfatizar atn mds las necesidades que tiene el ejecutivao de
finanzas de disponer de instrumentos de andlisis y diagnéstico
apropiados, recordemos cual es la funcidn de la adminitracion
financiera ( de acuerdo a lo mencionado en el capituleo I 1},
tiene como misidn principal abtener 1los recurseos apropiadaos en
cuanto al monta, costo y plazo para financiar en todo momento las
inversiones necesarias que le permitan cumplir con los objetivos
de la empresa. Aqui la palabra inversiones debe entenderse en un
sentido amplio, indicando cualquier culocacidn de dinera, sea de
farma permanente o transitoria. Desde este punto de vista podemos
hablar de la inversidn en deudores o en inventarios e inclusive de
la inversidn en cuentas bancarias.
Por lo tanto el andlisis financiero seréd un elemento substancial
para que el administradar financiero cuantifigue las decisianes
que ha tamade en relacidn al aorigen y aplicacidn de los recursos,
y aquellas que tomard no solamente considerando su costo finan—
ciero, sino también el plazo. Estas dos ideas se reflejan en forma
simple en la estructura financiera de la empresa, misma que es—
quematizada en forma de balance muestra del lado de 1los activaos
la aplicacidn de los recursos, y del lado de las pasivos 'y capi-—

tal, el origen de los recursos antes mencioanados.
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Ahoara definiremns al andlisis financiero camo la técnica que sirve

al administrader para la evaluacidn histérica, presente o proyec-
tada de los estados financieros de una empresa.

La informacidn que presenta par medio de estos estados permite
al administrador realizar un andlisis detallado de la situacion
que guarda la misma a una fecha determinada, asi como la inter-
pretacidn de las .resultgdus obtenidos y en base a lo anterior
estard en posibilidades de emitir una opinién persanal sobre la

eficiencia de la administracidn,

El administrador deberd basar su analisis en lao siguiente:

- Objetividad. Es muy impoartante Qque se defina la que se desea
conacer, coma puede ser un andlisis histérico, 1la tendencia que
ha abservado la empresa o la proyeccidn de la misma, para deter-
minar los métodos de analisis adecuados.

- Carrelacidn de elementos. Al efectuarse el anilisis debe enfo-
carse en partidas que identifiquen que un elemento puede tener su
causa en el camportamiento de otro ( 3 ).

— Simplificacidn de cifras. Al analizar s6Alo se evaluaran las
partidas significativas para poder manejarlas con mayor sencillez
practica.

Tres san los casos de simplificacidn de cifras:

1. De cifras individuales. Unicamente se redondeardn las cifras a
unidades, decenas, centenas, etc. .

2. De relacidon entre cifras. Esto puede representarse por medio de

gridficas o por el empleo de porcientos.
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3. Cuando se trata de un grupo de cifras se opta por el cidlculo de

un praomedio mds conveniente, segdn sea el caso. \
Los interesados de esaos resultados son un numero considerable de
personas e instituciones que las podemos definir como:

- Los administradores. Quienes necesitan informacién adecuada para
guiar a la empresa a la consecucidn de los objetivos generales de
la misma.

- Los inversionistas. Debida a que éstos necesitan una informacién
que les permita determinar si la inversién que tienen en la empre—
sa les garantiza un rendimiento, y gque el valor de sus acciones se
vea incrementado.

- Acreedares. Porque se interesan principalmente en la liguidez de
la empresa a corto plazo y en su capacidad para cubrir las obliga-
ciones a largo plaza, asi camo atender al pago de intereses y

amortizaciones de capital a su vencimiento.

= Tg¢cnjcas dlisis Financiero en la_Influencia de_la Toma de

Decisiones.

En este punto nos ocuparemos de los instrumentas de andlisis mas
tradicionales como son el andlisis a través de razones y tendaen-

dencias.

Los métodos para analizar el contenido de los estados financieraos

s® clasifican en:



CAPITULO TI
52 -
I. Método de andlisis vertical.
A. Procedimiento de porcientos integrales.
B. Procedimiento de razones simples.

C. Procedimiento de razones estandar.

II. Método de andlisis horizantal.

A. Procedimientn de aumentos y disminuciones.

B. Procedimiento de tendencias.

C. Cantrol del presupuesta. ( Utiliza la técnica de proyeccitn

para su aplicacidén ).

I. Método de anadlisis vertical.
Este método es utilizado para analizar los estados financieros

correspondientes a un periodo determinado.

A. En el procedimiento de parcientos integrales se analizan las
cifras y las relaciones existentes entre las mismas, representando

en porcientos las cantidades expresadas en los estados financieros.

B. El procedimiento de razones simples es utilizada para canocer
las relaciones existentes entre los diversos rubros que integran
los estados financieros ( solo aguellos que sean importantes y re—
presentativos de una situacidn definida ) . Debemos enfatizar que
antes de calcular una razdn debe precisarse la relaciéon ?xistente

entre los renglones comparados y si ésta es lagica.
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Las razones mds cononidas por su utilidad son:

A) Medidas de liquidez.
1. Capital neta de trabajo:

activo circulante — pasivo circulante
Muestra la porcién del activo circulante que quedaria si se hi-
ciera frente a las obligaciones contraidas a corto plaza. El uso
de esta razdn tiene como finalidad forzar a la empresa a mantener
liquidez de operacién suficiente, misma que contribuya a proteger

los préstamos de acreedores.

2. Indice de liquidez.
activo circulante / pasivo circulante
Indica la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obliga-

ciones contraldas a carto plazo.

3. Indice de liquidez inmediata.
activo disponible / pasive circulante
Muestra la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obliga-

ciones inmediatas.

4. Rotacidn de inventarios.
costo de ventas / inventario promedio

Muestra las veces que se ha vendido el inventario.

5. Plazp promedio de inventarios totales.
340 / rotacién de inventarios totales
Muestra en promedio el tiempo que dura el inventario en la empresa

hasta que es vendido.
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4. Rotacidn de inventarios de praductos terminados.
casto de ventas/ promedio de almacen de productos terminados
Muestra las veces que se ha vendido el inventario de productos

terminadas.

7. Plazo promedio de inventarios de productos terminados.
340/ rotacion de inventarios de productos terminados
Muestra en promedio el tiempo que dura el inventario de producto

terminado en la empresa hasta que es vendida.

8. Ratacidn de cuentas por cobrar.
ventas anuales a crédito / promedio de cuentas par cobrar

Muestra las veces que la empresa recupera su cartera en el affo.

?. Plaza promedio de cuentas por cobrar.
3460 / rotacidn de cuentas por cobrar
Muestra en promedio los dias que tarda la empresa en recuperar su

cartera.

10. Rotacidn de cuentas por pagar.
compras anuales a crédito / promedic de cuentas por pagar

Indica las veces que la empresa liquida sus compras a crédito.

11. Plazo promedio de cuentas por pagar.
360/ rotacidn de cuentas por pagar X

Muestra en promedio el tiempo en dias que la empresa tarda en li-

quidar sus compromisos a crédito.
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B) Medidas de estabilidad.

El uso de estas razones permite conacer la proparcion de las re-
cursos monetarios proporcionados por personas ajenas a la empresa

y que se utilizan en el esfuerzo para generar utilidades.

1. Razdén de endeudamiento.
pasivo total / activo total
Muestra la proporcidn de 1los recursos monetarios aportados por

personas ajenas a la empresa.

2. Razdn pasivo a capital contable.
pasivo a largo plazo / capital contable
Muestra la relacidn entre los fondos a largo plazo que proporcia-

nan los acreedores con los que son de la empresa.

3. Razdn pasivo a capitalizacidn total.
pasivo a largo plazo / capitalizacidn total
Mide el parcentaje de los fondos a largo plazo que suministran laos

acreedores.

4. Pasivo tatal a capital contable.
pasivo total / capital contable
Esta razén mide la participacidn de las fondos ajenos en la em—

presa con relacidn a los fondos de los propietarios.

5. Pasiva circulante a capital contable.

pasivao circulante / capital contable
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Esta razdn significa la proporcién de capital que 1los acreedores
a corto plazo tienen invertido en la empresa en relacidn con los

accionistas.

&. Veces que se ha ganado el interés,
utilidad de operacidn / erogacién anual por intereses
Indica la capacidad de la empresa para cumplir con sus abliga-

ciones de pago de intereses.

7. Cobertura total del pasivo.
utilidad de operacién / intereses mas amartizacién del capital
Indica la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligacio-

nas de pago de intereses mas amortizaciéan del capital.

8. Razdn de cobertura total.

utilidad antes de pago de_arrendamiento + intereses + impuestas

intereses + abonos al pasivo principal + pago de arrendamientas
Es la capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus abliga-

ciones por arrendamiento financiero, intereses y financiamiento.

En esta parte se evalua la capacidad que tiene la empresa para cu-
brir determinados cargos fiijos como son las intereses y los pagos

de la suerte principal.

C) Medidas de rentabilidad.
Estas razaones se pueden analizar desde tres puntos de vista, y
cada una de ellas relaciona los rendimientos de la empresa can las

ventas, los activos y el capital.
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1. En relacidn al rendimiento de utilidades sobre las ventas

tenemns ( estado de ingresos porcentuales ):

1.1 MArgen brutao de utilidades.
Indica el porcentaje de utilidades que quedan sobre las ventas

después de que la empresa a cubierto sus costos.

1.2 Mdrgen de utilidades en operacién.
Muestra las utilidades que obtiene la empresa en sus operaciones

( antes de intereses e impuestos ).

1.3 Margen neto de utilidades.
Indica el porcentaje de utilidades que guedan despuds de deducir

todous los gastos e impuestos.

2. En relacién al rendimiento de utilidades a activo.

2.1 Rotacidn del activo total.
ventas totales anuales / activos totales
Esta razdn indica la eficiencia con que la empresa utiliza sus ac-

tivos para generar ventas.

2.2. Rendimiento de la inversién.
utilidad neta / activo total
Indica la efactividad de la administracién para generar utilidades

con los activos totales disponibles.
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2.3. Rendimiento total de la empresa.

utilidad neta + qastos financjeros
capitalizacion total

Refleja el % del rendimiento que ha tenido la empresa en sus ope-

racianes.

2.4 fctivo Fijo a Ventas.
activo fijo / ventas netas
Muestra la proporcién de activo fijo necesario para generar sus

ventas.

2.5 Rendimiento de Activos Fijos
utilidad neta / activo fijo

Indica el rendimiento que han tenido los activas fijos.

3. En relacidn al rendimiento de utilidades a capital.
.
3.1 Rendimiento del capital comin.

utilidades netas — dividendos preferentes
capital caontable - capital preferente

Muestra el rendimiento que se tiene sobre el valor en libros del

capital contable.

3.2 Utilidades por accidn.

utilidades disponibles para acciones ordinarias
numero de acciones ordinarias

Indica el rendimienta a pagar por accidn.
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3.3 Dividendas por accidn.

dividendos pagadas / mimero de acciones ordinarias

Indica el rendimiento pagado por accidn.

3.4 Valor contable de la accidn.

capital cvontable / nimero de acciones ordinarias

C. Procedimienta de razones estandar.

Consiste en determinar las diferentes relaciones de dependencia
que existen al comparar el promedio de las cifras de dos o mds
rubros de los estados financieros. Esta comparacidn debe hacerse
de las cifras cbtenidas de empresas dedicadas a la misma activi—
dad y tamhién padra aplicarse a una serie de cifras o razones
simples de estados financieros de la misma empresa a distintas
fechas o periodas.

El uso de estas razones surge de la necesidad que toda empresa
tiene de comparar sus resultados en base a un patrdn establecida
mediante un promedio de la industria a la que pertenece o por la
experiencia de la misma.

Estas razones sirven a la empresa como un instrumento de contral
y medida de eficiencia. Aunque puerde ser muy favorable para la
empresa la utilizacidn de estas razones, debemos destacar que las
mismas tienen ciertas limitaciones que dificultan una carrecta
comparacidn, de las que a continuacidn mencionamos algunas de

ellas.
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a) La cnmpafacidn con otras empresas se dificulta por la diferen—
cia en la magnitud, estructura financiera y sus politicas de ope-
racidn.

b) Las razones estandar tienen valor de acuerdo a 1las puntos de
vista, canveniencias contables y juicios persaonales.

c) Las comparaciones histéricas en la actualidad no son recomen-—
dables debido a que intervienen factores econdmicos, inflaciona-
rios y de politica comercial, que tienen como consecuencia una
inestabilidad en general.

d}) La comparacién con la industria se retraza, ya que los indices

no se pueden conocer a tiempo, perdiendo asi, su utilidad.

I1I. Métado de andlisis horizontal.

Es el andlisis que se realiza para estudiar los cambios que ha

tenido o tendrd la empresa en el transcurso del tiempo.

A. Procedimiento de aumentos y disminuciones.

Este pracedimiento utiliza dos o mads estados financieros para
efectuar una camparacidn de rubros homagéneos y se le canoce con
el namhre de estados.financierns comparativos. Este estudiao per-
mite observar los cambios sufridas en los rubros de 1los actives,
pasivos y patrimonio de la entidad en términos manetarios. El ad-
ministrador realizard un andlisis de estas variaciones que le
permitirdn determinar qué es lo que estd sucedienda o ‘coma han
evalucionado cada uno de esos conceptos, y determinar si los mis-

mos han sido positivos o negativas para la empresa.
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En nuestra opinién consideramos que para la aplicacidn de este

procedimienta es aconsejable que las cifras a utilizare sean
reaexpresadas a pesas del cierre del 4ltimo ejercicio analizada.

La razdn por la que hacemos el comentaria anterior se debe a que
en México la pérdida de poder adquisitivo de la maneda se ha vis—
tu que mantiene una tendencia a la alza, lo que impide una inter—
pretacidn confiable en lus cambios que se presentan en los rubros
de los estados financieros, en los que se aplica el procedimienta

antes mencionada.

B. Procedimientu de tendencias.

Se enfoca al estudio de la direccién que han seguida las tenden—
vias de los diferentes rubros que integran los estados financie-—
rus en periodos anteriores de la empresa.

Una vez delerminada la direccion gue una tendencia tuvo en varios
affos, se deberd precisar la o las causas que la originaron. Si
esta causa fuera interna y favorable para la tendencia, la empresa
estard en condiciones de continuar con la misma, en caso contra-
rio, tomard las medidas correctivas necesarias.

Si la empresa se encuentra con una tendencia favorable originada
por causas externas, deberd precisar si ésta continuard en el fu-
tura, en caso contrario sus pruyecciones deberdn ser ajustadas a
un  términc mds conservadar.

Para llevar a cabo este procedimiento, s necesario determinar
cudl sera el affo base al que se debe sujetar el andlisis, misma

que representard el 100 % . El ejecutivo de finanzas serd el que
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determine el afto base de acuerdo a las necesidades de la empresa
y al criterio que establezca. Es aconsejable que se conviertan
de cifras absolutas a cifras relativas.

Desde nuestro punto de vista hacemes notar que este procedimiento
tiene varias limitaciones, mismas que le impiden proporcionar in-
formacidn confiable para la toma de decisiunes de las que a canti-
nuacidn exponemos algunas de ellas:

a) Para una empresa de nueva creacidn no es recomendable la apli-
cacidn de este procedimiento ya que no ha alcanzado una estabili-
dad en el mercado, debido a que su tendencia en los primeros affos
es de crecimiento caonstante.

b} Se deberd cansiderar la estabilidad econdmica y politica a ni-
vel nacional e internacional, dado gue esto repercute considera-
blemente en las operacianes y resultadas de la empresa,

) Otra limitacidn que tiene este procedimiento es que esta su-
jeto a variaciones negativas gue afectan las operaciones y resul-
tadas de la empresa, como pueden ser huelgas, escacés de materia

prima falta de tecnologfa apropiada y diversos casas fortuitos.

C. Control del presupuesto.

De acuerda al criterio aplicado por el C.P. Raberto Macias en su
obra "El andlisis de las estados financieros y las deficiencias
en las empresas", considera que el Control del Presupuesto cons-
tituye un procedimiento de analisis financiero, el planteamiento
de este concepto se basa en que define al Control del Pres\;puestu
como un mecanismo que comprende un praograma financiero de contral

de las operaciones proyectadas en un periodo.
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En nuestro criterio consideramos que el Cantral Fresupuestal no es

en si un procedimienta de andlisis financiero, sino una herramien—
ta que nas permite conocer las desviaciones en las proyecciones de

las operaciones de una empresa en furma analitica.

Por otra parle al prescpuesto como herramienta para el andlisis
se le pueden aplicar los diferentes procedimientos mencionados
anteriorment, con la finalidad de determinar si la situacién de
las operacianes de la empresa a futura logrardn cumplir con las

abjetivos generales de la misma proyectados.
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NOTAS CORRESPONDIENTES AL CAPITULO IT

Principios de contabilidad,

I.M.C.P., ppl3.

Las finanzas en la empresa,

C.P. Joaquin Mareno Fernandez, ppiS.

Cuando se habla de correlacién entre diversas variables se
refiere uno a la relacidn de dependencia existente entre
ellas. Los cambios producidos en una variable pueden ser
la causa o efecto directo de otras a su vez; 1los cambios
en diversas variables pueden ser los efectos de una causa
camini algunas de las causas y efectas pueden tener reci-
proca influencia; diversas causas independientes pueden
estar operanda sobre una misma variable y praduciendo un
solo efecto; pero debe existir alguna clase de relacidn de

dependencia, si es que existe correlacidn.
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La_importancia del fipanciamiento en el crecimiento de la empresa

y su_impactp en el costo financiero empresarial.

1. Genaralidades.

Consideramos a la administracion financiera como “ el Proceso

Administrativa, cuya aplicacidn tiene como obieto maximizar el pa—

trimonio de la empresa a traves de la correcta consecucidn, mane-

jo y aplicacidn de 1los Recursos Financieros que requiere la

misma", por lo tanto, el requerimiento de fondos obtenidos de la
mejor forma posible y bajo los términos mas favarables es clara-

mente la parte central del trabhajo de finanzas. Sin embarga, en un
sentido mds amplio no solo es el suministro de fondas sino una

utilizacidn mas efectiva o eficiente de éstos dentro de la empresa

ya que como sabemus, el dinero tiene un costo y por lo general na

siempre estd disponible. Por esta razan, la funcidn financiera

debe tomar en consideracidn tanto la disponibilidad de los fandos

como el costo de los mismos, y ésta determinarad el curso de accién

a seguir en la adquisicidn de fondos adicionalesy también fijara

lag politicas y procedimientos necesarias para la mejor obtencidan

y aplicacidn de 1los mismos, en los lugares, tiempos y costos -
determinados dentro de la planeacién que le permitan alcanzar

los objetivos de crecimiento y desarrollo.

2. _Financiamiento, conceptp y objetivo.
Dentro de las operaciones normales de una empresa, ésta siempre se

verd en la necesidad de recurrir a financiamientos ya que sin
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éstos simplemente no podra dar una continuidad a sus operaciones y
mucho menos lograr sus objetivos de crecimiento y desarrollo, por
lo tanto el administrador financiero deberd recurrir a la fuente

o fuentes de financiamiento mds convenientes para la empresa.

Las fuentes de financiamiento se clasifican segin su origen en:
- Internas.

- Externas.

Las fuentes de financiamiento internas son las que se obtienen
dentro de las organizaciones y que son generadas por sSus opera-—
ciones naormales.

Las fuentes de financiamiento externas son las que abtiene la em—
presa de terceras personas, organizaciones o instituciones de cré-
dito y/o fomento.

Desde este punto de vista pademos conceptualizar al financia-
miento como la obtencidn de recursos monetarios que toda persona
u grganizacidn requiere en un momento determinado para cubrir
aquellas necesidades temporales o permanentes que le permitan la
continuacién y expansidn de sus operaciones, por lo que el obje—
tivo del financiamiento es dotar a la empresa de los fondas nece-
sarios que le permitan alcanzar sus objetivaos que generalmente

son: El crecimiento y su desarrollao.

En la actualidad y especificamente en México, cada dia resulta mas

dificil encontrar fuentes de financiamiento abiertas de acuerdo
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con las necesidades de la empresa. La banca nacionalizada tiene

practicamente vedadas sus financiamientos a los empresarios o
personas que necesiten acudir a ellos, los fondos de fomento udni-
camente los otorgan a aguellas actividades que se consideran pria-
ritarias para el desarrollao del pais y que no se encuentran en
zonas de alto crecimiento demogrdfico. Es por ello que dltimamente
el administrador financiero dirige la obtencidn de financiamientos
al mercado bursdtil y extrabursatil, del quae mas adelante habla-

remos.

3. _Financiamiento interno.

Como fue mencionado en pdrrafos anteriores, las fuentes internas
son aguellas que se generan por las operaciones normales, entonces
al recurrir a éstas tenemos que eleqir entre una o mds de las si-
guientes :

- Reinversion de utilidades.

~ Depreciaciones.

- Amortizaciones.

- Cobranza acelerada.

~ Reserva de pasivos.

— Reserva de superdvit.

- Venta de activo fijo.

Reinversién de utilidades.
Este financiamiento se presenta en empresas prdsperas debido a que
las utilidades generadas le permiten reinvertir un porcentaje de

las mismas.
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Depreciaciones y amortizacionsas.

Este tipo de financiamiento se ejerce afta con afo, de la formacién
de un fondo de depreciacidn equivalente al precio de adquisicidn
de activos fijos. Lo mismo ocurre con la amortizacidn de los gas-

tos de instalacidn.

Cobranza acelerada.

La cobranza acelerada representa aotro tipo de financiamiento que
se obtiene del sacrificio de utilidades por la recuperacidn de la
cartera, concediendo a los clientes un porcentaje de descuento por

pranto pago.

Reserva de pasivos y superdvit,
Al igual que el financiamientn por depreciaciones y amortizacio-
nes, las reservas de pasivas y supardvit se ejerce de la formacitn

de fondos de jubilaciones, retiros, y reserva legal.

Venta de activo fijo.

Las ventas de activo fijo tambieén son consideradas fuentes inter-
nas de financiamiento debida a que al venderse un activo fijo, se
obtiene un ingreso que serd invertido en la forma que mds bene-

ficie a la organizacidn.
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4. Financiamj antg externo.

Para facilitar el estudio y comprensién de los recursas que toda

empresa estd en  posibilidades de obtener de terceras personas,
organizaciones e instituciones uae crédito, hemos optado par estu-
diar cada una de ellas por separado, analizando a su vez los pla-
zZas a los que se pueden contratar ya sea a corto, mediano y/o

largo plazao.

= Financiamiento gtorgado por terceras personas.

a) Crédito comercial.

La principal fuente de financiamienta otorgada par terceras perso-
nas sun los créditos de proveedores. La mayoria de las personas en
@l pasado y ain en la actualidad, consideran a esta fuente, como
una fuente interna de financiamienta debido a gue se genera me-
diante la adquisicién o caompra de bienes y servicios que la em-
presa utiliza en su operacidn a corto y largo plazo. Sin embargo,
no todas las empresas ctorgan crédito y mucho menas sin el cargo
corraspondiente de un interés por el tiempo en que la empresa se
tarda en recuperar su dinero. Es por esto que lo consideramas
coma una fuente externa.

El crédito comercial en cuenta abierta normalmente no causa
intereses pero sI involucra costaos, debida a que si el proveedor
concede descuentos por praonto pago, se incurre en un costo de

oportunidad si no se apravecha ese descuenta ( 1 ).
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= La banca nacionalizada y los fideicomisas comp fuente de finan—

ciamiento empresarial.

No ohstante la restriccidn crediticia de 1a que hicimos mencién al
inicio de este capitulao, la empresa depende en gran medida de la
banca para disfrutar de una amplia gama de servicios, de los qué
destaca la obtencion de financiamientos. Para algunas empresas
pequeffas y medianas los préstamos bancarios representan la fuente
mds importante de financiamienta a corto, mediano y largo plazo,
otras recurren a los fondos de garantia y fideicomisos, en tanto
que algunas otras empresas pequeftas, medianas y grandes recurren

al sistema bursdtil y extrabursatil para allegarse de recursos.

Los financiamientas gque concede la banca nacionalizada a corto

plaza ¢ a un plazo menar de un afo ) san :

Préstamos directos.

A este tipo de financiamiento se le conoce también como préstamos
quirografarios; se conceden a un plazo no mayor a 180 dias y su
uso no estd condicionada, se obtiene de una institucion de cré-
dito a un snlo paga o renovable a su vencimienta por parte de un
solicitante digno de crédito.

Es una operacidn de crédito a carto plazo cuyo objetive es resaol-

ver problemas transitorios de liquidez o de caja.

Préstamas directos con garantia caolateral.
Es una operacidn de crédito a corto plazo que exige una garantia

en farma de titulos de crédita y otros documentos ( letras de cam—
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bio, pagarés o bien facturas o contra-recibos ), propiedad del

solicitante que sirvan de amparo caolateral al préstama solicitado.
El monto del financiamiento se establece en relacidn a la capaci-
dad de pago y de los recursos propiaos de que disponga el deman—
dante. Generalmente se concede un 70 X del valor naminal de la

garantia entregada en colateral.

Duscuento de dacumentos.

Las empresas que pueden utilizar este financiamiento son aquellas
que al efectuar cualquier operacidn de venta exigen a sus clientes
1a firma de un pagaré¢ o letra de cambio los gque padran ser descon-
tados en una Institucidn Nacional de Crédito, quienes las operan
cantra una linea de crédito previamente establecida. Estos des-—
cuentos generalmeﬁte no exceden de 180 dias y operan con un inte-
rés similar al de los préstamos directos y el monto del financia-
mientao no podrada exceder del 70 % del valor del documento.

Los descuentos de documentos ayudan a agilizar el capital de tra-
bajo de las empresas ya que al financiar ventas a crédito que do-
cumentan con su clientela reciben a cambio recursos 1iquidas que

puedan vtilizar inmediatamente en la actividad productiva.

Factaring.
La factorizacidn implica la venta directa de cuentas por caobrar a
una Institucidn Nacional de Crédito que otorgue este tipa de

financiamienta.
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La limitacidn de este tipo de financiamiento es que la institu-

cidn de crédito elige Gnicamente aguellas cuentas que considera
sean de riesgos de crédito aceptables.

El crédito serd otorgado hasta por el 70 % de la cartera cedida y
su plazo estard determinado por el plazo promedia en dias de recu-

peracidn de la misma.

Préstamos prendarios.

Son operaciones de crédito mediante las cuales se aceptan como
garantfa del préstamo, bienes o mercancias de fAcil realizacién,
las que deberdn ser depositadas en Almacenes Generales de Depdsito
autorizados y reconocidos como organizaciaones auxiliares de cre-—
dita, a cambio de un certificado y un bono de prenda que son
entregados al banco durante el plaza acordado para el financia-
miento que generalmente es de 90 dias siempre y cuando no se trate

de articulos perecederos.

Crédito en cuenta corriente.

Par media de este crédito las personas fisicas o morales pueden
obtener fondas una o mds veces durante la vigencia del contrato,
mediante la utilizacidn de lous recursas puestos a la disposicion

del acreditado dentro del monto convenido.

Remesas en caming.
Se denomina asf al servicio bancario que consiste en la posibi-

lidad de depasitar en firme los cheques que se reciben a cargo de
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cualquier institucidn de crédite, sin importar la plaza, de modo
que el banco pueda hacerlo efectivo a través de sus sucursales y

corresponsales en el pais.

Financiamientos que concede la banca a mediana y larga plazo.
Son aquellos que las Sociedades Nacionales de Crédito conceden a
un plazo que vd de uno hasta cinco aNos, en tanto que 1los prés-

tamos a largo plazo se conceden a un plazo mayar de cinco affos.

;

Preéstamo con garantla de unidades industriales.

€s un financiamiento que se otorga dando como garantfa la unidad
industrial de una empresa, gque incluya o no bienes inmuebles a
mondicién de que su destino no sea dedicado a la construccién de
los mismos.

FPuede ser utilizado para capital de trabajo, cansolidacién de
pasivos o ampliacién de la planta, inclusive respansabilidades
fiscales, puesto que permite la utilizacidn de recursos a largo
plazo. El contrato que se celehbre deberd quedar inscrito y lega-
lizada en el Registro Publico de la Propiedad en la lacalidad

correspondiente.

Crédito de Habilitacidn y Avia.
Constituye un financiamiento que se concede a los pequelns vy

medianos industriales por conducto de las S.N.C.. Estaos préstamos
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se qgtargan con la condicidn de seor utilizados para la adquisicién

de materias primas y materiales, paga de sueldos y salarios, asi
camg gastos directos de explotacidn. Su plazo no podra exceder
de tres aftos.

En este tipo de financiamiento se pueden abtenar tasas de interés
preferencial cuandn los creéditos se concedan con  recursas prove-
niantes de algunos fandos de fomento, establecidas por el gobierno

fedaral.

Préstama Refaccionaria.

Se concede principalmente a industriales, agricultores y gana-
deros para ser destinado a la adquisicidn de bienes de capital,
tales como maquinaria y equipo, unidades de transporte, pies de
cria, desarrollo de Arboles frutales, construccidn de corrales,
pozos, etc.. En caso de ser obhtenido a través de fondo de {Gménto,
el acreditaﬂn paga un intergs inferior al que pagarie a la bancag
el contrato de apertura respectivo deberd ser registrado en el

Registro Publica de la Propiedad correspondiente.

Creédito Hipotecaria.

Es un financiamiento que se concede a los propietarios de bienes
inmuebles, mediante la pignaracidn de los mismos, a un plazo que
vd de cinco a veinte aftas. Este tipo de financiamientu' permite
conservar los derechos sobre el bien inmueble que did en garantia

el deudor y rescatarloc en el momento de saldar el creédito.
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Arrendamiento Financierao.

Se considera como una fuente de financiamiento que proporciona el
arrendadar al  arrendatario, el cual recibe el servicio de wun
activa fijo durante un periondo determinada y a cambia del uso
del activo, el arrendatario se compromete a hacer un pago perid-
dico fijo. E= la obligacidn financiera fija del arrendatario para

con el arrendador.

Fondas de Famento y Fideicomisos ( 2 ).

Por otra parte, los financiamientos que otorgan los fideicomisos
san en general a mediana y largo plazo, ya que sus contratos se
establecen en un tiempo que vd de dos a cinco aflos y de tres a
cinco o hasta diez affos, de acuerdo al pragrama que se trate. Los
intereses cobrados por estos fondos vy fideicomisos son preferen-
ciales y varian de acuerda al COSTO PORCENTUAL PROMEDIO ( C.P.P.),
otras como es el caso de los financiamientaos a la exportacidn
{ FOMEX ) se coantratan de acuerdo con el tipo de moneda de gue se
trate y se fijan a tasa libor ( europea ) o prime ( norteame-

ricana ).

A continuacidn describiremas a estos fondas y fideicomisas.

FONEP
FONDO NACIONAL DE ESTUDIOS Y PROYECTOS.

Objetivo. Financiar los estudics de pre-inversidn, tanto del sec-
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tor publico cemo del privado.
Programas de apoyo. Programa de estudio de fomento econdmica, prao-
grama de apoyo directo a la consultoria, programa de capacitacién
y adiestramiento para proyectos de desarrollo.
Flazo. De das a tres aftos.

Interés. Variable de acuerda al C.P.P..

FOMIN

FONDO NACIONAL DE FDMENTO INDUSTRIAL.

Objetivo. Crear nuevas fuentes de trabajo y ampliar las existen-
tes, dando preferencia a empresas de transformacién, agropecua-
rias, forestales y pesqueras.

Programa de apoyo. Apoya via capital de riesgo y créditos conver-—
tibles en capital social.

Plazo. Indefinido.

Interds. De acuerdo a las pérdidas y/o ganancias.

FIDETIN

FIDEICOMISO DE CONJUNTOS, PARGUES, CIUDADES INDUSTRIALES Y CENTROS
COMERCIALES. ‘

Objetiva. Estudiar y fomentar la creacién de conjuntos, de par—
ques, ciudades industriales y centros comerciales, promoviendo su
localizacidn y desarrollo en funcidn a lo seffalado por la Secre-
taria de Desarrollo Urbano y Ecolegia ( SEDUE ).

Programas de apoyo. Estudia y proyecto, asesoria a parques indus-—

triales en operacidn, financiamiente y banco de informacitn.
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Plazo. De tres a cinco affos.

Interés. Variable de acuerdo al C.P.P..

FOGAIN

FONDO DE GARANTIA ¥ FOMENTO A LA INDUSTRIA MEDIANA Y PEQUERA.
Obijetivo. otorgar créditos y garantias a los pequefios y medianas
industriales.

Programas de apoyo. Créditos y garantias de habilitacién e avia,
hipotecarios, industriales y naves industriales.

Plazo. De dos a cinco aflos en refaccionarios y de tres a cinco
affos en lus hipotecarios industriales.

Interés. Variable de acuerdo al C.P.P..

PATI

PROGRAMA DE APOYOQ INTEGRAL A LA INDUSTRIA MEDIANA Y PEQUERA.
Objetive. Canalizar los apoyos que beneficien y fomenten a la
pegqueita y mediana industria.

Programas de apoyon. Asistencia técnica +inanciera e industrial,
reordenacidn ecaonémica y cambio estructural.

Flazo. De dos a cinco affos.

Interés. variable de acuerdo al C.P.P..

INFOTEC
FONDD DE INFORMACION Y DOCUMENTACION PARA LA INDUSTRIA.

Obietivo. Proporciona servicios de informacidn, capacitaciéin vy
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asistencia tecnoldgica tendientes a mejorar la produccibén.
Programas de apoyo. Consulta industrial, noticias técnicas, ser-
vicios express de informacidn, capacitacién en administracidon de
tecnolagia, estudio de factibilidad y tecnolbgico.
Plazo. De dos a cinco affos.

Interés. Variable de acuerdo al C.P.P.. *

FONETI

FONDO DE EQUIPAMIENTO INDUSTRIAL.

Objetiva. Fomentar la produccidn de bienes y serviciaos, inducir
a las instituciones de crédito que tomen en cuenta los proyectos
de inversidn para sus decisiones de crédito.

Programas de apoyo. Compra de informacidn bdsica de ingenieria de
proceso, emolumentos de personal, materiales, equipo, gastos de
capacitacidon y adaptacian de nuevas equipos.

Plazo. De dos a cinco affos.

Interés. Variable de acuerdao al C.P.P..

FONATUR

FONDOD NACIONAL DE APOYOD A ACTIVIDADES TURISTICAS.

Objetivo. Incrementar las fuentes de trabajo, apoyando las centros
recreativos del turisma en el pais.

Programas de apoyo. Efectuar estudios y proyectas, garantizar,
invertir, conceder créditos y financiar operaciones relacionadas

con el turismo.
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Flaza. De daos a cinco aftos.

Interds. Variable de acuerda al C.F.P..

FIRA

FIDEICOMISO CON RELACION A LA AGRICULTURA.

Objétiva. Incrementar la participacidn de la banca en el financia-
miento agropecuario. Aumentar la produccidn de alimentos para sa-—
tisfacer las necesidades nacionales, substitucidn de impoartaciones
y mejorar el nivel de vida de los productores agropecuarios.
Programas de apoya. Creéditos de habilitacion o avio y créditos re-
faccionarios.

Plazo. De tres a cinco afos.

Interds. Variable de acuerdo al C.P.P..

Fovi1l

FONDQO DE OPERACION Y DESCUENTO BANCARIO A LA VIVIENDA.

Objetivo. Promover la costruccidn de viviendas de interés social.
Pragramas de apoya. Otorga apoyo financiero a las instituciones de
crédito, para la construccidn, adquisicidn y mejora de la vi-
vienda.

Plazo. De tres a cinca ahos.

Interds. Variable de acuerdo al C.P.P..

FOMEX
FONDD PARA EL FOMENTO DE LAS EXPORTACIONES DE PRODUCTOS MANUFAC-
TURADAS .

Objetivo. Propiciar el aumentao del emplen, el incremento del in-

ys No DEBE
s o Ih BTN
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drasu vy el fortalecimiento de la halanza de pagas mediante el
atorgamiento de créditos y/o garantfias para la exportacién de
productos y servicias y la substitucidn de importaciones de bie-
nes de consumo y Servicios.

Programas de apoya. El fundo trabaja bajo dos programas basicos:

1. Apoyos a la exportacidn, con cuatro sub-programas.

— Programa de financiamiento a la pre-exportacidn. Encaminado a 1a
elaboracidn de estudios, capacitacién técnica, elaboracién de pro-
yectos, praduccidn de articulos, prestacion de servicios, eatc.,
para mejarar servicios y productos que ya se estén exportando o

nuevos productos con mercado potencial de exportacidn.

— Praograma de financiamiento a la exportacién. Otorga los si-
guientes apayaos: financiamiento de ventas de productos manufac—
turadas y servicios al exterior, elabaracidn de estudiaos de mer—
cado, campaffas publicitarias, financiamiento de gastas de insta-
lacidn y operaciéon inicial, autorizacidn de las instituciones de
crédito para que emitan cartas de crédito, otorgando a los empre-—

sarios garantia de seriedad, para efectos de exportaciéon.

- Programa de garantia a la exportaciédn. Busca proteger a los
exportadores e instituciones de crédito del pais, contra los si-
guientes riesgos: servicios de pre-embarque, riesgos de postembar—
que, garantias o servicios de construccidn o similares, came con-—
secuencia de la exportacidn y garantias a las instituciones por la
pérdida que sufran en la emisién de 1las garantias contractuales

que a su vez hayan otorgado.
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,:- Frograma de financiamiento v divisas para la exportacidn.

Tiene como abietiva dar apuyo financiero a las empresas exporta-

duras para que puedan impor tar les insumos que requieran.

2. Apoyo a la substitucidn de impurtaciones, con cuatro subprao-

gramas.

- Programa de financiamiento a la produccion y compra-venta de

bienes de capital.

~ Programa de garantia contra la falta de pago de créditos ator-

gadous para la produccidn de bienes de capital.

- Progama de garantia al primer adquirente de bienes de capital.

— Programa de financiamiento a la produccidn, existencias y com-

pra-venta en las franijas fronterizas en apoyo al Plan Nacional de

Desarrello Industrial.

Interés. En el caso de exportacidn la tasa libor mds dos puntos,

vy an 8l de pre-exportacion y substitucién de importaciones la tasa

de C.P.P. menos cinco puntos.

= Participacién del sistema bursdtil en el financiamiento empre—
sarial.

Hace algunas décadas al Sistema Bursatil se le relegaba a una fun-
cidn secundaria dentro del 8istema Financiera Mexicano, en la
actualidad, este sistema forma ya una parte muy importante dentro
de las finanzas mexicanas. Esto se debe a que en las ultimos dos
affos casi ha desplazado a la banca nacionalizada, en cuanto a la
captacidn de capital ( oferentes de dinero y capitales a largo

plazo ) y situacidn del mismo ( demandantes de financiamiento a
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Enk&n y largw plazo ). Las causas de esta situacidn estén origi-
'nadés par el fuerte encaje legal que exige el Banco de México
a la banca nacianalizada para financiar una parte del enorme
déficit presupuestal, al igual que la colocaciton en el sistema
bursdtil de diversos mecanismos de financiamiento gubernamental,
tales como los bib’'s, petrobonos, cetes, y aceptaciones bancarias.
Esto ha dada lugar a que el sistema bursdtil adquiera madurez y
canfianza, lo gue tra# consigo un aumento en sus operaciones y en
sus oferentes y demandantes participantes del mercado financiero.
El mercado financiero estd integrada par:
El mercado de dinero, que se origina entre la relacidn de los ofe-
rentes y demandantes de fondos a corto plazo en los siguientes
instrumentos de inversidén: cetes y aceptaciones bancarias del go-
bierna federal y papel camercial emitido por las empresas y Jdlti-
mamente, el pagaré extrabursatil ( este altimo tipo de financia-
miento se analizard en el siguiente punto ) vy,
€1 mercado de capitales, que se aorigina entre oferentes y deman-
dantes de fondas a largo plazao, mediante 1los instrumentos de,
emisidn de obligaciones y acciones de las empresas y las ﬂmisinées
de deuda del gobierno, tales como, los bonos de indemnizacidn ban-—

caria y petrobonos.

Para el caso de nuestra estudio, Unicamente analizarémos lo refe—
rente a los demandantes de fondos y capitales empresariales, por
ser el sistema bursatil un intermediario importante como fuente de

financiamientao.
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Dentro de las fuentes a corlo plaze gue se pueden conseguir en el

sistema burs&til tenemos:

— Fapel comercial. €s un Litulo de crédito por medio del cual la
empresa emisora se obliga a devolver al inversionista en un plazo
determinado, el capital prestado originalmente mas un rendimiento
previamente estipulado. Anteriormente el emisor tenfa que cotizar
sus acciones en la bolsa, actualmente pueden emitir empresas gue
no coticen, inclusive, El valor nominal de cada titulo sera de

cien mil pesos y su plaza de vencimiento hasta 9t dias.

- Emisidn de abligaciones. Esta fuente de financiamiento es usada
para incrementar el capital de trabajo con cardcter permanente,
asi como para financiar inversiones requeridas para la expansion
o desarrollo de la empresa. Generalmente las obligaciones tienen

el caracter de bonos, letras de cambioc o pagarés.

Los diferentes tipos de obligaciones son; bhipotecarias cuando
estdn garantizadas por un bien inmueble, quiraografarias cuando la
garantia es la imigen de la empresa emisora y convertibles cuando
otorgan un derecha adicional de convertir obligaciones por ac-
ciones.

Los tftulos tienen un valor nominal de cien o mil pesos general-
mente, su plazo de emisidn es mayor a cinco aflas y sus intereses
son fijados en base al rendimiento de cetes o el instrumento que
dé mayor rendimiento al mamento de su liquidaciéan mds “X" puntos

pagaderos trimestralmente.
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= Em;éidn de acciones. Es un financiamiento de caracter permanente
y signo de desarrollo de la empresa. Pueden ser suscritas en forma
privada o colocadas al piblico.

Por medio de la emisidn de acciones se pueden aobtener recursos
externaos para incrementar los activos de la empresa y/o cambiar su
estructura financiera convirtiendo pasivas a capital; en nuestro
medio es bastante usual debido al endeudamiento excesivo y a una
equivocada utilizacién del crédito en la empresa por haber +finan-
ciado inversiones a largo plaza con créditos a corto y mediano
plazo. La emisidén de estas acciones puden ser ordinarias y prefe-
rentes.

En estas transacciones intervienen la parte oferente, la parte
demandante, el intermediario ( la bolsa ) y los drganas de vigi—
lancia ( Comisién Nacional de Valores "C.N.V." e Instituto para

el Depdsito de Valares "INDEVAL." ) .

-~ Las operaciones extraburcatiles comg una fuente de financiamiento
originada por las condiciones actuales del mercado_financiero.

En parrafos anteriores comentamos una situacidn importante por la

que atraviesa nuestrb actual sistema financiero, ante estos pro-

blemas, aunados a los altos costos de la vida y la reduccion del

efectivo de la empresa, el administrador ha tenido que recurrir

a otras fuentes de <financiamiento, de las cuales a mediados de

1984 se instrumentd y llevéd a la practica un nuevo tipo dé finan-
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ciamiento “el financiamiento extrabursatil®.

Este financiamiento consiste en la emisién de un pagaré por parte
© de la empresa demandante de fondas avalado por un banco o por una
carta de crédito y/o crédita comercial irrevocable, a un plazo que
va desde 29 a 90 dias y un interés pagadero al vencimiento, equi-
valente al rendimiento de cetes o del rendimiento de cualquier
otro instrumento, el que sea mayor al maomento de su contratacian
mis "X" puntaos. Las personas oferentes de estos fondos han sido
las empresas privadas y paraestatales hasta el momenta con la
intermediacion de las casas de bolsa.

Este tipo de financiamiente ha sido utilizado por las empresas
para cubrir déficits temporales en su flujo de efectivo,pero a
sediado de 1984 empezd a decaer por una fuerte prohibicion del
Banco de México a la banca nacionalizada para otorgar su aval, no
abstante se han seguido 1levando este tipo de operacianes y se
espera que algan dia llegue a reglamentarse.,

En resumen, podemos dgcir,qﬁn las condiciones para que se de este
tipo de financiamiento deben ser las siguientes:

- Que exista un demandante de fondos a corto plaza.

- Que exista en ese momento un oferente de fondos a corto plazo
con la intencidn de obtener un rendimiento mayor al que le pudie-
ra ofrecer otro mecanismo de inversidn y,

- Que se facilite la obtencidn dal aval, carta de crédito y/o cré—

dito :umercial‘irreva:able.

side ara elecci los financiamientos,

En @l presente capitulo sa ha hecho mencién de las posibles fuen-
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tes de financiamiente a las que el administrador financiero podrd
recurrir en un momento determinado para cubrir las necesidades de
recursos manetarios de la empresa, ya sean a corto, mediano o
largo plaza.
Para que el administrador financiero pueda tomar la decisidn sobre
la obtencidn de un financiamiento debera tener presentes las con—
sideraciones que a continuacidn mencionamas:
- Determinacidn de la necesidad. Se debe definir si es una necesi-
dad de efectivo temporal o permanente, ya que de esto depende to-—-
mar la decision de recurrir a una fuente a corto o largo plaza.
~ Estimacidn del manta. El administrador financiera deberd esti-
mar o calcular el maonta del financiamiento de acuerdo a ta pro-
yeccidn de las operaciaones de la empresa.
- Fuente de financiamienta. Una vez determinado el monto del fi-—
nanciamiento, se deberd elegir la fuente adecuada ( interna y/o
externa ) de acuerdo a la naturaleza del crédita. ’
~ Requisitos para su obtencidn. Las 5.N.C. para conceder finan—
ciamientos exigen que los solicitantes cubran determinados requi-—
tus que respalden y garanticen el crédito:
a. Escritura constitutiva de l1a empresa.
b. Paderes notariales de funcionarios autorizados para suscribir y

avalar titulos y operaciones de crédito.

c. Registra piblico de la propiedad.
d. Registra federal de contribuyentes.
e. Estadas financieras auditados de los dos Jdltimaos 'Ejerci:ius.

as{ como, los ultimos estados firancieros del periaodo.
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. Estados financieras proyectados.

g. Flujo de efectivo real y proyectado.

h., Capacidad de pago de la empresa.

i. Antecedentes de crédito.

- Facilidades otorgadas por los acreedores.
- Condiciones de liquidacidn y plazo.

- Paga de intereses.

a. Par anticipado.

b. Mensual vencido.

c. Al vencimiento.

- Castos.

a. Comisién por administracion de préstama.
b. Comisidn por apertura de crédito.

c. Comisidn por renovacion de crédito.

d. Reciprocidad exigida.

@. Tasa nominal de interés.

#. Forma de pago de los intereses.

87
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ANEXO
NOTA_CORRESPONDIENTE AL CAPITULD I1I1
NOTA 1.
Costo de renunciar a un descuento por pronte paga.

Hay un costo implicito al renunciar a un descuento por
pronto pago. Esto es a causa de que para dilatar el pago
de sus cuentas por un nimero adicional de dias, la empre-
sa debe renunciar a la oportunidad de pagar menaos por los
articulos que haya comprado.

NOTA 2.

"El Sistema Financiero Mexicano."
Eduardo Villegas H.

Ed. P.A.C. , p.p. &5
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CAPITULD IV

El_Costo Financiero.

1. Concepto costo financierg.

El costo financiero es la cantidad de dinero que toda empresa tie—
ne yue pagar por el usao de efectivo, obtenida de fuentes internas
o externas de financiamienta.

Cuando en una empresa se determina la necesidad de financiamiento,
el ejecutivo de finanzas deberd obtenerlo de tal +forma que a la
misma no le represente un alto costo.

El objetivo del administradar financiero serd entonces, el anali-
zar las fuentes especificas de capital para sefMalar los insumoas
fundamentales de financiamiento que la empresa requiera y determi-
nar el costo taotal del misma.

La impar tancia del costo financiera es determinante, ya que las
erogaciones por concepto de intereses, comisiones y demds gastos
de financiamiento afectan en forma directa los resultados de la
empresa, lo que podria modificar en forma positiva o negativa la
rentabilidad de la misma.

El caosto financiero es un tema importante por los siguientes moti-—
vos:

A, Las decisiones del prasupuesto da financiamiento pueden tener
efectos positivos o negativos sobre las empresas y para obtener un
presupuesto adecuado, se requiere una estimacidn del costa finan-

ciero respectivo.
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B. La estructura financiera puede ser afectada por el monto de las
financiamientos contraidos, asi camo por la variacién de las uti-
lidades de la empresa, por consiguiente, también el valor de la
misma; ademas el conocimiento del costo financiero ayuda a tomar
decisiones relativas a la estructura de capital.
También es necesario conocer cual serd el nivel maximo de endeuda-—
miento, al que la empresa puede someterse sin riesgo de que los

accionistas pierdan la administracidn de la misma.

Cabe mencionar que si una empresa desea aumentar su rentabilidad,
debe también aumentar su riesgo. Si quiere disminuir su riaesgo,
disminuird también su rentabilidad.

La alternativa de estas variables ( rentabilidad - riesgo ) si no
se toma en cuenta la forma en que la empresa aumente su rentabili-
dad por medio del buen manejo del capital de trabajo, la conse-
cuencia es el aumente correspondiente en el riesgo, por el aumento
de las deudas caontraidas.

Los efectos de la variacidn de activos y pasivos circulantes de la
empresa sobre la alternativa rentabilidad - riesgo, se pueden
ilustrar utilizando una razén sencilla como es la de activo circu-
lante spbre activo total y pasivo circulante sobre activo total.

A medida que aumenta la razon A.C. / A.T., disminuye la rentabili-
dad; disminuye la rentabilidad porque los activos fiios son mds
rentables gue los activos circulantes; disminuye el rieggn de la
insolvencia técnica ( 1 ), suponienda que no cambien los pasivos
circulantes de la empresa, el aumente en activeos circulantes

aumenta el capital de trabaja.
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Una disminucidn en la razén A.C. / A.T. da como resultado un
aumento en la rentabilidad de la empresa debido a que los activos
fijos que se aumentan generan rendimientos mas altas que los acti-
vos circulantes ( 2 ), sin embargo, también aumenta el riesgo de-
bido a que ¢l capital de trabajo de la empresa es menor a causa
de la disminucién del activo circulante,
Cuanda aumenta la razdn P.C. / A.T., aumenta la rentabilidad y
riesgo de la empresa. La rentabilidad aumenta debido a costos me-
noraes relacionados can mas financiamiento a corto plaza y mencs
a largo plazo, y el riesga se incrementa por una mayor contrata-

cidn de pasivas a caortao plazo.

En lo referente al riesgo comercial ( I ), dste también debera ser
consider ado cuando una empresa ha determinado allegarse de recur—
505 externos, debido a que un alto riesgo comercial trae consigo
un alto costo financiero paor el capital requerida.

El riesgo comercial asociado con los valores de la empresa provie-
ne de la naturaleza del medio en que dsta opera y expone a cierto
grado de incertidumbre, inclusive a la empresa mds solida y que
pueda cumplir con sus obligaciones de pasivo, incluso el responder
a las espectativas de los inversionistas en materia de dividendos.
Los medins de operacidén que se consideran relativamente menas es-
tables inducen a los inverwionistas a supaoner mayor riesgo, exi-
gir tasas de interés mds altas y aumentar el costo financiero para

la empresa.
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Son varias las circunstancias del medio general de operacidn que

pueden influir en la manera en que el inversianista interprete el
grado de riesgo camno son:

A. Perspectivas inciertas momentdneas de la empresa.

B. Antecedentes inestables de la empresa, errdticos y dificiles de
pronosticar en los cuales el pago de capital e intereses fue casi
nula.

C. Cambio en las perspectivas de la empresa, tal que se llega a
deteriorar la certidumbre relativa, asociada con el pago de las
obligaciones.

D. Operaciones inestables de la empresa expuestas al ciclo de laos

negacios 0 a los caprichos de los paises politicamente inestables.

Todas estas influencias generales tienen como tema central la
variabilidad en las utilidades de operacidén, lo que deteriora la
capacidad de la empresa para hacer frente a sus pagos prometidos o

esperados, as{ como la variacién en las utilidades netas.

2. Inteyracidn del costo financierg.

Este punto enfatiza la necesidad de utilizar un costo finan—
ciero ponderado ( exéminar con atencidn las razones de alga ),
ademds de considerar los costos individuales de la estructura
de capital como son; deuda a corta y largo plaza, acciones
preferentes, acciones comunes, superavit vy reservas y por
dltimo se determinardan 1los costos individuales para formar un

casta ponderadc de capital.
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El capital es un factor necesario para la produccidn y caomo  todo

factor tiene un costo, cada uno de éstos los vamos a identificar
con la simbologia siguiente:

Cl = Costo de la deuda ( corto y largo plazo ).

C3 = Costo de acciones preferentes.

T4 = Costo de utilidades retenidas.

CS = Casto de acciones comunes.

C4 = Costo de nuevas acciones camunes.

€7 = Costo ponderada de capital.

CB = Costu ponderado financiero.

= Costo de capital.

Acciones preferentes: Estas suponen que la empresa se compromete
a efectuar pagos periddicos previamente establecidos, antes de
distribuir cualquier clase de utilidades a accionistas comunes. Su

formula es la siguiente:

C3= Dividendos preferentes
Frecio de acciones preferentes — comisiones de venta

Costa de acciones comunes: El costo de las acciones comunes se
calculard tomando comao premisa el desembolso efectivo que realiza
la empresa como pago de dividendos a los accionistas, y se deter-

minara de la siguiente manera:

CS= Dividendos decretados por accidn

valor nominal por accidn
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Costao de nuevas acriones comunes: Se determina estableciendao la
reducciédn de porcentaje en el precio actual del valor contable
de la accidn con sus respectivas comisiones de suscripcitn y co-

rretaje, su fdrmula es la siguiente:

Cé = Dividendos decretados de nuevas acciones / ( 1 - Costo de
suscripcidén y carretaje en % )#( Valor Nominal por ac-

cidn comin de capital )

Costo de utilidades retenidas: €l costo de utilidades retenidas
esta intimamente relacionado con el costo de acciones comunes, si
no se retuvieran éstas se pagarian a los accionistas comunes en
forma de dividendos. Las utilidades retenidas se consideran como
una emisién de acciones ardinarias suscritas en su totalidad debi-
do a que aumenta el capital contable de la misma manera que la
haria una nueva emisidon de acciones camunes.

Cuando la compaffia retiene utilidades, estd suponiendo que los
accionistas en otra parte no pueden ganar lo mismo que pueden ob—
tener en la empresa al reinvertir éstos sus utilidades.

Par lo tanto el costo de las utilidades retenidas serd:

C4(Costo de utilidades retenidas) = CS(Costo de acciones comunes?

Costo de deudas a largo plazoa.

Obligaciones: La mayor parte de las deudas corporativas a larga

plazo se cantraen por la colocacidn de obligaciones, el producto



CAPITULD IV

85
neto de la colocacidn sun los fondos que se reciben después de
pagar todas las comisiones de suscripcidn y corretaje.
Se puede aproximar el costo de la deuda utilizando un sistema gue
anicamente utiliza el desembalso pramedio anual de la suma de

interés + amartizacién, dividido entre la suma promedio obtenida.

Costo promedio de la deuda.

X - N
cig = I+ n * 100
N_+ X
2
Donde:
I = Pago anual de intereses por obligacién

N = Producto neto de la venta de una ol:ligacidn.
n = Periodo de la obligacidn en ahos.

X = Valor de la obligacidn.

— Costa dp financiamiento.

Para la determinacidn del costo de financiamiento que atorgan las
S.N.C. se procederd de manera similar a lo establecida en el caso
de la emisidn de obligaciones, cton la tnica variante de que se
tiene un costo extra exigido por estas instituciones, que se le
conoce con el nombre de reciprocidad bancaria.

Lavruciprucidad bancaria es un porcentaie sobre el capital que
las S.N.C. exigen a sus deudores que deben mantener en sus cuen-

tas bancarias.
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Para el cidlculo del costo de financiamientos octorgados por las

S.N.C., se utilizard la siguiente férmula (4):

(1 /7 n)
CiB= 40 * 100

A-(M+R)

*
“

Donde:
CiB=  Costo de la deuda a corto plaza.

I =. Interéds pagada y/o devengadn del periodo.

n = Plazo en dias.

A = Capital.

M- = Comisiones de apertura o renavacitén de crédito.
R = Reciprocidad bancaria.

= Otros _costos.
Este rengldn estd integrado por dos rubras que representan un
costo adicional para la empresa en el manejo de sus agperaciones

los que son proveedores y acreedores.

Proveedores: Beneralmente lasz cuentas por pagar a proveedores se
originan por la campra de materias primas a las que les QEnumina—
remos crédita en cuenta abierta. Estos créditos en cuenta abierta
son la fuente principal de financiamiento a corto plazo sin que la

empresa otargue alguna garantia al proveedor.
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Las condiciones de pago que se ofrecen en tales transacciones se
establecen en las facturas emitidas pur el proveedor, estas can—
diciones son de importancia fundamental para el comprador y se
deben tener en cuenta en la programacién de todas las compras,
debido a que generalmente no se establece el pago de intereses
por el credito cbtenido; aunque existen ciertos casos en los que
el proveedor para wutorgar el crédito exija el pago de intereses

correspandiente.

El costo par el pago de estos intereses se calculara de la si-

guiente manera:

CiT = *# 360 # 100

€1/ n)

Acreedores: También se pueden obtener otras tipas de prestamo muy
diferentes a los que otorga la banca o los que se pueden cbtener a
través de otros intermediarios financieros, estas préstamos sua a
corto plazo y pueden ser aotorgados por los accionistas u otras
personas que estén dispuestas a prestar dinero a la empresa para

sacarla adelante de una crisis.
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Cada uno de ostos tipous de préstamos: los - denaminaremos préstamos
privadps v su costpo serd obhtenido de la disma forma que el crédito

de proveedares.

3. Determinacion del costo financiero.

Comp hemas mencionadn el abjetiva persequido en este trabajo es
mostrar la influencia que tiene el costo financiero en las de-
cistones gue tema o tomard el administradar financiera en su
quehacer diario de finanzas.

Sin embargo aunque el administrador conozca del todo el costo
financiern de la empresa na poded tomar una decisidn  acertada
aislandola de un andlisis como complementa.

La impaortancia que reviste g1 saber tomar decisiones se hace en la
practica con el maneja integral y continuo del apalisis, canjun~
tandolo y complementdndolo con otras experiencias de la vida
diaria de un administrador como pueden ser las huenas relaciones

can acreedores, S.N.C0. y manejo de tesoreria.

El manejao integral y continuo del andlisis lo debemus eantender de
la siguiente manera; integral, parque en el pasado las decisiones
tomadas por el administradar <financiera estan refleiadas en los
estadps financieraos ya que éstas madificaron en alguna forma la
liquidez, estabilidad, aperacidn y rentabilidad de la empresa; y
continua, porgue de alguna manera deberd visualizar los gpasibles
cambios gue resultaradn de sus decisiones en la permanencia, con-~
tinuidad y avance de las gperaciones y resultadaos de la misma.

Esto es que si un administrador desconoce la situscitdn financiera
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du IQ enuress, sus  decisiones serdn mas probables de contener
un gradu mayur de incertidumbre por desconacer también las efectos
o repercusiones que tendrdn éstas en la estructura +financiera de
la misme. Por el countrariu si las decisiones son tomadas por un
adminictrador con un amplio conocimienta integral de andlisgis y
una visidn clara sobre la repercusidn que tendran éstas en la

empresa, es muy probable que el éxito de la misma sea innegable.

Un procedimiento para ser mds precisos es estudiar las cifras
mds inportantes no en sus valores absolutas sino en <forma de
coeficientes o razones, que relacionan cada cifra con otras varia-
bles que de una forma u otra tienen que ver caon ellas ( ver capi-

tula 1¥, Andlisis Financiero ) (2.

= Cdlenlo del Caosto Financiero ( Casg Practico ).

Una vez desarrollados los temas referentes a la teoria de la pre-
sente tesis, la ilustraremos con un ejemplo sencillo. Considerare-
mos el caso de la empresa "La Clave, S.A. de C.V." , procesadora
de Labacos, cuyos Estados Financieros de los dltimos tres ejerci-

cios fiscales se reproducen en las siguientes pdginas.

La organizacidn "LA CLAVE, S.A. DE C.VY." inicié sus labaores como
empresa manufacturera de cigarros en 1899.

Actualmente cuenta con tres fabricas que producen en promedio
19,461.4 millones de cigarros al affo y que genera empleo para
2336 personas. La capacidad productiva de las plantas es de

30,673.0 millones de cigarros al aho.
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Db jeta Sncial.‘

=tablecer, adquirir, operar, administrar y vender tada clase de

industrias para fabricar productos en gque se utilice el tabaco

camo materia prima.

Actividad Principal.

Es la manufactura de tabaca.

Régimen Impasitiva.

La industria cigarrera tiene una legislacion especial que se en—
cuentra contenida en la Ley de Impuestos Especiales sobhre Produc-—
cidén y Servicio, en dande se encuentra incluido el impuesta sobre
tabaco labrado y las disposiciones que regulan a dicho impuesto.
Este impuesta considera dos tasas: una para marcas en general del
180 7% y otra para marcas populares sin filtro del 25 7%, todas las

marcas quedan gravadas con el 15 % del I.V.A,

Productos.
ta Clave, §5.A. de C.V. fabrica y vende cigarros de diversas tipos
y marcas cuyas diferencias principales radican en el tamafo, el

filtro y sohre toda las mezclas de tabaco.

Materia Prima.

La materia prima principal para la praoducciédn de cigarros es el
tabaco y representa el SO % del total de los wmateriasles .utiliza-
das. El tabaca es una planta solanicea de raiz fibrosa, hojas al-

ternas grandes lanceoladas, flores en racimo y fruto en cdpsula
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conica con muchas semillas; es planta de olor fuerte y narcética,

y entre sus variedades tenemas VIRGINIAS, BURLEYS, OBSCURGS, RU-
BI0OS Y AROMATICOS.

Los insumas adicionales son mecha de acetato, papel para cigarros,
celofdn, papel aluminizada y cartén que complementan el S0 4 res-—

Lante.

Mercado.

La produccidn de La Clave, 5.A. de C.V. estd oarientada hacia el
mercado nacicnal, en 1984 maneid el 35.7 % del mercado nacional de
cigarros y a la fecha su participacidn es del 40.7 %.

Aunque la industria tuva contral de precios hasta 1982, a partir
de 1987 se tienen precios liberados y las incrementos de precios
han sido acordes con el comportamiento del mercado y las necesi-

tdades de le empresa.



ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA REEXPRESADOS Al 31 DE DICIEMBRE DE:

ACTIVO

CAJA Y BANCOS

INVERSIONES

CUENTAS FOR COBRAR
INVENTARIOS

OTROS ACTIVOS CIRCULANTES
IMPUESTOS POR ACREDITAR

TOTAL ACTIVO CIRCULANTE
INVERSIONES LARGO PLAZO
INVERSIONES CIAS. ASOCIADAS
ACTIVO FIJO NETO

OTRAS ACTIVOS

TOTAL ACTIVO

PASIVO

CREDITO BANCARIO
CUENTAS POR PAGAR
IMPUESTOS POR PAGAR

TOTAL PABIVO CIRCULANTE
PRESTAMOS LARGO PLAZOD
IMPUESTO DIFERIDO
OTROS PABIVOS

TOTAL PASIVOS

CARITAL CONTABLE

CAPITAL SOCIAL

ACTUALIZACION DE CAPITAL
BUPERAVIT POR REVALUACION

EXCES0 VALOR CONTABLE CIAS. ASOC.
UTILIDAD DE EJERCICIOS ANTERIORES
UTILIDAD DEL EJERCICIO

TATAL CAPITAL CONTABLE
TOTAL PASIVO Y CAPITAL

P ]

LA CLAVE S8.A.

( MILLONES DE FES0S )

DE C.V.

1984 %
352
20,000 16
2,277
29,816 23
1,483
533 )
54,461 42
5,726
23,141 18
44,779 35
453

128,740 100

DEEESmeS aSmmns
30,064 24
2,401 -3
6,869 5
39,334 31
8,174 &
393 0
14112 :
49,015 38
3,000 2
27,196 21
26,627 21
17,063 13
151
5,708 5
79,745 62

128,740 100

102

1984 3
451 2
&,000 20
754 3
7,276 24
171 1
1,484 5
16,136 55
) 0
&,989 23
6,698 22
103 0

4,408 15
954 3
3,507 12
8,949 30
2,131 7
(2) 0

477 2
11,585 3%
2,000 7
8,614 29
457 1
3,707 12
1,854 2
1,739 10
18,371 61



MILLONES DE CIGARROS

VENTAS NETAS
IMPUESTOS SOBRE TABACO
COSTO DE VENTAS

UTILIDAD BRUTA

GASTOS DE OPERACION
UTILIDAD DE OPERACION

GASTOS Y PRODUCTOS FINANCIEROS
PERDIDA (UTILIDAD) CAMBIARIA
EFECTO MONETARIO

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTQ
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
I.S.R. Y P.T.U.

RESULTARO NETO

PARTICIFACION COMPANIAS ABOCIADAS

UTILIDAD NETA

LA CLAVE S.A. DE C.V.
ESTADDS DE RESULTADOS REEXPRESADOS
DEL 1o, DE ENERO Al 31 DE DICIEMERE DE:

( MILLONES DE PESOS )

1986 % 1985
18,094 19,502
116,667

68,702
32,361

(737) - S (839

(7,798) 7 °
o (704)
3,723 3 4,964

5 3,329

5,708

SEnomEoAse  mSom=m
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ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA REEXPRESADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE:
‘ ( MILLONES DE PESOS )

19856 % 1985 % 1984 %
ACTIVO REEXPRESADD EXPRESADOS EN PESOS DE DICIEMBRE DE 1986
CAJA Y BANCOS 352 o 1,220 1 1,519 2
INVERG IONES 20,000 14 14,399 13 20,214 20
CUENTAS POR COBRAR 2,277 2 1,884 2 2,538 3
INVENTARIOS . 29,818 23 30,419 25 24,513 24
OTROS ACTIVOS CIRCULANTES 1,483 1 1,197 1 577 1
IMPUESTOS POR ACREDITAR 533 o 4,046 rl 3,99 5
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 54,461 42 53,185 a6 54,357 55
INVERSIONES LARGD PLAZO 5,726 4 5,613 5 0 0
INVERSIONES CIAS. ASOCIADAS 23,141 18 25,998 23 23,545 23
ACTIVO F1J0 NETO 44,779 35 29,650 26 22,568 22
OTROB ACTIVOS &53 1 529 0 347 )
TOTAL ACTIVO 128,760 100 114,975 100 100,814 100
RIS R S SE=E=s EREEDEImE mEmami oRSomEmEEm =o=mm
PASIVO

CREDITO BANCARIO ' 30,044 24 11,815 10 14,636 15
CUENTAS POR PABAR 2,401 - 2 2,560 2 3,215 3
IMPUESTOS FOR PABAR 6,869 5 9,634 9 12,096 12
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 39,334 31 ! 24,009 21 30,147 30
PRESTAMOS LARGD PLAZO 8,176 & - 7,648 7 7,179 7
IMPUESTO DIFERIDO 393 o LT 0) 0 . &) o
OTROS PASIVOS 1,112 1 2,799 2 1,608 2
TOTAL PAGIVOS 49,015 38 ' 34,446 30 . 38,928 39

CAPITAL CONTABLE - - -
CAPITAL SOCIAL 3,000 2 6,171 5 6,738 7
ACTUAL.IZACION DE CAPITAL 27,196 21 39,788 35 29,019 29
SUPERAVIT POR REVALUACION 26,627 21 - 9,966 9 1,540 1
EXCESO VALDR CONTABLE CIAS. ASOC. 17,063 . 13 14,796 13 12,489 12
UTILIDAD DE EJERCICIOS ANTERIORES : 151 o 2,940 1 6,244 2
UTILIDAD DEL EJERCICIO 5,708 5 5,848 7 5,856 10
TOTAL CAPITAL CONTABLE 79,745 &2 ~ 80,529 70 61,886 61

TOTAL. PASIVO Y CAPITAL 128,760 100 ’ 114,975 100 100,814 100

sooomEmEm oo mERssRNESE  SEEES E o L R T
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VENTAE NETAS
IMPUESTOS SOBRE TABACO
CO8TO DE VENTAS

UTILIDAD BRUTA

BABTOS DE OPERACION
UTILIDAD DE OPERACION

BGASTOS Y PRODUCTOS FINANCIEROS
PERDIDA (UTILIDAD) CAMBIARIA
EFECTO MONETARID

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
I.S.R. ¥ P.T.U.

REBULTADD NETO

PARTICIPACION COMPARIAS ASDCIADAS

UTILIDAD NETA

LA CLAVE S.A. DE C.V. 105
ESTADOS DE RESULTADOS REEXPRESADOS
DEL fo. DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE:
( MILLONES DE PESOS )

1986 % 1985 % 1984 %
REEXPRESADD EXPRESADOS EN PES0OS DE DICIEMBRE DE 1984
18,094 19,502 17,325 149
116,667 100 118,859 100 112,079 100
68,702 58 42,835 53 58,276 52
32,381 26 34,419 31 33,498 30
15,584 13 19,405 16 20,305 18

10 10,846 9 8,648 8
3 8,759 7 11,657 10

8,533 7 273 0 24 0
(737 () (1,726) (2) 239 0
(7,796) (6 0 o 0 0

o] 0 (1,453) 2y . 263 0

3,723 3 10,212 9 - 11,394 10
(1,531) ) 8,990 5
5,254 4 5,404 5
454 1 452 0

5,708 s 6,848 & 5,856 5
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Una vez observados los Estados Financieros de la empresa "La Clave
S.A. de C.V." qué podemas decir a la vista de estaos documentos 2.
lLas cifras nos hablan de una empresa que ha mantenide una liqui-
dez favorable por ser mayar su activo circulante a su pasivo
circulante, pero que presenta problemas en el incremento del costo
de ventas que aumentd de un 84 % para 1985 a un B7 %4 para 1984,
aunado a una disminucidén real de sus ventas, en el periodo de 1986
respecto al de 1985 que fueron de 18,094 millones de cigarras en
comparacidn con 17,502 millones de cigarros respectivamente. Camo
resultado de lo anterior la utilidad del eJjercicio fue afectada
&),

Observamos también un elevado incremento en sus gastos financieros
va que déstos pasaron de 3°55%.0 millaones en 1985 a 13°337.0 milla-
nes en 1984 y hasta el afia de 1986 éstos eran totalmente deduci-
bles pera a partir de 1987 na serd asi, par lo que el administra-
dor financiero deberd tomar en cuenta esta problemdtica para sus

futuras planes financieraos.

En este caso presentaremns tres grupos de coeficientes o razanes
que na pretenden constituir una lista exhaustiva. Aplicarémos
cada razdn al ejemplo de "La Clave, S§.A. de C.V." y haremos los
comentarios necesarios a su interpretacidn y su valor como ins—
trumenta de andlisis y diagndstico, cuyos resultados son laos si-

guientes.

i.




CAPITULD. IV

LA CLAVE, S.A. DE C.V.

RAZONES FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE:

MEDIDAS DE LIRQUIDEZ

CAPITAL NETO DE TRABAJO
LIGUIDEZ

LIGLIIDEZ INMEDIATA

ROTACION INV. TOTAL

PZ0. PROMEDIO INV. TOTAL
ROTACION INV. PROD. TERM.
£20. PROM. INV. PROD. TERM.
ROTACTON DE CYAS. POR COB.
PZ0. PFOM. DE CTAS. POR COB.
ROTACION DE CTAS. X PAGAR
PZ0. PROM. DE CTAS. X PAGAR

MEDIDAS DE ESTABILIDAD

RAZON DE ENDEUDAMIENTO
PASIVO L/P A CAFITAL CONT.
PASIVO L/P/CAPITALIZACION
PASIVO TOTAL A CAPITAL CONT
PASIVO CIRC. A CAPITAL CONT
SE HA GANADO EL INTERES

MEDIDAS DE RENTABILIDAD

A UTILIDAD S/VENTAS
MARGEN BRUTDO DE UTILIDADES
MARGEN UTILIDADES EN OP.
MARGEN NETO DE UTILIDADES

B UTILIDADES A ACTIVO
ROTACION ACTIVO TOTAL
REDMTO. DE INVERSION
REDMTO. TOTAL EMPRESA
ACT. F1J0 A VENTAS
REDMTO. ACTIVOS FIJOS

19856

15,127
1.3
0.43
1.50
240
13.90

38.10
12.10
10.80
61.50
49,30

0.30

13. 40
3.20
4.90

0.90
4.40
14.80
38.40
12.70

1985

30.00
13.00
11.50
42.80
29.80

1.20

14.50
7.40
S.80

1.00

5,00
12.30
24.90
23.10

1964

38. 60
14.20
12.40
&2.90
48.70
2.00

18.10

10.40 -
$.20 -

1.10

&.007"

11.40
20.10
26.00
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DIAS
VECES
DIAS
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C UTILIDADES A CAPITAL
REDMTO. CAPITAL COMUN 7.10 8.50 ?.50 “
UTILIDADES POR ACCION 111.90 &5.30 591.20 $
DIVIDENDOS POR ACLCION 48.00 $9.00 14.00 £
VALOR CONT. ACCION 1,563.60 747.70 540.30 *
PRODUCTIVIDAD 146.30 147.40 181.10 “

# U.M. - Unidad de medida.

Interpretacién de Indices.

Aqui podemos observar que la liquidez inmediata de la empresa se
ha visto disminuida considerablemente al pasar de 0.99 veces en
1984 a 0.43 en 1984, y sus productos las vendla en 1984 cada 16
dias en tanto que en 1784 los vendid cada 26 dlas.

Se observa una cafda brusca en sus margenes brutos de utilidades
que pasaron de 18 Z en 1984 a 1T % en 1984, ademds de que en
1984 dnicamente generd el 30 % de los intereses que pagd en tanto
que en 1985 y 1984 fue mds del 100 % de los mismos en relacién
con su utilidad en operacidn.

Par otro lado su endeudamiento no ha ido mds alla del 392 Z y su
pasivo a largo plaza 1o ha disminuido de un 14.2 % en 1984 a un

12.1 % en 1986.
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Calculo del Costo Financiero.
Costo de Accianes Comunas. (7)
1986 1985 1984
€S= 68 82 i3
58.8 £8.8 58.8
£s= 116 % 100 % 24 %
Costo de Obligaciones (8}
1984
Emisidn 83 - -
H i
1 1,000-99%5,.47 i
' H
i 4 4
C10= 334°'237,000/330,000 + # 100 =102 %
995.47+1 ,000 :
2
Emisidn 8&
. '
i 1,000-994.55 4
: L
: 4 i
! 3 2
Ci0= 2,783'621,442/3,000,000 + # 100 = 93 %
594, 55+1,000 S DT

2
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1965
: i Ty

! 1,000-9%95, 47 H

' '

: a :
C10= 281 °4695,000/550,000 + - Tow 100 =70 4

995.47+1,000
2

19684

1 i

{ 1,000-995, i

i !

} 4 o

1 ZRa 4
C10= 354°2791,000/640,000 + * 100 = 54 4

995. 4741 ,000
2
Costos de Financiamiento a Largo Plaza.
1784 1983 1984

CiB= 4.,436°37S 1.705°326 799934

4,007°000 ~ 59729 2,320°000 -~ 33489 1,346°200 - 23°53%9

112 4 %6 % a1 %
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Costo de Financiamiento Otorgado por la Banca (millones de pesas).

1988
CiB={ 7,071 :308/23 1#360%100 = 101 %
t 121,924°000 - ( 264°659 + 12,192°400 ) |
1985
v 1
H 1,489 "241/259 i #360%#100 = &7 %
C1B=! 35,725°000 - ( 44°'146 + 3,592°500 ) !}
' '
1784
#360#100 = G7 %

Cip=| 469 655/42
! 7,938°000 - ( 68°054 + 79T°800 )}
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COSTO FINANCIERD PONDERADO POR EL METODO MARGINAL (%)

(millones de pesos)

Fuente - Valor en
de Libros de
Capital Disposiciones

Pasiva sin

costo ¢,030
Prastamos

§.N.C 121,924
Obligaciones 3,330
Deuda L.P. . -4,007

Capital Comin 8,314

TOTALES - - - 144,605

1966

Porcentaje
de
Participacdn

%
de
Costo

0.00

1.0t

.94

Caosta
Financiern
Ponderado

84
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COSTO FINANCIERO PONDERADO FOR EL METODD MARGINAL (9)

Fuente
de
Capital

Pasivo sin
Caosto

Préstamos
S.N.C

Obligaciones

Deuda L.P.

Capital Comin

TOTALES

{millones de pesas)

Valor en
Libros de
Disposiciones

4,152

35,925

550

2,450

6,881

§1,428

1985

Porcentaje
de
Participacién

11.9

&9.4

%
de
Costo

0.00

0.47

0.70

0.75

1.00

Costo
Financierao
Panderado

a7

13

b4
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COSTO FINANCIERD PONDERADO POR EL METODD MARGINAL (9)
(millones de pesos)
1984
Fuente Valor en Parcentaje % Costa
de Libros de de de Financiera

Capital Dispasiciones Participacidn Costo Ponderadn
Pasivos sin

Costa 4,240 21.5 0.00 [}
Préstamos

S.N.C. 7,938 40. 1 0.57 23
Obligaciones &60 3.3 0.54 2
Deuda L.P. 1,346 b.8 0. b1 L3

Capital Comin 5,592 28.3 0.24 e 7

TOTALES 19,776 100.0 : EEERE. 7Y
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Interprétacidn del Costo Financiero. .

Los costos financierns en los dltimos tres ejercicios fiscales han
sido menores al Indice inflacionario ya que éstos fueran del 3& %
en 1984, 64 % en 1985 y 96 7 en 1986 comparado caon una inflacidn

del 59 %4, 63 % y 106 7 respeclivamente.

La composicién de deuda de la empresa tuvo cambias bruscas, ya
que sus pasivous sin costo pasaron de un 21.5 Z en 1984 a un &.2 %
en 19846 1o que ha originado una mayar contratacién de deudas a
curto plazo mismas que se incrementaran de un 40.1 7Z en 1984 a un
83.2 % en 1984, cifras que representan un 23 %Z en 1984 y un 84 %

en 1986 con relacidn al costo financiera ponderado.

También podemos observar que la empresa estd manteniendo sus
inversiones a corto plazo e inventarios con pasivos a corto plazo
con un alto costo, ya que en 1984 sus saldas ascendieran a
20,000.0 millanes y 29,8146.0 millones respectivamente con un pasi-
vo de 30,064.0 millones comparada con los affus de 1985 y 1984 en

los que no se alcanzaran estos niveles.

Opiniones y Consideraciones Generales.

Opinamus sin ir mas a fondo que la empresa ha optadeo mds por
invertir en activo fijo que en activo circulante. Prueba de esto
es el incremento de valores relativaes ( porciento respecto al

total de los activos ) de activo fijo de un 22 % en 1984 a un 35 %
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en 1986 y la disminucidn de inventarios de un 24 % a un 23 %4 en
el misme periodo (10). Podemos observar mds claramente esto anali-—
zando los Estados Financieros a u.m. de 1984 donde el activo fijo
de 1984 tenia un valor de 22,565.0 millones de u.m. y en 1984 de
44,77%.0 millones de u.m.
Ante la expectativa de que se ha aumentada el periado de
dias de venta que puede deberse a altes precios que le restan
competitividad a sus productos, ésta se ha visto en la necesidad
de hacer mds fluido el ingresa de recursos pasiblemente con des—
cuentos por praonto pago lo que puede estar presionando sus gastos
financieros, y por otro lado ha mejorado su tiempo de pago a pro-
veadores posiblemente también aprovechando las descuentos par
pronto pago para tratar de minimizar el efecto del costo de cuen-
tas por cobrar en los gastos financieras.
Si ohservamos ahora la evolucidn de los coeficientes de estabi-
lidad podemos ver claramente que se ha mantenido un gradao
de endeudamienta mas o menos estable que no ha ido mas alla de un
39 % en 1984 y un 38 7% en 1984 lo que le ha permitido a la admi-—-
nigtracidn mantener el control y direccién de la misma.
No obstante lo anterior es necesario que la Direccidn haga una
evaluacidn sobre endeudamiento ya que si bien su costo no ha
arrojado pérdidas hasta el momente gracias al efecto monetario,
puede ser que en lo futuro si lo haga, ademds de que la empresa
no ha sida capaz en el ultimo ejercicio de cubrir el 100'% de los
intereses que paga puesto que solo ha generado un 30 % de las

mismos respecto de su cantribuciédn de operaciédn. Lo anterior nos
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hate pensar que la empreca estd sufriendo una descapitalizacion
misma que estd ciendo absarvida por 1 efecta monetario.
Las cifras de rentabilidad nos muestran que el problema de "La
Clavy, S.A. de C.V." de ver disminuida su rentabilidad tiene su
raiz en lo problemdtico que ha resultado para ésta el colocar
sus praductos entre el gran piblico consumidor, no abstante esto
los datos nos indican claramente que "La Clave, S.A. de C.V."
aunque sigue siendo rentable estd experimentando un progresivo
deterioro en sus resultados debido posiblemente a que désta
no ha podida sortear de la mejor manera la crisis inflacionaria,
absorviendo los costos de van}a y operacidn los beneficios sobre
ventas, mismos que se acercan peligrosamente al punto de equi-
librio. Como cansecuencia de todo ello la productividad y rendi-
miento del capital comin también decrecen en forma importante, al

pasar este dltimo de 9.0 % en 1984 a 7.1 % en 1984.

Como se ha podido observar en los resultados obtenidos en el caso
practico del calculo del costo financieroc éste hasta el aho de
19846 1o podemas considerar aceptable ya que no ha rebasado el

indice inflacionario.

No obstante esto podenas apreciar que los accionistas han tenido
una participacidn minima en las utilidades y par consiguiente es
muy probable que en affos pasteriores ya no decidan invertir en
la empresa esto es debido a que los pasivos a corto plazo han

absorvida la mayoria de los beneficios que genera la misma.
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En ecte puntu insisztiremas en que la composicidon de la deuda de la

2mpresa  deberd ser analizada y evaluada con la  finalidad de
reestructurarla tomando en cuenta las disposiciones fiscales en
vigor a partir del primero de enero de 1987, ya que de continuar
con la misma tendencia se creard un componente inflacionario favo-
rable que se traducird en un interés acumulable aumentanda con

ello la tasa grabable y por consiguiente un pago mayor de I.S5.R.

Camplementaremos lo anterior con un ejemplo, tomaremas los mismos
resultados del ejercicio de 1984 al que le aplicaremos las dis-

pasiciones fiscales antes mencionadas.

CALCULO DEL COMPONENTE INFLACIONARIO PROYECTADO

CONCEPTO 1987 1788 1989
Creéditas a favor 16,129.0 16,129.0 16,129.0
Créditos a cargo 26,910.5 24,910.5 26,910.5
Posicidn monetaria (10,781.5) (10,781.5) (10,781.5)
Factar de ajuste 2.057 2.057 2.057
Efecto monetario (22,177. &) (22,177.4) (22,177.8&)
Gastas y productos
financieras 8,533.0 8,933.0 8,333.0
Companente inflacionaria (13,644.8) {13 ,644,6) (13,4644, 4)
I.5.R. base nueva 7.0 % 14.0 7% 21.0 %

1.8.R. a pagar por
componente inflacionario 955.1 1,910.2 * 2,865.4
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Como hemus podido obhservar en el desarrollo del andlisis finan-
ciero efectuada a "La Clave, 5.A. de C.V." el costo financiera
reviste gran importancia en las decisiones que se han tomado o
tomardn en la empresa. En puntos especificas hemas opinada que se
debe evaluar la posibilidad de cambiar deuda por capital comin ya
que Pl costo juega un papel determinante; pero esto no es todo,
también el casto fiﬁancieru nas ayudard a tomar otro tipo de de-

cisiones como aquellas relacionadas con proyectos de inversidn.

Recomendaciones Generales.

En nuestra opinién consideramos gque la empresa se ha mantenido
hasta el ejercicio de 1984 en una situacidn financiera +avorable
ya que ha sobrevivido e inclusive ha generado resultados positivos
en situvaciones de crisis de la economia mexicana (11).

No chstante lo anterior es necesarin que la Direccidn de esta
emprasa efectue una revisidn general en las areas de:

Produccidn. Ya que el incremento del costo de ventas podria ser
debido a que el aumento de los precios de los cigarros no pudo
absorver el disparo de las costos de materias primas.

Finanzas. En esta drea se deberan evaluar de una forma mas racio-
nal sus necesidades de financiamiento definienda concretamente si
son a corto o largo plaza. Si es a corto plazo optar por fuentes
de financiamiento bancarias como pueden ser préstamos quirografa-
rios o directns. Si son a largo plazo evaluar la alternativa de
combinacion de financiamiento bancario o de incrementa de capital

que si bien el segundo podria representar un mayor costo finan-
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ciero para la empresa, para los accionistas: seria el-de'no com-

partir las utilidades con la banca (12).

- Aplicaciones,

Una Vez determinado el costo financiero de la empresa se podran

tomar dos tipos de decisiones:

fAquellas relacionadas con la estructura financiera y rentabilidad

de la empresa y,

Las relacionadas con la aceptacidn o rechazo de proyectos de

inversidn.

En lo referente a la eaestructura financiera y rentabilidad de la
empresa las decisiones deberdn estar encaminadas a 1a disminu~
cidn del casto financiera mediar’s una mejor compasicidn de la
deuda.

Una composicidén de deuda aceptable serd aquella en la que @l costo
financiero se redujera al minimo y la rentabilidad de la empresa
se maximizara.

También una compasici®dn adecuada de deuda serd aquella en la que
el costo financiero sea menor a la inflacidn; 1o que quiere decir
que la empresa a sabido manejar el dinero de terceros en forma
aceptable. En contraposiciédn seria que la empresa no ha sabido
tener una composicidn adecuada de su deuda ya que ha contr;!do en

exceso pasivaos con un alto costo.
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El segundo tipo de decisiones que padrd tomar serd el de acepta-

cidn o rechazo de proyectos de inversién en los que la influen—

cia del costo financiero es determinante, dado que si el rendi-

mienta de un proyecto es mayor al costo financiero éste debera ser

aceptada.



CAFITULD IV

122
ANEXD
NOTAS CORRESPONDIENTES AL CAPITULO IV
Nota 1.
Insolvencia técnica.
Una empresa es insolvente técnicamente si no esta en con-
diciones de cubrir sus deudas a medida que vencen. Esta
insolvencia precede normalmente a la bancarrata, en muchos
casos una empresa puede superar con préstamos la insolven—
cia técnica.
Nota 2.
Considramos que los activos fijos son mAs rentables ta-
mando en cuenta que éstos son explotados par las empresas
para generar utilidades.
Nota 3.

El riesgo es la incertidumbre que se tiene al referirse a
la variabilidad de los rendimientos correspondientes a un
proyecto o a los valores previstos de una empresa ( ver
teoria de las decisiones Capitulo Il ). El riesgo comer-
cial serd entonces la incertidumbre que se tiene de que la
empresa sea capaz de cumplir con sus diversas obligaciones

ya sean aperativas o financieras.
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Nota 4.
Esta férmula fue determinada y utilizada en el area finan—

ciera de la empresa Rassini Rheem, 5.A. de C.V.

Nota S.
€l procedimientu aqui elegido de razones simples para
ilustrar el andlisis financiero, fue seleccionado porque
la informacidn necesaria para su elabaracién se encuen—

tra en la misma empresa.

Nota &.
En vista de la incomparabilidad de los estadas financieros
nacida de la presentacicdn de cifras a u.m. de los ejer—
cicios en que se elaboraron los mismos ( ver Capftulo Il
efectos de la inflacidn en los estados financieros ), fue
necesario inflacionar las cifras para presentarse en u.m.
de diciembre de 19846 y asi poder hacer comparables éstos,

1o que facilita este breve andlisis.

Nota 7.
Para el cdlculo del costo de las acciones comunes se con~
sidera que el capital comin estd integrado por la suma del

capital social mds las utilidades retenidas.



CAFITULD IV

Nota 8.

Costo ponderado de obligaciones para 19864.

330,000,000 10 % 102 Z 10 %
3,000,000,000 90 % 3 % 84_%
Porcentaje Ponderado 100 % 94 %

Nota 9.
En el método marginal se utilizan para el cdlculo del costa
financiero las disposiciones tntales reales de financia-
miento durante cada ejercicio. En tanto que en el método
histdrico solamente se emplean para su cdlculo los saldos
finales de cada periodo mismos que no muestran una reali-

dad de operacidn.

Nota 10.
Coma complemento de este andlisis hemaos utilizado las por-
cientas integrales para facilitar el manejo de las cifras

en el misma.

Nota 11.
Consideramos que toda empresa con resultados favarables no

importando la cuantia de éstos, es rentable.
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NDTA 12.
La razén de esta decisidn se fundamenta en que a partir
del lo. de enero de 1987 se sujetard el calculo de la base
grabable a lo siguiente;
a) 5i el componente inflacionaria fiscal es mayar al pagao
de intereses, se tendrd que acumular la diferercia del
primerno respecto al segundo a la base grababla.
b) en caso contrario se tendr4 que deducir la diferencia
de los intereses caon respecto al componente inflacionario

a la base grabable.
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LA CLAVE, 5.A. DE C.v.
DATOS COMPLEMENTARIOS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 13 DE DICIEMBRE DE:
(MILLONES DE PESOS)
1986 1985 1984 1983

1. INTEGRACION DE INVENTARIOS
PRODUCTO TERMINADO 3,370 1,300 F16 264
PRODUCCION EN PROCESO 214 134 &7 29
MATERIA FRIMA 22,038 11,734 S,445 2,940
OTRAS MATERIAS 4,194 1,620 1,144 491
TOTAL INVENTARIDS 29,814 14,7688 74,274 3,724

2. EL 50 %Z DE LAS VENTAS SE CONCEDE A CREDITO, A UN PLAZO DE 15

DIAS.

3. NUMERO DE ACCIONES ORDINARIAS EN CIRCULACION:

19864 1985 1984

51°003,408 51°003,408 34°002,272

4. HISTORIAL DEL COSTO IN7.....L DE FINANCIAMIENTO:

INTERES PAGADOD
INTERES GANADD
FLUCTUACION CAMBIARIA
EFECTO MENETARIO

TOTAL
5. COMPRAS ANUALES A CREDITO

&. SE CONTRATARON CREDITOS EN
IMPORTES Y DIAS. (MILEE DE

MONTO
DIAS

N

PESOS POR ACCION

13,337 3,559 1,745

¢ 4,808) « 3,426) ¢ 1,738)
{ 737} ( 839) ¢ 71)
t 7,7986) o] ]
o o] o]
33,453 17,651 10,317

MONEDA NACIONAL POR LOS SIGUIENTES
MILLONES DE PESOS)

121,924 35,925 7,938
2,947 1,582 922

DIVIDENDOS DECRETADOS POR ACCION

48. 00 57.00 14.00

8. LA RECIPROCIDAD BANCARIA ES DEL 10 % EN TODOS LOS AROS.
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9. FACTORES DE REEXPRESION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS A PESOS DE
DICIEMPRE DE 1986.
FACTOR 0.0 2.057 3.36%9
10. VALOR NOMINAL DE LA ACCION S58.8 S8.8 58.8

11. ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1983.

ACTIVOD
CAJA Y BANCOS 450
INVERSIONES 5,000
CUENTAS POR COBRAR b16
INVENTARIOS 3,724
OTROS ACTIVOS CIRCULANTES 71
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 2,861
INVERSIONES CIAS ASOCIADAS 3,865
ACTIVO F1JO NETD 3,112
mazazens
TOTAL ACTIVO 16,6838
PASIVO
CREDITO BANCARIO 3,383
CUENTAS POR PAGAR 426
IMPUESTOS POR PAGAR 2,738
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 6,757
FRESTAMOS LARGO PLAZO 1,881
GTROS PASIVOS {0

TOTAL PASIVOS 8,728
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CAPITAL CONTABLE

CAPITAL SOCIAL

ACTUALIZACION DE CAPITAL
SUPERAVIT POR REVALUACION

EXCESO VALOR CONTABLE CIAS. ASOC.
UTILIDAD DE EJERCICIOS ANTERIORES
UTILIDAD DEL EJERCICIO

TOTAL CAPITAL CONTABLE

TOTAL PASIVD Y CAPITAL

128

INTEGRACION DE INTERES PAGADD Y DISPOSICION DE EFECTIVO POR
TIPO DE CREDITO A LARGO PLAZO ( MILLONES DE PESOS ).

CAPITAL 1986
OBLIGACIONES QUIRODGRAFARIAS 3,330
DEUDA A LARGD PLAZOD 4,007
INTERES

OBLIGACIONES GQUIROGRAFARIAS 3,120
DEUDA A LARGD PLAZOD 4,436
RECIPROCIDAD

DEUDA LARGO PLAZO

&0

1985

550
2,320

382
1,705

34

1984

460
1,346

315
800

24

1983

460
1,221

375

16
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CONCLUSIONES

El Administrador Financiero es la persana en la que recae una
gran responsabilidad en cuanto a la obtencién, manejo y apli-
cacidn de los recursos manetarios necesarios en la empresa.
Asumiendo de esta manera el papel de coordinador entre las
inversiones y financiamientos de la misma y su principal fun-
cidn es la Toma de Decisiones de las que se enfrenta a tres
tipos:

a) Dmcisiones de Inversioén,

b) Decisiones de Financiamiento y

c) Decisiones de Politicas de Dividendos.

Los Estados Financieros son los documentos que muestran las
operaciones, resultados y situacién de la empresa expresados
en unidades monetarias a una fecha determinada, de los que
tenemos:

a) Estado de Situacidn Financiera,

b) Estado de Resultados,

c) Estado de Cambios en la Situacién Financiera y

d) Estado de Tesoreria.

La principal limitacidn que tienen es que estan exprasados en
unidades monetarias de diferente poder adquisitivo convirtien-
dose de esta manera en cifras incomparables, por lo que sera
necesario inflacionarlas o deflactarlas para eliminar dicha

incomparabilidad.
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La Inflaciédn "es el aumento continuo, sostenido vy generalizado

en el nivel genaral de precios de una econamfa", lo que signi-
fica una pérdida continua del poder adquisitivo, en otras pa-

labras es un creciente aumento en el costo de la vida.

La causa principal de la inflacidn es "la sobreexpansion de
medios adquisitivos que respaldan la demanda de bienes y ser-

vicios en magnitudes superiores a su oferta".

El Boletin B-10 emitido por el Instituto Mexicano de Contadores
Publicos contiene las dispasiciones de caracter general y
obligatorias para la presentacidn de 1los Estados Financieros
reexpresados. Su finalidad es actualizar @1 wvalor contable de

la empresa mediante el uso de los siguientes métodaos:

-

a) Contabilidad ajustada al Nivel General de Precios. Este mé-
todo consiste en convertir las unidades monetarias corrien-

tes en unidades monetarias constantes, y

b) La Contabilidad al Costo de Reposicidn, que consiste en
actualizar la cifras tomando como base los precios espe-

cificos de los bienes y servicios a valor de mercada.

.En nuestra opinidn consideramas que el método mads recomendable

es el segundo, debido a que las activaos son valorados segin los
costos especificos de reposiciéon que en su momento estan mds

apegados a la realidad que si se utilizara el Indice MNacional

de Precios al Consumidor.
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S. De los Procedimientas de Andlisis Financiero conocidos, des—

de nuestro punto de vista el mds recomendable es el de Razanes
Simples ya que solamente utiliza la informacidn que se praocesa
en la empresa y los indices obtenidos no estan sujetos a compa-
raciones externas pero si estan comprometidos con los objetivos

de permanencia, crecimiento y desarrollo de la misma.

&. Los Prayectos de Financiamiento e inversién que se determine
sean necesarios en la empresa deberdn ser obtenidos de las
fuentes de financiamiento internas o externas de acuerdo a su
naturaleza vy fin, observandao siempre que el proyecto sea ren-

table y que no represente un alto costo.

7. Todo Financiamiento o Inversidn tienen un costo y éste afecta
los resultados de la empresa, si no es vigilado o controlado
puede anular inclusive la utilidad de operacidn. El Costo Fi-
nanciero estd integrado por aquellas erogaciones que la empresa
realiza por la utilizacidn de capital. El Costo Financierao se
vbtiene ponderando el costo de los rubros que repressntaron
una fuente de financiamiento, inclusive los pasivos sin costo.
El Casto Financiero expresada en porcentaie comparado con la
rentabilidad de un prayecto nos ayudard a aceptarla o recha-
zarlo, en tanto que el Costo Financieroc Ponderado nos dard la

pauta para determinar la estructura de capital de la empresa.

8. La Toma de Decisiones en la empresa estard influenciada por el

conacimiento del costo financiero.
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