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INTRODUCCION

No ‘esrnecesgrin decirle al lector que:. el munda ha ldo cambxando.

Es 4facilhgh§e per:eptible 1o que’;cnnuciamos como permanente,

algunas decadas ya no
En cualquier materia

Econnmia o Religion. El1 cambio

con la aparicion de la

h ) ..Nuevas d1cip1ina5 han aparecido v
vhue&éé prufe:innes. _i an desarrollada, al igual que nuevas
disciplxnas son requeridas. Esta necesidad se coniunta con la de
combinar dichas .ydx:lplinas con aguellas de las antiguas

"profecitones” péra lienar las demandas de la Administrazinn

Modérna.

~fEX cambio

La Cnntabxlxdad y Admin!straclun ho son la escep:in

bﬁru. La

\h valida cumn, en, cualu ier
i : y k ‘ prncesa
administrador
ecnicas de  hoy.
osion en 1las
khéhﬂ‘:ambiado ’p':hacia uno

analiticc—matematicn ] financiero

jecutiva
continue su educaciun'

que afféctan la toma de decisiones.
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‘Las finanzas‘mnde»nas sun mu:ho mas cuantitatfvas ‘y par lo tanto

un en#oque anal!ticn .es mucho mas efe:tiv ppr:lu,siguiente :

;1. Lagl utilxzacxon . del ’ (lhcluyendn modelos
_matematicns) pude prépdﬁc onar:una fespuesta optima vy

especifica, >v>
12: Léa'ufiiizaéion de un'méaé ‘afuh mejor entendimiento

 ‘de1 prncesu de decisiun ] ;dal da una mejor decision.

Si este textn tlene exitu

'la tendﬁa en la medida que el lector

de deciciones

analizar

busque nuevas aneras’’
¥Snanciera5.
de finanzas : *_‘ anvlerte ‘en obsoleto poco despues de su

el: precin que pagamos por el progreso.

publi&ééibn}M Este fés

Podremos esperar que'h y ‘mas y mejores te:nlcas en el area de

a&ministracinn financiera en un futuro proximoc que las qQue aqui

'presentamns al lector,f:soln espero sembrar la inquietud para que

seahn descubiertas por el lectnr.
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‘cada decision de una empresa
xcasﬂfinancleras de la misma. La
e la entidad debe ser el
p;ra alcanzar este

bera concentrar en areas

fraﬁiph del capital

nizacion del valor a largo
ecutivo #inaﬁciérn debera equilibrar

la posible falta de liquidez

lujD &e caja en un +futuro, con el

itilidades abarca el estudio de-- la

costos y utilidades en el corto 'y

e;;éstudio del punto de equilibrio. EI1
;demas debera tener una influencia
a idﬁ de precios. Es su responsabilidad de
velar f funclune5 de la empresa con una

—reuresentacion a

'dé=de los cambios en los costos y utilidades

'basado :en la Vphababi idades de resultados bajo los escenarios

posibles.
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“del’ ejecutivo’ financiero es la

Otra funcion

apital o seleccion de proyectos nue resulten

administraciun»del
de"utilidad 'ra )éfempFeEa, debera analizar el efecto de wuna
'sefie de proyectus sobre el patrimonio de 1los accionistas vy
selec;ionarvaquellas que optimicen ese patrimonio.
La selec:iqn de proyectos de hechao determina 1la cantidad de
activos de 1a empresa. Es cuestion de control +financiero el
vigilar que esos activos se mantienen en forma adecuada para
llevar a cabo env+urma optima las operaciones del negocio. EI

ejecutivo financiero debera planear sus necesidades de efectivo

esos y egresos atraves de un flujo de caja Yy

estudiando ‘lpé i
debera féntéhdér 1a relacion de los costos de produccion a la
. retacion ¢ inventarios para llenar las necesidades de

a i%urma mas economica y de acuerdo a las

‘iiat!on.

finBTENCION DEL CAPITAL

fLéi'cbten:ion de capital,~ considera las fuentes alternativas de

" ¥inanciamientu ¥y su participacion en la estructura de capital de

la empresa. En printiplo la empresa puede Financiar sus

inversiones atraves JEgdeqda,fapnrtaclnnes de capital o cualquier

combinacion de estas a ‘deuda incluye una amplia gama de

instrumentos a cnrtdiy'XArgu plazo que generalmente requieren

pagos perlodicns independientemente de las wutilidades de 1la

compania., EIl :apita abar:a muchas modalidades de acciones
preferentes o cumunes:mas utilidades retenidas. El costo de 1la

deuda vy el~capltal varia de acuerdo al riesgo involucrado y al




organizacion  responsable
‘uéngs.tdn el objetive
de' brindar utilxdades .a-estosy 'kmishn tiémpo satisfacer las

ne:esidades del ‘cons mi, a'g én expansion en la gama de los

negocios ha desarrallado paralelamente con un incremento de

las responEabilidades 1del departamentn de finanzas en las

enpresas.
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"IT1. APALANCAMIENTO

Ei éjecutivd #inantiern siempre tiene que tomar decisiones que
'ihvolucran Luna, relacion entre €l riesgo y el retorno. Pueden
elegir maximizar iéé utilidades esperadas de su empresa,y al
hacerlo- qe e#a manera corren mayores riesgos de que el resultado
deseado 60/{;§ 1pgf§. Si se esfuerzan por lograr las maximas

util}dades, ;él;i;;mpactn de 1las condiciones adversas se

amplificara. = suvbrlncipal preccupacion es no correr riesgos

;n ﬁas;bajas.

las utilidae:

wxgl_:prbpuéitn e esté{capituln es el de explorar un area donde

hehte, el apalancamiento. Apalancamiento es
al ioh:en diversas areas de finanzas. En
camiento es el proceso de adquisicion

bgru de mayores utilidades. Esto se

sutilidades.
abaiéncamlénib;kgpékétivn y financiero, dentro del contexto de la

empresa.’
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'éyén desplazado &
Jo%ﬁefectns combinados
éulo tenia una gran
S by!lnnég de D11ls) comparado
'Jé blls, sino gque ademas
t mbién:era significativo. La

+£nan:iera Chryslerly otras’ subsidtarlas no estaban

ﬂorporac!on

cnnsnlidadas con la compania matr!z, n la consecuencia de que

:una'gran cantidad de deuda nq_aparecia, n‘el balance de Chrysler.

'Eéﬁa ' gran cantidad de 'deuka nterrelaciana con las
taré:ﬁeristicas operacionaregvd ‘una :nrpuracibn automovilistica
apalancamiento operativo

e uflibﬁio, este muestra el

istintos niveles de ventas.

unidad. Los

f:ostas f};q ‘periada. El1 punto de

.equllibr;p”es }Q{‘gnTQn{da&esp
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Enl”el siguiente}udjégﬁéﬁé mostramos la misma situacion pero
xlustrando ‘ef ingresn neto (ingresops menos gastos) donde Q@ el

puntu de equzlxbria es el mismo.

Si indicamos‘ qde ‘esta _diagnnal (F4I—G) representa las

/" de una empresa "A" y

posibilidades de utilidad
agregamos :umparatiyéﬁegté de otra empresa "B"
observamos que ambas ;ﬁpr saéltienen.el mismo punto de equilibrio
@ sinembargo con ventas 8 perinres "Q1" la empresa "B" percibe el
doble de ingreso,f“y ‘con ventas de cero el doble de perdida
(observandose elr éfécto amplificador del apalancamiento). EI
apalancamiento Dpe;atlvo se obtiene substituyendo costos +fijos
por costos variabi;s. lLa reduccion de costos fijos tiende a

aumentar la utilidad incremental asociada con ventas adicionales,

incrementando el ‘angulo de inclinacion de 1a linea de ingresaos.

10



APALANCAMIENTO FINANC‘ define como la utilizacion de

deuda en la estructura e capltal, este apalancamiento financiero

se puede ilustrar en e' nte ejemplo.

Situemonos por. nimaomento én'ia'sltuaclun de una empresa cuyo

capital de % SO, ia lograr los escenarios siguientes:

L AT ddac ... utilidad retorno/inversion
cond.favorables . 0 0V6 W 10,000,000 0.20
cond.desfavorables 0.4 " 12,000,000 0.04

‘Logicéhénte esta propasi:inn de solo dos resultados posibles es
‘exageradamente simplista, @ podrla extenderse a una amplia
‘" gama de sltua:ionesAsin : etndn basico de analisis. Es
de notar ademas'quéﬂéun e :asé Je condiciones adversas la
ehpresa ingra util}éh‘ ignifica que el inversionista
Ken tal empresayéieﬁén {

Ahora analizemos elie? ‘o apalancamiento. Si dicha

empresa substltuyeba A e 'tapital social por deuda. %
30,000,000 al. 26 ' costo de intereses de %

nalléls; restamos este costo

3,000,000, ' Valviends

tinanciero, s resultados

‘utilidad retorno / inversion
-7,000,000 0.35
(1,000,000) perdida !

El _resu!igda, “"dadas - condiciones favorables se ha visto
'amp11+1cado de 0.2 a 0.35 siendo el retorno sobre la inversion de

los accionistas mucho mas atractivo. Sin embargo dadas las

11



Tcondicnones desfavorables,  muestra una- perdida

ocasiones repetidas implica un creciente r:esgn .de’ quxebra de S la

empresa. Esto no significa que no exista de

perdida sin apalancamiento, snlamente enfatlza e e:ha’de que la

inclusion de deuda incrementa la le que dados

+actores adversns, ‘el retnrnn a; ln zééa negativo.
Este punto se vuelve cada vez. mas 1mpnrtan ! jﬁ ambiente como
€l de Mexico donde vemos que dada l‘ buscar medios
de financiamiento alterncs,xg'ée xterior como internos, el
costo financiero puede*_dégé;ﬁin $racaso de una
empresa. ' -
Es importante tambien Hacérf
deuda no altera signlfléaijamente

tie. % . 2,000,000) y la que

Sin embargo estos aspe:;os
posibilidad de perdida

positivo. Los resultad

que el apalancamiento puede se
anterior el retnrnn sobr rs o to de 0.20 a

0.35 en 1la alternativ de este

"?ldex'foiﬁo} tendriamos  una

resultado {Hése; 0 99”,
justificacion enorme para-'substﬂguiﬁ capital por deuda en 1la

empresa,

12



Frecuentemente la vé»ianza de los resultadds se utiliza como una
medida de riesgd. Varjianza es. una medida de dispersidn, entre

mayor dispersion exista entre lns resultados pusibles el riesgo

es méyur. Con el ™3 smo

la

lé’ varianza ‘de ‘1os resultados in apala :amiento exist!a

.._pusibilidad "a‘e;"' con

inversion.’: Por 1o ‘tanto 1a deuda

incrementa el ries

La deuda se vuelve mas: atractiva conforme, el analisis muestre
que un resultado pdéitivb‘esiaftéhénte deseable.' En léysiguieﬁte
tabla analizaremos el efecto de la deuda sobre la inversion de

capital en una empresa.

sin deuda deuda
apalancamiento 10,000,000 40,000,000
util.antes de.ints. 10,000,000 10,000,000 10,000,000
intereses o 3,000,000 4,000,000
Utilidad a inversionista 10,000,000 7,000,000 4,000,000
inversion 50,000,000 20,000,000 10,000,000

retorno / inversion 0.20 0.35 0.60

Se observa que obtener % 40,000,000 en lugar de % 30,000,000 de

deuda incrementa el retorno a;las accionistas de 0.35 a 0.60.

Definitivamente, la deuda és"un med£nva1tamente atractivo. de

financiamiento. Miengﬁéé 5s ‘que un solo evento es posible

tevento positivo), existeniargumentaos solidos para la.utilizacion

de 1la deuda.  Aun-cuando ‘que “varios  resultados o

alternativas sbnféaéfbigs os‘analistas #lnahtieros generalmente

preparan reportes. (presupuesto btienen conclusiones como si

P
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resd){ado posible, La utilizacian de
.lconsiderado por todas las empresas,
‘eﬂﬁue_cantidad de deuda obtener no es
h;lus ejemplos.

deuda una empresa ?

ué requiere una inyeccion de capital, pero
uda en lugar de emitir acciones ?
umarrdeuda es por la naturaleza de esta como

or lo tanto, su uso ofrece la possibilidad

de grandes.utilidaes a lns a:cicnlstas si las expectativas de los

vresultadns

se llevan a cabo. La deuda amplifica el

‘retarnn a lns accianistas.

‘vEs:de cono:imlentq_general,,‘adémas qdéﬁla deuda cuesta menos que

accicnes, dadasﬁlas‘impxiﬁaciones fiscales (como veremos en

»~otra cap:tuln). En una situa:ion donde los accionistas actuales

";nb pueden aportar mas recursos ni les agradaria ver diluido su
tburcenta;e de control sobre su empresa, el apalancamiento es una
furma adecuada de capital. Aunado a esto la necesidad de ese
cabital puede considerarse como de torto plazo, y por ello 1la
deuda brinda flexibilidad, ya que su retiro al vencimiento,
automaticamente reduce el tamano de la empresa.
Sinembargo existen tambien argumentos en contra del
apalancamiento. El argumeﬁto principal es que la deuda puede
hacer que los accinnistas pierdan la oportunidad de obtener

utilidades futuras en el :asn de eventos negativos no previstos.

La varianza de resultadas, amplifi:ada con la deuda significa que

una crisis puede elim{nan;a los accionistas. Esta posibilidad no

14




(no

rénq una empresa espe:i*i:a,‘ en’ un ino'a largo plazo

kpara'la industria, labpraSabilidgq é%'ftnancieras se
iﬁcrementa con grén&es'cagtjdédéSfAe deuda) ‘ '
Ademés detl incrementq dei rtesga;k 7ifmltacion de 1la
actividad ‘administrativa.’: Eé' mu arao el contrata de credito
cuyas condiciones ("covenants”) no- restrinjan ‘a’'la administracion
de tal manera que.  dicha admlnistracinn no deseara estar en
libertad de actuar y tomar decisiones libremente, sin gue dichas
condicinnes existieran.~ Tambien las empresas pueden optar por no
endeudarse’ cuando se acer:an ‘a su. limite maximo de apalancamiento
vya que implica,luna regtn;c:ian a la +lexibilidad de fuentes

alternativas: de:”¥}néhﬁi§hien£u. t.a direccion casi siempre

préferirabun;mgnéén d égﬁhlaadb(+lebeilidad) gque permita a las

empresa apé}éﬁ&écse 81 equxneyméé':apltal.

MEDICION DEL APALAN

y financiero permite al

';administradur +inan ier eval ar. 1u5‘punta5 :rlticus y peligrasos

‘fdel.uso,devxaneuda. Sinembargo_par aquellas empresas que operan

muy  por enéiha‘fde su punt’ deﬂequi!ibnln la utilidad de este

metodo es limitada. Ccmo hemns analiz o-el efecto principal del

apalancamiento ' es el"dev lncrementar la volatilidad de 1las

utilidades de la empreéa. El apalandamiento operativo amplifica
el impacto de los camblos de vplumenes sobre las utilidades
operativas. El1 apalancamiento finan:ierb amplica los cambios en
las vtilidades operativas sobre la inversion de los accionistas.

Agui veremos algunas formas de medicion para evaluar la magnitud



;:de.laVAmprificacian y cambios.

4Grado de Apalan:amiento Operatnvo.-(GAO)

?fEsga ‘medida de apalancamiento nperatxvo es analoga ala medida de

hﬁlificacion de un microscopio o un par de bino:ulares que

pli*i“an la imagen de un nbjetn “X"'numero de veces. El Gao de

empresa lndica el grado de amplifi: ionlde,una empresa.

e define como el gradn de 'tflidédes operativas

n:volumen de ventas en

es una medida
p ra’'el nivel de ventas
alculo se hace con 1la

"siguiente formula :
- 6A0 = ventas - costos yariabieé/ utii}d%d antes de interes e
impuesto :

Por. ejemplo una empresé con. un nivel'de‘Vénﬁés de % 1,000,000 vy
costos variables de s,éoo,ooo sd:Gab-serla 2.67.
GAO = % 400,000 / % 150,000 = 2.47

Por 1lo tanto si las ventas se incrementan "1 %, 1las utilidades
operativas deberan incrementarse 2.671% y esto se puede comprobar

facilmente,

16




HIPOTETICAS:A. -
Estado .de Reéul;ados

Ventas Netas S % 1,010,000
Costos Fijos - %-250,000

Costos Variables v % 606,000 ',  E 3 854,000
; . P PRSEEE * 154,000

Grado de- Apalancamientn Finan:iern.-(GAF)

,antes de inte es

lidad'neta pnr cada puntn porcentual de

cambiu ;

GAF iut!lidad antes de ints.e imptn/ util.antes de ints.e impto

- interes

Con el mismn ejempln anterinr a un nivel de utilidad de operacion

de $ 150 000 el BAF seria :

'Gasz=fsf;so;oodf)is 150,000 - 45,000 = 1.43

.Pdr la tanto' st la uitilidad de operacion se incrementa a %
151 500 la utilidad neta se incrementa 1.43 % y se ilustra en el

siguiente estado financieru :

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




HIPOTETICA S.A.
Estado de Resultados

Ventas Netas 1,000,000 1,010,000

Costos Fijos 280,000 250,000

Costos Variables &00, 000 850, 000 606,000 856,000

Util.antes de 1nt.e impto. 150,000 : 154,000
menos: interes © 485,000 . N 45, 000

Util.antes de impto. 105,000 109,000
menos: impto. 42,000 -- : 43, 600

Utilidad Neta 63,000 65,400

Con un incremento de 1 % en-ventas Lé’ut}l}d&d neta de la empresa

se incremento 3.81 %.

Aunque estas medidas snnjmuy'éeﬁcldlés; pebmf(en al administrador

financiero prever . e ktde cambios en el
volumen de ventas,?‘ e cendientemente, Y mas
aun ¢ : de 1la
empresa, '1”7'_. L ; : iatilidad se debe a

la

el

en

",}nancigmiento de la empresa. Ademas

que los efectos del
Esto significa gque tienen
dministradores. Estos deben estar
‘é:lés operaciones de la empresa
(ffnSﬁtlamientu, si las operaciones
‘} aneﬁte valatil la forma de financiarse

”debera ser mas :nnservadora'y viceversa.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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“IXII. INFLACION

,Existen muchas de{inicionés de 1la inflacion, la mas comun

identl+!:a a la !nflacion como un alza general de los precios.

'“Infla:ion es.la tasa de incremento en los precios"
(Dornbus:h & Fischer, Macroeconomics McGraw Hill 1978)

Sin embargo: aiza’ general de los precios es la principal

fconsecuencia de’la inflacinn, no la inflacion en si misma.

'eqpque éétug mv del dinero esta basado en ficcion. E1l
dlﬂéfo sirve una;+dncion.bés§ba en la economia. John Stuart Mill
§§46 : *No puede haber en breve; algo
intrinsecament insignificante en 1la economia de una
Salvo en su caracter de vehiculo de

" es una maguina para hacer rapida

b4

vinflaéioh es uha enfermedad y como tal si no se atiende a

liempu puede destrdtr a una sociedad. Ningun gaobierno esta

 di5pue5to a. - aceptar su responsabilidad en la “produccion" de
Linfla:ian. qu pulitlcos siempre encontraran un pretexto,
empresarins rapaces,fkconsumismu, la OPEP, mal clima 0 cualquiera
que parezca aun remutaménte posible. Todos estos pueden producir
alza en. precios en aﬁtfculus individuales; pero no pueden escalar

‘los precios de bienes en general. Podran causar alzas Yy bajas

ot TESIS CON
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\an causar una

.ninguno de los

:pueda imprimir

“un  fenomeno de
‘cantidad de dinero
icion de bienes Yy
bmnnetarln. Muchos
temporales en la

en cuanto afecten la

'éln:u;én;e‘ ha obedecido
g?sﬁu "publico, politicas

_:réétioﬁ'defemﬁleo), y politicas

ubérnémgﬁt?l\'nn conducirian a 1la
' é ;iréves de impuestos o deuda
sihéhbargo ambas medidas son
 ‘forma de financiar el gasto

gpgb}icélés]ihéfementando la cantidad de dinero circulante.

Lés ciudé&aﬁas é.t tes de los impuestos, pero aun esa
cnnciencia se nubla 'atdﬁéleza oculta de la mayoria de los
impuestos, (impues' lé'renta de las eﬁpresas, se paga en
el precio de lns articulos ué sergqquﬁeren) Yy otros impuestos
por ingresos son Fe' ,édlfdénge{ﬁ:La inflacion es el peor

de los impuestns :‘ESQ efecto es dificilmente

VAL Yy..anuellos. _en

perceptible. SQIQ,
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'-v) ,;gente desea = trabajo,’

ﬂ_exeso del retenida son dulorasamente visibles y solo sobre estos

eacrxbiu

primera guerra’ mundial,

: ¥uerzas ocultas de 1la ley e:qn' f;&bgde la destruccion, vy
de tal +forma que ﬂ‘; f  i un millon podra
"diagnosticar." :

Sinembargo dada§v §q§é ‘{sobre la inflacion
podremas . decir 3 t ‘_ ﬁ(lagion. sinembargo
nuestros goblernns “éigcibéji s d “.rindar lo que
» ijéneficins

publicos, . y ya que los politi ‘los  deseos

populares, deberemas éhfénder ‘inflacicn b4

modificar nuestras estrateéiés:d “elemento adicional

de riesgo en el proceso dé,tnma Hdecisianesbde'los negocios.

EFECTOS DE LA INFLACION
En terminos generales el primordial riesgo de la inflacion es el
de no obtener un margen de utilidad taljb.que pueda dar un

mantenimiento adecuado al capital +iju,  €3§§tai de trabajo, al

mismo tiempo que evite la descapitalizac}a é,1a  empresa por

repartir dividendos basados en utilldadesi flcﬁi:iés. Esto nos
conduce al estudio de los efectos de'la?;iﬁ{la:!un saobre 1los
resultados de 10s negocins atraves de el impacto en las variables

claves de precios, costo de ventas, gastos e impuestos. Tambien
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de que forma afecta la_inVersion requerida en capital de trabajo
y cuestiones fundamentales .para el mantenimiento total del
capital y por ende, para evitar la descapitalizacion. Como vimos

en el primer capitulo:ﬁde eéte estudio el objetivo de todo

ésfg; de maximizar el valor a largo

administrador financiera
plazo de  1la : bjetive no se modifica por la

presencia i de’ mas acertado afirmar que dicho

. fenomeno d

B E;&Héchd de i nflacion durante un periodo prolongado

do con sus efectos; incremento

'f é:eLqrado 1 spedulacinn. Mas alla de estos das

 factores dos problemas esenciales a las

& éﬁbresas; o Primeramente lsgbbslnna aquellos parametros de

‘medicion: ‘con:} a

ﬂﬁgr:adns financieros se desajusten
que el mercado crediticio se
En una epoca ehﬂ un numero creciente de

"administradores” ;' consﬁéntemente buscan minimizar o

exagerar sus dependiendo si estos buscan

hace que "etectos de 1la inflacion sobre sus

resul tados. nf!aﬁinn distorsiona los resultados financieros

de la siguiente fbé@é'r

Margenes Ficticios

Utilidades Ficticias

Retorno Sobre Inversion Ficticio
Tasa de crecimiento Ficticia
Descapitalizacion

22 TESIS CON
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Ehtce fds“prfhcspales-desajustes ¥y cambios financieros causados
por uha'prolongada inflacion estan :
Tasas de interes exesivamente altas

Requerimientos crecientes de capital de trabajo
Incrementos acelerados en los costos de activos

,Margenes Ficticios.-
VE tiempns de inflacinn fuerte, la variable precio es gquiza 1la

fi_méér'impqrtante para 1a obtencinn de las metas de rentabilidad vy

a empresa. Se debe tomar en cuenta ademas el

impuestos subre la renta que paga el negocio, por

de
40
su
basadu en su costo de adquisicion, vy
'unrcostn mas elevado. Supongamos H

pfecio de venta % 25.00, costo de

*. reposicion ] .08 515gehas tradicionales de contabilidad

mostrarian una uti 1 s'io 00 (25.00 - 15.00) y el logro del
‘ margen de 40" % snbre la venta. Sinembargo una compania no logra
su utllida¢ 'Ae. nperaclon hasta que repone 1a mercancia que
vendio, .
La: dtilidadb en este ejemplo es en realidad solamente % 5,00

(25.00 - 20.00) y un margen de 20 % ya que solamente % S5.00 estan

disponibles para cubrir gastos, salarios o financiar expansiones.
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Para mantener un’margen de 40, % ¢ ‘prnductu debera venderse a %
33.33 esto rep nta ) uti]idad de ‘$ 13.33 sobre los $ 20.00
del costo }de icion y’'$ 13 33 /. 33.33 son 0.40 (40 %) el

El sistéﬁa d u1€1ﬁ55 entradas primeras salidas) es

cbn£r§’ae'la descapitalizacion. Aplicado al
'_ ema UEPS genera una utilidad de $ 13.33
eposi:ion de € 20.00 l1a ultima entrada, se
de venta de $ 33.33. Cuando este sistema

lneé;fiscales resguarda a la empresa de la

deBido a la gravacion de utilidades retenidas

toma
al

Las empresas reguieren un

el costo de reposic!on de cada articulo

de costo de reposicion
meras salidas) o NIFO en
de sistemas insertan

ion. de % 20.00 (junto con el

ndican el precio de venta de %
rnductns de rotacion relativamente

'rapida las aumentas en :nstus se puedan repercutir rapidamente (
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un:buen sistema de informa:ion) en productos de

este puede
#bééivos, que en el caso
v proteccion de la

clausula escalatoria es la

PA =PB (K +1XA /XB+mVYA/ YB + n ZA / 2B )

en donde @ PA = precio actualizado
PB = precio base
XA, YA, 2A = precio actualizado de 1n5umus X Y 2
XB,YB; 2B = precio base de los insumos KX,y
K = factor fijo, fraccion . '
ly,my,n = fracciones de poderacinn 1nsumns X Y, Z
1 =K+ 1+m+n :

Adicionalmente, se especificaran los lndicéé par

eterminar los

‘XA, YA, Y ZA'y la frecuencia con gue se calcula

En . resumen

vemos. que  la mecanica de io 1a: que ’hace la

que el dato de costas

relevante a ia;dedgé 2Ci e costo. de reemplazo y no

el historico :conse 1tambien es valido para 1la

medicion ‘de. r anto vemos que el sistema UEPS
protege de la carga impositiva,

'»s;dembé,': es | 1_ _ ‘izar Un sistema de costo de reemplazo

bara' protege administrar adecuadamente los margenes de

unndad. . -
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e Utilida‘es Fl:ti:ias.

los sistemas contables

cnstns historicos exageran las

especialmente 1la

fijos. La depreciacion se basa en el
de aperacian se calculan despues de
os.ac inélqde produgeron las utilidades, si
?éturl:os es mucho menor Que si se

‘eposjtibn y por lo tanto se exageran las

n relacion ‘a la medicinn de resultados, la decision adecuada es

me ir la depre:ia:i e snbre la base de un costo de reemplaza de

act}vosf +ijos fy ton eso evitar 1a descapitalizacion del

;;negbéia, proveniente del pago de dividendos con base en

'T-utiudades ficticias.

‘ Considekemcs'él ejémplo de la siguiente tabla @

TESIS CON
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1 2 3 4 S 3

“DEPRECTACION

OEPRECIACION  DEPRECIACION ACUMULADA MAS

DEPRECIACION COSTO [E EASADA EN ACUMLILADA 12 % INT./

AND DEPRECIACION ACUMULADA REPOSICION CTO REPOSICION CTO REPDSICION SALOD INICIAL
i 30000 30000 2352000 36000 36000 30000
2 30000 60000 302400 43200 79200 35400
3 30000 FOOU0 362880 51840 131040 158520
{‘} 4 30000 120000 435355 62208 193243 243332
5 30000 150000 522647.2 74549.6 267897.6 373238
5 30000 130000 527056, 64 8957%.52 357477.12 $37477
7 30000 210000 752487.968 107495.424 464972.544 752443

& ’«fﬂ’ﬂ
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jtaf'féﬁfé"ilustra una maquina que costo ”102606‘00, una vida

epnsi:inn se incrementa 20 %

;vdgil de siete anos y su costn de

in:rementa de % 210,000 a %
4inal de los siete anos fcolumna 3) mientras que 1la
, - ;en' base a costo de reposicion suma %
: depre:iacian calculada sobre costo

suma’snlamente % 210,000 (columna 2) efectivamente, en

5:uat¢o.anas, la depreciacion-historica es solamente
’ép?nkimadamente de 1la depreciacion de reposicion
»1;9»4) el resultado contable con base historica es un

- resultados que no refleja adecuadamente la relacion

efééﬁb acumulado de la inflacion sobre el costo de reemplazo
especialmente en industrias
ﬁ}li#ades en perdidas

ya ‘acumuladas son

considerablemente 'méh64 esa ias para reemplazar
los activos. B ] 7
Logicamente el altd‘ﬁnqu g ‘ﬁncita a las empresas a
modificar vy adaptaﬁ‘e ‘equipoiexistente en lugar de adquirir
equipo nuevo estos ga ée'apll:an durante el ano
fiscal en que se xn:urren ‘y:por.ende se deducen de las utilidades
de ese mismo ano aminar cto negativu. Sinembargo son lo
suficientemente perniclnsos como para‘demandar la atencion de 1la
administraciqn y vuelv o hiﬁ:apte en que la subestimacion

de]l costo de . ventas il e rectacinn son las dos causas

primordla!es de las utllidades +1cticlas.
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" IV, ESTRATEGIA FINANCIERA £ INFLACION

Si la infla:ion exis‘e en el presente, sospechamos nosotros que

los precias en e} futuro_subiran, e intuitivamente concluimos que

Necesitamos primero determinar

ostrar los efectos de perdida o
qge es lo mismo, que todos los

>ddgi;££i90 despues del ajuste.

Lasi'tasas de(fnteres nominales son

TASAS .

DE INTERES: NOMI

asa. de iﬁteres real es aquella tasa

pﬁesldel ajuste por perdida de poder

.ésu¥inancieras mezclamos los conceptos de
; caorrientes con los de tasas nominales ¥y
~ekrnre5 substanciales en la toma de

’a&émas las genabaliza:iones que podemas

;_bofh ejemplh, consideremons aguellas

: conclusianes de utilizar deuda durante un. periodo inflacionario.

TESI CON X
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DEUDA E. INFLACION =+

Si en:ontrasemns a un presidente del Cnnsejo que di;era “ Dado

que esperamos  una  gran cantidad ‘de 1n lacion, debemos de

incrementar el apalancamiento de. nuestra empresa. Debemos de
considerar las. bases que estan 1mp1;:1tas en este tipo de

aceveracion.,

Primeramente asumamos una sltuacipﬁ éh la cual sin inflacion los

inversionistas estarian satlsfechos cun un rendimiento de 10 % vy

se espera que habra una 1n+1acion de 60 % anual. La empresa puede

emitir obligaciones por y tendran un rendimiento de 76

%. Si estos son’ léé ! 'inversinnista que compra las
obl igaciones re:ibirév§ 1.:final del ano. Sinembargo, al

final del ano espékfl 726 tendran un valor adquisitivo de s

1,100.00 (% 1,76 . El rendimiento aobtenido en

dicha operacion’e [ oSCérreal a la corporacion es

hubo ninguna verdadera

la deuda

manera mas Y

cbstase ;0," pfecins constantes. No existe ninguna

mitir obligaciones si el casto nominal de

éépecfal

veﬁ(aja:

0 a la tasa real (10 %) y la tasa de

 .‘ih*iaEion;(60<%)_pnn medinxde la siguiente proporcion :

Tasa Naminal=Ta éél +. Tasa de Inflacion + prod. de ambas
N o, 10+ 0.60 + (0.10)(0.60) = 0.76

La s!tuacibn que se‘muestra es una situacion de equilibrio. El
verdadero &osﬁn,de la. deuda es igual al retorno deseado por los

accionistas,

30



anmemcs ahnra comu ejemplo el que estas oblxgacianes pudiesen ser

emitidas a un. :osto da a5 %.' La tasa real que: los 1nversionistas
obtendran y el :nsto a la empresa sera de 3 13 %
0.65 = i + 0.40 + 0.6014

0.05 = 1,601 g

0.0313. = 4 B

La empresa obtiene una opnrtuﬁidad:‘financiera de emitir
Dbligaciones {la .tasa de rendimiento due se paga es menor a la
tasa de retorno deseada por los inversionistas).

En contraposicion a este ultino ejeﬁplo, si la empresa solo puede

emitir obligaciones a una tasa de 85 %, entonces :

0.85 = i+ 0,60 + 0.60i
0.25 =-1.,6014

0.1563 3

En. este ejemplo el verdaderb'édsfu de emitir obligaciones es

 méynr qde'el punto de ed@i!ibﬁib‘dé7goy% a un costo de 85 %, aun

-con el 60 % de inflacidn;"” euda ' no es economica. El costo de

© 15,463 % es mayor quezef“ibi% d etorno sin inflacion.
Hemos . visto aqu17g§e§‘£ la

tasa_ . real para; co@paranla contra'la tasa esperada por los

lnverslnnistas, éyla expectativa de inflacion no

necesariamente'signl+ica que debamos emitir obligaciones. Ademas,

a tasa nominal de estas obligaciones

sea de 65 %»y aparentemeﬂte se deban emitir (el costo real es

snlamente 3. 13 % ‘a alternativa de inversion solamente brinda
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una tasa de retorno @ de 10l%igen. corrientes, no es

atractivo emitir esas obligaciones
es mayor que el retorno eéﬁepadA d

Mientras pareceriéisé“

'no podemos

de la

‘es importante que esta
-hay muchas maneras de
es de suma importancia

aja:adecuados con el factor de

en cuenta el efecto de 1la

inflacion.

.Supqﬁémmos- nia Hipotetica S.A. esta

":onsj&eréndu~unauinversion 05 flujos;de caja son los pesos que

gastara nﬁﬁeciﬁir y esto siguiente

PRECIOS CORRIENTES INDICE DE PRECIOS

PERIODD '/ 'FLUJOS DE CAJA ESPERADO
o e, 017 100

1 : . 10,000 112

2 10,800 125. 44
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Tlan \puede obtener fondos a un costo de 9 % y asumamos,

aharansimplr icar .las cosas, que no existen impuestos y todo el

'téﬁitai ‘aré e{ proyecto sera deuda. Utilizando 9 % como la tasa

ié 'inver5iDn tiene un valor presente neto de @

descuentn,

ﬁ227 00 yila nverslun parece ser aceptable, esta conclusion va de

o. de que la tasa interna de retorno de 1la

vacuerdoi [

lnverslnn ‘es’dei 10 n cual es mayor Que el costo del dinero,
este analisis_y ﬁiusion son correctos.

utilizan el analisis anterior, estas

Muchisimas ‘éhpresas

empresas ut}»‘ iﬁj s de caja en precios corrientes, Yy en

estos estudios n s{déban los cambios del poder adquisitivo ya

que convierten lujos de caja a precios constantes,

nbteniendn lcs gientésvflujns de caja @

. s % PREC10S'CORRIENTES AJUSTE PRECIOS

PERIODG = - FLUJOS DE CAJA NIVEL DE PRECIOS CONSTANTES
o - < 18,017 1 - 18,017
1 7.10.000 100 7 112 8,929

2. ~-+10,800 100 / 125.44 8,610

Ahora, el valnrv~pfesente neto utilizando 9 % como tasa de

descuénto es de % .2;579.00 negativos, la inversion no es

.aceptable;"Sin‘embaféo,_eé;un error convertir los flujos de caja

a precins consfanies‘ ueéavutilizar la tasa nominal de interes

de 5. % cumn fa:tn' sscuento.

hacer ningun ajuste. Uno puede utilizar

los flujos de caja vy las tasas

precios :brn{en@es

J'lng

.abteher una decision que es consistente con el

a3 TESIS CON
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valor de la empresa para los

Dbjetivn

de max!mﬁzar éi‘

Siwpedimas prestado $ 18,017 a un costo

a:cianistas. PnrAejempln,

: de 9 % tendriamcs lo slguiente :

_SALDO - FLUJO DE CAJA EXEDENTE DESPUES

PERIODO . INSOLUTO  DE LA INVERSION  DE PAGO DE DEUDA
0 o rg,e17 0 L - -
1 19,439 . .. 10,000 -

2 S 10,8508 10,800 294

Déspues de utillzar lns flujas de caja de la inversion para el

pago. de la deuda aun quedan 5 294 00 para los inversionistas al

final del segundn ana.

Los Flujos de’ caja-a pret&dsbtobrieBtEQ del ano das no reflejan

el incremento de 8 % eﬁ'los3be :ips»del ano dos comparados con

los beneficios  del ého;dﬁQ,JHEstbé flujos de caja reflejan los

cambios en precios 1§ualv o tambien que cualquier otra

consideracion. : .

Obtenemos de esto dos :nnélusiones :

1. El uso de precios corrientes y tasas de interes nominales es
un procedimiento adecuado.

2, tLa utilizacion dé'preclos constantes y tasas nominales es un
procedimiento enbonen;

Lérutilizacinn de»precinsfcnnstantes y tasas de interes nominales

,951un'prncedimientn’errbhéd,én el sentido de gque la respuesta gue

nos da‘aun~5iendnfﬁositEya es erronea desdfe el punto de vista de
‘toma-de de:lsiones... .
Tambien es discutlble el aspecto de gque la inversion mencionada

anteriormente debe ser rechazada ya que laos inversionistas

* TESIS CON
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:.estabféng pear al final del periodo de la

"inVeréidh:t 49 este mismo. Si ahora asumimos que
';eﬁy é“'”i ‘JA ( & empxezan con % 18,017.00 de capital en el

véréion) y ellos pudiesen colocar esos

?fx’se consideraria como un costo de
S{ esta inversion se hace durante

‘ta tendria :
QO (1.09) + & 10,800 = % 21,700

'E5£a ciffé.éj&s@ada P a.inflacion, o sea en terminos del poder

sdquisitivo inicial seria

21,700/ 1.2544 = $ 17,299

La posicion de lds‘inVebsionistas al final del periodo con esta
inversion es penr que al ini:io del perindo, sin embargo esta

comparacion .no -eél del tndu :arrecta. Consideremos como 1laos

inversionistas . hubiesen sin hacer esa inversion. La

cantidad de dxneru al +inal del periodo seria :
2
%18,017 (1.09) = $ 21,406

Y con el ajuste;pdr el nivel de precios esto seria igual al poder

adquisitivo inicial de :

% 21,406 / 1.2544 = % 17,065
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El ';ﬁvéiéfdﬁista,
T O :
inversion qUé3sin“el

mejor situacion llevando a cabo 1la

de' 'que la posicion financiera

,dei inversion'st' ! eﬁi‘fédb‘na le ayuda a tomar ' una

vde:ision,v el 4 %“_epresenté'vébdadefémente la tasa de retorno de

':la' me,or altern nversian, aunque aun asi el

'inverslonista tiene una: ituaciéﬁ peor al final del periodo que

gy princxpio, : 1 in ] sté,qé+}nitivamente tendria una mejor
situacidn~llé9anqp -abe : ﬁ;ersinn que sin ella.

En el ejeﬁﬁioA "terior ti%jiamns precios constantes en forma
incorrecta paré\éyé ‘ﬁvéfsion, sin embargo, en algunas

situa:iones ~el inVensianisté preftiere no tratar de presupuestar

flujos de caja [ :dnstantes, esto elimina la necesidad

de tratar de pronosticar la tasa de inflacion. Si los flujos de

caja son en.pnecio a tes, la tasa de interes real debera de

ser utilizada,‘ desgr cia ament

;mlentras que la tasa nominal se

os. mercados de capital, la tasa

puede nbservar facllm_nt ‘én3

real no es tan +acilmente per:eptible. Normalmente se desconoce
la tasa real de jnteres.

Es dificil dar un numero especifico como tasa real y defender ese
pronostico. Todas las tasas nominales son afectadas conjuntamente
tanto por acciones gubernamentales como por las fuerzas
economicas. Aislar la tasa real de interes es sumamente dificil.
Podremos utilizar un numero como 30 %, sin embargo, no se debe de
pensar que sabemos cual es la tasa real de 30 %, podemos decir

como hipotesis gue :

TASA NOMINAL = TASA REAL + TASA INFLACION + PROD.de AMBAS

TESIS CON
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o 30 + 0. 30 . (o 30) (0.30) = 0.49

CDSTO REAL DE FONDUS

';La planeacion Estrategica en el campo +1nanciero para el corto y -

mediano‘ plazo,~.éé adamente dificil en 1los
ultimos anos, ,.en'  Specialmente:,despuea de las
devaluacinnes 5ufEfdé5;;j_" c “de liquidez en el

sistema bancario fwié“VQ:at asas' de interes tanto

en pesos como en mune jade el problema.
Calcular el costo real de ‘ambiente no es tarea

facil, como lo_pudieserapavéﬁf y 1§£a, aparentemente

las tasas cotizadas puhiléfpapqa un credito eran de
aproximadamente entre So‘ky; 55: % ial, fsin embargo, esto
reprasenta exclusivamente el custn nnminal de, un credito en
moneda local, existen otros *actnres a cunsiderar :

- Pago de interes por: anti:ipadu.

- Saldos cnmpensatnrios."~s~ :

- Periodos de Amortizacion y: Plaza.

- Cuotas o cargos adlcionales.
La formula para el calculo del cnstc~real) - ta#é Efectiva de

interes es como sigue @
n
FV = =PV (1 + i)

tasa efectiva

En donde @ FV =
PV = principal
i = tasa nominal por periodo
n = periodos
3 ~ TESIS CON




'Esta *urmu]a ha sido mndx*icada,

re:iprocidad o el des:uentu ahtxcipado, asi tenemos @

e DA n
TASA‘EFECTIVA*=J;PV 1 + (i /7 1-1)

Supongamos un prestamé Tde: %:1.00 a una tasa de CPP {costo

porcentual promadic) mas. S buntos, nominal con amortizaciones

-

mensuales por un ano ¢

En donde : CPP = 48 .
: 12 (360 2 30)

0. 0442,(0 48 + 0.05 /7 12)

$71.00°

P

) PV
TASA EFECTIVA‘

L S ¥
~1.:(1:+"0,0442) = &8 %

Si incorporamos saldos  compensatorios (reciprocidad) de 20

seria

12
-1 1 + (0.04492 7/ 1 - 0.20) = 91 %

para incorporar factores como la

Supongamos ahora, un prestamo por $ 1.00 a una tasa de CPP mas 10

puntos, nominal, - por un plazo de 90 dias descontado

anticipadamente ¢

En donde @ CPP = 48
PERIODOS = 4 (340 / 90)
i = 0,15 (0.48 + 0.10 /7 &)
PRINCIPAL = % 1.00
TASA EFECTIVA = ?
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4
-1 1.+ (0.15 ./ 1 - 0.15) =92 %

se puede notar que en este ultimo caso~la reciprocxdad y el

descuento  anticipado u:upan el mismo lugar en lé\ formula, éin

embargb, si 'ambns factnres s presentasen v tnmem95 ¥é1»'casd
anterior como ejempln la tasa efe:tlva anterinr ‘se. veria afectada

como sigue ¢

: RECIPROCIDAD’ 20 %

TASA REAL SIN: RECIPRDCIDAD fl'- RECIPROCIDAD

=115 %

Es élt:nsto efectivo despues

de impuesto ya que solamente 1_”" 'hqminal es deducible de
impuesto, 1o cual signiftca que en jemplo anterior una tasa
etectiva de 115 % en ‘donde 1a tasa nominal es 58 % solamente 24 %

(con una tasa de impuestn de 42 %) es deduclble de impuesto. por

lo que la tasa efectiva despues de impuestn es de 91 %y lo cual

: equivaldrla a una tasa nominal efecttva'de 156. 9 % (91 / 0.58) lo
‘cual pareceria inaudita vy Elnembargo es practlca comun en el
medin, ‘claro oculto en el juego de tasas nnminales. Esto hace que
en un medio in#lacionariu el calculn de nuestro costo efectivo
despues de impuesto se vuelya una,herramienga.indispensable de la

administracion +inanciera;ﬁ?
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_ ALTERNATIVAS EDIO DE INFLACION .-

  §1 ambiente actual, aunque

evaluacion, esﬁén disponibles y brindan

'ﬁdé“esten dispuestas a hacer un

nativas, Yy en lugar de postergar sus
5 con la optima decision de
. 4inanc1amientu.
'Agn: :uando es nvin que'efbcustn de financiamiento por el momento
es 'altn,‘fél~ cnntexta eéonomicu dentro del cual las tasas de
inte;es nberéh; no debe pasarse por alto. .
Con vista rétrpspe:tiva vemos que el siguiente analisis hecho en
1982 es valido en cuanto a la metodologia utilizada y a las
alternativas que preéenta. Este mismo estudio se utiliza en
cualquier epoca para estudiar cada una de las alternativas de

financiamiento dispanibles en el mercado para determinar su

viabilidad, costo antes ¥ despues de impuestn, y evaluacion junto

con otras npclnnes del mer:ada‘de‘dinero..'

Dentro de las prim 932 el indice de precios al

n 5 3 % mensual. Precios al

mayorec se elevarun 31,75 % en el mismu perioda, con el solo

consumidor  se habia‘ele

hecho  de continuar era facil de predecir que 1la

3 enden:ia;‘
inflacion: anual en’ ese ano exederia seguramente 65 % anual.

Al mismo tiempu, :omo’ hemns visto anteriormente es de suma
impartancia el calculu REAL o sea el costo despues de impuestas.
No debemns pasar por altn que aproximadamente el 42 % de laos
qastos +financieros pueden ser .absorbidos por el gobierno ya que

‘estos son totalmente deducibles para fines fiscales. Atravez de
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este’’ éfe:tn;flns costos efectivos’ de financiamientc se reducen
_'hasta uh 42 %, y generalmente’ el impact neto del costo de fondos

“"es " menor a la expectativa de_inflaciuh pa 1 mismo periodo.

A continuacion analizaremos varias-alternativas de financiamiento

disponible Yy su custoféfécfivo h@esVyfdespués de impuestos. Es

importante hacer notar.qu ’nn_éxiéte una alternativa optima, esto

§ &

dependera en cada éésp‘ep_paiti:ular, sinembargo nos ilustra el
metodo de analisiéf y..-las bases para poder tomar decisiones

financieras en un médin de inflacion y paridades cambiantes.
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. SUPUESTOS

1.CPF, Costa Porcentual Promedio.

45 %

cPP (82)
CPP (83) =145 %

© CPP.(84) = 35 %

CPP:(85) = 35 %
CPF .

2. Los porcentajeé;détdQQaluédxdn estan calculados en base al

sigurente_diférencféi de inflaciones entre EUA ¥y Mexico:

“anol e o EUA Mexico
82 : 8 % 60 %
83 Lo 10 % 40 %
849 12 % 30 %

857 10 % 25 %

3. LIBOR London Ihterbank Offering Rate.-

.82 16 %
83 R . 15.5 %
84 . 15.5 %
gs 16 . %

4q, Spread,"Sobbéﬁisal‘en‘brestamns en Dlls es de 1 1/2 % sobre
JLIBOR.
S. Futuro afun7Ann'=.01335 equivalente a 74.91 PS/D11

6. Devaluacion sobre intereses, asumiendo pagos semestrales.

82 42.38 %
83 23.63 %
84 13.91 %
85 11.853 %

'7. No - existe reembolso de impuesto a pagar por intereses al
extranjero.
" 8. Castuvde fondos para el Reporto de Banco de Mexico es:
‘ CPP + 6 - LIBOR

9. Devaluacion total en DLLS sin cobertura es 168 %.

1‘ e
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{sF1DUC,

EVALUACION DE ALTERMATIVAS DE. FIMANCIAMIENTO

ANTES DE IMPUESTO

COSTO DE IMPUESTO COSTO DE
DOLLARES RETENIDO PESOS  COMISION
REPORTO 17.50 3.09 38.06 0.20 .
BANXICO 17.50 3.09 38,65 0.20° -
17.50 3.09 27.13 0.20
17.50 3.09 26.56 0.20"
COSTO DE IMPUESTO COSTO DE DEVAL V
DOLLARES RETENIDO COBERTURA INTS.

DLLS €/

FUTURO 17.50 3.09 56,05 11.53
COSTO DE IMPUESTO DEVAL  DEVAL
DOLLARES RETENIDG PRINC. INTS

DLLS S/ 17.50 3.09 52.00 8.73

FUTURD 17.50 3.09 46.00 15,85

17.50 3.0% 35.00 20.69
17.50 3.09 35.00 25.46
, COSTO DE SALDOS o
, . 'FONDOS = COMISION COMPENS
ACEPT . : .

'BANC. 58.00 2.00

{COSTO’DE * IMPUESTO .

‘DOLLARES RETENID

" PAGARE

IR £ COMISION'’
7 PAPEL g
\ COMERC",

CTASA

: : < PABD
E T NOMINAL ICOMIS!DN‘ﬁANTICIP 'COMPENS

. PTMO A e .
45.00 27...0.00 " 6 a3 12:86

DIRECT

conxs:on‘
2 oo~

SALDOS

) cosTo
COBERT. TOTAL
67.58
75,09
68,61
72,81

8.73 -
15,657
/20,649
25.46;

costo
TOTAL
88,17 -

cosTO-
 TOTAL"

81.32
82.24
76.28
81.05

COSTO
TOTAL

20.00

REND S/
DEP-DLLS

COSTO

COBERT. TOTAL

2.39 ~16.00 62.98

COSTO
TOTAL

61,00

€0sSTO
TOTAL

64.29

TESIS CON
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REPORTO
BANXICO

EVALUACION DE: ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO
DESPUES DE' IMPUESTO

COSTO DE

DLLS C/ .

 FUTUROD"

DLLS S/
FUTURO

ACEPT
BANC.

PAGARE
FIDUC.

PAPEL
COMERC

PTMO
DIRECT

.IMPUESTO

COSTO DE
DOLLARES RETENIDO PESOS
‘8,75 3.09 17.50
8.75 3.09 17.80
8,75 3.09 12.80
8.75 3.09 12.50
COSTG DE IMPUESTO COSTO DE
DOLLARES RETENIDO COBERTURA
'8.75 3.09 28.03
COSTO DE IMPUESTG  DEVAL
DOLLARES RETENIDO PRINC.
8.75 3.09 26.00
8.75 3.09 23.00
8.75 3.09 17.50
8.75 3.09 17.50
COSTO DE . SALDOS
FONDOS . COMISION .. COMPENS
29,00 - 11,00 10.00
COSTO DE IMPUESTO  COSTO
DOLLARES ‘RETENIDO FONDOS
8.75 3,09 27.00
COSTO DE
FONDOS  COMISION
28.50 2,00
TASA o © . PAGD
NOMINAL COMISION ANTICIP
23.00 0.00 3.20

44

COMISION
0.10
0.10
0.10
0.10

DEVAL
INTS.
5.27

DEVAL
INTS

4.37
7.83

10.35
12.73

COMISION
1.00

SALDOS
COMPENS

12.86

€cosTO
COBERT. . TOTAL

4.3?7 33.81
7.83 - '32.57
10.35 35.09
12.73 37.17
cosTOo
TOTAL
45,64

cosTO
TOTAL

42.21
42,67
39.6%9
42.07

CosTO
TOTAL

40,00

REND S/ COSTO
COBERT. DEP-DLLS TOTAL

1.20 ~8.00 33.04

COSTO
TOTAL

30.50

COSTO
TOTAL

39.06
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DIVISAS .- {BANCO DE MEXICO) EI REPORTO es

Wnéeraclon legal que existe desde tiempo de
g0 ¥y por ende en todos aquellos Codigos que
e Derechn Romano. Esta operacion se ha aplicado

¥y esta regida por el codigo de

htajas existentes en el "arbitrage*

mitio al sector privado utilizar este

izar! su capacidad de endeudamiento en moneda

qhe simultaneamente otorgaba proteccion

! contra unaf{!p:tdaﬁidh cambiaria atravez del reporto.

La ehpheéé;HipB{éfﬁca‘S.A. daba la propiedad temporal por cuatro

anos;fTQe QH dolares, Banco de Mexico daba la propiedad

4,300 pesos, al vencimiento de los cuatro

'fempéf§1 €é.6£ra pqén
‘ ms 1 e ‘-v: se entregaban exactamente los mismos bienes
:émb{n.de 100 dolares, asi evitando cualquier
”'El premio (interes) que la empresa pagaba

mpuesto + costo PS + comision + cobertura

el

’fCPPxi(castn por:entual promedio) menos el rendimiento del activo

;en Dlls fijado semestralmente.
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PRESTAMO EN DOLARES CON COBERTURA A FUTURO .- Dada la situacion
de falta de liquidez en el sistema bancario nacional duraqte
1981~-82 1a alternativa viable de financiamiento era 1la banca
internacional especialmente los "Eurodolares®", sinembargo existia

vel h{ezgn de un a devaluacion y dado que la empresa tipica no

1en.e;;negocio de especular en los mercados cambiarios este
a;mbio podia protegerlo atravez de los 'futurss‘.

“ Futuro o "Swap Rate" siempre tiende a ser igual al
de tasas de interes en el mercado libre de dichas
e.  Si un deposito en Eurodolares paga 10 % p.a. Yy un

en pesos paga 50 % p.a. la tasa a Futuro es 40 % p.a.

:oﬁtba el dolar o el Dolar a un premio de 40 % p.a, contra

csSer, ¥y usualmente 1o son, distintas a las
' en el mercado local, Muy frecuentemente las
nv;snh‘artificiales y las condiciones de mercado se

reflejah enﬁel mercadn libre ¥y no domesticamente. Supongamos que
37 Estadns vUnidns reduzca su descuento para estimular la
 ‘econum1a 'y ‘Mexico se mantiene igual. Las tasas de prestamos
querlcanos se reduciran y en ausencia de restricciones a la fuga
ae divisés, tambien la tasa de rendimientos a corto plazo en el
mercado 1libre se reducira. El descuento en contra del Peso
:ongecuentemente se ampliara para ajustarse al mayor diferencial

entre las dos tasas.
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 PRESTAMO EN DOLARES SIN CUBRIR EL RIESGO CAMBIARIO.- Es posible
.témbien obtener un prestamoc en moneda extranjera y correr el
Piesso fde'una fluctuacion cambiaria, esta posicion es meramente
egpeculativa, dado que .en mexico la moneda y su . control no
obedece a considekacfones meramente ecannmidas s!no gque juegan un

papel preponderante las consideraciones polit)cas, postulados de

la revolu:iun, Esta de:isiun se toma prxncipalmente bajo el
: temporalmente

variacion

urante: la vida del creditu, la empresa habra;pagadn 17.5 vs 60 %

150 por

aluacion de 25 a

en el transcurso del ano,

'beL seguramebﬁe'pagn un precio muy

fjsuperinr a lu que

‘ Dado  quef_ s 'vender un servicio o

'divisas® dicha empresa estara en

‘prnducto"y{}

la experiencia nos

alternativa es muy sencillo ¥ consiste
'>l costo de dichn flnan:iamientu en divisas con
:orrespnndiente; impuestu,‘~ mast ié devaluacian tanto de

';prlncipal interes snbre dicho financiamienta.
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‘S,fLa aceptacion bancaria es un instrumento
mpbééa *desconocida" emitir papel comercial
s ezéea *aceptado" por su banco y colocado en

b} e del ban:o que lo acepta.

ceptaclunes bancarias se determina por varios

inversionista que compre dicho papel

7%i, addicio alment

colacaclon ‘el . mercado cobra una commision que

puede ser begq;tg_l uéfdo al monto y riesgo crediticio (2

%), ademas eﬁitbda relacion:bancaria existe la reciprocidad o sea

el negocio~f(sa gurdé, nomina, etc.) que la empresa

propnrciuna,éidicha institucinn para que el banco le considere su

cliente y'pdr:éhde-a su papel.

'Eé 1mpnrtante hacer natar que el Banco esta asumiendo un riesgo
al ,emitir _d!chas emisiunes ya que a su vencimiento el
inverslunisté reciﬁiha el "Principal" del banco, si la empresa no
pudiese pagarlé al banco este habra proporcionado un credito por
el monto de la emision, esia evaluacion es por lo tanto delicada

y solo disponible para los mejores clientes del banco.
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PAGARES FIDUCIARI an incertidumbre ya mencionada

anteriurﬁenté}d' a iaad'cambiaria existe para el
proteger sus bienes de una

en: monedas “duras"®, activos

fuga=dekcapita1e5, etc.. Por el otro

f'aﬁciamiento a corto plazo, dada

fl{ar'éstas dos posiciones para
aééﬁtlzado por "Dolares“. Dicho

n:ion ‘de un financiamiento en

:umercial (12.5 %), dicho
:ausa i impuesto por intereses

'el exteriur (3.09 %), este

:flnanciamientokse nlbééré'eh un

cubrira pahcialmeﬁte el r;ésgo »(—léh%) y servira de
1 ionista local adquiera

un pagare de la empresa guarantizéda' or dicho deposito pero con

un rendimiento de acuerdo a laé’fésas de interes locales (54 %)
que representa el costo de fandos bara la empresa. Ademas de
estos costos existe la devaluacion sobre una porcion de los
intereses en moneda extranjera y que denominaremos "cobertura® y
~una cﬁmiéian - que cobrara la casa de bolsa por estructurar vy

colocar dicho instrumento.
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ta donde es possible' éliminar

tr mento’o “pagare® que emite 1la
' “‘el inversionista buscando un
:igpusitcs a Plazo evaluara la
chmpréra dicho Pagare si juzga que

mecanismo se pudiese prestar para

en su

su uso Yy
lo

Mexicana de

4ija uh limit ha. idn en

CDEtD de este 1nstru ple y se

ue la maneje (4‘%)”

autnrldades

Y!‘ adiciones como un

V“Stand by"/6  ‘ échrﬁo; etc. sinembargo es
“lefictl e§£$ndarizan y s; deberan evaluar en
cada caso partxcular,"siempre tnmandn en cuenta el costo real.d
TRSES CON
RALLA DE ORIGEN

cada particularidad.

S0



PRESTAMO ' 'DIRECTO EN PESOS.- Logicamente el instrumento mas

‘:nnocida ?yf»eﬁpieadn.por las empresas hoy en dia es el prestamo
.directo yﬁ T“quirografariu“ Es conocido en todo el medio
;financiera Y sinembargo pncas veces se toman en cuenta todos sus

‘componentes ¢g’,qasto pa a la de:lclnn, es muy comun que el

pur la aparentemente <favorable tasa

'gl capitulo sobre *"Costo Real de los
os'bancos jugar a su arbitrio con las
Sé(dres como reciprocidad o pago

al te recalcar, no es deducible de

osto: tutal mayor.

'Eh: forma bré é lternativa se compone como

sigue. Tasa Nomina que‘aparece en el pagare Yy es

épérentemente‘el» Comisiones en la mayoria de

los . casos .defempresas pequénas los bancos 1locales

hacen cargos. pnr ap _éreditn o comision (O %),

Dado el altc costn del Lgpjon el pago anticipado

de interes se ha vueltu pr“v 3 1(6'43 %), la relacion y el

negocio colateral tambien juega un. papel smpurtante ya que el

banco solo presta un quirografario" ‘a qulen conoce (12.86 %).
Estos son los costos mas comunes mas no los unicos, deberan de
incorporarse al modelo todos aguellos que sean aplicables a cada

caso particular.
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3Es§ef;pbdglo,’ las  alternativas

anter}dre;, *verdad irrefutable” ¥

. modelo matematico cuyos
. alternativas. Aun mas

sfuturo ‘- proximo, estas

deberan desglnsars ‘enisus;componentes Y anadidas al modelo para

Es importante ademas escatimarfesfuersdsf en  evaluar las

alternativas antes y despues deiylmpuestns.f:Hay .opciones que

permanecen 'atractivas (papel Comercnal) sinembargo otras como el
Reporto que aparentemente pudtese pare:er menns atractivu que un
prestamo Quirografario~ a primera vista, es una mejor decision

despues de impuestos.-
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CONCLUSION .\~

Dentro de:xesteidp (ek;d;tvbodremns concluir que 1los creditos

especialmeﬁiefé oneda iudal, aun a las tasa aparentemente altas
rindan. e e efi:in,‘ b4 éun recomendables siempre Yy cuando
tasa de interes sea inferior a 1la tasa
egprsos se puedan invertir en un proyecto
;Fahﬁd sea por la menaos la esperads por los

criterin de que el costo del dinero en un

5éré menor gue el incremento en bienes vy

de Snflaciun que afecto a nuestro pais
ahns y la que nos afecta actualmente ha

'Ccreado una gran d!stursion en ‘los convensionalismos tradicionales

‘fehf la’ tuma de de:isiu de la administracion, ademas mientras

7lpersistan vlos vactuales niveles de inflacion con el consecuente

e+ectn ‘negativo' sabr vtra moneda podremos esperar que las
iftasas de interes se:mantengan: altas.

‘f La5 institucione :9 el nuevo mercado de intermediarios

vtfinancieros (c5535 1 Bulsa), .- deben pagar altas tasas de

krendihientu a los inv rs 'nSstas, depositantes y ahorradores,

para atraer los fondos g:esarlos*en una situacion como 1la

actual. Esto obliga a las,iﬁsiiﬁqcidnes financieras a repercutir

estos costos en tasas de‘pbestamns mas elevados, a manera de

lograr una utilidad ya que dichas instituciones aun despues de la
nacionalizacion de la: mayoria de ellas no son instituciones
filtantropicas sino gue hequjeren cubrir sus costos y obtener un
superavit como cualqulérrnegncio para crecer Yy justificar su

existencia, Es nuestro papel como admlnistradores financnerns el

T TERS CON
FALLA DE CRIGEN

|| B e

¥
53 E
{
I
3




',>evaluaﬁf-;lag"distiﬁﬁ55= lﬁthativés ‘posibles para tomar la
deciéiunladecﬁéda qﬁeJDpfihizéTngéstrb objetivo primordial, el de

maximizar ‘el valor de nuestra Empresa. {
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