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INTRODUCCION

'Las empresas para su funcionamiento requieren en to-
do momento financiamiento, desde el inicio de su ac-
tividades hasta el final de estas, ya sea para la
iniciacién de sus operaciones, planes de expansidnm,
avance tecnoldgico, entre otras.

Dada la importancia que representa para una empresa
el allegarse de recursos monetarios, el presente Se-
minario de Investigacidn esta enfocado a conocer y e
valuar las fuentes de financiamiento de las cuales
pueden disponer, en especial una de ellas: El arren
damiento financiero; que como opcidn de financiamien
to ofrece muchas ventajas, como es la de no realizar
fuertes desembolsos de efectivo, asi como el uso in-
mediato del bien arrendado.

Esta investigacidn la desarrollé@ en cinco capitulos
como se indica a continuacidn:

I Administracidn Financiera

Describe la importancia de una buena planeacidn para
la maximizacibn de los recursos con que Cuenta la em
presa. Asi mismo resalta la necesidad de contar con
un administrador financiero que se prepare para ad-
guirir una mayor visidn financiera, ya que de &l de-
pende la consecucidn de recursos suficientes y de
costo accesible.



11 Fuentes de Financiamiento

Nos muestra la necesidad de financiamiento en la
empresa, asi como las alternativas de financia~
miento tanto internas como externas, de las que
puede disponer el administrador financiero en un
momento dado.

I1I Arrendamiento Financiero

Tema fundamental del presente trabajo, analiza
el marce juridico, concepto costo y modalidades
del contrato de arrendamiento financiero. .
Es una fuente de financiamiento a mediano y lar-
go plazo, que permite a las empresas adguirir
bienes de activo fijo sin necesidad de recurrir
a las tradicionales formas de financiamiento como
los bancos.

1V Evaluacidén de Proyectos de Inversidn.

Es de suma importancia ya que nos va a permitir
analizar el comportamiento de dichos proyectos
en unidades monetarias. El objetivo fundamental
del conocimiento de la evolucidn econdmico finan-
ciera de un proyecto, debe ser el de analizar su
vialidad.

El andlisis se hard por medio del método que nos
convenga ya sea, el de periodo de recuperacidn,
tasa de rendimiento contable, valor presente neto
tasa interna de rendimiento.

De la evaluacidn del proyecto con distintas alter
nativas de financiamiento, dependerd el éxito o
fracaso de éste.




V Caso Practico

Muestra una comparacidn de distintas alternativas
de financiamiento para un mismo proyecto, evaluadas
por el método de valor presente.



ADMINISTRACION FINANCIERA

1.1 GENERALIDADES

De la misma manera que en el mundo contemporéneo,
la administracidn financiera ha sufrido importan-
tes cambios con los afios. A principios del pre--
sente siglo surgieron las finanzas como un campo

independiente, didndole un cuidado especial a los

aspectos legalistas (fusiones, consolidaciones).

La industralizacidn se extendia por grandes Pai--
ses, como son los Estados Unidos de Norteamérica,
y asi surgia un problema, conseguir capitales pa-
ra dicha expansidn.

Los mercados de capitales eran relativamente pri-
mitivos y la cooperacién de ahorradores individua
listas era dificil, por lo cual los inversores se
mostraban renuentes a adquirir obligaciones, por
ende no existia confianza en las negociaciones;
pero si existian manipuladores que se apravecha--
ban de dicha situacidn. De esta manera seguia im
perando dicha tendepncia. No es sino hasta la dé-
cada de los 30's, donde desesperado por quiebras
en las Empresas, el mundo financiero tuvo que des
pertar y concentrarse en las quiebras, organiza--
cidén y liquidez de las empresas.

Agqui la ciencia de las finanzas era todavia una
materia descriptiva y legalista, pero su estudio
se desplazd de la expansidn a la supervivencia.
Durante la década de los 40's siguieron llevando
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la misma temdtica, con la variante de que le dedi
caron cierto tiempo a los presupuestos y a otros
procedimientos de control interno. Fué hasta fi-
nes de los 50's, cuando el ritmo de la evolucidn
se acelerd, se suscita un creciente interés por
el andlisis del activo, también dentro de esta é-
poca se crearcn modelos matemidticos que fueron a-
plicados a cuentas por cobrar, activos fijos, in-
ventarios y efectivo. Es aqui donde la adminis--
tracidn financiera, . se desplazd del exterior al
interios y se dan cuenta como las cuestiones cri-
ticas de las finanzas se encuentran dentro de la
empresa. Se estudid sobre mercados de capital e
instrumentos financieros pero encaminados a las
decisiones financieras de la empresa.

Durante los 50's y 60's, suben los indices infla-
cionarios, y ésto produce un tremendo efecto en
las empresas comerciales, especialmente en sus o-
peraciones financieras. Y por consecuencia de
esto, las politicas y pricticas financieras expe-
rimentan espectaculares cambios. Por consiguien-
te, todos estos cambios evolutivos han aumentado
considerablemente la importancia de la administra
cidn financiera.

En tiempos pretéritos, el gerente de merdadotec-
nia proyectaria las ventas; el personal de inge-
nieria y de produccidén determinaria los activos
necesarios para satisfacer estas demandas; y el
gerente financiero simplemente reunirid el dinero
necesario para adquirir la planta, el equipo y

los inventarios. Este modo de operacidn ya no



prevalece actualmente, las decisiones se toman en
una forma mucho mds coordinada, siendo el gerente
financiero directamente responsable del proceso
de control. Los gerentes financieros desempefian
papeles cada vez mads importantes en las empresas
comerciales; cuando, en todo el mundo de los nego
cios, la tendencia continGa siendo hacia contro-
les mas rigidos.

CONCEPTO

La administracidén financiera consiste en maximi-
zar los recursos de la empresa, procurando de es-
ta manera elevar al midximo el valor actual de la
empresa.

Esto se hace posible através de una buena planea-
cidn de los recursos econdOmicos, para definir y
determinar cudles son las fuentes de dinero mas
convenientes, para que estos recursos se apliquen
en forma Optima, de tal manera que se pueda hacer
frente a los compromisos que tenga la empresa.

Es la actividad gue desarrolla el administrador
financiero para allegarse de fondos de una manera
inteligente, manejando a si dichos recursos para
maximizar el valor actual de una empresa; maximi-
zando utilidades, procurando que se disponga de
efectivo para pagar las deudas y la buena distri-
bucidn de obligaciones, cubriéndolas estrictamen-
te a su vencimiento.

El administrador financiero ejecuta dos funciones
distintas para elevar al maximo el valor neto ac-
tual de inversidn de los propietarios. Por un la
do, asume la responsabilidad de las finanzas, co-




mo el hecho de proveer los medios para los pagos
En esta Srea las finanzas cubren la planeacidn
financiera, la estimacion de los ingresos y egre
sos de caja, la produccidn de fondos y el con---
trol del uso y distribucidn de estos fondos.

De la misma manera cuidard el mantenimiento de

una liguidez adecuada, para pagar las cuentas re
duce el riesgo de los propietarios y perpetia la
vida de la empresa. Por otra parte, el adminis-
trador financiero debe buscar la obtencidn de u-
tilidades comprometiendo el efectivo en inversio

nes que prometan un valor neto actual atractivo.

La elevacidn a su maximo del valor neto actual
de la inversidn de los propietarios demanda un e
quilibrio adecuado entre estos dos objetivos sub
sidiarios de liquidez y lucro.

Si el administrador financiero tiene eficacia pa
ra mantener la liquidez adecuada, mientras dis--
tribuye sus escasos recursos a Sus usos mas pro-
vechosos, proporciona internamente los chegues

y balances de un sistema de precios libre.

OBJETIVOS

De acuerdo con R.W. Johnson, podemos decir que
fundamentalmente, el doble objetivo de la admi--
nistracién financiera es elevar al méximo el va-
lor actual de la riqueza, procurando que se dis-
ponga de efectivo para pagar las cuentas a su
tiempo y ayudar a la distribucidn mas provechosa
de los recursos que se encuentran dentro de la



empresa.

Explicando brevemente lo anterior, lo ideal seria
que el administrador financiero balanceara los in
gresos y egresos de efectivo, en tal forma que no
se presentaran saldos de efectivo que no arroja-
ran utilidades para la empresa. Pero nunca olvi-
dando que los ingresos y egresos no son totalmen-
te predecibles y por lo cual siempre el adminis-
trador financiero debe estar protegido contra las
variaciones, teniendo a la mano efectivo.

Otra de las funciones a realizar por el adminis-
trador financiero, es cumplir con sus pagos a
tiempo, por dos razones, una que sSu empresa tenga
buena reputacidn y la segunda cumplir con una de
sus principales responsabilidades.

CONCEPTO

El ejecutivo de finanzas.- La funcidén financiera
es la actividad por medio de la cual se busca a-
plicar los fondos de una manera efectiva que re-
presente beneficios para la empresa, Asi como
allegarse de recursos para la operacidn o para
proyectos especificos, esta funcién la lleva a
cabo el ejecutivo de finanzas, por lo tanto es
importante definir sus funciones.

Del ejecutivo de finanzas depende que se canali-
cen con eficiencia los recursos de la empresa.



El Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas,
A.C., define:

El ejecutivo de finanzas "es el principal respon
sable de la administracidn de los recursos finan
cieros de la empresa y, por lo tanto, miembro
del grupo de direccidn general de la misma. Como
tal, participa en la definicidn de objetivos y
politicas generales de la empresa, a fin de lo--
grar gue la asignacién de los recursos sea a -
aguellos proyectos o segmentos de la misma (pro-
ductos - mercados) que ofrezcan la mejor mezcla
de rendimiento y liquidez, promoviendo el uso e-
ficiente de estos recursos para mantener su pro-
ductividad.”

"Tiene a su cargo la responsabilidad de todos
los aspectos relacionados con la Tesoreria, la
Contraloria, auditoria interna y frecuentemente
los de Informidtica y Coordinacidén de la Planea-
cidén. Es responsable de desarrollar los recursos
humanos a su cargo, -de acuerdo con los requeri-
mientos de su funcidn y con el crecimiento de la
empresa”.

Por lo anterior podemos decir gue lo que se espe
ra del ejecutivo de finanzas, es que tenga mente
de hombre de negocios y metas de la empresa, que
sepa integrarse, trabajar en equipo, comunicar,

participar y actuar en grupos multidisciplina---
rios, que sea creativo, abierto a otras ideas,

Debe ser un hombre positivo capaz de motivar, de
inducir a los demds al logro de los objetivos de
seados por la empresa; tiene gue estar conscien-
te de que los recursos humanos son los mds impor



tantes de la empresa. Se requiere que sea Inte-
gro, cocmpetitivo, que acepte los riesgos y que
tome decisiones en el momento oportuno, qhe com-—
bine adecuadamente los recursos materiales tecng
16gicos, financieros y humanos, para el logro de
mayores utilidades, gque delegue autoridad, que
sepa escuchar, que este abierto al cambio y que
no solamente se adapte si no gue lo genere., que
sus necesidades de crecer, de realizacibn y moti

vacidn, nunca se sientan satisfechas.

FUNCIONES BASICAS DEL EJECUTIVO DE FINANZAS

El Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas.
A.C., menciona los siguientes estatutos, objeti-
vos y funciones, gue a la letra dice:

A) TESORERIA

1. OBJETIVOS, POLITICAS Y PLANES FINANCIEROS

Propone objetivos y politicas financieras sobre
inversiones permanentes, de capitai de trabajo,
de administracidén de fondos y de fuentes de obten
cidn de recursos. Analiza y sugiere el nivel de
apalancamiento de la empresa en funcidn de los
riesgos de operacidn y financiero.

Caordina e integra con base en los planes, los
requerimientos de recursos financieros de acuerdo
con los objetivos de rendimiento, liguidez, ries-
go y nivel de apalancamiento.

2. RELACIONES CON INVERSIONISTAS

Mantiene relaciones permanentes con accionistas
banqueros, inversionistas, casas de bolsa y, en
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general, los intermediarios financieros, a fin de
facilitar la obtencidn del capital requerido (ca-
pital de riesgo y deuda)}, en los montos y plazos

necesarios para la ejecucidn y cumplimiento de

los planes en operacidn y programas de expansion

3. OBTENCION DE RECURSOS

Negocia la obtencidn de los recursos financieros
necesarios en los mercados financieros o directa
mente con los inversionistas, celebrando los con-
venios, contratos y programas correspondientes Yy
para ello se mantiene informado sobre las condie
ciones de los mercados financieros nacionales e
internacionales, costos de dinero, liquidez e ing
trumentos disponibles, asi como sobre mercados
cambiarios.

4. ADMINISTRACION DE CAPITAL DE TRABAJO

Promueve una eficiente administracidn del capital
de trabajo, proponiendo politicas generales y par
ticulares a este respecto, y establece sistemas
de administracidn de efectivo, niveles de inventa
rios y politicas de crédito y cobranzas, asi como
de pasivos de corto plazo que permitan optimizar
el uso de los recursos financieros.

5. INVERSIONES

Con base en planes de la empresa, cuantifica re-
querimientos de inversiones y determina necesida-
des de recursos. Analiza alternativas de obten-
cidn de recursos con base en las prioridades a-

signadas y programas establecidos, gestiona su

11



obtencidn y los administra, evaluando rendimien-
tos, liquidez, riesgos financieros y cambiarios
de los recursos asignados a cada proyecto o seg-
mento de la empresa {(producto-mercado).

6. ADMINISTRACION DE RIESGOS

Identifica areas y actividades sujetas a riesgos
de pérdidas. Cuantifica, evaliia y propone poli-
ticas de administracidn de riésgo en términos de
su eliminacidn, reduccidn y transferencia (sequ-
ro), coordinando y desarrollando esta funcidn.

7.PLANEACION FISCAL

Propone y coordina la politica fiscal de la empre
sa, buscando minimizar la carga fiscal y cumplien
do con las leyes respectivas.

Es responsable de la administracidon de esta poli-
tica, establece procedimientos para que la empre-
sa cumpla con sus obligaciones fiscales y tenga
una imagen favorable ante las autoridades hacenda
rias.

8 .RELACIONES GUBERNAMENTALES

Mantiene relaciones y comunicaciones con funcio-
narios de las dependencias gubernamentales a ni-
vel federal, estatal y municipal. Establece poli-
ticas y procedimientos formales y los controles
necesarios en todo lo relacionado con la prepara-
cidén y envio de informacién a dependencias guber-
namentales.

12



B) CONTRALORIA

1. REGISTRO E INFORMACION DE LOS RESULTADOS DE
LA OPERACION Y DE LA SITUACION FINANCIERA.

Establece los registros y sistemas que permitan
obtener, veraz y oportunamente, la informacidn
financiera sobre los resultados de operacidn y
posicidén financiera de la empresa, de tal manera
que el proceso de toma de decisiones pueda ser
llevado a cabo contando con informacidn confiable
y Gtil.

Se asegura de la oportuna y correcta presenta-
cidén de los estados financieros y de su correcta

interpretacién.

2.COORDINACION E INTEGRACION DE LOS PRESUPUESTOS

Coordina e integra los presupuestos de la empresa
en todo lo referente a ingresos, costos, gastos e
inversiones, con base en la definicidn y objeti-
vos de la planeacidén y necesidades de control pre
supuestal.

3. CONTROL PRESUPUESTAL

Compara los resultados y la situacidn financiera
con los presupuestos de operacién financieros y
programas de inversiones, analizando desviaciones
y desarrollando prondsticos y estimados, con base
en las acciones correctivas y supuestos del ambi-
to socio-econdmico establecidos por el cuerpo de
direccidn

13



4 .SISTEMAS Y PROCEDIMIENTOS

Establece, desarrolla e implementa los sistemas
y procedimientos de registro y control de las
operaciones financieras que salvaguardan los ac-
tivos de la empresa, estableciendo programas peg
manentes de revisién de estos sistemas a fin de
adaptarlos a las condiciones cambiantes del cre-
cimiento, expansidn y diversificacién de la‘:em--
presa. ’

5.AUDITORIA INTERNA

Implementa programas de la auditoria financiera,
administrativa y operacional para evaluar la vi-
gencia, viabilidad y cumplimiento de la politica
normas, sistemas y procedimientos, asi como sal-
vaguardar y 'proteger la integridad de los acti--
vos propiedad de la empresa.

6. RELACIONES CON AUDITORIA EXTERNA

Coordina y mantiene comunicacidn con los audito-
res externos para que la auditoria externa se
lleve a cabo de acuerdo con las necesidades de
la empresa, estableciendo el enlace entre la au-
ditoria externa e interna, en la biisqueda de ma-
yor eficiencia y menor costo de esta actividad.

7. CUMPLIMIENTO DE OBLIGACIONES FISCALES

Tiene a su cargo el cuunplimiento oportuno de las
obligaciones fiscales de acuerdo con la planea-
cidn fiscal establecida.

14



C) COORDINACION E INTEGRACION DE LA PLANEACION
1. COORDINACION E INTEGRACION

Coordina e integra las actividades de planea-
cién de corto y largo plazo; asimismo, la defi-
nicidén de estrategias, objetivos, politicas y
programas, traducidos en planes de operacidn, in
version y financieros.

2. OPTIMIZACION DE RECURSOS

Propone sistemas y métodos de planeacidn que
tiendan a la optimizacidn en el uso de todos los
recursos, o sea, en términos de productividad,
estableciendo sistemas y métodos de simulacidn y
prondsticos y estimados, para actualizar planes
en funcidn a los cambios tanto externos como in-
ternos.

3. EVALUACION DE RESULTADOS

Mide y evalia resultados y desviaciones a los
planes y programas y sugiere acciones correctivas
y establece métodos de control y seguimiento en
la ejecucidn de los planes aprobados.

4 .CONDICIONES DEL ENTORNO

Analiza y evalila constante y permanentemente con

diciones del 3mbito socioecondmico-politico y su

impacto en las operaciones y planes de la empresa
Sugiere escenarios con base en diferentes supues-
tos del entorno socioecondmico-politico para efec
tos de planeacidn estratégica.

15



D) INFORMATICA
1. COORDINACION E INTEGRACION

Coordina e integra con los usuarios las necesida
des de informacidn de las diferentes dreas opera
tivas y de apoyo, y a los diferentes niveles, en
cuanto a caracteristicas, contenido y pericdici-
dad de los informes requeridos por el proceso de
toma de decisiones y control operacional y finan

ciero de las actividades que realiza la empresa.
2. IMPLANTACION DE SISTEMAS DE INFORMACION

Propone, desarrolla e implanta sistemas integra-
les de informacidn de los aspectos internos y
externos relacionados con las actividades de la
empresa.

3. PROCEDIMIENTO DE LA INFORMACION

Coordina, integra, e implanta la captura, proce
samiento y reporte de informes para el proceso
de toma de decisiones y control de las operacio-
nes.

E) AUDITORIA INTERNA

Implanta programas de trabajo de auditoria finan
ciera y operacional, enfocando su actividad a re
visar el cumplimiento del control interno esta--
blecido, verificando y evaluando:

16



- La eficacia, amplitud y aplicacidén de los con
troles contables, financieros y de operacién

- La salvaguarda de los activos

- La exactitud, confiabilidad y oportunidad de
la informacidn contable y financiera.

- La adhesién a los planes, politicas y procedi
mientos, leyes y reglamentos preseritos.

- El cumplimiento de las responsabilidades asig
nadas al personal.

"Lo anterior tiene como objetivo fundamental el
de colaborar con los funcionarios responsables
de la direccidn y la administracidén de la empre-
sa, proporcionando anilisis, evaluaciones y reco
mendaciones en relacidn con las actividades revi
sadas".

La época en que vivimos, convierte en indispensa
ble a la orientacidn financiera en todas las em-—
presas, sin descuidar la importancia que tienen
las demas dreas y problemas gue se presenten en
las mismas. Deberid dirsele una importancia rele-
vante a la orientacidn financiera, en virtud de
que cualquier accidn desarrollada por la empresa
tiene regularmente una repercusidén en la situa-
cidn financiera de la misma.

17
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Por consiguiente podemos apreciar gue una toma de
decisiones equivoéada, puede afectar gravemente
las finanzas de la empresa, y las que se tomen de
berdn compaginar con las demds areas para su co--
rrecta aplicacidn., y que las decisiones que se tgo
men se tendrd que analizar sus ventajas'y desven-
tajas que la decisidn tomada impligue, es decir,
conocer sus riesgos.

AREAS FUNDAMENTALES EN EL CAMPO DE LA ADMINISTRA-
CION FINANCIERA.

- Salvaguardar los fondos y los bienes incluyen-
do un programa de seguros.

- Dirigir el crédito

- Dirigir la tributacidn de la empresa.

- Mantener buenas relaciones con los inversionisg
tas, los acreedores y los clientes.

- Planificar las necesidades de fondos

ANALISIS FINANCIERO

Una de las funciones mas importantes del adminis-
trador financierc es la funcidn de planeacidn.
Con objeto de hacer planes necesita primero estar
en posibilidad de conocer la posicidn inmediata
de la empresa; uno no debe lanzar a una compafiia
financieramente débil a un programa de expansidn
y a una actividad promocional pesada, &sto quiere
decir que los planes deben ser acordes a la capa-
cidad financiera de la empresa. El adminsitrador
financiero debe conocer por consiguiente cdmo ana
lizar la posicidn, asi como estimar las posibili-
dades de la empresa.

18



Para realizar un andlisis financiero debemos exa-
minar nuestro punto de vista. Muchas personas se
interesan en hacer inversiones en la Compaiiia,

por lo que el administrador debe considerar a es-
tos inversionistas externos. Surgen estas pregun
tas: ;Representan los Estados Financieros un a---
tractivo interesante para los inversionistas y

los acreedores a seguir apoyando la empresa ?

iQué clase de fondos debemos atraer a la empresa?
Esto es, ;Debemos conseguir pasivos a corte, me-
diano o largo plazo? o tal vez aumentar el capi--
tal.

EL USO DE RAZONES MATEMATICAS

El andlisis financiero involucra ciertos riesgos,
posiblemente el mias singular es que el analista
se somete Gnicamente al uso de razones, conocien-
do de esta manera Gnicamente porcentajes, pero no
sabe qué hay detrds de los nimeros.

Esto es, no sabe qué significa, no conoce 10 que
realmente demuestra. Existen cientos de permuta-
ciones y combinaciones de datos, si consideramos
todas y cada una de las cuentas del Estado de Si-
tuacidn como del Estado de Resultado. 5i nos

concentramos en el propdsito de nuestro anidlisis,
no tendremos que aprendernos de memoria un vasto
nimero de formas y titulos de razones diferentes.

Por ejemplo, si el administrador financiero se de
dica a observar el porque existe mucha mercancia
en inventarios, lo cual nos da una baja rotacidn
de inventarios, esto puede ser que la empresa ya

no vende la misma cantidad de arxrticulos termina-
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dos, lo que da por resultado que en el departamen
to de produccidn ya no se trabaja al mismo nivel
con el de venta trabajando y por ende las mercan-
cias que se compraron para aumentar la pfoduccién
o porqué fue adquirida a bajo costo ahora se que-
den estdticas en el almacén.

LA INCERTIDUMBRE DE LAS RAZONES MATEMATICAS

Debido a que el andlisis financiero depende del
uso de razones y que &stas son una comparacidn de
los datos, no podemos estar sequros al comparar
una razdn con otra, ya que son un resultado de
los cambios en la educacidn matemdtica. Ningin
indice o razdn en particular brinda suficiente in
formacidn como para apreciar la situacidn finan--
ciera y el rendimiento de una empresa, solamente
analizando un grupo de razones pueden realizarse
apreciaciones razonables.

SELECCION DE ESTANDARES

finalmente existe el problema de qué estandares
usar para comparar las razones desarrolladas por
una compaiiia dada. Si encontramos que nuestra
compaiiia tiene una razdn del circulante de 2.5 a
1, ¢ serd ésta demasiado alta o bien demasiado
baja?. A pesar de que lleguemos a una conclusidn
segura, una comparacidn nos sugiere, que mientras
més separe una razdén dada de cierto estandar, mas
posiblemente representard una variacidn anormal
que requiere estudio adicional, el problema con--
siste en determinar qué estindar debe usarse.
Existen dos fuentes fundamentales de estandares:
los industriales y los histéricos.
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EstaAndares industriales.- Podemos comparar- las

razones desarrolladas para una compafia determi-~
nada con razones desarrolladas por otros negocios
con aproximadamente la misma capacidad dentro de
la misma industria. Tales comparaciones deben

hacerse con cuidado ya que las firmas se han ve~
nido diversificando en sus funciones, lo gue ha-~
ce mids problemdtica la comparacidn de estindares

Estdndares histdricos.-~ Otro est3ndar que el ad-
ministrador financiero puede usar para analizar
la posicidn financiera de su compafila, se encuen
tra en los registros pasados de la compafiia. Con
los estdndares histdéricos podemos conocer eai la
posicidn de la compafiia ha mejorado o empecrado.
5in embargo, este método no es infalible, ya gue
el volumen y la naturaleza de los negocios de la
compaija pueden haber cambiado con el tiempo.

Las comparaciones de las razones estdndar con
las razones reales obtenidas permite precisar la
proporcidn en que se logrd la finalidad propues-
ta y apreciar el grado de eficiencia alcanzado
al operar la empresa con respecto a los estdnda-
res prefijadas. Las variaciones resultantes de
la comparacidn de estos indices representan las
desviaciones de lo real con lo prefijado.

El empleo de razones estindares optimizard el
andlisis financiero en la funcidn financiera de
la empresa.
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AREAS BASICAS DEL ANALISIS FINANCIERO

Clasificaremos el andlisis finarciero en tres gran
des grupos:

I. Anilisis de solvencia.- Estos indices miden
la capacidad de la empresa para cubrir sus
obligaciones a corto plazo.

ITI. Andlisis de estabilidad.- Mide la proporcitn
con que la empresa ha sido financiada por cré&
dito de terceros, asi como la efectividad que
se ha logrado en la utilizacidn Qe los acti-

vos que posee la empresa.

IIX. Andlisis de productividad o rentabilidad.- Mi
de la efectividad de la gerencia de la empre-
sa, lograda a través de las utilidades obteni
das de las ventas y la utilizacidn de las in-

versiones.

CLASIFICACION DE INDICES FINANCIEROS

I. Andlisis de Solvencia

a) Indice de Liguidez

b) Indice de Prueba del Acido o Solvencia In-
mediata.

c) Indice de Rotacidn de Créditos

d) Indice de Posicidn Defensiva
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1.6

IX. Analisis de Estabilidad

a) Indice de Financiamiento Externo .

b) Inice de Cobertura de Intereses

c) Indice de Capitalizacidn a Largo Plazo
d) Indice de Rotacidn de Inventarios

e) Dias Cartera Promedio

f) Rotacidn del Activo Fijo

g) Indice Total de Cobertura

I1I. Andlisis de Productividad

a) Indice de Rentabilidad del Capital Conta-
ble

b) Indice de Rendimiento Sobre los Activos

¢) Indice de Rendimiento de Inversidn Fija

d) Indice de Margen de Utilidad Bruta

LA PLANEACION FINANCIERA Y EL CONTROL FINANCIERO

PLANREACION Y CONTROL

En un marco econémico, que se caracteriza por el
cambio como una constante dentro de aspectos uni-
dos y estructurados, los prondsticos econdmicos se
fusionan con la planeacidn financiera, integrindo-
se en los elementos vitales para definir estrate-
gias orientadas hacia el logro de un objetivo,

con anilisis de alternativas que estaran condicio-
nadas por las variaciones del medio en gue actua

y se desenvuelve la empresa.
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Planeacidn es la determinacidn de objetivos y me-
tas, estableciendo normas y politicas que orienten
el criterio de aquellos que quieren alcanzar di-
chos objetivos, encauzando la accidn colectiva sis
temdticamente por medio de procedimientos y progra
mas establecidos.

Hablar de planeacidn financiera es hablar de liqui
dez y flujo de fondos, de estructuras financieras
y niveles de apalancamiento de'posibilidades de ac
ceso a los mercados de dinero y capitales, de cos-
to de insumos para la preoduccidn y de costos de ad
ministracidn y control.

Control es la medicidn de los resultados actuales
y pasados, en relacidén con los esperados, ya sea
total o parcialmente con el fin de corregir, mejo-
rar y formular nuevos planes.

El control debe estar orientado hacia el objetivo
y disefiado de tal forma que se haga lo que se debe
hacer para el logro de el objetivoi lo cual quiere
decir gue el control no es una finalidad, sino un
medio para llegar a un fin., Desde gue se inicia
la planeacidn se debe considerar también que debe
haber funcidén de control.

El control desde el punto de vista financiero, se
ejerce sobre los libros y la caja, sobre los recur
s0s y las necesidades, también sobre el empleo de
fondos y en si de los estados financieros. El con
trol financiero es uno de los controles mas anti-
guos y su principal problema estd en su mayor ac-
tualizacibén posible. Dada su importancia para una
empresa sirven de control para otras secciones de
la misma. :
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.En una empresa, para llevar a cabo una buena pla-
neacidon, se deben conocer los objetivos especifi-
cos, los cuales van a ser metas claras, medibles
y alcanzables, por medio de la elaboracion de
presupuestos, definiendo asi tambié&n sus objetivos
corporativos.

Un presupuesto es un plan de una importante cate-
goria, pues consiste en datos arreglados légica-
mente y representan expansiones razonables en un
periodo determinado. En cada departamento de la
empresa se fija el objetivo de lo gue se va a al-
canzar y a su vez todos los objetivos se coordi--
nan en un plan mas exclusivo.

FACTORES QUE SE DEBEN CONSIDERAR EN LA PLANEACION

En una empresa, los ejecutivos deben considerar en
la planeacidn financiera cuiles son los factores
clave que van a determinar los resultados de la

misma. De los cuales podemos mencionar:

- Resultados Globales

- Mercados (oferta y demanda)

- Calidad de los Productos y Servicios
- Costo

- Posicidén Financiera

- Creatividad

-~ Recursos de Personal

— Rendimiento de las Inversiones
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Al iniciar la planeacidén los ejecutives deben to-
mar en cuenta estos factores que pueden afectar
a una o mids &dreas de responsabilidad.

Como se ha visto en puntos anteriores, los ejecu-
tivos de la empresa se establecen la accidén conjun
ta de todos los integrantes de la misma, pero de-
ben fijar también un objetivo comiin que es la opti
mizacidn de utilidades o en dltima instancia el
cumplimiento de una meta financiera.

Después de que la alta direccidn de una empresa
estda de acuerdo con sus colaboradores en cuanto a
las necesidades del negocio, deberd fijarse una
meta de planeacidn estratégica, que consiste en
una biisqueda sistemdtica de posibilidades de ac-
cidn apoyada en los conocimientos y experiencia

de la empresa, para elegir el camino mas adecuado

En la planeacidén financiera como en cualquier o-
tra area se deben cubrir ciertos aspectos, de
los cuales podemos mencionar los siguientes:

a) Aplicacion de fondos que se requieran y
cuando sean necesarios

b) Determinacidn de fondos generados por la
empresa.

c) Identificacién de fuentes y formas ade-
cuadas para obtener los fondos.

d) Aplicacidn de los fondos obtenidos de la
mejor manera cumpliendo con los objetivos
de la empresa.

-

e) Mantener una sana estructura financiera y
una reputacidén financiera positiva que
permita cumplir con los objetivos de la

empresa.
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Para lograr los puntos anteriores es necesario
que se tengan planes con establecimiento de obje-
tivos, formulacidén de programas, incluyendo poli-
ticas y procedimientos.

El primer paso de la planeacidn financiera seri
establecer metas de rendimiento con que se deba

atribuirse a los propietarios.

El segundo paso en el proceso de planeacidn finan
ciera es el de formular politicas, que van a ayu-
dar a la empresa en el cumplimiento de sus objeti
vos. Las politicas financieras se pueden clasifi
car de la siguiente manera:

a) Politicas de necesidad de invertir para el
logro de objetivos, Son las que miden el
riesgo que puede correr una empresa al
efectuar una inversidn.

b) Politicas para determinar el control de
capital. Establecen medidas en las empre
sas para la distribucién del control al
emitir nuevas acciones.

c) Politicas para establecer la estructura
financiera. Establecen limites de endeu-
damiento de la empresa.

d

Politicas para seleccionar fuentes de fon
dos. Establecen donde y cuando la empre-
sa debe obtener fondos.
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CAPITULO II

FUENTES DE FINANCIAMIENTO



II FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Con el fin de alcanzar los objetivos de llevar a un
maximo la proporcidn de utilidades a largo plaéo.
de los propietarios, asi como pagar las cuentas,.el
administrador financiero se ve envuelto en tres fun
ciones principales que son:

~ Planeacidn y control financiero
- Consecucidn de fondos
~ Inversidn de los fondos

Sin embargo, para el logro de estas funciones es
necesario conocer los plazos, asi como las politi-
cas financieras de la empresa, departamentos gque
la componen, tamafio, recursos con los gue dispone,
etc.

De esta manera se observa que la funcidn financiera
no es nada mas allegarse de fondos sino que tiene
que ver ademas con la efectiva utilizacidn de éstos

en los negocios.

Las empresas ya sean de transformacidn, comerciales
o de servicios, requieren para su operacidn una va-
riedad de elementos, cuya caracteristica principal
es que son expresados y cuantificados en dinero, co
mo son: los inventarios, el activo fijo, etc., es
decir aquellas partidas que se presentan en el ru-
bro de activo, 10 cual origina la utilizacidn de re
cursos que los respalden, los cuales independiente-
mente de su origen constituyen el financiamiento pa
ra la empresa.
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1.1

Al inicio de la vida de una empresa, el financia-
miento se realiza cuando los accionistas aportan
el capital inicial al constituirse la sociedad.
Posteriormente, ya en curso de sus operaciones se
van originando pasivos gue representan financia-
mientos que pueden ser por créditos, obligaciones
y compromisos adquiridos, asi como reservas de ca-
pital y/o voluntarias y por ltimo las utilidades
gue también constituyen una fuente de financiamien
to para la empresa. .

-NECESIDAD DE FINANCIAMIENTO EN LA EMPRESA

La necesidad de financiamiento generalmente no se
debe a una causa especifica, sino que obedece a la
combinacidn de diversos factores internos y exter-—
nos como los siquientes:

En el ciclo normal de operaciones.-

a) Congelacidn de fondos; sobre inversidén en cuen-
tas por cobrar y en los distintos tipos de in-
ventarios.

b

-~

Disminucidn de utilidades, ya .sea por disminu-
cidén en el volumen de ventas, alteracidén en la
combinacidn de ventas de lineas de productos,

aumento en costos directos de produccidn o dis~

N tribucidn.

c) Descapitalizacidn por falla on las politicas:
Inadecuada politica de distribucién de dividen-

dos de depreciacidn y amortizacidn.
En planes de expansidn.-

a) Mayor flexibilidad respecto a condiciones de
crédito a clientes.
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b) Para mantener .niveles de inventarios mayores

c) Nuevas inversiones en activos fijos.

Dependiendo de la necesidad de la empresa serd
la fuente de financiamiento que se deba emplear
esta debe ser la que mis y mejor se adapte al
proyecto a financiar.
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Ix.2.1

FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS

"Las fuentes internas son aquellas que se generan
dentro de la empresa, como consecuencia de sus o-
peraciones o de su promocidn. (Ricardo Tapia Arre-
doi-da, Objetivos de la financiacién)".

Se puede decir que es un autofinanciamiento, esto

se refiere a los recursos financieros generados por
la empresa durante el transcurso de un tiempo deter
minado, se consideran tanto los recursos provenien-

tes del ciclo de produceidn y venta de la empresa,

° por via de utilidades del ejercicio, por deprecia-

ciones, amortizaciones, intereses, dividendos, re-
servas de capital, provisiones de pasivos y la ven-
ta de activos.

Utilidades reinvertidas.- Son las utilidades ge-
neradas por la empresa dque no som retiradas por
los accionistas y que se clasifican en el rengldn
de utilidades retenidas que posteriormente son capi
talizadas.

Depreciacidn.-~ Es la distribucién del valor del
bien entre la vida Gtil del mismo. Es la baja de
valor que sufre el bien por el transcurso del tiem
pPo Y por el uso mismo gque estd sujeto.

Amortizacidn.- Es la distribucidn global del
costo de una inversidn en activo intangible, llevin
dose a cabo en un nimero determinado de periodos
contables.
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Como.se observa los conceptos de depreciacidn y a=-

mortizacidn son semejantes, la diferencia entre es-
tos es que el primero se refiere a bienes tangi
bles ¥ el segundo a bienes intangibles. Los dos son
deducciones que la Ley del I.S.R. autoriza, con el

fin de que se puedan adquirir nuevos activos cuando
asi se estime conveniente, (ya sea porque esten ob-
soletos o por que su vida fitil se haya extinguido).

Desinversidn o venta de activo fijo.— Es la venta
de terrenos, edificios o maquinaria que ya no se ne
cesitan, y el importe se destina para cubrir necesi
dades financieras.

Incrementos de pasivos acumulados.- Son aguellos
que se generan integramente en la empresa, gue son
la retribucidn de un principal recibido con anterip
ridad, son cantidades recibidas que no deben devol-
verse con una retribucidn, aqui se encuentran los
intereses, al igual que los dividendos se conside
ran pasivos acumulados, pues se trata de el costo
del capital aungue no es deducible para fines fisca
les, Los sueldos y salarios son costos de servicio
humano que al ser recibidos deben reconocerse conta
blemente, asi tambien las rentas constituyen un pa-
sivo de generacidn contable ya que nacen de un con-
trato de arrendamiento. Los impuestos que se deben
reconocer mensualmente independientemente de su pa
go. Las pensiones y primas de antigiiedad ya que
son pasivos a largo plazo, que se devengan cotidia-
namente con la prestacion de servicios de los traba
jadores. )
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ELl autofinanciamiento se va integrando progresiva~
mente en la empresa, el excedente del flujo de efec
tivo alimenta regularmente las disponibilidades que
la empresa utiliza para adquirir activos fijos o au
mentar sus activos circulantes.

El autofinanciamiento contribuye a que la empresa
no llegue a endeudarse en exceso; Permite mediante
la formacidn de reservas con parte de las utilida-
des a regularizar las fluctuaciones evitables de
los resultados de operacidn; No origina ninguna car
ga de interes y amortizacidn de capital, disminuyen
do los gastos financieros del periodo; En la medida
en que estd constituido principalmente por las de-
preciaciones y amortizaciones, representa un medio
para disminuir el pago del Impuesto Scbre la Renta
por los cargos a los costos de estos conceptos.
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1I.2.2 FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS
PROVEEDORES

El crédito comercial de proveedores es la principal
fuente de financiamiento a corto plazo, habitual en
la mayoria de las empresas.

En un mercado de competencia perfecta, no se exige
al comprador gue pague los productos contra su en-
trega, sino gque se le otorga un breve periodo de di
ferimiento antes de que el pago sea exigible, lo
que representa un crédito para el comprador otorga-
do por el vendedor.

Exicten varios tipos de crédito de proveedores:

Cuenta corriente.- Es el mis generalizado, El vende
dor envia los articulos al comprador junto con la
factura que ampara dichos productos, su precio uni-
tario, el importe total y las condiciones de pago.
En este tipo de financiamiento el proveedor otorga
crédito con base en su investigacidn sobre la capa
cidad financiera y demds condiciones de su cliente

Documentado con pagaré.- Agul se le pide al compra-
dor que firme uno o mas pagarés que cubren el monto
de la deuda en los gue se seiiala una fecha precisa
de vencimiento. También se emplean pagarés cuando

el cliente se atrasa en sSus pagos.

El tipo de crédito de proveedores que mas se utili-
za es en cuenta corrxiente, en el cual las condicio-
nes de venta estipuladas en la orden de compra es
un factor muy importante y puede dividirse en varias
clases de acuerdo con el plazo otorgado y los des-
cuentos ofrecidos como spn:
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(Pago contra entrega) y (Pago antes de entrega)
Neto sin descuento :
Neto con descuento de efectivo

Facturas con valor

CARACTERISTICAS

£ su obtencidn es relativamente ficil y se otorga,
fundamentalmente, con base en la confianza y previo
un simple y sencillo trdmite de crédito ante el pro
veedor de los bienes y servicios.

- Su limite de crédito se basa en los consumos peri-—
odicos del cliente, es un crédito revolvente gue se
actualiza conforme la inflacién avanza, y crece se—
glin las necesidades de consumo del cliente. Depen-
diendo de la experiencia, precducto de las operacio-
nes constantes, el crédito comercial puede aumentar
disminuir o cancelarse definitivamente.

- Es un crédito que no se formaliza por medio de un
contrato, no causa comisiones por apertura o por al
gin otro concepto y bajo condiciones normales, no
cavsa intereses por financiamiento distintos al di-
ferencial de precios, considerando el pago de conta
do o el plazo miximo otorgado."” (1)

(1) Fuentes de financiamiento empresarial, C.P. ¥y
M.A. Luis Haime Levy. °
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CREDITO BANCARIO

El crédito bancario es una de las formas mias gene-
ralizadas del crédito mismo y es uno de los ejem--
plos mds notorios de la evolucidn econdmica. En
nuestro pais el crédito bancario estd reglamentado
por leyes especiales en primer lugar, por la Ley
General de Instituciones de Crédito y Organizacio-
nes Auxiliares {(L.I.C.0.A.), y en forma complemen-
taria por la Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito. (L.T.0.C.).

Asi mismo, tanto el Banco de México como la Comi-—
sidn Nacional Bancaria y de Seguros emiten con fre
cuencia circulares dirigidas a todas las institu--
ciones de crédito del pais, para la debida inter—--

pretacidén de los ordenamientos legales antes men--
cionados.

El crédito bancario tiene dos aspectos fundamenta-
les

a). Operaciones Pasivas Son aquellas por medio
de las cuales se captan
recursos ya sea en forma
de depbsitos o mediante
1la colocacidén de Titulos
Valores.

b). Operaciones Activas _ Las que se refieren al

otorgamiento de présta=--
mos o créditos.
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REQUISITOS

Ha sido funcidn de la Comisidn Nacional Bancaria y
de Sequros fijar las normas ante las cuales las
Instituciones de Crédito deberdn sujetarse para la
concesion de préstamos y créditos de acuerdo con
su cuantia, asi como la documentacidn e informes
necesarios que deberdn recabarse del solicitante
de crédito.

La documentacidon minima necesaria que, de acuerdo
a la experiencia Bancaria se ha establecido para

el otorgamiento de crédito, es la siguiente

1) Copia de las Escrituras Constitutivas con sus
Gltimas reformas y poderes, en donde deberian
venir inscritos los niimeros del Registro Piblji
co de Comercio. Asi como el porcentaje de par
ticipacion de los accionistas en el capital so
cial actual.

2) Estados Financieros de preferencia dictamina--
dos con sus respectivos anexos por lo dos Glti

mos ejercicios.

3) Estados Financieros recientes, con una antigﬁg
dad no mayor de 6 meses con sus correspondien-
tes relacicnes analiticas de las principales
cuentas de activo y pasivo, debidamente firma-
dos.
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3a)

4)

5)

6)

7}

En caso de solicitar financiamiento a largo
plazo, los clientes deberdn proporcionar Esta
dos Financieros Proforma por el tiempo. que du
re el crédito. Ademids de flujos de efectivo
especificando las bases que se formaron para

la proyeccidn de los mismos.

De reportar pasivos en moneda extranjera deta
llar que divisa es y el tipo de cambio que se
esta aplicando, asi como su posicidn en moneda
extranjera.

En caso de tener bienes inmuebles, se deberan
proporcionar los nGmeros del Registro Pdblico
de la Propiedad para efecto de gue sean .checa-
dos y saber exactamente la situacidn en gue se
encuentran. Ya que estos, en un momento, pue-
den garantizar el crédito.

Informacidén general de las deudas gue se hayan
contraido indicando las caracteristicas de las
garantias cedidas. Enunciando.los gravamenes
y restricciones que se hayan contratado y si
son pasivos en moneda extranjera, especificar-
los.

En caso de Haber revaluacidn de activos se de-
beran indicar las bases bajo las cuales se
efectud o, en su defecto, proporcionar copia
del avalio.

Relacidn de seguros contratados indicando el

‘nombre de la Cia. Aseguradora, riesgo, monte

prita ¥ fecha de vencimiento y 8UNMA asegurada.
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8)

2)

10)

Relacidn de sus principales clientes, crédi-
tos bancarios y proveedores, a efecto de rea
lizar el Informe Confidencial de Crédito.

Para cuando exista en apoyo a la operacién
la propuesta de un aval, &ste deberd acredi-
tar sus facultades para ello y entregar una
relacidn de bienes actualizada, de tener bie
nes inmuebles deberd proporcionar datos del
R.P.P. 0 un balance personal reciente y tra-
téndose de personas morales, Estados Finan-
cieros‘de dos ejercicios anteriores y uno
con antigiiedad no mayor de 6 meses, éste ll=-
timo con sus respectivas relaciones analiti-
cas de sus principales cuentas, anotando en
su caso los nimeros de inscripcién en el -~

R.P.P., si posee bienes inmuebles.

Reporte de visita ocular o estudio de ingenige
ria. Independiente de lo anterior se debera

verificar

La solvencia moral y econdmica del solicitan-
te de crédito.

Capacidad de pago.

Arraigo en la localidad.

Experiencia en su negocio o actividad.
Antedecentes de crédito.

Conveniencia, seguridad y productividad.
Garantias.

Aspecto legal.

 Curriculum de los principales de la empresa.

Mercado potencial y cautivo, asi como el seg-—
mento y/o de participacidn.
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- Tecnologia.

- Fuentes de abastecimiento {proveedoras, subs
titutos) origen.

~-Programas de expancion etc.

Al elaborar la proposicidén de crédito se deben
considerar los siguientes puntos

- La viabilidad de la operacidn (seguridad).

- Contar con todos los elementos de juicio pa-
ra su anidlisis de crédito.

~ Verificar si procede la autorizacidon (en re-
lacién a las politicas de crédito).

~ Que apoyo necesita la operacién (visita ocular
estudio de Ingenieria).

- La conveniencia de autorizar o rechazar el cré&
dito.

- Verificar riesgos, promedios de chegues, carte
ra, ahorro e inversiones.

- Deberd ser claroc en su propuesta (en cuanto a
tipo de crédito, plazo, monto, destino y garan
tias). -

- Asegurarse de haber considerado todos los pun-
tos al hablar de otorgamiento de crédito.

~ Proponer alternativas.

AdemBis:. de los requisitos ya enunciados, podrin so
licitarse otros cuya especificidad depende del ti-
po de crédito solicitado, estos aparecen en cada
uno de los préstamos particulares gue se otorgan.

.
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TIPOS DE CREDITO

DESCUENTOS

Es una operacidn de crédito en la cual el acredi-
tado (persona fisica o moral) transmite en propie
dad del banco, letras de cambio o pagaré&s que no
estén vencidos y a un plazo mayor de 15 dias pro-
venientes de la compra-venta de mercancias o uso
de servicios, de cuyo valor nominal y a la entre-
ga del efectivo o en abono de cuenta, se descuen-
ta el monto de los intereses y comisiones computa
dos desde la fecha en gque se realiza la operacién
hasta el vencimiento del documento.

Ante los pagarés y letras de cambio con los que
haya de realizarse la operacidn, la institucidn
llevard a cabo una previa seleccidén de lo girado

(denominacidn de riesgos).

PRESTAMOS QUIROGRAFARIOS (QUIROS - MANO)} (GRAFO-
FIRMA) .

El préstamo directo o gquirografario, es aguella
operacion por medio de la cual se otorga un crédi
to a personas fisicas o morales, contra la firma
de un pagaré, entregando en efectivo el importe
del documento, o abondndolo en cuenta, descontan-
dole por anticipado los intereses. Se otorga pa-

ra el financiamiento del capital de trabajo.




PRESTAMOS PRENDARIOS

El préstamo prendario, tambi&n llamado pignorati-
cio (empefiar una prenda), es agquél que para su o¥
torgamiento se exige una garantia real no inmue--
ble, se documenta mediante un pagare en el cual
ademds debe quedar descrita la garantia.

Es un financiamiento destinado a cubrir necesida-
des eventuales de efectivo, adguisiciones de in--
ventarios o Plan de Piso, tratandose de distribui
dores de automdvilés.

CREDITO SIMPLE

Este tipo de operaciones se llevan a cabo cuando
se pone a disposicidn del acreditado determinada
cantidad de dinero o contrae obligaciones por
cuenta de éste, y se hace necesario introducir
condiciones especiales.en el crédito, gue no son
ccntempladas- en préstamos quirografarios o de
descuentos. El importe del crédito.podrar ser
dispuesto una sola vez, serd necesario programar
la ministracidn del crédito fijando preferente--
mente un calendario de disposiciones. El crédito
en virtud de ser coordinado necesariamente requie
re de la existencia. de un contrato, este tipo de
operaciones se otorga a empresas productoras de
bienes y/o servicios.

De acuerdo al estudic de crédito deberdn pactarse
condiciones de hacer y no hacer, que se conside--
ren que el acreditado cumpla para el banco.

La aplicacidn de este tipo de créditos no estd ni
restringida ni limitada, como puede ser para la
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PRESTAMOS PRENDARIOS

El préstamo prendario, también llamado pignorati-
cio (emperiar una prenda), es aquél que para su o#
torgamiento se exige una garantia real no inmue--
ble, se documenta mediante un pagare en el cual
ademas debe quedar descrita la garantia.

Es un financiamiento destinado a cubrir necesida-
des eventuales de efectivo, adquisiciones de in--
ventarios o Plan de Piso, tratindose de distribuji
dores de autombvilegs.

CREDITO SIMPLE

Este tipo de operaciones se llevan a cabo cuando
se pone a disposicidn del acreditado determinada
cantidad de dinero o contrae obligaciones por
cuenta de éste, y se hace necesario introducir
condiciones especiales.en el crédito, que no son
ccntempladas- €n préstames quirografarios o de
descuentos. El importe del crédito.podra- ser
dispuesto una sola vez, serd necesario programar
la ministracién del crédito fijando preferente-—
mente un calendario de disposiciones. El1 crédito
en virtud de ser coordinado necesariamente requie
re de la existencia. de un contrato, este tipo de
operaciones se otorga a empresas productoras de
bienes y/o servicios.

De acuerdo al estudio de crédito deberdn pactarse
condiciones de hacer y no hacer, gue se conside--
ren que el acreditado cumpla para el banco.

La aplicacidn de este tipo de créditos no estd ni
restringida ni limitada, como puede ser para la
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consolidacidn de pasivos, asi también se pu;de
destinar para operaciones interbancarias, o para
la adquisicidn de materia prima, maquinaria, am-
pliacién y construccidén de plantas industriales,
necesidades de capital de trabajo, para la crea-
cidn de fideicomisos para la aportacidn de primas
de antigiiedad y otros.

CREDITO EN CUENTA CORRIENTE

En forma general se llama apertura de crédito en
cuenta corriente, a aquellas lineas que una insti
tucidn de crédito establece a favor del acredita-
do, para que pueda disponer discrecionalmente de
las mismas, dentro de determinado tiempa y hasta
por un limite miaximo de crédito.

También se les conoce como lineas de crédito re--
volvente. Esto significa que el acreditado puede
hacer entregas o efectuar retiros con abono o car
go a la cuenta corriente, cuantas veces asi lo rg
quiera, dentro del limite madximo de la referida
linea de crédito. Su clausura se hace cada 6 me-
ses salvo pacto en contrario y solo el saldo que
resulte de la clausura constituye un crédito se
formaliza por medio de un contrato.

Financiamiento de su capital de trabajo para el

fomento de actividades comerciales, Esencialmen-
te cubrir sobregiros en cuenta de cheques. Estos
créditos usualmente se operan con Casas de Bolsa.
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CREDITOS DE HABILITACION O AVIO

Se entiende por tales, aquellas operaciones de
crédito gque se caracterizan por un especial destji
no y garantia. son también como créditos a la pro
duccidn, ya que deberdn ser invertidos precisamen
te en la adquisicidn de medios productivos. En
dicho préstamo el acreditado (Aviado) queda obli-
gado a invertir el préstamo concedido por el acre
ditante (Aviador) precisamente en la compra de ma
teria prima y materiales, asi como en el pago de
salarios, jornales y gastos directos de explota--
cidn indispensables para los fines de la empresa
Este tipo de crédito se formaliza a través de la
firma de un ggntrato.

Es el financiamiento que se destina para inversip
nes en el activo circulante, con el cual se apoya
el ciclo productivo de las empresas dedicadas a
la industria, agricultura o ganaderia, y no son

aplicables a actividades comerciales.

CREDITOS REFACCIONARIOS

Es un financiamiento a largo plazo a la adquisi~-+
cidn de bienes que incrementen los activos fijos
de la empresa y que esten destinados a activida--
des productivas y por consecuencia no es' aplica=--
ble a actividades comerciales,

Entre los activos gue generalmente se financian a
través de esta figura de crédito destaca la maqui
naria, equipo para realizar cbras de ampliacién
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de la unidad industrial, aperos, ganado léchero,
instrumentos y utiles de labranza, plantaciocnes
‘apertura de tierra para cultivo, construcciones,
realizacidén de obras materiales necesarias para
el fomento de la empresa acreditada, asi mismo
adeudos fiscales que pesen sobre la negociacidn
asi como para amortizar adeudes en gue hubiera
incurrido, el acreditado un afio antes de la fe-
cha del contrato, hasta por el 50% del monto del
adeudo.

La diferencia principal entre un crédito de
avio y uno refaccionario, estd en el grado de
permanencia de los bienes que deben adquirirse
con su importe, pues en el avio son de uso pere-

cedero, no asi en el refaccionario.

CREDITO POR AVAL

Mediante el crédito por aval, aceptaciones o en-
dosos, una institucidn de crédito con previa au-
torizacidén del Banco de México, S.A., se obliga

a asumir obligaciones por cuenta de terceros ga-
rantizando, suscribiendo por aval, otorgando la

aceptacidn o suscribiendo el endoso, el pago de

titulos de crédito.
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CREDITOS CON GARANTIA INMOBILIARIA (ANTES PRESTA
MO HIPOTECARIO).

Escencialmente existen en tres modalidades

1.- Préstamos inmobiliarios a empresas de produc
cidn de bienes o servicios.
2.- Préstamos para la vivienda.

3.~ Otros créditos con garantia inmobiliaria.

CREDITOS INMOBILIARIOS A EMPRESAS DE PRODUCCION
DE_BIENES O SERVICIOS.

Mediante esta operacidn la institucidn de crédi-
to, facilita a una persona llamada acreditado,
dedicadd-: a la produccidn de bienes o servicios,
una determinada cantidad de dinero para la adqui
sicidén o edificacidén de inmuebles, para obras o
mejoras de los mismos, destinados al objeto so--
cial del acreditado.

CREDITOS PARA LA VIVIENDA DE INTERES SOCIAL.

Es la operacidn por medio de la cual.una institu
cidén de crédito facilita al acreditado una deter
minada cantidad de dinero, que destinard a la ad
quisicidn & construccidn de bienes inmuebles a
obras © mejoras de los mismos, mediante la cons-
titucién de hipoteca.

Préstamo para vivienda de interés social A o B,
es la operacidn de cré&dito mediante la cual se
facilita a una persona, jefe de familia que no
sea propietario de otro bien inmueble, de esca-

sos ingresos, una cantidad de dinero gue destina
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rd a la adquisic¢idn, construccidn o mejora ‘de su
propia casa-habitacion, individual o en conjunto
habitacional, que deberdn reunir las caracteris=
ticas que fijan el Banco de México, S.A. y la
Comisién Nacional Bancaria y de Seguros, consti-
tuyendo hipoteca sobre el inmueble.

OTROS CREDITOS CON GARANTIA INMOBILIARIA.

Es la operacibn mediante la cual una institucién
de crédito pone a disposicién de una persona lla
mada acreditado, una determinada cantidad de di-
nero, cuyo destino no sea el indicado en el ru--
bro de préstamos para la vivienda y préstamos in
mobiliarios a empresas de produccidén de bienes y
servicios y que exige como garantia inmuebles,
mediante la celebracidén de un contrato.

CREDITOS COMERCTALES.

Se llama crédito documentario a la operacidn me-
diante la cual una institucidn de crédito con ba
se en créditos establecidos, se compromete a pa~w
gar por cuenta del acreditado y a través de sus
bancos corresponsales, el importe de bienes espe
cificamente determinados, a quien sefiale como be
neficiario del crédito y contra la entrega de la
documentacidn que se requiera en cada caso parti
cular.
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OBLIGACIONES

Son titulos -valor nominativos mediante los cuales
se documenta un préstamo que una sociedad andnima
obtiene de un conjunto de inversionistas.

Al conjunto de inversionistas se les denomina obliga
cionistas.

De esta manera la sociedad se allega de recursos y
los obligacionistas obtienen un pago por concepto de

intereses y cobra, al vencimiento el valor nominal.
Tipos de obligaciones

1.~ Quirografarias.- Sin garantia especifica. Basta
con la firma de los funcionarios autorizados de
la empresa.

2.- Hipotecarias.- Su garantia son activos.

3.~ Convertibles.~ Pueden recibir la amortizacidn
o convertir la deuda en acciones.

La amortizacidn puede ser:

- Por sorteo
= Fija
- Anticipada

Ventajas

- Facilidad para obtener recursos
- El1 préstamo se contrata en moneda nacional y el
costo es relativamente bajo.



Caracteristicas

- _Valor nominal: variable .

- Emisor: Empresas constituidas como sociedades and
nimas

- Garantia/seguridad/riesgo: Las hipotecarias tie-
nen activo como garantia y las quirografarias y
convertibles la firma. El riesgo es en caso de
quiebra de la emisora, ya gue los tenedores de
las obligaciones hipotecarias tendran que esperar
a que termine el proceso de liquidac}én de la em-
presa para recuperar su inversidn. En el caso de
las quirografarias y convertibles, los obligacio-
nistas son considerados como acreedores comunes
y seran los iiltimos en cobrar su inversiodn.

- Mercado/plazo: Pertenecen al mercado de capitales
Los plazos varian de una emisidén a otra de 5 a 20
afios,

~ Rendimiento: Son instrumentos de renta fija

- Liquidez: Bastante amplia, es dificil de adguirir
esta clase de valores debido a su demanda, ya gue
ofrecen tasas atractivas.

PAPEL COMERCIAL

Son pagarés que se utilizan para documentar créditos,
existen dos tipos:

-Papel comercial bursatil.— Es el que emiten empresas
inscritas en la bolsa de valores, la emisidn se hace
a través de ésta.

-Papel comercial extrabursdtil.- Es el que emiten em-
presas gue pueden estar o no inscritas en la Bolsa
de Valores y en la colocacidn intervienen las casas
de bolsa como intermediarios, sin hacer oferta phbli
ca de los titulos.
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‘CAPITAL

El capital estd representado por valores producti-
vos, los cuales son: Instrumentos de trabajo, dine
ro en efectivo, etc. Se divide en dos formas:

El capital fijo.- Es el gue normalmente permanece
constante en la conduccidn de un negocio; es decir
que no cambia de forma y normalmente no es del ti-
po intercambiable ni comercial.

El capital de trabajo.- Es el que se convierte en
dinero o su eguivalente en las actividades ordina-
rias de una empresa; cambia de un2 a otra forma en
un ciclo normal de operaciones,

Se divide también en propio y ajeno esto es, el ca
pital de una empresa estd formado por todas las
partidas gue constituyen su activo, y se obtiene
escencialmente de las aportaciones de los propie-
tarios y por créditos de diferentes clases.

Las fuentes de obtencidén del capital se elige de
acuerdo con el usO gque va a hacerse con el mismo y
por la naturaleza de las obligaciones a contraerse
Para la creacidn de una empresa el capital se ob-
tiene mediante la aportacidn de los accionistas.
El capital se compone de acciones comunes y accio-
nes preferentes.

Acciones comunes.u ordinarias.- Son las que confie
ren a sus tenedores iguales derechos y los mismos
deberes; es decir, sus titulares tendrin derecho
al capital y utilidades, dentro de las normas gue
rigen los estatutos. Se puedé decir que son las
originarias, es decir, las emitidas al establecer-
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se la sociedad.

Caracteristicas de las acciones comunes:

- La naturaleza de los derechos de voto

- La naturaleza del derecho de prioridad vy,

- variaciones en las formas de las acciones comuaes

Naturaleza de los derechos de voto.- Por <cada ac-
cidén emitida, el tenedor tiene derecho a emitir

un voto en las asambleas ordinarias de accionistas
de la sociedad o en las reuniones extraordinarias

que puedan convocarse.

Acciones preferentes.- También llamadas acciones
privilegiadas o de propiedad. Son aquellas gque go-
zan de ciertos privilegios o derechos sobre las de-
mads acciones que integran el capital social. Tales
como primacia en el pago en caso de liquidacidn,
asi como en percepcidn de dividendo.

Estas acciones tienen derecho a un voto, sin embar-
go, pueden emitirse acciones de voto limitado y cu-
yos tenedores solo tendrdn derecho a voto en las
asambleas extraordinarias.

Las acciones preferentes se clasifican en:

-Preferentes acumulativas.- Son aguellas en las que
se pacta un incremento a las utilidades de caricter
fijo anual, y en caso que las utilidades no alcancen
a cubrir el dividendo, &ste se acumulari en el pré-
ximo o pr&ximos afios hasta que los rendimientos de
la sociedad lo permitan.

Preferentes no acumulativas.- Son las que tienen
prioridad con relacidn a las comunes, mas cuando
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la empresa no obtenga utilidades el porciento de
dividendos establecido no se acumulard, sin em-
bargo cuando las haya tiene derecho a exigir el
dividendo establecido.

Preferentes participantes.- Son las que participan
del dividendo fijo mids un dividendo extraordinario
sobre el resto de las utilidades, cuando éstas

excedan a un porciento previamente establecido.

Preferentes no participantes.- Son aquellas accio-
nes que no poseen este derecho de participar de un
dividendo extraordinario.

Preferentes Convertibles.- Son las gue inicialmen-
te se emiten con prioridad, pero transcurrido un
periodo determinado se transforman en comunes.

Preferentes Inconvertibles.- Son los titulos gque
durante la vida social conservardn la caracteristi
ca de preferentes.

Ya sea capital comin o preferente solidifica la es
tructura financiera de la sociedad, dado el cardc-
ter. permanente del capital no sujeto a devolucidn
y al cual se le puede © no asignar un pago anual
por concepto de dividendos, decidido por la asam~
blea general de accionistas. Es por esto, que
cualguier incremento en el capital lleva a una po-
sibilidad mayor de obtencidén de nuevos pasivos pa-
ra financiar el desarrollo y crecimiento de la em-—
presa, dada la garantia gue los terceros acreedores
de la sociedad tienen cuando inviet:en en empresas
de alto capital y solida estructura financiera.
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CAPITULO IIIXI

ARRENDAMIENTO FINANCIERO



III.l MARCO JURID
FINANCIERO.

Desde el pu
arrendamien

denominacid

ICO DEL CONTRATO DE ARRENDAMIENTO

nto de vista juridico el contrato de
to financiero encuentra su fuente y
n en el contrato de arrendamiento,

el cual estd regulado por el Cédigo Civil, por

ello es conveniente definirlo.

Contrato.-

Por su natu
den clasifi

Unilaterale

Bilaterales

Onerosos.-

Gratuitos.-

Es el acuerdo de voluntades para
crear © transferir derechos u obliga-
ciones. El art. 1792 del c.c., defi-
ne. el ‘“convenio es el acuerdo de
dos o mas personas para c¢rear, trans-
ferir, modificar o extinguir obliga-
ciones”. Basado en esto en su art.
1793 menciona. "Los convenios que
producen o transfieren las obligacio-
nes y derechos toman el nombre de con
tratos”.

raleza juridica los contratos se pue-
car en.

s.- Solo genera obligaciones para una
de las partes y derechos para la
otra.

.~ Genera obligaciones para ambas

’ partes.

Genera provechos y gravimenes re-
ciprocos.

Genera provechos para una de las

partes y gravimenes para la otra.

55



Conmutativos.-

Aleatorios.-

Reales.-

Consensuales.-

Formales.-

" Consensuales.~

Forman parte de los contratcs one
rosos, los provechos y los grava-
menes que genera para las partes
son ciertos y conocidos desde la
celebracidn del contrato.

Al igual qgue los anteriores forma
parte de los onerosos, los prove=-
chosos y gravamenes no son cier--
tos y conocidos al momento de ce-
lebrarse el contrato. Dependen
de circunstancias posteriores a

su celebracidn.

Cuande la entrega del bien es in-
dispensable para el perfecciona--
miento del contrato.

El contrato se perfecciona con el
acuerdo de voluntades.

Cuando la ley exige una forma de-
terminada para que se produzcan
determinadas consecuencias, pero
esas consecuencias se producen
aunque no se satisfaga la forma
prevista y solo se establece la
nulidad del contrato por la falta
de tal forma, destruyéndose retro
activamente esos efectos cuando
se pronuncie por el juez la nuli-
dad.

La ley no exige forma determinada
para la validez del contrato.
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Principales.~

Accesorios.-

Istantdneos.-

Tienen existencia por si mismos,
no Aependen de la existencia o
validez de una obligacidn preexis
tente o de un contrato previamen-
te celebrado.

No tienen existencia por si mis--
mos, dependen de la existencia o
de la posibilidad de gque exista
una obligacifén o de un contrato
previamente celebrado.

Son aquellos en que las prestacig
nes de las partes pueden ejecutar
se o pueden cumplirse en un solo
acto.

De tracto sucesivo.- Las prestaciones de las par

tes pueden ejecutarse o pueden
cumplirse dentro de un lapso de-—
terminado.

Arrendamiento.-Es cualquier cosa susceptible de

arrendar en la que intervienen
dos o mas personas. El cddigo
Civil define el arrendamiento en
su art. 2398, hay arrendamiento
cuande las dos partes se obligan
reciprocamente, una, a conceder
el uso o goce temporal de una co
sa, y la otra a pagar por ese
uso © goce un pgecio cierto.
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El arrendamiento se divide en.

a).- Arrendamiento puro. En el arrendamiento pu
ro se entrega el bien para su uso y se pac-
tan rentas periddicas en pago de ese uso,
es un contrato irrevocable durante su vigen
cia, el cual puede ser prorrogado volunta--
riamente por ambas partes, después de su
terminacién. El arrendador tiene el titulo
legal de propiedad del bien y el arrendata-
ric tiene derecho al uso. El arrendamiénco
puro se clasifica en:

Arrendamiento natural o puro.- En este contrato,
el arrendador y el arrendatario formalizan un
contrato de tipo civil, en donde se determinan:
duracidén, monto de las rentas, uso del bien arren
dado y gastos del bien contratado.

Arrendamiento puro documentado.- Sigue las mis-
mas reglas gque el anterior, con la adicibn de ti
tulos de crédito a favor del arrendador que ampa
ran el cumplimiento total de las rentas durante
la vigencia del contrato.

b).- Arrendamiento financiero: El contrato de a
rrendamiento financiero habia estado clasi
ficado dentro de los contratos innominados
debido a que no se encontraba expresamente
reglamentado en las leyes, se encontraba
en distintas en forma tdcita, Es en 1980
cuando se le menciona ya como arrendamien-
to financiero en la Ley del Impuesto sSobre
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la Renta, de esta manera se le encuentra
ya reglamentado tanto en la Ley del I.S.R.
como en el C5digo Fiscal de la Federaciodn,
‘en la Ley del Impuesto al Valor Agragado,
asi como también en la Ley General de Orga
nizaciones y Actividades Auxiliares de Cré
dito.

Por lo anterior se puede concluir que el contra
to de arrendamiento financiero es un contrato
mercantil, debido a que se realiza con un propd
sito de especulacidn comercial con las caracte-
risticas de ser bilateral, onerosc, conmutativo
real formal, principal y de tracto sucesivo. Es
to significa que genera obligaciones, provechos
y gravamenes reciprocos, asi como ciertos y co-
nocidos desde la celebracién del contrato, gque
tiene existencia por si mismo y que la entrega
del bien es indispensable para la celebracidn
del contrato.

En este contrato intervienen 4 elementos impor-

tantes:
El Arrendador
PERSONALES:
E1l Arrendatario
El Bien
REALES:

El Precio.
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Arrendador.- Es-la persona gque cede el uso o go
: ' ce del bien objeto del contrato y
por lo tanto recibe el pago.
Arrendatario.-Es la persona que adquiere el uso
o o ‘goce del bien objeto del contra-
to a cambio de una contrapresta---
¢idn qgue hace el arrendador.
Bieﬁ‘- Es todo aquel bien susceptible de
B arrendar.
Precio.~ Es la contraprestacion gque se paga
por el uso del bien.

Uno de los elementos mas importantes del contra
to de arrendamiento financiero es la arrendado-
ra financiera, que es una organizacidn auxiliar
del crédito que esta regulada en la Ley General
de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Crédito.

La arrendadora se encarga de otorgar el uso,o
goce de un bien de su propiedad al arrendatario
‘Art. 25.- Por virtud del contrato de arrenda--
miento financiero, la arrendadora financiera se
obliga a adquirir determinados bienes y a conce
der su uso o goce temporal, a plazo forzoso, a
una persona fisica o moral, obligandose ésta a
pagar come contraprestacidn, gque se liquidara
en pagos parciales, seglin se convenga, una can-
tidad de dinero determinada o determinable,

que cubra el valeor de adquisicién de los bienes
las cargas financieras y los demds accesorios,
y adoptar el vencimiento del contrato alguna de
las opciones terminales a que se refiere el
articulo 27 de esta ley.
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Al establecer el plazo forzoso a que hace men-
cidn el parrafo anterior, deberdn tenerse en
cuenta las condiciones de la liquidéz de la a-
rrendadora financiera en funcidn de los plazos
de los financiamientos que, en su caso, haya
contratado para adguirir los bienes.

Los ccntratos de arrendamiento financiero debe-
rdn otorgarse por escrito y ratificarse ante la
£f8 de notario piblico, corredor piiblico titula-
do, o cualguier otro, fedatario piblico y po--
drén inscribirse en el registro piblico de co--
mercio, a solicitud de los contratantes, sin
perjuicios de hacerlo en otros registros que
las leyes determinen.”

“"Art. 26.-La arrendataria podrd otorgar a la or
den de la arrendadora financiera, uno o varios
pagarés, segin se convenga, cuyo importe total
corresponda al precio pactado, por concepto de
renta global, siempre que los vencimientos no
sean posteriores al plazo del arrendamiento fi-
nanciero y que se haga constar en.tales docu--
mentos su procedencia de manera que gueden sufi
cientemente identificados. La transmisi6n de
esos titulos implica en todo caso el traspaso
de la parte correspondiente de 1los derechos de
rivados del contrato de arrendamiento financie-
ro y demas derechos accesorios en la proporcién
gue correspondan.

La suscripcidn y entrega de estos titulos de
crédito, no se considerarin como pago de la con
traprestacidn ni'de sus parcialidades."”
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"Art. 27.- Al concluir el plazo del vencimiento
del contrato una vez que se hayan cumplidd to--
das las obligaciones, la arrendataria deberd a-
doptar alguna de las siguientes opciones tempo-
rales:

I.- La compra de los bienes a un precio infe-
rior a su valor de adquisicidn, que guedard fi-
jado en el contrato. En caso de gue no se haya
fijado, el precio debe ser inferior al valor de
mercado a la fecha de compra, conforme a las ba
ses que se establezcan en el contrato.

II.~ A prorrogar el plazo para continuar con el
uso o goce temporal, pagando una renta inferior
a los pagos periddicos que venia haciendo, con-
forme a las bases gque se establezcan en el con-
trato, y

1I1.- A participar con la arrendadora financie-
ra en el precio de la venta de los bienes a un
tercero, en las proporciones y términos que se
convengan en el contrato..."

"Art. 28.- En los contratos de arendamiento fi-
nanciero podra establecerse que la enptrega mate
rial de los bienes se realiza directamente a la
arrendataria por el proveedor, fabricante o
constructor, en las fechas previamente conveni-
das, debiendo aquélla entregar constancia del
recibo de los bienes a la arrendadora financie-
ra. Salvo pacto en contrario, la obligacidn de
pago del precio del arrendamiento financiero se
inicia a partir de la firma del contrato, aun-
que no se haya hecho la entrega material de los
bienes objeto del arrendamiento.
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En los casos a que se refiere el pirrafo ante--
rior la arrendadora financiera estard obligada

a entregar a la arrendataria los documentos ne-=
cesarios para que la misma guede legitimada a

fin de recibirlos directamente.”

"Art. 29.- Salvo pacto en contrario, la arrenda
taria queda obligada a conservar los bienes en
el estado gue permita el uso normal gue le co--
rresponda, a dar el mantenimiento necesario pa-
ra este propdsito y, consecuentemente a hacer
por su cuenta las reparaciones que se reguieran
asi gomo adquirir las refacciones e implementos
necesarios, segin se convenga en el contrato.
Dichas refacciones, implementos y bienes que se
adicionen a los gue sean objeto del arrendamien
to financiero, se consideraradn incorporados a
éstos y, consecuentemente sujetos a los térmi--
nos del contrato. La arrendataria debe servir-
se de 1os bienes solamente para el uso conveni-
do o conforme a la naturaleza y destino de &s--
tos, siendo responsable de los dafios que los
bienes sufran por darles otro uso, o por la cul
pa o negligencia, o de sus empleados o terceros

"Art. 30.—~ La arrendataria deberd seleccionar
al proveedor, fabricante o constructor y autori
zar los términos, condiciones y especificacio--
nes que se contengan en el pedido u orden de
compra, identificando los bienes gue se adgquie-
ran.

Las arrendadoras financieras no seran responsa-
bles de error u omisidn en la descripcidn de
los bienes objeto del arrendamiento contenido
en el pedido u orden de compra. La firma de la
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arrendataria en cualquiera de estos {ltimos do-
p

cumentos implica, entre otros efectos, su con--

formidad con los términos, condiciones, descrip

ciones y especificaciones ahi consignados".

"Art. 31l.- Salvo pacto en contrario, son a ries
go de la arrendatarias

I.- Los vicios o defectos ocultos de los bienes
que impidan su uso parcial o total. En este ca
so, la arrendadora financiera transmitirid a la
arrendataria los derechos que como compradora
tenga, para que ésta los ejercite en contra del
vendedor, o la legitimard para que la arrendata
ria en su representacidn ejercite ciertos dere-
chos;

I1.- La pérdida parcial o total de los bienes,
aunque &sta se realice por causa de fuerza ma--
yor o caso fortuito; y

I11.- En dgeneral, todos los riesgos, pérdidas,
robos, destruccidn o dafics que sufren los bie-
nes dados en arrendamiento financiero.

Frente a las eventualidades sefialadas la arren-
dataria no gueda liberada del pago de la contra
prestacidn, debiendo cubrirla en la forma que

se haya convenidoe en el contrato."

"Art. 32.- En caso de perturbacicnes o despojo
o cualguier contingencia gue afecte el uso, go-
ce o pesesidn de los bienes, la arendatariatie-
ne la obligacidn de recuperarlos y de informar
a la arrendadora a mds tardar el tercer dia ha-
bil siguiente al suceso."
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III.2

"Art. 33.- Ante el incumplimiento del arrendatario
de sus obligaciones, la arrendadora podrd pedir ju
dicialmente la posesidn de los bienes."

"Art. 34.- En el contrato deberd establecerse la
obligacidén de asegurar los bienes objeto del con-
trato.”

"Art. 35.- La arrendadora podrd contratar el segu
ro, en caso de gue el arrendatario no lo haga.
Las primas y uastos del sequro seran por cuenta
del arrendatario."”

Como se puede observar la Ley General de Organiza
ciones Auxiliares del Crédito es la que regula a
las arrendadoras financieras y por lo tanto al a-

rrendamiento financiero.

CONCEPTO DE ARRENDAMIENTO FINANCIERQO

El arrendamiento financiero es el contrato median
te el cual el duefio de un activo le confiere a
otra persona el derecho exclusivo de utilizar el
activo, por un periodo determinado, recibiendo a
cambio un pago.

Este tipo de arrendamiento.constituye .una.fuente
de financiamiento y se utiliza para activos re--
presentados por bienes tangibles como son: ma-
quinaria, computadoras, equipos de transporte,
terrenos, edificios, etc.

Se le llama financiero porque esta condicionado
a una decisidén financiera.
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El articulo 15 del C5digo Fiscal de la Federacidn
define:

"Arrendamiento financiero es el contrato
por el cual se otorga el uso o goce tempo-
ral de bienes tangibles, siempre gque se
cumpla con los siguientes requisitos:

I. Que se establezca un plazo forzoso gue
sea igual o superior al minimo para dedu-
cir la inversidn en los términos de las
désposiciones fiscales o cuando el plazo
sea menor, sSe permita a quien recibe el
bien, gque al término del plazo se ejerza
cualquiera de las siguientes opciones:

a) Transferir la propiedad del bien objeto
del contrato mediante el pago de una canti
dad determinada, gue deberd ser inferior
al valor del mercado del bien al momento
de ejercer la opcidn.

b} Prorrogar el contrato por un plazo cier
to durante el cual los pagos seran por un
monto inferior al que se fijo durante el
plazo inicial del contrato.

c) Obtiener parte del precio por la enajena
cién a un tercero del bien objeto del con~
trato.

IX. Que la contraprestacidn sea equiva--

lente o superior al valor del bien al mo-
mento de otorgar su uso o goce.
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III.3

III. Que se establezca una tasa de in-
terés aplicable para determinar los pa
gos y el contrato se celebre por escri
to.

IV.Consignar expresamente en el contrato
el valor del bien objeto de la operacidn
y el monto que corresponda al pago de
interés.

Se puede decir que el contrato de arrendamiento
financiero es una fuente adicional de financiamien
to externo para el arrendatario y una actividad de
financiamiento para el arrendador.

En el contrato de arrendamiento financiero inter-
vienen las partes o sujetos y los objetos, los pri
meros son el arrendador y el arrendatario y los
segundos el bien que se da en uso y el precio.

El arrendatario endosa la factura del bien asla a-
rrendadora.

COSTO DEL CONTRATO DE ARRENDAMIENTO FINANCIERQ

El costo del contrato de arrendamiento financiero

estd constituido, por el valor de los bienes y el

costo directo de la fuente de recursos que finan-
cia la operacién.

67



A) VALOR DEL BIEN ARRENDADO.-

Es el costo del bien objeto del contrato el cual
esta integrado por:

- El valor directo del bien

- Los gastos de la instalacidn, traslado, seguros,
y demas conceptos que se incluyan en la factura,
gue sean pagados por ta arrendadora.

- Impuestos, derechos, fletes de importacidn,
siempre que sean pagados por la arrendadora.

B) COSTO DIRECTO.-

Lo integran las tasas de interés, los gastos de

operacidén y el margen de utilidad.

Tasa de inter@s.- Se expresa generalmente como por
centaje, aunque al hacer cdlculos se le debe mane-
jar en tantos por unidad. Es la renta gue se paga
por el uso del dinero, este costo se fija por las
leyes de oferta y la demanda. El costo del dinero
se obtiene de las tasas lider delimercado, las
cuales son:

- El costo porcentual promedio (cpp).
- Los certificados de la Tesoreria de la Federacidn

De estas se elegirid la mas alta.

Gastos de operacidn.- Son los gastos erogados por
la arrendadora por concepto de gastos de administra
cidén y ventas.
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Margen de utilidad.- Es la sobretasa que se carga
al costo del dinero, por concepto de utilidades pa
ra la arrendadora.

De lo anterior podemos decir que el costo del con#
trato, es la suma del valor del bien m3s el porcen
taje que resulta de sumar el porcentaje de la tasa
lider mas los puntos del margen de utilidad que in
cluyen los gastos de operacidn.

Matemidticamente, para saber el monto total del con
trato se utiliza la amortizacidn de cré&ditos, en
el gue se conséderan amortizaciones iguales. La
amortizacion del capital es la gue: se pacta origi-
nalmente en el contrato, los intereses varian de
acuerdo a la tasa lider, es decir, al costo del di
nero.

EJEMPLO:

Se piensa adquirir un bien con un costo de 157,281
pesos, a un plazo de 24 meses con un margen de uti
lidad de 7 puntos y en este momento la tasa lider
se encuentra al 23% anual.

CALCULO DE LA AMORTIZACION.

C= Monto a financiar $157,281
i= Tasa de interés 30% anual
n= Plazo 24 meses
PMT=Amortizacidon ?
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FORMULA:

i712

PMT= C X
’ 1 - (1+i/12)~n

SUSTITUYENDO:

L 30012
PMT= 157.281—— 13 507127-24

: .025
PMT= 157, 2813——(71 535723
- .025
pMr= 157,2812022
- .025
PMT= 157,281 =922

PMT= 157,281 X .055912

PMT= 8,794
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TABLA DE AMORTIZACION

MES  SALDO AMORTI INTERES AMORT. DE SALDO

INSOLUTO  ZACION CAPITAL
1 157.281 8.794 3.932 4.862 152.419
2 152.419 8,794 3,810 4,984 147,436
3 147,436 8,794 3,686 5,108 142,327
4 142,327 8,794 3.558 5,236 137,092
5 137.092 8,794 3,427 5,367 . 131,725
6 131,725 8,794 3,293 5,501 126,224
7 126,224 8,794 3,156 5,638 120,586
8 120,586 8,794 3,015 5,779 114,806
9 114,806 8,794 2,870 5,924 108,882
10 108,882 8,794 2,722 6,072 102,810
11 102,810 8,794 2,570 6,224 96,587
12 96,587 8,794 2,415 6,379 90,207
13 90,207 8,794 2,255 6,539 83,669
14 83,669 8,794 2,092 6,702 76,966
15 76,966 8,794 1,924 6,870 70,096
16 70,096 8,794 1,752 7,042 63,055
17 63,055 8,794 1,576 7,218 55,837
18 55,837 8,794 1,396 7,398 48,439
19 48,439 8,794 1,211 7,583 40,856
20 40,856 8,794 1,021 7,773 33,084
21 33,084 8,794 827 7,967 25,117
22 25,117 8,794 628 8,166 16,951
23 16,951 8,794 424 8,370 8,580
24 8,580 8,794 214 8,580 [}
211,056 53,775 157,281

Como se observa en la tabla, la amortizacidn de capi-
tal se hace mes a mes y el interés se calcula sobre
saldos insolutos.

Sin embargo la amortizacidn variarid debido al incre-
mento o decremento de la tasa lider.
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Con base en lo anterior el costo total del con-

trato queda: =

COSTO TOTAL = AMORTIZACION X NUMERO DE éERIODOS
= 8,794 X 24
= 211,056

Sin embargo como ya se menciond el monto total
del contrato puede variar, debido a la variacidn
del porcentage de la tasa lider, en este caso lo
inico que variard ser3d el monto total de los in-
tereses, quedando la amortizacidn de capital
igual.
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IIX.4 MODALIDADES DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO

El contrato de arrendamiento financiero tiene 4
modalidades basicas:

a) Arrendamiento Neto

b) Arrendamiento Global
¢) Arrendamiento Total

d) Arrendamiento ficticio

ARRENDAMIENTO NETO

Es el contrato en el cual el arrendatario cubre la
totalidad de los gastos generados por la adquisi-
cidn del bien y en los que se incurra hasta dejar
en uso ese bien. Estos gastos estdn conformados
por: los impuestos y derechos, instalacidén, mante
nimiento, etc.

De esta manera el arrendador solo financia el cos
to de adquisicidn del bien. .

ARRENDAMIENTO GLOBAL

En este contrato el arrendador ademds del costo de
adgquisicién del bien paga los gastos de manteni--
miento, seguros, impuestos y derechos de importa-
cidén, etc.

De esta manera estos gastos los incorpora a las
rentas periddicas que hace el arrendatario. Asi
al finalizar el plazo inicial forzoso el arrenda-
tario cubre estos gastos a la arrendadora.’
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ARRENDAMIENTO TOTAL

El arrendamiento total esta compuesta por el arren
damiento global, mds el interés que le es relativo
por el capital invertido. Esto forma las rentas
periédicas, por lo cual al .ejercer la opcidn de com
pra el precio serd simbdlico, y en caso de pProrro-
gar el plazo inicial forzoso las rentas serdn re-
presentativas. Este es el arrendamiento mids uti
lizado.

ARRENDAMIENTO FICTICIO

El arrendamiento ficticio, consiste en la venta
de activos del arxrrendatario a la arrendadora y al
mismo arrendarlos, para seguir siendo el poseedor
y duefio de estos activos.
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CAPITULO IV

EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION




Iv.l

EVALUACION DE LAS PROPUESTAS EN INVERSIONES DE
ACTIVO FIJO.

Los proyectos podran evaluarse considerando su
pronta recuperabilidad y su rentabilidad. Exis-
ten dos tipos genéricos de m&todos para evaluar
proyectos de inversidn. Métodos que no conside-
ran el valor del dinero en el tiempo y método que

si consideran el valor del dinero en el tiempo.

Dentro de los métodos de evaluacidn de proyectos
que no consideran el valor del dinero en el tiem-

po se incluyen:

- El método de periodo de recuperacidn
- El método de tasa de rendimiento contable

Los métodos de evaluacidn de proyectos de inver-
sién que si consideran el valor del dinero en el

tiempo son los siguientes:

- El método de tasa interna de rendimiento
- El método de valor presente neto.

EL METODO DE PERIODO DE RECUPERACION

Conforme a este método se desea conocer en cuinto
tiempo una inversidn generard fondos suficientes
para igualar al monto de dicha inversidn. Surge
la duda de si en realidad en este lapso de tiempo
se recuperard la inversidn; pero lo que si es evi
dente es que al cabo de dicho tiempo los flujos de
efectivo generados por el proyecto serdn iguales
al valor de la inversidén, o sea, el tiempo en que
regrese el dinero invertido.
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- FORMA DE, CALCULO

La manera para calcular el periodo de recuperacién
puede adoptar dos variantes, dependiendo de si lo
flujos de ingresos netos anuales son uniformes o
no lo son. En el primer caso bastari dividir el
valor de la inversidn entre los flujos de ingresos
anuales. En el segundo caso serd necesario sumar
los flujos que se espera sean generados a través
de los afios, hasta que estos igualen a la inver-
sidn.

Supongamos que el proyecto A y el proyecto B repre-
sentan una inversidn de $1,000,000 cada uno, y que
generen los flujos anuales siguientes: El proyec-
to A $250,000 anuales por espacio de seis afios, en
tanto que el proyecto B genera flujos de $100,000
$200,000; $300,000:; $400,000 y $500,000 anuales
respectivamente.

En el caso del proyecto A: $5$1,000.000/250,000 =4aiios
En el caso del proyecto B: +100,000 + $200,000
+ $300,000 + $400,000

En ambas variantes antes mencionadas el resultado
podria expresarse en fraceidn de afo, partiends del
presupuesto que flujos de un afio, se obtienen de
manera uniforme a través del afio.

- DESVENTAJAS DEL METODO

Como ya se menciond anteriormente, este método no
considera el valor del dinexo en el tiempo. Dos
proyectos se consideran de igual calidad se se re-
cuperan en igual plazo sin depender de cuantos

afios de vida Gtil les queden a los proyectos después
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Iv.2

del periodo de recuperacién. Tampoco considera
este método al comportamiento de los flujos genera
dos por los proyectos dentro del periodo de recupge

racion

El método de periodo de recuperacidn hace caso omi
so de la rentabilidad de un proyecto de inversidn
y sOlo se preocupa de que el dinero invertido re-
grese pronto.

- VENTAJAS DEL METODO DE PERIODO DE RECUPERACION

Los autores Vince y Toussing sefialan que "El méto
do de periodo de recuperacidn tiene significado
cuando se comparan proyectos con vidas econdmicas
igquales y con flujos de efectivo uniformes". Por
sencillos los cdlculos involucrados, y por ser fa
cil de comprender, los resultados obtenidos, el
método de periodo de recuperacidn es el mas utili
zado en la préctica, a pesar de las desventajas

antes mencionadas.
EL METODO DE TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE

Reconociendo la necesidad de determinar una medida
de rentabilidad para evaluar los proyectos de in-
versidn, pero sin llegar al grado de sofisticacidn
que poseen los métodos que si consideran los flu-
jos de efectivo descontados, se ha ideado el méto-
do de tasa de rendimiento contable. Este método,
a diferencia de los otros, considera utilidades y
no flujos de efectivo, pues en la contabilidad se
@& un particular énfasis a las utilidades calcula-
das conforme a la base acumulativa de registro, la
cual incluye ajustes por concepto de depreciacio-
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nes, amortizaciones, pagos anticipados, cobros an
ticipados, ingresos devengados por cobrar y gastos
acumulados por pagar, que algunos especialistas en
terminologia contable prefieren denominar pasivos
acumulados por pagar.

Se podr3 determinar la tasa de rendimiento contable
esperada para un proyecto, dividiendo las utilida
des anuales netas, despué@s de impuesto sobre la ren
ta y reparto de utilidades a los trabajadores, que
se espera se rindan en promedio durante toda la vi-
da del proyecto, entre el valor promedio de la in-
version inicial y el valor de deshecho, y dividien-—
do dicha suma entre dos. Si no hubiese valor de
deshecho, bastard con dividir la inversidn inicial
entre dos.

conforme a este método de cdlculo de la tasa de ren-
dimiento promedio, se considera que el valor de la
inversidn no serd el mismo durante toda la vida del
proyecto, pues va disminuyendo a medida que se de-
precian los activos fijos. No se considera correc-
to considera el valor inicial de la inversidn como
denominador de la razdn, pues el numerador, o sea
la utilidad neta, representa una cifra que se ve a

fectada por el gasto anual de depreciacidn.

- DESVENTAJAS EN LA APLICACION DEL METODO DE TASA
DE RENDIMIENTO CONTABLE

Al igual que en el método de periodo de recupera-
cidén, el método de tasa de rendimiento contable no
toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo,
considerando en forma indistinta que las utilidades
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netas las genere el proyecto en los primeros aifios
o en los Gltimos de su vida.

El método de tasa de rendimiento contable sobre
la inversidn sobrestima la rentabilidad de una in
versidn, y el error aumenta con la duracidn de un
proyecto, siendo esta tasa contable el doﬁée de

la tasa de rendimiento descontada que el

niimero de afos se aprciimaﬁg Elntm\ﬁ“hde

perpetuidades). R E

- VENTAJAS EN LA UTILIZACION DEL METODO DE TASA
DE RENDIMIENTO CONTABLE

Al igual que el método de periodo de recuperacién
el método de tasa de rendimiento contable es muy
- utilizado para evaluar proyectos de inversidn, a
pesar de tantos inconvenientes como se le atribu-
yen. Una de las &reas de la contabilidad adminis
trativa la constituye la evaluacidn de ejecutivos
Las decisiones de inversidén a largo plazo repercu
ten sobre las utilidades de la empresa y sobre el
monto de lo invertido, o sea, afectan la tasa de
rendimiento que se utiliza para evaluar a la admi
nistracion.

Un proyecto puede ser muy rentable conforme a la
tasa de rendimiento contable descontado, pero si
tal proyecto habri de tardar tiempo eh generar los
beneficios, es posible que la administracidén no
lleve a cabo dicho proyecto, pues a éste se le e-
valuara el prdximo afio y los afios subsecuentes
conforme a la tasa de rendimiento contable. Podra
decirse que cientificamente es mejor criterio de
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Iv.3

evaluacidn el método de tasa de rendimiento des-

contada, o sea aquella que si considera el valor

del dinero en el tiempo; pero si a la administra-
cidn se le evaliia conforme a resultados contables
se tendra por fuerza gue tomar muy en cuenta este
método. Cudntas veces no sucede que en proyectos
de reeplazo de equipo, estos prometen elevadas ta
sag de rendimiento conforme a flujos de efectivo’
descontados; pero la adquisicidn del nuevo equipo

implicaria la venta del equipo usado registrando

una pérdida contable debido a gue su valor de ven
ta seria inferior al valor en libros.

S5i partimos del supuesto de que lo importante para
un administrador en las decisiones que toma es ma-
ximizar el valor presente de la riqueza de los ac-
cionistas, deberia llevar a cabo este proyecto de
reemplazo gue promete tasas elevadas de rendimien-
to; sin embargo es posible que no la lleve a cabo
debido a que el periodo actual reflejaria en libros
una pérdida en la venta del equipo usado gque perju
dicaria la tasa de rendimiento contable sobre la
inversidén, e inclusive porque podria peligrar su
propio puesto de administrador.

EL METODO DE VALOR PRESENTE NETO

Conforme a este método de evaluacidn de proyectos
los flujos generados por un proyecto habran de
descontarse a la tasa minima requerida para los
proyectos. Si el valor presente de los flujos su-
pera al valor de la inversidn, se considerari el
proyecto como buene. El valor presente de una in-
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versién se define como "la cantidad maxima que una
compafiia estaria dispuesta a invertir en un proyec
to".

A la diferencia entre el valor presente de los flp
jos y el valor de la inversidn se denomina valor
presente neto. Por valor presente neto de un pro-
yecto se entiende el dividendo que podria antici-
parse a los accionistas a cuenta del proyecto, sa-
biendo que &ste habrid de recuperarse y que ademds

se pagard el costo de su financiamiento.

No bastard para poder concluir si un proyecto es
bueno o malo, tan s6lo sumar los flujos de efecti-
vo que habrd de generar el proyecto a través del
tiempo, y comparar dicha suma con el valor de la
inversidn que se haga al inicio. Para poderlos
comparar serd necesario descontar los flujos futu-
ros a una determinada tasa de interés gue constitu
ye la tasa minima de rendimiento que se les exige
a los proyectos.

Se han elaborado tablas que faciliten el calculo
del valor presente de los flujos generados por un
proyecto. Estas tablas constan de columnas para
tasa de interé&s, a la cual se descontaridn los flu-
jos, asi como los renglones para aifios, o sea, por
cudnto tiempo se habrén de descontar los flujos.
La tabla de valor presente de un capital se utili
za cuando los flujos anuales son desiguales y sea
necesaric descontar cada uno de los flujos consi-
derando por separado.

81



Supongamos gque la tasa de descuento sea del 10% y
se desea descontar por un afio. E1 factor de la
tabla serd de 0.9091. sSignifica que es indiferen
te récibir aproximadamente $0.91 ahora, o $1,00
dentro de un afio si el dinero vale el 10%, o sea,
si los 91 centavos se pueden invertir al 10%, al
cabo de un afio se tendria acumulado $1.00.

Obtener el valor presente de una suma que se ha de
recibir dentro de cierto tiempo es lo contrario de
determinar el valor futuro o monto de una cantidad
de dinero que se tiene ahora. El valor presente
de $1.00 que se haya de recibir dentro de cierto
tiempo es lo contrario de determinar el valor futu

ro o monto de una cantidad equivalente.

Normalmente los proyectos generan no sdlo un flujo
sino una serie de flujos. Si estos no son unifor-
mes, se procederd a efectuar cdlculos similares a
los antes mencionados para luego sumar los diferen
tes valores presentes y asi obtener el valor pre-
sente total. Si los flujos de efectivo son unifor
mes, el problema serd mucho mas sencillo.

Se multiplicard el flujo anual uniforme por el fac
tor de la tabla de valor presente de anualidades
que corresponda a la tasa de interés estipulada y
en el nimero de afios en que se obtendrn estos £lu
jos.

La elaboracién de la tabla de_valor presente de a-
nualidades no representa problema alguno, pues los
factores alli representados corresponden a la suma
toria de los factores de la tabla de valor presen-
te antes mencionada (.9091 + .B8264 + .7513 =2.4B869)
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ELEMENTOS BASICOS PARA LA APLICACION DEL METODO DE
VALOR PRESENTE NETO.

Para poder aplicar el método de valor presente ne-
to serd necesario determinar cuatro elementos basi

cos:

= El valor neto de la inversidn -

~ Los flujos anuales netos (beneficios) que se es-
pera obtener de la inversidn, ademds del valor
de deshecho.

- La vida del proyecto

- La tasa de descuento, o tasa minima de aceptacidn

o rechazo del proyecto.

El valor en libros del activo usado gue se haya de
reemplazar es un costo sumergido, y los costos su-
mergidos son irrelevantes en una decisidn de inver
sién. Lo Gnico relevante en una decisidn de reem—
plazo con respecto al equipo usado lo constituye
el valor de deshecho recibido por el viejo activo
y representa una reduccién a la inversidn requeri-
da.
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Para concluir, no podemos dejar de enfatizar la im
portancia que tiene el determinar correctamente el
valor de la inversidn. Vance y Toussing opinan al
respecto: "El estimar el importe de la inversién
en un proyecto e€s menos dificil gque el estimar sus
beneficios anuales estimados, puesto gue menos
riesgo e incertidumbre estdn involucrados con la
determinacidn del valor de la inversién. Sin em-
bargo, puesto gue la cuantia de esta inversidn es
considerable, ailin los errores mis pequeifios pueden

afectar la rentabilidad del proyecto®.

El segundo elemento basico para el analisis de

una decisidn de inversién lo constituyen los f£1lujos
de efectivo, que se espera sean generados por el
proyecto. Al respecto Helfert opina: "Generalmen-
te resulta mis sencillo determinar el valor de la
inversidn requerida que el determinar los ahorros
o ingresos netos incrementales derivados de un
proyecto"

Los beneficios esperados de un proyecto de inversidn
podran verse reflejados en ahorros o reducciones

en costos, como@ sucede en los casos de proyectos de
reemplazo; Tambi&n podrdm reflejarse en ingresos
incrementales, como cuando se int;oduce un nuevo
producto o se lleva a cabo una expansidn para pro-
ducir y vender productos existentes.

Puesto gue un proyecto puede repercutir negativa-
mente en otros sectores de la compafila, lo recomen
dable serd que se comparen los ingresos y costos
totales de la compafila incluyendo el proyecto con
los ingresos y costos que se tendrian sin incluir
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el proyecto. Los flujos de efectivo se podrén
determinar en forma aproximada afadiendo a la uti
lidad neta esperada los gastos por depreciacién y
amortizacidén, los cuales no cosntituyen salidas

de efectivo.

Se podri llegar a un mayor grado de refinamiento
en el calculo de los flujos anuales considerando
las variaciones esperadas en los saldos de cuentas
por cobrar, inventarios, cuentas por pagar, pagos
anticipados y pasivos acumulados en conjunto con
los saldos de las cuentas de resultados para poder
daterminar los cobros a clientes, los pagos a pro-
veedores y los gastos de operacidn que efectivamen
te se habrdn de pagar.

Recordamos que son los flujos de efectivo y no las
utilidades las que se consideran para evaluar los
proyectos de inversidn, segin Moore & Jaedicke:
“Los beneficios para efectes de evaluar un proyec-
to de inversidn no son las utilidades contables",
Los flujos de efectivo que se consideren para la
evaluacién de los proyectos deberin ser determina-
dos después de deducidos los impuestos sobre la
renta y reparto de utilidades a trabajadores.

Existen tres formas para calcular el flujo neto a
nual que se espera sea generado por un proyecto.
Conforme la primera modalidad, a la utilidad neta
se le sumard el importe del gasto por deprecia
cién. En el segundo método, se determinarxada la uti
lidad antes de impuestos, sin incluir el gasto por
depreciacidn, para luego restarle el impuesto so-
bre la renta que serd calculado aparte con base en
la utilidad, pero incluyendo el gasto por deprecia
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cidn. De acuerdo con este criterio se calcula el
impuesto sobre la renta y reparto de utilidaces a
trabajadores con base en la utilidad pero sin in-
cluir en &sta el gasto por depreciacidn { o sea
sobre los flujos antes de impuestos), procediendo
a disminuir el impuesto a la utilidad antes men-
cionada.

- LA VIDA DEL PROYECTO

Para poder llevar a cabo la evaluacidn de los pro-
yectos de inversidn serd necesario conocer la vida
del proyecto. HNo fisica de planta y equipo, sino
mds bien a su vida econdmica, o sea el periodo en
que serd Gtil la inversidn, cuando deseamos hacer
la evaluacidn de un proyecto.

- DETERMINACION DE LA TASA DE DESCUENTO

Surge la pregunta de si la tasa de descuento debe
ser la tasa de rendimiento promedio que la empresa
estd obteniendo sobre sus activos (o ha obtenido
sobre sus activos en un plazo relativamente largo)
o si debe ser el costo de financiamiento del pro-
yecto, 0 la tasa que se podria obtener si dichos
fondos se invirtieran digamos en una financiera,

o bien, una tasa determinada de alguna otra forma
Descartemos la idea de utilizar la tasa que se po-
dria obtener por invertir los fondos en una finan-
ciera, pues seria ildgico exigirle a un proyecto
que tiene cierto grado de riesgo la misma tasa de
interés que se obtendria en una inversidn libre

de riesgo.

Sin embargo, si existe una disyuntiva entre el es-

coger la tasa de rendimiento promedio que se esta
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obteniendo sobre los activos de la empresa o el
costo de financiamiento del proyecto como tasa de
descuento. Supongamos que la tasa de rendimiento
promedio sobre los activos de la empresa, conside
rando el largo plazo, haya sido del 20%, y que un
nuevo proyecto se espere gque reditle el 16%, pero
que su costo de financiamiento sea del 14%. Un
administrador podria rechazar tal proyecto pues su
inclusidn provocaria una disminucidn de la tasa
de rendimiento promedio sobre los activos, que es
precisamente la empleada para evaluarlo.

Sin embargo, considerando el objetivo basico de
maximizar la riqueza de los accionistas, el no
llevar a cabo dicho proyecto dejaria de enrique-
cer a los accionistas, pues todo proyecto cuyo ren
dimiento supere a su costo de financiamiento, en
principio, debe ser aceptado. Joel Dean propone
que la tasa de descuento se determine mediante un
estudio de la demanda y oferta de capitales.

Conforme a su criterio econdmico, se jerargquizan
los proyectos de acuerdo con su tasa de rendimien
to y se grafica la curva de demanda de capitales,
Pocas inversiones alcanzardn tasas elevadas de ren
dimiento y ser&n mayores las inversiones que supe-
ren tasas bajas. Se procederd a graficar la cur-~
va de oferta de capitales. Se parte del supuesto
que a medida que se obtienen mayores financiamien
tos, éstos habrin de representar un costo cada vez
mayor, obteniendo asi la funcidn de oferta de ca-
pitales que tiene una pendiente positiva (mayores
financiamientos, mayor costo) en contraste con la
funcidén de demanda de capitales que tiene pendien
te negativa (menor tasa requerida, mayores proyec
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tos superan dichas tasas).

~ INDICE DE VALOR PRESENTE NETOQ

Puesto que en ocasiones se comparan proyectos con
distinto valor, seria conveniente determinar un in
dice de valor presente gue permita una comparacidn
mias justa entre estos proyectos. E1 indice de va-
lor presente se obtiene dividiendo el valor presen
te de los flujos que se espera que genere un pro-
yecto entre el valor de la inversidn.

-CRITERIO DE ACEPTACION O RECHAZO CONFORME AL METO
DO DE VALOR PRESENTE

Un proyecto se considerara como bueno utilizando
este método de evaluacidn, si el valor presente de
los flujos que hayan de ser generados por el pro-
yecto supera al valor de la inversidén. si el va-
lor presente de los flujos es inferior al valor de

la inversidn se rechazarl el proyecto.

EL METODO DE EVALUACION DE PROYECTOS DENOMINADO
TASA INTERNA DE RENDIMIENTO.

Otro de los mé&todods de evaluacidn de proyectos de
inversidon que considera flujos de efectivo descop
tados lo constituye el método de tasa interna de
rendimiento. A la tasa internade rendimiento se
le denomina tambi&n tasa de rendimiento descontada

— CONCEPTO DE TASA INTERNA DE' RENDIMIENTO

Se pueden dar dos definiciones de tasa interna de
rendimiento. En primer término podemos decir que
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constituye la tasa de interés a la cual debemos
descontar los flujos de efective generados por el
provecto a través de su vida econdmica, para gue
estos se igualen con la inversidn. También se en
tiende por tasa interna de rendimiento la tasa mid
xima que estariamos dispuestos a pagar a quien

nos financia el proyecto, considerando que también
se recupera la inversidn.

A continuacidn se presenta una tabla que sirva pa
ra demostrar.que efectivamente a dicha tasa inter-
na de rendimiento se alcanza a recuperar la inver-
sidn.

Suponiendo que la tasa interna de rendimiento de
un proyecto cuyo valor es de 524,020 y que genere
flujos anuales de 510,000 por tres afios, es del
12%. (Se puede comprobar buscando el factor 2.4020
en la tabla de valor presente de anualidades consi
derando tres periodos).

Capital por 12% recuperacidn de Flujos
recuperar Intercses inversidn anuales
$24,020.00 $2,882.40 $7,117,60 $10,000
16,902.40 2,028.28 7,791,772 10.000
8,930.68 1,071,68 9,928,38 10,000

La tabla presentada es similar a la que se elabora
cuando se trata de amortizar una deuda con anuali-
dades periddicas. Como se puede comprobar el 12%
seria la tasa mdxima que estariamos dispuestos a
pagar a guien nos financiara el proyecto, sabiendo
que el proyecto habria de recuperarse. Si el cos-
to de financiamiento es inferior al 12%, el proyec
to deberd realizarse, de lo contrario deberd recha
zarse.
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FORMA DE CALCULAR LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

El c3lculo de la tasa interna de rendimiento de un
proyecto es sencillo cuando los flujos generados
por el proyecto hayan de ser uniformes. Suponien-
do que una inversidn de $1,000,000 habra de gener
rar flujos anuales de $250,000 por espacio de cin-
co afos. Deseamos determinar la tasa a la cual de
bemos descontar los flujos anuales de $250,000 por
cinco afios, de tal forma que se igualen con el va-
lor de la inversidén. Como primer pasoc se encuen-
tra el periodo de recuperacidn, o sea el cociente
resultante de dividir el valor de la inversidn en-
tre el flujo anual ($1,000,000/250,000). Acudimos
a la tabla de valor presente de anualidades y en
el rengldén de 5 periodos buscamos un factor que
sea igual a 4 o que se le aproxime. Localizamos
el ma3s proximo que es 3,9927, y gue corresponde al
8%. El proyecto se espera que rinda un B%. Si la
tasa minima fuese del 12% habria de rechazar el
proyecto.

Si los flujos son desiguales, serd un poco mas pro
blematico el cilculo de la tasa interna de rendi=n
miento. Un procedimiento recomendado es el obtener
un promedio de los flujos no uniformes y proceder

a determinar una tasa preliminar aproximada siguien
do el procedimiento descrito para los casos de pro-
yectos que generan flujos uniformes. Ls tasa asi
obtenida ser3 un primer indicio de cual debe ser

la verdadera tasa de rendimiento del proyecto. Se
procederd a base de tanteos a ‘determinar dicha ta-
sa. S5i los flujos son mayores al principio v meno-
res al final, entonces la verdadera tasa
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debera ser mayor que la tasa inicialmente calcula
da conforme a flujos promedio. Si los flujos son
crecientes, ¢ sea, que al) inicio son menores que
los costos de los Gltimos afios entonces la tasa
interna de rendimiento serd menor que la obtenida
para el flujo promedio.

LA RENTABILIDAD REQUERIDA SOBRE LA INVERSION

METODO DE PERIODO DE RECUPERACION

El primer método de la evaluacién de inversiones
gue consideraremos se refiere a la rapidez con que
la empresa recupera su inversion. El lapso reqgue-
rido se denomina periodo de recuperacién. El pe-
riodo de recuperacidn se calcula de la siguiente
manera, es muy sencillo, se acumulan los beneficios
netos de efectivo durante cada afio hasta que la su-
ma iguala al desembolso inicial de inversidn. Si
el beneficio neto de efectivo es el mismo para ca-
da periodo, el calculo se hace muy rapidamente el
uso de la siguiente férmula, lo hace sencillo:

- =2 _dinv idn inici
Periodo de recuperacidn=iDve&rsidn inicial

beneficio neto de efectivo
anual

Si el beneficio neto de efectivo no es constante
durante cada afio la estimacidn del periodo de re-~
cuperacién necesitard utilizar el procedimiento de
suma acumulativa.
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El uso del mé&todo del periodo de recuperacidn sig-
nifica que las proposiciones de inversidn serdn a-
ceptadas o rechazadas sobre la base de su velocidad
estimada para devolver a la empresa el desembolso
de efectivo inicial. Si las proposiciones de in-
versidn consideradas son mutuamente excluyentes,

se aceptar3d la alternativa que ofrezeca el periodo
de recuperacidn mas breve y se rechazarin todas las
demds. En el caso de las inversiones independien_
tes, se aceptardn todas las proposiciones gue devuel-
van el desembolso inicial dentro de un periodo

maximo designado por la administracion.

El periodo de recuperacidn no es una medicidn de
rentabilidad tampoco es una técnica de valuacidn.
El enfoque tiene dos debilidades obvias como indi-
cador de la rentabilidad o de valuacidén. Primero
se ignoran los flujos de efectivo después del pe-
riodo de recuperacidn.

La segunda debilidad del método de recuperacibn es
que no considera el valor en el tiempo de los flu-

jos de efectivo, aia dentro del periodo de recupe—
racién.

Usos por los negocios. El método del periodo de
recuperacién se emplea en forma frecuente por las
empresas al tomar decisiones sobre inversiones.
Su uso implica gque el negocio estd mds preocupado
por la liquidéz de sus proposiciones de inversién
que por su rentabilidad.
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.
El método del periodo de recuperacidn se utiliza
con frecuencia cuando los riesgos asociados con
las proposiciones de inversidn son elevados. Cuan
to mds sea largo el tiempo requerido para recuperar
la inversidn inicial, en muchos casos el riesgo del
proyecto mayor serd. Esto es cierto ante todo si
el negocio estd operando en una industria doede el
factor de cambio tecnoldgico es alto. Asi, la ad-
ministracidén puede creer necesario mantener bajos
los riesgos mediante la seleccidén de las inversio-
nes sobre la base de periodos de recuperacidon cor-
tos. S5in embargo, tomar una decisidn de inversidn
basados Gnicamente en el periodo de recuperacién
es inadecuado en este caso, ya que una proposicidn
de inversidon no deberd ser aprobada a menos que el
proyecto merezca calificaciones de rentabilidad.
El método del periodo de recuperacidn no se preocu
pa para nada de la rentabilidad. Al reconocer es-
te defecto, las personas que toman las decisiones
usan a veces el criterio de recuperacibn en con-
juncién con alguna de las otras técnicas descritas
mds adelante y que toman en cuenta aungue sea par-
cialmente a la rentabilidad. Sin embargo, como se
verd, estas ltimas técnicas pueden por si mismas
considerar el grado de riesgo de las inversiones.
De esta forma, utilizar la recuperacidén en conjun-
cidén con uno o mds de los otros métodos puede re-
sultar innecesario y ain provocar la confusién por
gue el riesgo puede llegar a ser considerado por
duplicado en el andlisis.

A pesar de su debilidad tedrica en el andlisis de

inversidn, el método del periodo de recuperacidn
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continia siendo usado por los administradores

de empresas, Su popularidad como técnica analiti
ca parece haber declinado algo en afios recientes,
mientras que los métodos ajustados en el tiempo
parecen estar logrando cada vez m3s aceptacidn.

FACTOR DE RENDIMIENTO PROMEDIO SOBRE LA INVERSION

Existen varios métodos para calcular factores de
rendimiento promedio (AR) sobre la inversidn.
Una de las fdrmulas mas conocida es:

AR=—2N_

1/2

donde AN es el ingreso neto anual promedic espera
do sobre el proyecto e I es el desembolso de inver
sidn. Ya que I/2 es una estimacidén de la inver-
sidén promedio en el activo a lo largo de su vida,
estd férmula supone que el activo comprado se de-
precia sobre la base de linea recta hasta un valor
de rescate de 0.

En la versidn precedente, el numerador de la razbn
es un nimero contable en vez de un flujo de efecti
vo. Puede calcularse el importe de la utilidad
neta esperada sobre el proyecto durante cada afio
siguiendo los pasos expuestos en la seccidn "Bene
ficios netos de efectivo". La esencia del cilculo
es determinar los cambios netos de los gastos de
la compafiia, incluyendo depreciacidn e impuestos
sobre la renta, contra los cambios de las ventas.
En vista de gue el cdlculo no se ocupa de los flu
jos de efectivo por si mismo, no se afiade la depre
ciacién como se hace al computar los beneficios ne
tos de efectivo.
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La utilizacién de la férmula precedente del factor
de rendimiento promedio cuando se jerarquizan las
proposiciones de inversidn, adolece de serios in-
convenientes. Un punto débil es el usc de la uti
lidad neta en el numerador en vez del beneficio
neto de efectivo. Los beneficios econémicos rea-
les de una inversidn se derivan del efecto que pro
ducen sobre los flujos de efectivo del negocio.

Una segunda debilidad en la medicidn del factor
promedio de rendimiento es el método de promediar
utilizando para determinar la utilidad neta como
partida en numerador.

Utilizar la utilidad neta promedio al calcular el
porcentaje de rendimiento promedio es algo discu-
tible por otra razdn. El proceso de promediar
ignora la longitud de vida de las opciones sujetas
a evaluacién.

CONCLUSIONES RELATIVAS A LOS METODOS NO AJUSTADOS
EN EL TIEMPO

Vamos a generalizar sobre lo que hemos determinado
hasta este momento. Un método para evaluar las
proposiciones de inversidn cuyos beneficios puedan
cuantificarse tendrd gue satisfacer los siguientes
requisitos:

s6lo aquellos flujos de efectivo que se originen’
directamente de una inversidn podrin ser inclufdo
en su evaluacidn. Aungue resulta importante para
otros propdsitos la cifra de utilidad neta por si
misma, no serd incluida en la evaluacidn final,

porque la utilidad neta para un afic dado queda

95



afectada por distribuciones de costos que tal vez

no representen flujos econdmicos dentro de ese afio.

El proceso de evaluacidn tomara en cuenta el patrdn
de tiempo de los flujos de efectivo durante la vi-
da del proyecto como el dinero tiene un valor en

el tiempo, un flujo de efectivo anticipado es méas
valioso que un flujo efectivo tardio, aungue tengan
la misma magnitud.

La vida de un proyecto de inversidn afectard su
evaluacidn. Este punto es en realidad parte del
precedente, pero se expresa por separado a fin de
destacar su importancia.

El periodo de recuperacidn y el porcentaje de ren-
dimiento promedio son técnicas que no cumplen con
los requisitos anteriores.

VALOR ACTUAL NETO

El valor actual neto {(VAN) como m&todo para evaluar
las propuestas de inversidn, considera el ajuste

en el tiempo en todos los flujos de efectivo espe-
rados al porcentaje de rendimiento reguerido por

la administracidén. La decisidn de inversién se
realiza sobre la base de la cifra VAN resultante.
El porcentaje de rendimiento requerido deberd ser
igual al gue la empresa pueda obtener al realizar
otras inversiones de riesgo similar.

La regla de decisidn con respecto a las inversio-

nes independientes es aceptar todas las propuestas
cuyo VAN esperado sea positivo y rechazar todas
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las demas. La fdrmula matemitica para el
VAN de una inversidn se expresa asi:

N N
VAN= BNE FNE
Tk * Tk "1
t=1 T=1

donde VAN es el valor actual neto esperado del pro
yecto, t cada afic durante el cual ocurrird un flu-
jo de efectivo derivado de la inversidn, n el ilti
mo aifio en que habrd un flujo de efectivo ocasiona-
do por el proyecto,tt:1 " la suma de todos los tér
minos n de la expresién donde t oscila de 1 a n"
BNE el beneficio de efectivo neto esperado del pro
yecto durante cada afio; FNE el flujo de efectivo
no operativo en cada aifio future, que puede ser po
sitivo (un ingreso de efectivo), o negativo (un
desembolso de efectivo), pero gue probablemente
serd 0 en la mayor parte de los afios, k el porcen-
taje de rendimiento requerido en el proyecto, e I
el desembolso inicial de la inversién. La f&rmula
dice que el VAN es la suma de los valores actuales
de todos los beneficios netos de efectivo, mas la
suma de los valores actuales de todos los flujos
de efectivo, no operativos, menos el desembolso
inicial de inversidn. Obsérvese gque los elemen-
tos al lado derecho de la igualdad en la férmula
incluyen los tres tipos de flujos de efectivo que
ya consideramos antes en una inversidn. Si algu-
nos flujos de efectivo no operativos representan
salidas de dinexro, sus valores actuales serdn nega
tivos y el VAN se reduciri. El valor actual de to
dos los flujos futuros esperados se obtiene descon
tando el porcentaje de rendimiento requerido por
la empresa en el proyecto.
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Si los flujos de efectivo de una inversidn no son
constantes a lo largo del tiempo, la determinacidn
del VAN puede requerir de cadlculos, afio por aiio,
del valor actual. En algunos casos, una parte de
flujos de efectivo de una inversidn constituird
una anualidad que comenzard en algin periodo futu-
ro.

TASA DE RENDIMIENTO INTERNO

El cadlculo del porcentaje de rendimiento interno
{TRI) es otro método importante para la evaluacidn
de las propuestas de inversidn. Este método toma
en cuenta tambi&n el valor monetario en el tiempo
pero el resultado en una cifra del porcentaje de
rendimiento en vez de una cantidad de ddlares como
en el VAN.

El cdlculo del TRI puede ser un proceso bastante
tedioso que requiere del método de prueba y error
£1 objetivo es encontrar el porcentaje de rendi=-
miento que igualard el valor actual de todos los
flujos de efectivo futuros, incluyendo las estima
ciones de los beneficios netos de efectivo y los
flujos no operativos, con la inversidn inicial.

El procedimiento se expresa en la férmula siguien-
te.

N N
I= BNE + . FNE
(1=Tr1)T {1=TRI) T
T=1 T=1

donde los simbolos tienen los mismos significados
que antes.
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Da acuerdo con la ecuacidn anterior, cuando el
desembolso inicial de inversidn es igual al valer
actual de todos los flujos de efectivo futuros re-
lacionados con la misma, el porcentaje de descuen-
to utilizado para realizar los ajustes de tiempo
es el TRI. Tambi&n el TRI es el porcentaje de des
cuento que hace que el VAN del proyecto sea igual
a 0. La idea, por consiguiente, es encontrar el
TRI a través del método de prueba y error con la

siguiente fdrmula.

N N
VAN BNE T + FNE 1 =0

=1 (1 + TRI) T=1(1+TRI)

cuando el valor actual de los flujos de caja futu-
ros sea igual a la inversidn inicial, el VAN sera
0. De este modo, tanto la férmula anterior como
la precedente daran exactamente la misma cifra pa
ra el TRI.

Las reglas de decisidn, Las dos reglas para hacer
decisiones de inversidn mediante el uso del TRI son
1. aceptar todas las inversiones independientes
con una tasa de rendimiento interno mayor que la
tasa de rendimiento requerido, y 2. si las proposi
ciones de los proyectos evaluados son mutuamente
excluyentes, aceptar la que tenga el mas alto TRI
si es mayor que la tasa requerida de rendimiento.

INDICE DE RENTABILIDAD.

otro método ajustado en tiempo para evaluar las
proposiciones de inversidn se proporciona en el
indice de rentabilidad (IR), algunas veces llamado .
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razén de beneficios-costos. Algunas versiones
del IR ya han sido expuestas aunque la siguiente
es probablemente la que mis se usa:

valor actual de todos los fluijos de efectivo futuro

IR=
desembolso inicial de inversidn
N N
" BNE T o4 FNE T 1

[
+
x
~
-
(-
I

k)

donde todos los simbolos tienen los mismos signifi
cados que antes. La expresiénde la f6rmula entre
el paréntesis es el valor actual de todos los flu-
jos de efectivo futuros de la inversidn, incluyen-
do los beneficios netos de efectivo y los flujos
de efectivo no operativos. Estos flujos son ajus=-
tados en el tiempo, sumados, y luego divididos por
el desembolso inicial de inversidn para determinar

el IR, El IR serd un nGmero mayor que 1 para los

proyectos con VAN positivo y un nliemro menor gue I :
para los proyectos con VAN negativo. Las reglas
de decisidn para el IR son: 1. aceptar todas las
propuestas mutuamente excluyentes con un indice de
valor mayor gque I y rechazar todas las gue tengan
un indice de va los menor que I, y 2. aceptar la
proposicién mutuamente excluyente con el indice
mds elevado de valor mayor que I y rechazar todas
las otras proposiciones mutuamente excluyentes.

COMPARACION DE LOS METODOS AJUSTADOS EN EL TIEMPO

Los tres métodos ajustados en el tiempo que ya
analizamos proporcionardn la misma indicacidn con
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respecto a si la inversidn considerada en_si misma
deberd aceptarse o rechazarse. Las reglas de acep
tacidn o rechazo se resumen en el siguiente cuadro:

agrptar rechazar
VAN >0 <0
TRI >k <k
IR >1 <1l

donde k es el porcentaje de rendimiento requerido
el simbolo > significa "mayor qgue”, y el simbolo
< significa "menor que®”. Por lo tanto, una pro-
puesta de inversidn serd aceptada si su VAN es >0
VAN es mayor que 0) y rechazada si su VAN «gQ
(VAN 25 menor que 0). Obsérvese que el cuadro
anterior no se refiere a las posibilidades que VAN
0, tri kK, e IR 1. Si estas posibilidades se con-
cretan, el valor del proyecto de la inversidn para
el negocio no serd ni positivo ni negativo. Asi,
la administracidén permanecera indiferente ante el
proyecto.

La coherencia del VAN, TRI e IR en cuanto a la a-
ceptacidn o rechazo de las proposiciones de inver-
sidn es 21 resultado de las siguientes relaciones
entre los tres métodos:

1. Si el TRI es mayor que el porcentaje de rendi
miento requerido, el VAN siempre serd positivo
y el IR en todo momento serd mayor que 1.

2. Si el TRI es menor que el porcentaje de rendi-

miento requerido, el VAN sera siempre negativo
Y €l IR siempre también serd menor gue 1.
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3. 8i el TRI es igual al porcentaje de rendimien
to requerido, el VAN siempre valdrda O y el IR
siempre equivaldri exactamente a 1.

Se aceptard la propuesta de inversidén 1, si es el
Gnico proyecto que se considera o si se estd some
tiendo a consideracidn otros proyectos independien
tes. Bajo estas circunstancias, un analista podria
utilizar el VAN, el TRI o el IR al tomar la desi-
cidén de inversidn, ya gue los tres métodos le pro=-
porcionardn los mismos indices para su aceptacidn
o rechazo. Sin embargo, puede surgir un problema
en la jerarquizacidn de las proposiciones mutuamen

te exclusivas bajo las siguientes circunstancias:

1. Los tamafios de los proyectos de inversidn son
diferentes.

2. Las tendencias en el tiempo de los beneficios
netos de efectivo de los proyectos difieren
mucho entre si. Por ejemplo, un proyecto puede
tener grandes flujos de efectivo al comienzo de
su vida y menores después, mientras que la si-
tuacidén opuesta es cierta para otro proyecto.

3. Diferencias en las vidas probables de les pro-
yectos.

4. E1 importe de fondos disponible limita las op-
ciones de la empresa al aceptar las proposicio-
nes de inversidn.

Cuando se evalian proposiciones de inversidmn mutua
mente excluyentes bajo una o mas de estas cuatro
situaciones, es importante considerar la posibili-
dad de obtener diferentes jerarguizaciones de las
mismas. Resultardn categorias diferentes de acuer
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do con las diferentes propuestas gque se acepten
para cada uno de los tres métodos. ;Cudl serad
el mejor método? Los estudios han demestrade
que el método VAN proporcionard los mejores re-
sultados si se usa el porcentaje de descuento
apropiado. Hemos indicado que el método de des-
cuento apropiado es el porcentaje de rendimiento
requerido. Ademds, hemos definido el porcentaje
de rendimiento reguerido como el rendimiento que
la empresa obtendria al invertir en otros proyec-
tos de riesgo comparable.
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CAPITULO V

CASO PRACTICO



v.l PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La empresa CARELI, S.A DE C.V requiere adquirir mobiliario
por un total de $538,020,000 por lo que es necesario hacer
un estudio comparando las siguientes alternativas de finan
ciamiento:

CREDITC BANCARIO
CAPITAL
ARRENDAMIENTO FINANCIERO

Se considera:

—Una vida (til de 10 anos
—Depreciacion de 10%

—ISR. Y PTU 486%

—Costo ponderado de capital det 32%
—-Plazo del crédito de 3 afios

Serequiere:

—Tabla de amortizacion de capital e intereses
— Analisis financiero
—Valor presente del gasto neto en efectivo
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V.2 PRESTAMO BANCARIO

MONTO 538,020,000

TASA DE INTERES 29.0%
SOBRE SALDOS
INSOLUTOS
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TABLA DE AMORTIZACION DEL CREDITO BANCARIO

TASA DE INTERES ANUAL 20 00%,
PLAZO 3 ANOS
—
PAGO I CAPITAL
MES MENSUAL INTERESES CARITAL ' INSCLULTC

- |

0 ] 0 ol sseczoco0

1 27.847.150 13002150 1404500C1 523075600

2 27525578 12,840,879 14845000  S508.130L2C

3 27204 808 12270808 14945000  £63.185C00

4 26,053,638 11,018,618 14945000 47820000

) 26.502.367 11.557.467 14,845,000! 483.265.C00

8 26,131,208 11.196.208 1484500C]  448.350.000

7 25.780.125 10,835,125 14945000,  433.405.C00

8 25,418,054 10,473.054 14.845,000! a12.28000C

0 25,057,783 10.112783 14,645,000 403515000

10 24,808,813 9.751.812 14,945,000 3eE 57C.CO0

1 24,335,442 6.390.442 14,845,000 373.625.000

12 2974271 9.020.271 14,945,000 350,880,000

13 23813.100 £.660,100 14845000 343.73500C

14 23251,500 2,306,820 14,845,000 300,780.00C

15 22,200,758 7.845758 14.645.000 313.845.000

18 22 529 588 7.584 569 14983500C 202,500,000

17 22,168,417 7.223.417 14,645,000 283,955,000

18 21,807,246 6.262248 14,835,000 260.01C.0C0

18 21,446,075 6,501,075 14,845,000 254,085,000

20 21,084,904 6.139.004 14,935,000 230,120,000

21 20.723.733 5.778.733 14.845.000 224,175.000

2 20,362,563 5417563 14,845,000 209.230.000

23 20,001,392 5,056,382 14,845,000 184.285000

24 19,640,221 4605221 14,835,000 170,340,000

25 10.279,050 4,334,050 14,845.00C 164,395,000

28 18.617.979 3.972.873 14845.C30 149.450,000

27 18,556,708 3.611.7c8 14,845,000 134,505,000

28 18,185,538 3250538 14,935,000 110,560,00C

2 17,834,387 2.880 367 14,845,000 104.615,000

k o] 17,473,108 2,528,108 14,845,000 89.670.00C

Y] 17,312,005 2167025 14,845,000 74,725,000

2 16,750,854 1,805854 14,845,600 59,720,000

as 16,320,683 1,444,683 14,845,000 44,835,000

34 16,028,513 1,083513 14,845,0C0 20,890,000

35 15,687,342 722,342 14,845,000 14,845,00C

38 15,300,171 361,171 14,945,000 o
TOTAY 778,550,775 240,539,775 539,020,000
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ANALISIE FINANCIERO CON PREETAMO BANCARIO

CONCERTO ANO S Ao 2 ANC 3 ANO 4 AL 10 JOTAL
INTERESES 132,168,525 80179825 2IN325 ol 26050775
DEPRECIACION S3802000 $3802.000 53302000 S3£C20M0| 538,020,000
TOTAL GASTCS W‘mrw 33 00} 770.550.7751
MENOS

ISRY PTU (45%) (B3095.736)  (90.291.0%6)]  (30.£67.960)! (24,210,800% @50.351.5991
GASTO DESPUES —_ :'EES"J

DE ISR Y PTU L R T EY 1= = LR SR R 1 1) ATETE
MENOS l
DEPRECIACION S3802000 S$3£02,000 SIBR2.000 SIBC2000|  £3B.020.0C0F
|GASTC BN EFECTIVO &8 AoZrcd; 1008058 T5.51 8.5 L= iz 2 RN




VALOR PRESENTE DEL GASTO EN EFECTIVO

DEL PRESTAMO BANCARIO

FLUJO DE FACTOR VALOR
ANO EFECTIVO 32.0% PRESENTE
1| 8402780 0758 36,757,534
2 19888059 0574 11,415,746
3 (8,716,671 0435 @.791,752)
4AL10 (24,210,900 1163]  (28,157,277)
TOTAL|  {i09812.194) 16,204,951

VALOR PRESENTE DE IMPUESTOS AHORRADOS
DEL PRESTAMO BANCARIO

FLUJO DE FACTOR VALOR
ANO EFECTIVO 32.0% PRESENTE
1 83,695,736 0.758 63,441,368
% 60,291,866 0574 34,607,531
:1 36,887,996 0.435 16,046,278
4 AL 1Q 24,210,900 1.163 28,157,277
TOTAL] 350,351,899
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VALOR PRESENTE DE LOS INTERESES PAGADOS

DEL PRESTAMO BANCARIO

FLUJO DE FACTCR VALOR
ANO EFECTIVO 32.0% PRESENTE
1 132.188.525 0.768 100,188,502
2 80,179,925 0674 46,023,277
3 28,171,326 0435 12,254,526
4 AL 10 0 1.163 0
TOTAL 240,539,775 158,476,705

109




v.3 ARRENDAMIENTO FINANCIEROC
MONTO DEL CONTRATO 772,147,188

TASA DE INTERES ANUAL 26.2%
MONTO CAPITALIZABLE 538,020,000
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TABLA DE AMORTIZACION DEL ARRENODAMIENTO FINAMCIERQ

TASA DE INTERES ANUAL 25.2%
PAGD CAPTTAL
MES MENSUAL INTERES CAPITAL INSOLUTO

0 538,020,000

1 21,448,533 11,288,420 10,150,113 527 869,807

2 21,438.533 11,085,208 10,303,285 517 506 622

3 21,448,533 10,847,830 © 10,580,294 506,925,708

4 21448533 10,045.440 10,803.083 496,122,635

5 21,448,533 10.418.575 11,020.958 485000677

-] 21,449,533 10,186.946 11,261,587 473831 O

7 21,442,533 9.950.453 11.408.020 462333010

8 21,448,533 0.708.063 11,730.540 450593 47

g 21,448,533 0,482,463 11,086,C70 438,607,401
10 21,448,533 0,210,755 12,237,778 426,366,623
8 21,348,533 8,953,762 12,484.771 413874852
12 21,448,533 8,601,372 12.757.161 401.117.600
13 21,448,533 8,423,472 13,025,081 308,002,629
14 21,448,533 8,140,945 13,208,582 374,794,042
15 21,448,533 7.870.675 13,577,858 381.218,184
16 21442533 7.585,540 13.802.993 347,353,190
17 21,448,533 7,204,417 14,154,118 333,100,074
1. 21,448,533 6.007.181 14,451,352 NBT4T IR
19 21,448,533 0,663,702 14.754.631 303,662,601
20 21,448,533 6.383 851 16,084.682 286,023 200
21 21,448,533 6,007,402 15,381,081 273,547,168
-] 21448533 5.744.481 15,704.042 257.843.128
23 21,438,533 5,414,708 10,033.827 241,208,208
24 21,448,533 5,077,995 10,370,538 205,438,761
2 21,448,533 4734214 16,714,310 200,724,442
26 21,448,533 4333213 17,005.320 101,650,122
27 21,448,533 4,024,842 17.423.601 174235430
28 21,448,533 3,852,044 17,780,580 1568,445841
20 21448533 3,205,363 18,183.170 138222671
30 21,448,533 2,603.830 18,544,597 118.738074
31 21,448,533 2.514.500 18,934.033 100,204 041
2 21,448,533 2,116,885 10,331,848 81,472,303
33 21,448,533 1,710020 19.737.613 61,734,780
34 .,448.533 1.2086.430 20,152,103 41,582.677
35 21,448.533 873236 20,575,207 21,007,380
k 21,448,533 441,153 , 21,007,980 o]

TOT. 772,147,188 234,127,188 338,020.000
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ANAL IS HE FINANCGIERO CON ARRENDAMIE NSO FINANC IERC

looncewo ANO1 ANO 2 ANO3 ANOAALID TOTAL
INTERESES 120420087|  61.703408) 1043828 [ TR - RE-AL
DEPRECIACION s3srefoof  ssceoco]  S3arecwo s3se2000]  $38.000.000
TOTAL GASTOS [ TAzie067]  TR.S05400|  GoIeS6B|  SIBGRI00)  TILielBd|
MENOS

ISRY FTU (45%) (raz0.800)  (B0.9T7. (23.5%5,520) (28,210,90C} (uuannsi
GASTO DESPUES

DEISRY PTU [ BESS 145 LR X1 -1 R R e
MENOS

DEPRECIACION SIEC2000|  SIAOROCO 53802000 S2302000] 533,320,000
PAGO OPCION DE

COMPRA £380.200 £320200
GASTO En EFECTVO DR R el SO =LA O L ¥t Xr, 9 AL AT A2,
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VALOR PRESENTE DEL GASTO EN EFECTIVO

. DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO

FLUJO DE FACTOR VALOR
ANO EFECTIVO 32.0% PRESENTE
1 42,053,148 0.758 31,876,286
p. 20,726,006 0.574 11,896,727
3 (1,261,700 0.435 (548,840
4AL1] (24,210,900 1.163 (28,157.277)
TOTAL (107,958,846} 15.066,807

VALOR PRESENTE DE IMPUESTOS AHORRADOS

DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO

FLUJO DE FACTOR VALOR
ANO EFECTIVO 320% PRESENTE
1 78,426,939 0.758 59,447,620
P 60,977,460 0574 35,001,062
3 38,585,535 0.435 16,784,708
aaL1d 24,210,900 1.163 28,167,277
TOTA — 347.466,235 139,390,667




VALOR PRESENTE DE LOS INTERESES PAGA—

-DOS DEL ARRENDAMIENTO FINANCIERO

FLWIO DE FACTOR VALOR
ANO EFECTIVO 32.0% PRESENTE
1 120,480,087 0.758 9,323,906
2 81,703,466 0574 46,897,789
3 31,943,636 0.435 13,895,482
4A.10 0 1.163 0
TOTAL 234,127,188 162,117,177
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v.4 AUMENTO DE CAPITAL

MONTO 538,020,000
TIPO DE ACCIONES PREFERENTES
PAGO DE DIVIDENDOS 16% ANUAL

MINIMOS ANUALES
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ANALISIS FINANCIERO CON ALIMENTO DE CAPITAL

GASTO DESPUES
DEISRY PTU

MENOS
DEPRECIACION

MAS

DIVIDENDOS

GASTO EN EFECTIVO

259,100

53.802.000

80,703,000

CONCEPTO AND 1 ANG 2 20024 10 TOTAL
INTERESES [ o of [}
DEPRECIACION £3.822.000 53,802,000 53,802,000 528,020,000
TOTAL GASTCS —SI 300 WEEXG| S0l ST TIO
MENOS

ISR Y PTU (45%) (24.210800]  (24.210,600§  (24,210,900)  (242.1€2.000

28,501.1€0 28.591,10C

3,802.000 32,802,000

IR LT X TRITT TEXTOUl

285,911,600

535,020,000

£07.030.00C
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VALOR PRESENTE DEL GASTO EN EFECTIVO

DEL AUMENTO DE CAPITAL

FILLUJO DE FACTOR VALOR
ANO EFECTIVO 32.0% PRESENTE
1 56,492,100 0.758 42_821,oi2
4 56492100 0574 32,426,465
3 56492100 0435 24,574,064
4AL10 56492100 1.163 65,700,312
TOTAL_ 564,021,000 — 165,521,853 |

VALOR PRESENTE DE IMPUESTOS AHORRADOS

DEL AUMENTO DE CAPITAL
FLUJO DE FACTOR VAL OR
ANO EFECTIVO 32.0% PRESENTE

1 24,210,900 0.758 18,351,862

2 24,210,900 0574 13,897,057

3 24,210,900 0.435 10,531,742

4AL 10 24,210,900 1.163 28,157,277
TOTAL]  242109,000 70.937.937
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VALOR PRESENTE DE LOS DIVIDENDOS PAGA—

DOS DEL AUMENTO DE CAPITAL

FLUJO DE FACTOR VALOR
ANOC EFECTIVO 32.0% PRESENTE
1 80,703,000 0.758 61,172,874
2 80,703,000 0574 46,323,622
3 80,703,000 0.435 35,105,805
4AL10 80,703,000 1.163 93,857,588
TOTAL 807,030.000 236.459.790
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V.5  COMPARACION DE RESULTADOS

VALOR PRESENTE DEL GASTO EN EFECTIVO

FUENTE DE FINANCIAMIENTO

i
VALOR PRESENTH

PRESTAMO BANCARIO 16,224,261
ARRENDAMIENTO FINANCIERO 15,066,897
AUMENTOC DE CAPITAL 165,521,853

VALOR PRESENTE DEL. AHORRO DE IMPUESTOS

FUENTE DE FINANCIAMIENTO NVALOR PRESENTEH
PRESTAMO BANCARIO 142,252,454
ARRENDAMIENTO FINANCIERO 139,390,667
AUMENTO DE CAPITAL 70,937,937

VALOR PRESENTE DE LOS INTERESES PAGADOS

FUENTE DE FINANCIAMIENTO NVALOR PRESENT
PRESTAMO BANCARIO 158,476,705
ARRENDAMIENTO FINANCIERO 152,117,177
AUMENTO DE CAPITAL 236,459,790
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RESUMNEN DR RRESULTADOS

FUENTE DE PRESTAMC RENCAMIENTCO AUMENTO DE
FINANCIAMIENTO! BANCARIO FINANCIERO CAPITAL
VALOR PRESENTE
GASTO EFECTIVO 18224 251 15,060.897 165.521.853
IMPUESTOS AHORRADOS 142252454 130,300,807 70.837.837
INTERESES O DiVIDENDOS 158,478,705 182 NM7377 238450700

120




121

PLWO DE EPRCTIVO

PRESTAMO BANCARIO
ARRENDAMIENTO FINANCIER
AUMENTO DE CAPITAL

ANO 1 ANQ 2 ANO 3 ANO 4 AL 10 TOTAL

311528525 250519926 207,511,325 0 778,569,775

257,382,39%|  257,38239%6| 257,382,396 0 772,147,188
80,703,000 80,703,000 80,703,000 80,703,000 807,030,000




CARGA ANUAL RETA
AHORPO DE |~— CARGA
ANO 1 IMPUESTOS NETA
PRESTAMO BANCARIO 311,528,525 83,695.736. 227,832,789
ARRENDAMIENTO FINANCIER 257,382,396 78,4%,939' 178,955,457
AUMENTO DE CAPITAL 80,703,000 24,210,200 56,492,100
CARGA ANUAL NETA
AHORRO DE CARGA
ANO 2 IMPUESTOS NETA
PRESTAMO BANCARIO 259,519,925 60,291,866 199,228,059
ARRENDAMIENTO FINANCIER 267,282,396 60,977,460 196,404,936
AUMENTO DE CAPITAL 80,703,000 24,210,900 56.492,100
CARGA ANUAL NETA
AHORAO DE |
ANO 3 IMPUESTOS NETA
PRESTAMO BANCARIO 207,511,325 36,887,296 170,623,329
ARFRENDAMIENTO FINANCIER{ 257,382,396 38,585,536 218,796,860
AUMENTO DE CAPITAL 80,703,000 24,210,200( 56,492,100
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CARGA ANUAL RETA

AHORRO DE CARGA
ANO 4AL10 | IMPUESTOS NETA
PRESTAMO BANCARIO 0 24,210900{ (24,210,200
ARRENDAMIENTO FINANCIER 0 24,210900| (24,210,500
80,703,000 24,210,900 56,492,100

AUMENTO DE CAPITAL
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V-5 ANALISIS DE RESULTADOS OBTENIDOS

Como se pudo observar en el analisis anterior

la opcidn menos conveniente es la de aumentar el
capital debido a que:

—Presenta el mayor gasto adicicnal neta
—El ahorro de impuestos es el menor, ya
que los dividendos no son deducibles
para efectos de la ley de L.S.R.,y

por el contrario al momento de ser pa—
ga dos causan este impuesto.
—El costo de financiamiento es mayor ya
que los dividendos se pagan por tiempo
indefinido

La segunda mejor opcidn con base en este ejem—
plo es la que nos ofrece el préstamo bancario ya
que:

—El gasto en efectivo es un peco mas alto
que el arendamiento financiero, pero
mucho mas bajo que el de aumento de ca-—
pital

—Es el que permite ahorrar mas impuestos
—~8u costo de financiamiento no difiere
mucho de el arrendamiento financiero

Sin embargo una gran desventaja de este financia—
miento es que sélo prestan el 80% del total del crédito
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Se puede conclulr que la mejor opclon de finan—
ciamiento para este caso es la del arrendamiento finan—
ciero puesto qu es la que:

. —Es la que menor costo de financiamiento
nos ofrece

— El gasto neto en efectivo es el menor
—Es el segundo financiamiento en ahorro
de impuestos

En cuanto al flujo de efectivo podemos obser—
var que durante los primeros tres anos es el aumen—
to de capital el que nos ofrece la mejor opcion ,
sin embargo a partir del cuarto ano en adealante
este sigue generando salidas de efectivo por tiempo
indefinido, a diferencia de el préstamo bancario
y de el arrendamiento financiero que terminan a los

fres anos.

Cabe mencionar que los resuitados aqui obteni—
dos son sélo aplicables al ejemplo supuesto, ya
que para cada proyecto se debe hacer un analisis
tanto cuantitativo como cualitativo con base a las
necesidades y caracteristicas de cada empresa y
proyecto.
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CONCLUSIONES

Dadc que el objetivo primordial de una empresa es
la de maximizar sus utilidades, podemos decir, gque
la funaidn econdmico-financiera de ésta,es la de -
allegarse de los fondos suficientes para hacer fun
cionar las distintas dreas de su actividad, ya-

que estas a su vez generan utilidades. 4

Cualguier empresa para tomar una decisidén acertada
en cuanto a la forma de obtener los recursos para
‘'un proyecto de inversidn determinadc debe anali-
zar fiscal y financieramente la operacién.

Dependiendo del proyecto de inversidér es necesario
hacer una serie de estudios que permitan evaluar y
comparar cual es la fuente de financiamiento mas
adecuada a las necesidades de la empresa, esto se

logra atraves de la planeaciZn financiera, ya gue
es la actividad gue le va a permitir al ejecutivo

de finanzas establecer el contexto general de la -
empresa, las necesidades actuales y futuras,y

la satisfaccidn de las mismas con base en ciertas

premisas que ayudan‘a enfocar su actividad produc

tiva para poder analizar la viabilidad del proyec

to.

Como ejecutivo de finanzas se tiene una responsabi-
lidad creciente en el desarrollo de las empresas,
ya que ademéis de participar en las decisiones de-
inversidn, es el responsable de buscar las fuentes
de financiamiento mas convenientes para llevar a-—

cabo las inversiones a largo plazo.



Ltas fuentes de financiamiento de que dispone la em-
presa son internas y externas, en las internas se
considera basicamente el capital propio, es decir,
las aportaciones de los socios o accionistas, asi
como las fuentes autogeneradoras de recursos, como
son la capitalizacidn de utilidades, la utilidad

en venta de activo fijo, la depreciacién y amorti-
zacioén, etc.

Las externas son las gue no se originan en la mis-
ma organizacidn, sino gue son proporcionadas por
entidades ajenas a la empresa. Entre las principa
les fuentes se encuentran: los préstamos bancarios
las obligaciones, el crédito de proveedores y acre
edores, el arrendamiento financiero, etc.

El arrendamiento financiero es una importante fuen
te de financiamiento para la adquisicidn de bienes
de activo fijo, ya que apoya el crecimiento, tanto
de las empresas de transformacidn, como de servi-

cios y comerciales al cumplir con su objetivo de

proporcionar a las empresas dichos bienes, no dis-
trayendo su liquidez y aumentando su productividad

En toda decisidn financiera se debe tomar en cuen-
ta el anilisis cualitativo como cuantitativo, en
el primero intervienen factores subjetivos, como
son: el medio ambiente y la experiencia del eje-
cutive de finanzas. En el segundo se evaliia el
proyecto en torno a su-pronta recuperacidn y en
cuanto a su rendimiento, esto se hace posible me-
diante la aplicacidn de razones matemiticas. Exis~
ten dos tipos de métodos paéé dicha evaluacidn,
los que no consideran el valor del dinero en el
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tiempo: método de periocdo de recuperacidn y método
de tasa de rendimiento contable. Y los que si lo
consideran: método de tasa interna de rendimiento
y método de valor presente neto.

El ejecutivo de finanzas debe elegir el método de
evaluacidn de acuerdo a las necesidade% de cada
proyecto, no perdiendo de vista la cuantia de la
inversién, los beneficios netos anuales, la vida
del proyecto y la forma de obtener los ingresos

y pagar los egresos.
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