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INTRODUCCION

Las crisis financicras por las que el mundo, en general, y nucstro pais, en particular, hz\ﬁ
venido atravesando en forma periédica han despertado una muy gencmlizadi necesidad de
interpretar y manejar, en 1a medida de lo posible, los hechos econdmicos y financieros que se
presentan en todos los niveles de la economia.

Actualmente ¢l problema de las empresas no solo queda en saber sobrevivir a los cambios
constantes, el problema se exticnde en otros Ambitos, tiene que conciliar las exigencias de los
empleados que quicren salarios mayores, las de los compn;dorcs que quiergi\ 'pvrecios‘ mis
bajos, las del gobierno que pide mas impucstos, las de los accionistas Liue pxctendcx:l diyidcudds'
mas altos y una apreciacién mayor dc_ cgpitgl,_ !odp ello” dentro .d un marcoque ha du :g;ar
constructivo y aceptable para la sociedﬁd'? :

Para dar rcspucsta a multlples problemas como o s, las empresas Tequiereni en algun

dctcmunado momento dc fcndos extcmos, y.de una mejor, admmnstraclén dc-su capltnl de“

,-tmba]o todo el uempo Lo antenor obhga a Ias emprcsas a tencr slempre 1os. itedios y

posnbllldadcs de ﬁnanctamxemo a su alcance, esto solo se logm si se conocen las oportunidades

B :"que se ofrcoen en los dlfcrcntes mercados financieros, y si se tiene un claro y oportuno control

'l"admmlstmtlvo financicro.

» La .contnbilidnd con frecuencia se describe como el lmguaje de los negocios porque trata con
Jos elementos de ingreso y gasto, y se expresa en términos de perdidas y utilidades. asi pues, al
parccer se identifica directamente con las miras y objetivos basicos de las operaciones de los
negocios que son las utilidades. Sin cmbargo, cuando se reficre a los negocios debe hacerlo de

mancra que: proporcione un anilisis comprensible de los resultados, guie a 1a administracién




hacia objetivos apropiados de control financicro, y mida los logros en ténminos concisos y
comprensibles.

Para muchas compaiiias la administracién financicra de las operaciones de los negocios se ha

basado en Ia evaluacién de los Itado: bl dos a una medida muy amplia de la

apreciacion intuitiva. En los casos en que dichas apréciaciones no han soportado la prucba del
ticmpo o en los que los procedimientos contables por si solos han demostrado su insuficiencia
para suministrar una base para la plancacion y el contro! de las operaciones, sc ha encontrado
que los resultados financieros son algo menos que adecuados.

Por lo anterior, en el presente trabajo de tesis ademas de especificar cuales son las diversas
alternativas existentes de financiamiento externo, sc muestran algunas de las técnicas de la .
administracién financiera que son fundamentales como complemento en el funcionamiento
tradicional del drea contable, y a su vez, como un medio de financiamiento intemo, basado en
un mejor control de los recursos de la empresa,

Al principio de este estudio se explica ln forma en que operan los mercados financieros, y la

unport:mcm quc tiene- el valor del dmcm a través del nempo en ¢l mundo empresarial; mas
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1.1 EL MEDIO AMBIENTE FINANCIERO

Los contadores piblicos en su papel de administradores f ieros deben der y

¢l medio ambiente y los mercados dentro de los cuales operan los negocios. Por lo tanto, en
csta parte del capitulo brevemente se exponen los mercados en los que sc obticne capital, y en

que s negocian los valores, asi como las instituciones que operan estos mercados.

MERCADOS FINANCIEROS

La nccesidad de obtener capital no es exclusiva de las cmpresas, sino se cxticnde en
practicamente todos los niveles de la economia. Existe desde la demanda de capital por parte
de un individuo que desea adquitir una casa, o material para abrir un pequefio negocio, hasta el

mismo gobiemno federal, Por otra parte, algunos individuos y cmpresas tienen . ingresos

superiores a sus gastos actuales, por lo tanto, tiencn dincro o fondos excedentes para poder

invertir,

s

En los dos f i p

organizaciones que descan

mercados de actl

productos como mal



Los mercados de activos financieros. Estos son los mercados que tratan con acciotcs,

bligaci hi y otros derechos que existan sobre los activos reales.

Pak » P

Mercados de plazo inmediato y mercados a futuro. Estos se refieren basicamente al hecho de

que si un activo fue do o dido para e de inmediato o en alguna fecha

¥ &

futura.(ver capitulo IV)

Mercados’ de. dinero; En, éstos’ mef'giadusvéirculan valores que representan deudas con

vencimientos menores a ui

Mercados de_hipoiecas,

comerciales, residenciales ¢

) TN

Mercados i; regional yI(;calve.\'.y’Esta eS|

22

q Aiomd

P solo del al delas D

Mercados primarios. Son los mercados en los cuales las cbrﬁé

“mediante Ia emisién de nuevos valores.




Mercados secundartos. Son aguellos en los cuales los valores existentes y que ya estén en ;

circulacion son negociados entre inversionistas.

E! logro de una eficiencia econdmica es simplemente imposible sin un buen sistema que

permita la distribucién de capital dentro de la economia.

" 4 s

“En una economia de mercado “pura” la cc entre i se logra a

través de intercambios voluntarios... en todos los paises la mayor parte de los recursos ajenos
al sector familiar son utilizados por empresas que adquieren €l uso de los recursos bor compra

mediante dinero y distribuyen la mayor parte de la produccién por venta a cambio de dinero”, !

Dentro de los organismos que regulan, controlan, y supervisan las operaciones de los .

mercados financieros en general en nuestro pais, tenemos los siguientes: =~

o Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
» Subsecretaria de 1a Banca Nacional
» Banco de México

. Conﬁ;iénNacionaldeValqreé Lo

» Comisién Nacional de Seguros y annzas .

+  Comisién Nacional Bancaria

! FRIEDMAN Milton. Teorla de los precios. Pég. 20




LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

En México “..se dera que el si a fi iero se compone de las instituciones de
crédito, de seguros y de fianzas, de al g les de depésito, arrendadoras financieras,
socicdades de ahorro y pré 3, uni de crédito, emp de fo je financiero, casas de - - -

bolsa y casas de cambio...”?

Valores (acciones o bonos);,

_ Nustracién

Transferencia .,

| - acciones u obligacio

*LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA"Art, 7-B-1I ultimo phrrafo.
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los ahorradores. Los valores de los negocios y et dincro de los ah! rradores simplemente pasan

a través de la banca de inversion.

Valores “‘. “Valores

NEGOCIO -

 Dinero - | INVERSION | Dincro

ustracion2

Las orgahizaciones de banca de inversién ayudan a las corporaciones a disefiar valores que

tefinan las caractenstmas que sean més atracuvas para los inyersioni en cada

» compmn estos valorcs ala corpnmmén y lo vuelven a vender alos ahomdores Este proceso

" es una opcmcxén de mcrcado dc-naturalcza_ pnmana, enla que el banquero de inversiones

s haga algo mas que tan sélo

dc la economia, ya que cuando ;-

* “?WESTON/BRIGHAM. Fundar k'&e" dministracion financidra. Pg. 121



1

:, sc genera el ciclo ccondmico productivo

ilusl;acx_én 3

“:los pnmeros prcstan dmcro, y los scgundos ayudan a las compaﬁ(as a oblener capltalcs de

otras partes.

. Las asoclactones de ahorro y presmmus, las cualcs han atendido principalmente a los

ahorradores mdmdualcs, toman los fondos dc gran numcro de pequefios ahorradores y



12

posterionmente prestan cste dincro. En este tipo de asociacion las personas se benefician al ser

Lo Timeid

capaces de invertir sus ahorros cn mas mejor

q

y menos

ricsgosas, mientras que los p ios s¢ benefician al ser cap dc ot

capital, a

costos mas bajos del que podrian obtener cn otros medios. -

) Las uniones de crédito son asociaciones cooperativas en las cuales los miembros mantiencn un
vinculo comtin, como por ejemplo, ser empleados de la misma empresa. El dinero ahorrado
solo sec presta entre los propios miembros, generalmente para solucionar problemas
econdmicos no muy grandes. Las uniones de crédito, por lo regular, son la fuente mas barata

de obtener recursos en forma individual.

Las compahlas de seguros dtk!'via'q‘ captz\:n los ahérros bajo la forma de primas anuales, y

emitan cl contra sus cuentas,

st 1
guber
-

(R

‘para sus tr es. Son administrados por los

entos de fideicomiso de los bancos comerciales o por cpmpziﬁias de scg\;rﬁé.‘.

) lmi:h@e, por gjemplo; ¢n los Es V'\’diqs Unidos exi s do

servicios financleros. Estas corporaciones son'cmp

varicdad oo

(S
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r3 1

servicios f icros, los cuales incluyen banca de inversion, seguros y banca comercial.

*...Sears Roebuck es una de las corporaciones de servicios financicros de mayor tamaiio. Es
propictaria de Allstate Insurence, Dean Witter(una empresa de corretaje y de banca de
inversién con una posicién lider en el mercado), Coldwell Banker (la cmpresa mds grande de
corretaje de bienes raices), un enorme negocio de tarjetas de crédito y una gran varicdad de

negocios similares”,*

EL MERCADO DE VALORES B

establecen los precms (

Bolsas. de valores: ors formales con cstablecimientos fisicos y

tangibles-que de s subastas de valores e'spcciﬁcos; o sca‘, ﬁnicamcntc

o gnlistjiados enla cipal de estas orgammcnones s la Bolsa Me\uc na dc :

V. entre otras, como las sng\ucmes

* WESTON / BRIGHAM. Fundamentos de administracion financiera. Pég. 124
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® Probursa, S. A,
® Estrategia Bursitil, S. A,
® Mexicana de Inversiones y Valores, S.A.de C. V.

® Valores Bursatiles de México, S. A.

Mercados de ventas sobre el mostrador. Un conjunto dc corredores y vendedores,

electréni i dos por medio de teléfonos y computadoras, el cual se encarga de

las transacciones con valores no inscritos en la bolsa.

1.2 EL COSTO DEL DINERO Y TASA DE INT| ERES

" . EL'COSTO DEL DINERO*-

de. inteits es ¢l precio que se paga por ¢l capital de deuda que se toma en i)}éstaﬁm,

efi el capital contable que ¢ utiliza, el precio son los dividendos y ganancias que los

 inversionistas esperan recibir.

atro; chibrés‘,_bésicqs que afectan directamente_el costo del dincio y son los

. Oportunidddes di:'prc':‘d(;dcﬁéri.': :

“_®: Consumo actual



® Riesgo.

® Inflacion.

P

Oporiunidades de produccién. Rendimi disponibles  dentro” de” una’ cconomia, -

provenientes de 1a inversion en activos productivos.

£ ey

Consumo actual, Son las p de los c

por ¢l omsum 'actunl en 'vez dé
ahorrar con miras a compras futuras. Con respecto a cste puntﬁ;cabc hacer la anotacién de
que si la totalidad de la poblacién estuvicse viviendo justamente al nivel de subsistencia, las
tendencias por ¢l consumo actua'l serian necesariamente altas, los ahorros serian pricticamente

nulos, las tasas de interés serian altas, y la formacién de cantidades de capital seria dificil.

aumento de precios, par{x hqéci'los cquivalentes al valor depreciado de 1a moneda,

*PERDOMO MORENO Abraham, Adminisiracién' financicra del capital de trabajo, Pag, 48
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Por medio de las tasas de interés, ¢l capital se distribuye entre los solicitantes de fondos. Las
empresas que ticnen las oportunidades de faversién mas rentables son las que estan dispucstas
y son capaces de pagar lo mas posible por el capital, en cambio las empresas incficientcs son

las que necesitan capital y estan dispucstas a conscguirlo pero no son capaces de pagarlo. El

gobicmo federal ticne al depend: y ca ocasil programas, que ayudan a ciertos

grupos o scctores especificos a obtener créditos sobre términos favorables. Algunos de fos

beneficiados con la asistencia crediticia del gobierno son los negocios pequefios, los

exportadores pc los prodi del campo y las empresas que estan dispuestas a

construir plantas en arcas que tienen un alto nivel de desempleo, Como ejemplo de estas

1 4

insti , dep ias y prog a: Nafinsa, Bancomext y Procampo.

En México existen diversos mercados de capitales. Mecrcados para prestamos sobre vivienda,
prestamos agricolas, prestamos de negocios, prestamos para gobiemos -federales, estatales, y
municipales, y prestamos para consumidores. Dentro de cada categoria, cxistc;l submercados.
Por ejemplo, en ¢l campo de bienes raices, estan los mercados péraAhipotecas, para prestamos
sobre casas de una sola familia, sobre apartamentos, sobre edificios y oficinas, sobre terrenos,
ctc. Dentro del sector de los negocios hay diferentes tipos de deuda, asi como también, hay‘ )

diferentes tipos de mercado para las acciones comunes.

Exlstc un’ prccno pam cada tipo de capital y estos precios cambian a través dcl tlcmpo a mcdlda o

quc ocurrcn cnmblos n Ias dici de oferta y d d Segun la fcoria econd ca, lns' R

. tasas dc int rés cono plazo son




o

. FRIEDMAN Milton. Teoria de los precios. Pag. 125
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presion ascendente sobre las tasas de interés. La depresion en los negocios disminuye la

demanda dc crédito, la tasa de inflacién dismil yel ltado ¢s una disminucion cn las

tasas de interés. *Las tasas a corto plazo son muy sensibles a las condiciones econdmicas de

cada momento, mientras que las tasas a fargo plazo reflejan principal las ivas de

t P

inflacién a largo plazo. Como resultado, las tasas a corto plazo aj veees s¢ ran

. )] e .
. por arriba y otras veces por debajo de las tasas a largo plazo. La relacion que cxiste entre las

tasas a corto ¥ a largo plazo s¢ conoce como estructura de los plazos de las tasas de

né

interés...

 mercados financiefos existen muchos valores -

ay muchas tasas de interés cotizadas de naturaleza distinta,




18

aproximadamente del 25%, pero si la inflacién alcanzara, en ese mismo laps(; de ticmpb, un
p P

promedio del 20%, la tasa real seria de 25% - 20% = 5%.

La tasa real de interés libre de riesgo, es igual a la tasa que existiria sobre un valor libre de
riesgo si se esperara una inflacidn igual a cero.

La tasa nominal libre de riesgo, es igual a la tasa libre de riesgo mas una prima por la
inflacidn esperada. La tasa libre de riesgo deberia representar la tasa de interés sobre un valor
totalmente libre de ricsgo, uno que no tuviera riesgo de incumplimiento, ricsgo de vencimiento,
riesgo de liquidez, ni riesgo de perdida si aumentara la inflacién. Como practicamente no
existen valores libres de riesgo, dicha tasa es dificil que pueda ser observada. Sin émbargo, s¢
pucden considerar los certificados de 1a Tesoreria como valores libres de riesgo, aunque estén

expuestos a los cambios en el nivel general de 1as tasas de interés.

;Prima inﬂqc[anarla, es igual a la tasa promedio de inflacién esperada a lo lari;o de la vidade -

un valor La mﬂacxén uenc un unpacto mayor sobre Ias tasas de interés porque crosiona el

o cerveza al inicio del afio pero ;éld N$2,400 / N$2.80 = 857 botellas al final, Esto quiere decir
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que en término;s reales, s¢ cs.taria en una peor situacién por que solo se recibirian N$400 de-
intercses, y tal cantidad no seria suficicnte para resarcir los cfectos de la inflacion. En
‘consccucncia, se obtendria una mejor posicion si sc compraran 1,000 botellas de ccrveza (o
algin otro producto o activo como madera, un terreno, un departamento, una maquina, o algin

metal precioso) que si sc invirtiera en los certificados de la Tesoreria,

Las cxpectativas acerca de la inflacion en el futuro se encucntran cstrechamente ligadas con las
tasas que se hayan experimentado en ¢l pasado. Si la tasa de inflacién reportada para el ultimo

mes aumentara, la poblacion tenderfa a aumentar sus proyccciones respecto a la inflacién

futura, y este cambio en las posibilidades podria‘causar un incremento en las tasas de intérés,
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sc consideran mas liquidos que’los activos reales. Los - activos . financicros a-“corto plazo,

1+ <3

son mas lig

g que los activos financicros a largo plnzb.

Prima de riesgo de vencimiento. El cfecto de las primas de riesgo al vencimicnto consiste en
aumentar las tasas de interés sobre los valores a largo plazo respecto a las de los valores a
corto plazo. Esta prima varia a lo largo del tiempo, aumentando cuando las tasas de interés son

mas volatiles ¢ incicrtas, y disminuycndo cuando las tasas de interés son mas estables.

DETERMINANTES ADICIONALES PARA LAS TASAS DE INTERES

Existen algunos otros factores adicionales que.influyen sobre el nivel de las ‘tasas de interés

. ademis de las expectativas inflacionarias : qu

Déficits federates. Si ol

vﬁscl:valcs', s6 tendrd iin
emitiendo dinero. Si el gobil

impulsara hacia arriba
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quc lns tusas dc mtcrcs disminviran.’ Sin cmbargo, una oferta de dincro mas ampln tambu.n. L

pucdc conducxr a'un mcrcmcmo cnla tasa de inflacién cspcnd':, lo cual podna |mpuls'\r asu

“vez el mvcl dc las tasas de intcrés.

Balanza comercial externa. Si, se compra més de lo que se vende, es decir, si se’importa mas -

hacia arriba,

Situaciones pollticas ‘Aunque enla teoria econémica préctiénmcntc no's

- Dla dé las elecciones sndpnéinlcs, para el sexenio 1995-2000"
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. (alrededor de N$ 20,000 millones), ha empezado a presionar al mercado, mmﬁfestﬁndus:; enun
aumento gencralizado de las tasas de interés.

Por tanto, esperamos que durante ¢ste mes las tasas sc dréan, con altibaj Irededor de

)

los niveles actuales (14% en el Cete de 28 dias y 17-18% en el pagaré) para cﬁpcﬁr a
descender gradualmente una vez que se empiccen a disipar los problemas mcnéionados; y se
recupere la entrada de recursos del exterior. ‘
Asi las cosas, es previsible que el Cete ﬁnallce el ano(1994) cerca del 12%, y el pagaré cm.rc' ‘k

15- 16% En 1995 continuara la tendencna ala baja

| LA EMPRESA Y LAS TASAS DE INTERES '+

o Las tasas dc mtcrés tlcn dos efectos sobre las utxlldades dela empresa:

C 1) chldo a quc el mtcrés representa un costo cnlre mas alta sca la tasa de interés, mas bajas

”exaptos' en relacién con las tasas de interés’ futuras.: Desafortunadamente, el predccir las tasas :

A GRUPO FINANCIERO BANCOMER. Info
ibre’ 1994 Pag.:7.




23

de interés del futuro con exactitud cs una tarea que se pucde considerar coxﬁo in;posiblcq_. Aun

si s dificil predecir los niveles de las tasas de interés futuras, cs muy ficil prcdcc_:i}r vquz‘:klgs o
tasas de interés habran de fluctuar, Siendo éste el caso, la adopcion de una polltica ﬁmncicfa .
solida exige ¢l uso de una mezcla de deudas a corto y largo plazo, asi i como cl uso dc c'lpltal o

contable, de una manera tal que la empresa pueda sobrevivir a la mayorm dc los amblcnlcs dc v

tasas de interés, Ademds, cl establecimicnto de una po]iuca ﬁnanc:cra puma cpcnd en

forma predominante de la naturaleza de los acuvos d

llquxdar los act.lvos ¥ pagar las dendas con S fondos di

dcudas a corto plazo

‘nuevos acti

FLas tasas de iiflerés a prmcnplos dc dc 1994 se
= ‘cn Ma)o dc 19‘)5 se alc’mzaron porccnlnjcs de hasta c] 30%

- del 20%,

en |1nlo quc
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dc las mas importantes cs el concepto del valor del dincro a través del bﬁé}pp'o' ‘oa 4

flujo de cfectivo descontado.

LINEAS DE TIEMPO

_ Una de las herramientas importantes enel ahéliéis del \/.alo‘r"dcl d[nero a'través det W,‘.“PO: c_s 1a i

linea de tiempo, la cual s una representacia

de los flujos de efectivo, Por éjcrﬁﬁlb:

llustracion 5



flujo de salida de efectivo en el penod
flujo de entrada. dcsconoudc. o

Ahora consideremos la siguicnte sltuacr 1,

NS$ 500 el dia de hoy y se rcclblra un’ ‘montc dcsconoc:do al té

numero 2 :

" La utilizacién do las linéas de tiémpo es d

del valor del dinero & través del tiemp

VALOR FUTURO

V;;loxj futuro 3

dos mescs, ¥ quc si hoy lo invertimos al tcmuno dc nlgun ncmpo ga.namos mtcrcs y y1 no solu -
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tendremos un peso. Por cjemplo, se depositan N$ 120 cn una cuenta bancaria que paga un

interés del 12 % anual,

¢Cuanto se tendria al final de un afio?

vP
i
INT
VFn

valor presente o monto inicial
tasa de interés

pesos ganados de interés
valor futuro o monto final

mimero de periodos

Sustituyendo los datos tenemos:

mediante 1 siguicp(é formuta::.

N§ 120
12 % anual : -

NS 120-X'0.12

NS 1440
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VEn = VP(1+i) |«

. Eéupcldn 1
VALOR PRESENTE

El valor presente s reficre al valor que tendria hoy-una cantidad.¢ flujo de efectivo’ futiiro &

una serie de flujos de efectivo

) Eﬁ gg:ﬂémi el 3

e csiadug:ll'zi cantidad quie, si estuviera disponible el dia de hoy,:creceria hasta ‘ser igual al monto. -




P I

Particndo del ejemplo que se pr: oen lnl ect ion de valor futuro tgr'\cmosi

wo=1 R o S

i = 12% anual -

VFn = NSI34.40

n_ .= lafo

INT = N$14.

n, con la cual se puede encontrar el valor piese e_’tenqinos_

_Ecuacidhz S

sustituyendo con los valores: . ;-

CVP=113440/(1412%)"

VP= 13440/ 112"




CAPITULO SEGUNDO

ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO



2.1 POLITICA DE CAPITAL DE TRABAJO

- EL CAPITAL DE TRABAJO

. Generalmente, las empresas operan con la finalidad de mantener un cquilibrio especifico entre
-los activos circulantes y los pasivos circulantes, y entre las ventas y cada categoria de fos
activos circulantes. En tanto sc mantenga el cquilibrio fijado como meta, los pasivos
‘circulantes podrin ser pagados oportunamente, los proveedorcs continuaran cmbarcando

4

s para

s o

bicnes y reabasteciendo los inventarios y los i ios serdn los

demanda de ventas. Sin cmbargo si la situacion financiera se desviara 'de’ |

espiral hacia abajo quc la lleve a una

- Veamos alguno's”concc;;ius y defini
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La razén circulante, se calcula dividiendo los activos circulantes entre los pasivos circulantes

idez de una emp Sin ecmbargo, ¢s io precisar que una

y nos sirve para medir la Jiq
alta razén circulante no asegura que una ecmpresa dispondra del cfectivo inmediatamente para
satisfacer sus nccesidades; csto es que si los inventarios no se pueden vender o las cuentas por
cobrar no se pueden recuperar de una manera oportuna, cntonces la aparente bucn;\ razon

circulante puede ser falsa.

La prueba del dcido, también tiene como finalidad medir la liquidez y se obti do de

los activos circulantes el importe de los inventarios y después dividendo el resultado entre-cl L

pasivo circulante. =

pronostica los flujos de entrada y.de salida del cfectivo y puede

importante: la capaéidad; de 1

2 adminis racion de.los activos y-de los )

dé politica, :
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EL CICLODE CONVERSION DEL EFECTIVO

EL CICLO DE OPERACIONES DE LOS NEGOCIOS

INVENTARIO
DE MERCANCIAS

Hustracién 6 R
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El ciclo de conversién del cfectivo' es el plazo de tiempo que corre desde que se hace el pago
por la compra de materia prima hasta la cobranza de las cuentas por cobrar gcncmdhs por la
venta del producto final, Dentro del modelo del ciclo de conversion del efectivo se usan los

términos siguientes:

El ;‘;eriudo de ion del i fo, (;uc 1siste en ¢l plazo promedio de ticfﬁpd q‘ig:fscv - :

b

necesitara para convertir las materias’ pnmas en pr

€sos bxencs

PERIODO DE CONVERSION DEL

Ecuacién 3

hace efcct.wo una venta

'CUENTAS POR COBRAR

PERIODO DE COBRANZA DELAS’
. CUENTAS FOR COBRAR

1 Bl cuadro del ciclo de operaciones de los en la pagina amcnor fue coplado dcl
libro de GERARDO GUAJARDO CONTABILIDAD FINANCIERA . .
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. Periodo de dlferlmiﬂcnlaf»de ‘la_:"cilenia: por pagar. Consiste en el plazo ‘promedio de ticrhpo

que transcurre entre la :compr‘a(dell:i_s materias primas principalmente, y el pago en efectivo de

las mismas.

PERIODO DE DIFERIMIENTO = CTAS. POR PAGAR / COMPRAS A CREDITO POR DIA
DE ~ CUENTAS POR PAGAR / (COSTO DE VENTAS/360)
LAS CUENTAS POR PAGAR - :

Ecuacién §

Ciclo de conversidn del efectivo. Este pracedimiento permite obtener una cifra neta de los tres

periodos anteriores, por lo tanto, es igual al plazo de tiempo que transcurre desde que sc hace

el pago por la compra de materia prima o recursos productivos, hasta las entradas de efectivo

generadas por la cobranza del producto final. Se puede decir que el ciclo de conversion de

efectivo es igual al plazo promedio de ticmpo durante ¢l cual un peso queda invertido en

activos circulantes.

" FERIGDODE "/~ PERIODODECOBRANZA  PERIODO DE CICLODE

DEL INVENTARIO LAS CUENTAS POR - ' DE EFECTIVI

T PAGAR

".CONVERSION . '+’ DELASCUENTAS ' __ DIFERIMIENTODE = CONVERSION: :

~entre més prolongado sca’ el ciclo de. con

financiamiento externo lo cual acarrea cf




“ Este ciclo de efectivo puede ser ncénado mediante la reduccion del periodo de conversion del
inventario a través de hacer mas corto y rapido cl proceso de fabricacion, asi como ser mas
cficicntes cn la venta del producto; dindole mayor celeridad a la cobranza, en este concepto s¢
pueden mancjar inclusive promociones por pagos oportunos y anticipados; también mediante Ia
extension del periodo de pago a nuestros proveedores de materias, sc pucde mediante

™

negociaci conscguir mayores plazos o mejores precios. Estas medidas deberan ser

bicn cvaluadas por que s¢ deberin de llevar a cabo sin incrementar los costos o deprimir las

ventas.

“ estacionales. P

" méximos en'cl otofio ¢

S activos cquulahtcs rard vez'

; los cuales son ;-
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activos circul que se disponiblcs en la parte final de los ciclos dc una cmpresa.

Por otra parte, cstin los activos circulantes temporales, que fluctian con las vari
estacionales o ciclicas que se dan dentro dc la industria. La forma en quc serin fi n'mcmdos los -~

“activos tcmporalcs y Ios pcrmancntcs s conoce como politica de ﬁnanclamicnlo dc los acnvos

cuculantcs. Sl

los

Politica “de coardln:iéldh,' se. trata ‘de una politica de f i que
" vericimicntos de los :acti;'os y pasivds.’Esta se puede decir que es una politica moderada, que

minimiza el ricsgo de que Ja cmpresa sea i de liquidar sus obligaci a medida que

venzan.,

’l’allllca agreslva, se reficre a la polmca de financiamicnto, la cual ﬁnzmcm la totalidad de sus
actlvos ﬁJOS con caplml a lnrgo plazo,” pero también financia una pzutc de sus activos

cnrcul;mtes pcnnancntcs con credltos a corto plazo Esta es una pos:cmn agrcslva ya que la -

) cmpn.sa sc cncontrnna su_]cta a grandes pchgros provemcntes del mcrcmcnto en hs tasas dc

: mlcrés nsi como a los problcmas que se prcscnta.n en la renovacion'de los prcstamos. A pcsar

de lo antcnor la dcuda a cono pla.zo es con frecu

B! P

Pplazo, y algunas em 'esn’m‘

. incrementar sus utilidades. .

estacion baja.
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Las politicas de financiami se distinguen por las idad fativas dc deudas a corto

plazo, La politica agresiva exige mayor uso de deudas a corto plazo, mientras que la politica

conservadora requiere ¢l minimo de estos recursos.

2.2 ADMINISTRACION DEL EFECTIVO Y DE LOS VALORES NEGOCIABLES

El mantenimiento del efectivo en las compafiia ¢s costoso debido a que el efectivo es un activo
que no genera utilidades, una empresa que mantenga un nivel de efectivo superior a sus

requerimientos minimos estara disminuyendo las utilidades que pudiera obtener.

N 1 cn las emp: bajo la forma de efectivo sc encuentran los saldos bancarios, y

los valores iables. Comu se reflejan en el estado de situacién financicra en dos

rubros: bancos ¢ inversiones en valores.

ADMINISTRACION DEL EFECTIVO

El objetivo principal iste en minimizar la idad de efectivo que la cmpma debe
mantencr para permitir la realizacion de sus actividades normales y, al mismo tiempo, tener

suficicnte para:

® aprovechar los descuentos comerciales
® mantener la reputacién de solvencia

® cubriren

1 L
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Existen tres razones basicas por las cuales las emp i ivo:

saldo por transacciones, es un saldo de cfectivo asociado con los pagos y las cobranzas; el

saldo nccesario para cubrir las operaciones cotidianas.

Saldos minimos, es el saldo en la cuenta de cheques que debe mantenerse con un banoq para’

ser reciproco por los servicios prestados.

Saldo preventivo, es aquél que se mantiene para poder cubrir cualquier eventualidad >0v : :

situacion aleatoria cn los flujos de entrada y salida de efectivo.

TECNICAS DE TESORERIA

En los ultimos aiios han surgido nuevas y en la administracion del efectivo,

)

estos cambios se deben pri a dos ci ias, La primera, las tasas de intcrds
han mostrado casi siempre una tendencia a la alza, lo cual incrementa ¢l costo por mantener
cierta cantidad de cefectivo. la segunda circunstancia se refiere a las nuevas tecnologias, los

nucvos sistemas electronicos para las transferencias de fondos.

“ Ante Ia clevacion del costo del dinero y la nccesidad de abatir los costos y hacer un uso mas

eficiente del cfectivo, es imprescindible la pl ién y control de flujos fondos. Estos

procedimicntos permitirdn la liquidez, la solvencia y estabilidad de la emipresa, a la vez que




.

permitira al cjecutivo financicro conciliar la satisfaccién ad da de d fa de fondos con

el costo éptimo de la inversion”. '

Entre la empresa y su banco de primicr piso se realizan la mayor parte de las opcraciones de la
administracidn del cfectivo, aunque, la tesoreria de la cmpresa cs ¢l departamento o drca
responsable, de que la administracion del cfectivo sca congruente con los planes y politicas
establecidas. Una tesoreria de éxito s aquella que logra administrar adccuadamente tanto los
flujos dc entrada como los flujos dc salida. Asi, la administracién de los flujos dc entrada y de

salida de efectivo implica:

e La coordinacién dc los flujos de cfectivo
¢ La coordinacitn de los flujos en transito
e Aceleracion en 1a cobranza

» Ei control de los cgresos.

Coordinacidn de los flujos de efectivo. Las cmpresas pueden reducir hasta un punto minimo
sus saldos de cfectivo, sicmpre y cuando se logre la mayor coordinacion posible catre ¢l dincro
dispuesto para cubrir gastos, y el dinero o efectivo pronosticado por recibir. Paru esto, cs

(N

necesario realizar un buen pronostico de

¢ il 1o a un p ico de flujo de

efectivo.

La empresa estima sus necesidades de cfectivo como parte integral de su presupucsto general o

de su p de p ico. Primero, p ica sus imientos de activos fijos y de

2 PENE’ITRE PEREZ Alfrodo. E! mancjo cotidiano del flujo de cfectivo, articulo publicado cn Ia
revista Ejecutivos de Finanzas, afio XXIII, N° 11, 1994,
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inventarios junto con las fechas en las que se deberan hacer los pagos. Esta informacion se

con las proyccci accrca de la demora cn la cobranza, las fechas de pago de los

impuestos, las fechas de pagos de p , ete. A i ion sc¢ muestra un formato de

pronostico de flujo de efectivo con ciftas ficticias para ejemplificar lo anterior :

CONGEPTO DA DA Z
SALDO EN BANCOS 10 "8
INGRESOS

COBRANZA 50

EGRESOS

SUELDOS 15
PROVEEDORES 30
HONORARIOS 4
IMPUESTOS 8

SALDO OPERATIVO 3
CREDITOS RECIBIDO 5

CREDITOS PAGADOS 0
SALDONETO 8

Tlustracién 7

Este tipo de prondsticos se elab

ser, scmanales, mensuales, ¢ incluso di

para propésitos de plancacion y los presuj

real del cfectivo.
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Esta coordinacitn de los flujos, permite a la empresa reducir sus saldos de cfcetivo, programar

h

de una clara sus d lsos, reduce la idad de créditos bancarios, y por ende ¢l

gasto financiero de los interescs.

El pronostico de efectivo ofrece informacién mas detallada en relacién con los flujos de entrada

y salida futuros de la ecmp que los estados financieros pr icad

‘Todos los valores que se incluyen en el cuadro rep valores esperados. Por lo tanto, si
las ventas reales, las compras y las demds partidas simil son disti alop d
entonces fos déficits y los de efectivo proyectados bién serdn incorrectos.

La coordinacién de los flujos en transito. Uno de los problemas mis comuncs que se

presentan en la tesoreria de las emp es el refe a los depésitos de ch fora o

filera de plaza, y al de los cheques de otros bancos diferentes al que la compaiiia maneja y en el
que hace sus depositos. Se puede requerir cicrto periodo de tiempo para que una empresa
procese los cheques que recibe y para poder obtener el uso de los fondos respectivos. Cuando
se recibe un cheque y se deposita cn el banco de la empresa, éste deberd enviar el cheque al
banco contra ¢l que fue girado. Solo después de que este ultimo banco haya transferido los
fondos al banco de la empresa, los fondos estaran disponibles para que se puedan usar.

General los ch SOn X

1

a través del Banco de México o a través de una

casa de compensacién cstablecida por los bancos. Por lo tanto, 1a recomendacion para estas

situaciones, ¢s que se utilice un mismo banco, de esta manera el banco solo transficre los

fondos haciendo los reg bles de uno de sus depositarios a otro. Asi, también, los

bancos actualmente cucntan con seivicios de cuentas concentradoras, y en su  caso también
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pucden otorgar una linca de crédito especial para remesas, con este tipo de linea el banco

tomara los depdsitos de remesas cn firme hasta por el monto autorizado.

La otra forma de flujos en transito es la que se refiere a la diferencia que existe entre ¢l saldo

de la chequera de una empresa y el saldo que presentan los registros bancarios,

J. Fred Weston y Eugene F. Brigham, en su libro de fund: de administracion fi

divide los flujos en transito en:

cuenta,

® Flotacion de cobranzas. El monto de los

qu ] que hemos

sido acreditados en la cuenta.

® Flotacion neta. La diferencia entre el balance de 1a'ch

banco.

Basicamente, la magnitud de la flotacién neta de una emy cs una funcién de su capacidad
para acel las cot de los cheqs ibidos y para retrasar las cob de los‘
cheques emitidos. Las empresas eficicntes hacen esfuerzos considerables para acel el
pr icnto de los ch que reciben, y con cllo utilizan los fondos mas rapido, y al

mismo tiempo tratan de retardar sus propios pagos el mayor ticmpo posible.
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Aceleracion en la cobranza. En la actualidad, como ya se dijo parrafos anteriores, se deben

rar ¢l efectivo, cn este caso, de recaudar cl

buscar nucvas y mej formas de

efectivo dc las cuentas por cobrar de una mancra més rapida. En lo que respecta a la

locidad de resp que se ita de los bancos, sc pucden seguir algunas de las

1 ion se

ivas que a conti

Plan de apartados postales bancarios. Es un procedihicnto ue: se \isa'pa

cobranza usando apartados postales instalados en los ciudades donde s’ encuentren los’

clientes.

Débitos preautorizados. Un débito preautorizado permite que los fondos 'de la cucnta do un

cliente secan ferido! ati alacuentadela en fechas pred inad

Claro esta que para esto ¢l banco necesita la autorizacion del cliente. Este tipo de operaciones
benefician mucho a la empresa no tanto al cliente, el cual deja de ganar tiempo que de otra

manera obtendria si entregase un cheque.

Cuenta concentradora. Este tipo de cuenta es dc mucha utilidad cuando sc mancjan muchas

4

is en varias ciudades, Al

y pecto de esto, los bancas actualmente ofrecen el
servicio de “banca en la empresa”, que funciona desde una computadora instalada en la
compaiiia, y desde la cual se pueden hacer las operaciones bancarias que uno necesite. En este

caso s¢ pueden concentrar los saldos de varias cuentas de un mismo banco en una sola cuenta,

lo que facilita las disposiciones necesarias que se tengan de efectivo.

Control de los egresos. Se refiere principal a la centralizacion de las

Esto permile que la tesoreria evalie los pagos que an en fechas proxi
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empresa y también programar la disponibilidad de los fondos necesarios, tomando en cuenta la

lidad de las iones de la compaiifa y la prioridad dc estas. La centralizacion de los

(4

descmbolsos penmite ademas una coordinacién y vigilancia mas efici de las por

pagar y de los cheques en transito.

En los parrafos anteriores se han cxpuesto varias técnicas con las que pucde trabajar la )
tesoreria de la empresa, encaminadas todas ellas a disminuir los saldos de efectivo, y en
general, a lograr una mejor administracién de los flujos de efectivo. Ahora, se debe cntender
que todos estos procedimientos tiencn un costo, directa o indirectamente, y los cuales tiencn
que scr evaluados por la empresa  de manera detallada, con el fin de cvitar que los costos por

una buena administracién del efectivo lleguen a superar a los beneficios de la misma.

LOS VALORES NEGOCIABLES

Los valores ncgociables son aquellos valores que pueden vcndcrsc cn poco tlempo y sm la :

' pcn:hda det principal o de la inversion original.

Aungue los valores iabl | ofrecen rendimi bajos, existen dos razones
basicas para mantencr saldos en inversionss en valores:

los valares negociables como un ituto del efectivo. Algunas empresas manticnen saldos cn

1

valores ncgociables cn lugar de cantidades g de cfectivo, y en ocasiones

liquidan partc de estos saldos para incrementar la cucnta de efectivo cuando las salidas de

fondos exceden a las entradas. Por lo tahto, los valores negociables podrian utilizarse como un
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suplente de los saldos para transaccioncs, de los: saldos preventivos o de’los _saldqs

especulativos.

Los valores negociables como una inversidn temporal. Las inversiones temporales cn valores

1

negociables gener se p para fi jar operaciones estacionales o ciclicas, o

bien, para satisfacer los requerimientos financicros conocidos.
Las empresas que optan por mantener valores ticnen a su disposicién una amplia varicdad de

instrumentos, los cuales difieren en términos del riesgo de incumplimiento, del riesgo del precio

de la tasa de interés, del riesgo de liquidez y de la tasa csperada de rendimiento.

2.3 ADMINISTRACION DEL CREDITO;

La admiristracién de las ‘cobrar foma cia en

donde la rapidez con' la gu‘e se -muevan:los flujos ‘de”efectivo representa sin duda a‘lgu‘nak :

mejores utilidades,

ADMINISTRACION DE LAS CUENTAS POR COBRAR "~
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El negocio adquicre una cuenta por cobrar cuando vende a clientes mercancias o servicios a
crédito. El termino por cobrar significa la promesa del cliente de pagar en una fecha futura,

con dincro, el importe que le fuc cargado por mercarncias o servicios,

La administracién de las por cobrar empieza con la decision de si se debe o no

conceder el crédite. Un sistema de control s importante porgue, sin ¢l, las cuentas por cobrar: - -

se acumularan hasta alcanzar niveles excesivos, los flujos de efectivo disminuiran y las cuentas

malas terminardn por cancelar las utilidades sobre las ventas, - .

) La lacién de las por cobrar, El nont

tahle

pendientes de pago en fcchn se ¢

Control de I posicion de las cuentas po 0l

de las empresas, es que se podra ﬁmfcéf ‘el nivel

éptima de crédito; Sin cmbargé,: cs‘mpy iitil ‘analizar cn forma genérica laefectividad de la’

politica de crédito.
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Cuando se realiza una venta a crédito, sucede lo siguientc:

1) los inventarios disminuyen por ¢l costo de los bicnes vendidos,

2) existe un incremento en las cuentas por cobrar, por cl precio de lo vendido, y

3) la diferencia representa una utilidad.

Si la venta es en efectivo, la utilidad queda en ese momento ganada, pero si la venta es a
crédito, solo hasta que sea cobrada, la utilidad se puede considerar como ganada. Por
experiencia propia, he conocido empresas que tienden a facilitar en modo grave las ventas a
clientes debiles con el tnico objeto de reportar mayores cifras de venta y por lo tanto, para
llegar a cuotas establecidas. Esto pucde ser bueno de momento, por lo menos hasta que las
perdidas causadas por la concesion del crédito empiecen a mermar en forma real las utilidades
de la empresa.

Por lo tanto, es necesatio contar con las técnicas necesarias de control y andlisis de las cuentas
por cobrar, ya que la deteccién oportuna del mal manejo ayudara a la empresa a no tener que

sufrir perdidas cuantiosas.

Dias de venta pendientes de cobro(DPC). Es ¢l plazo promedio de tiempo que se requiere para

cobrar las ventas a crédito. Para calcular este valor se tietie la siguicnte ecuacion:

PROMEDIO DE CUENTAS X COBRAR

DPC =

PROMEDIO DE VENTAS DIARIAS
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Los dias de venta pendientes de cobro sc comparan frecucntementc con algin promedio

industrial de la misma naturaleza, esto sirve como estandar

de i6n en términos de la capacidad de la emp para hacer su recupcracion de

créditos, Los dias de ventas pendi de cobro también se pueden con los téminos

L3

de crédito establecidos por la misma empresa, por ejemplo, el periodo promedio de crédito
otorgado a los clientes es de 30 dias, y el resultado de los dias de ventas pendientes de cobro es

de 50, es obvio que al de los cli estan do mas tiempo que cl establecido en las

. de

Reporte de antigitedad de saldos de cuentas por cobrar. Un reporte muy conocido en la
mayoria de las cmpresas, se trata de un documento que muestra cuanto tiempo han estado

pendientes de cobro los saldos de cli A 1 los si P izados permiten
pel

L

a los departamentos de crédito y cobranzas generar este reporte sin ninguna complicacion,

La administracion deberia controlar constantemente los dias de venta pendientes de cobro y ¢l

reporte de antigiedad de saldos de cli para d dencias, para observar la forma en

que Ia experiencia de cobranza s¢ compara con los términos de crédito y para apreciar la

efectividad con la que el departamento de crédito y cob esta do en ion

(4

con otras empresas de la misma industria.

POL{TICA DE CREDITO

La demanda de los productos dc una empresa pucden determinar el &xito o ¢l fracaso de la' - -

misma. Entre mayor sca su volumen de ventas, mayores serin sus uﬁlidﬁd&q ymés alto el
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1,

valor de la empresa. Las ventas, ademas dependen de varios fa , fucra del control

bajo su conduccion. Los fi principales que afectan la

de la empresa y otros
demanda de productos, y que puede controlar la empresa, son los precios de venta, imagen y

calidad del producto y la politica de crédito,

La politica de crédito es un conjunto de decisiones que incluye el periodo de crédito, las

normas de crédito, los procedimientos de cobranza y los descuentos ofrecidos.

Debido a Ia importancia que ticne la politica de crédito de la empresa es conveniente que ésta

sea establecida por un comité ejecutivo, el cual puede integrarse por el director de la empresa,

g Lirm ik T

los directores a cargo de las areas de fi ion, comerci y

» P

En lo que se reficre especificamente al periodo de crédito a otorgar a los clientes, y a las
rormas de crédito que “calificaran™ la capacidad y calidad de los clicntcé, es importante

mencionar que la empresa deberd tener bien fijados los métodos y técnicas de evaluacién de

sus futuros clientes. La fijacion de las normas de crédito requicre de una medicion de la calidad

del crédito, la cual sc define en términos de la probabilidad de que un cliente incurra en un

..
3

de sus obligaciones, Muchas veces este tipo de estimacion es en la mayoria de

dofinid.

los casos a través de juicios subjetivos. Aunque sin embarg isten practicas bien

que pueden ayudar a la empresa a obtener juicios razonables en relacién a la probabilidad.

Algunos métodos para medir la calidad del crédito son:

® Elsistema de¢ puntos. Utiliza alg fi icras, y asigna puntos a cada una de

los factores.
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® El sistema de las cinco “c”. O sca, card pacidad, capital, col | (garantia), ' y

condicioncs.

® Fuentes de informacién de crédito. A través de agencias de informacién, de asociacioncs de
industriales y por ¢l paquete tipico de crédito que conticne basicamente:

1. Un balance general y el estado de resultados con sus respectivas relaciones analiticas.

R

2. Un cierto numero de razones fi con inft i6n de tend

3. Informacién obtenida a partir de los proveedores donde indique su experiencia comercial.

™

4. Una descripcion acerca de la ion fisica de las operacione:

5. Una descripcién acerca de los antecedentes de los propietarios de la empresa, incluyendo

quicbras anteriores, pleitos legales, y otros aspectos similares.

™

La polltica de cobranza sc refiere a los p s que sigue la

p para cobrar las
cuentas vencidas. Se puede enviar una carta a los clientes cuando una cuenta tenga diez dias de
vencida; se puede usar una carta mis scvera, seguida por una llamada telefonica, si el pago no
se recibe al término de treinta dias; y Ia cuenta puede ser turnada al departamento juridico o

q

bicn a una ia de cot pués de noventa dias.

o

El proceso de cobranza por lo general ¢s costoso tanto en términos de los egresos mismos

como en lo que sc refiere a la buena voluntad y relacién perdida. Sin embargo, se
fi para p! ir un agrandami indebido del periodo de cobranza y para reducir las
perdidas inmediatas.

La politica de cob influye di en las ventas, en el periodo de recuperacién y

sobre el porcentajc de cucntas malas.
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El uso de los descuentos en efectivo por pronto pago, sc analiza cquilibrando los costos y los
beneficios de diferentes descuentos. El establecimicnto de descucntos debetia producir dos

efectos benéficos para la compaiiia:

3

1) atraer aquellos clientes que cc que el di > es una forma de reduccion del
precio, y

2) producir una reduccién en los dias de venta pendientes de cobro, puesto que algunos clientes
pagaran dc mancra mas rapida con la finalidad de aprovechar el descuento. El descucento

Sptimo se establece en el punto donde los costos marginales y los beneficios son exactamente

iguales y sc compensan entre si.

INSTRUMENTOS DE CREDITO

La mayor parte del crédito se ofrece en una cuenta abierta, lo cual significa que la vimica . ‘

prucba formal del crédito es la factura que acompafia al embarque y Ia c'u;l ﬁnnarél' .
comprador para indicar que ya se han recibido las mercancfas, Después, el comprador vy el

vendedor registran la operacidn de compra y venta respectivamente en sus libros.

En determinad las

p suelen requerir que ¢l comprador firme un pagare

que evidencie la obligacién de crédito que sc a adquirido. En este seatido los pagares son

instrumentos ttiles

1) cuando Ja operacion de compraventa es grande,
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2) cuando el vendedor anticipa la posibilidad de tener problemas de recuperacién, en este caso
el pagarc constituye un herramienta legal mas fuerte que una simple factura.
3) cuando cl comprador requiere un plazo mayor al normal para liquidar su obligacitn, en este

caso sc deberan cargar intercses y éstos podran quedar incluidos en un pagare.

Otro instrumento que sc usa para tener mayor seguridad en el crédito comercial, especialmente
ciiando se trata de operaciones con el exterior, es el llamado gl}a comercial o cominmente
Hlamado carta de crédito comercial, En este caso el vendedor emite un giro exigiendo que el
comprador pague un monto especifico al vendedor en una fecha determinada. Despuds, cste
.giro se envia al banco del comprador, junto con las facturas de embarque neccsarias para’
tomar dominio de los bienes. El banco envia el giro al comprador, quicn lo firma y lo regresa al
banco. Posteriormente, €l banco entrega los documentos de embarque a su cliente, quien en
dicho momento podra reclamar los bienes, Si el giro esa la vista, cntonces en el momento en

que sc entregan los documentos de cmbarque en cl que cl glro sea accptado por el compmdor,

el banco retirara ¢l dincro de la cuenm dcl cllcmc ylo cnvmra_a la cmpresa vcndedora 81 el

giro es a plazo, pagadero a una fecha futura especifica, cntonccs cl banco 10 regresa.m a la.

empresa vendedora. En este caso e! glro se lla.ma ldré aun

y Y

4

pagare que el vendedor ticne para garanu:ar el pago futuro En tnl sntuactén ¢l banco habra

fungido como mtcm-\cdmno, ascgur:'mdosc de quc el compmdor no remba el titulo de propicdad

sobre los bienes hasta que el giro comercial haya sido ej do en beneficio del vendedor,

Una cmpresa que desconfie de la capacidad de liquidez de su cliente o comprador para pagar
un giro a plazo se puede nf:gar a hacer el embarque si no tiene antes una garantia de pago por

parte del banco del comprador. 'supucstamcmc cl banco conoce a su cliente y, por un
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honorario, el banco garantizara ¢l pago del giro. En este caso, ¢l giro sc conoce como
aceptacion bancaria. Tales instrumentos se usan muy frecucntemente en las operaciones de

comercio cxterior por que tienent un bajo riesgo cuando estin garantizados por bancos fuertes.

2.4 ADMINISTRACION DE INVENTARIOS

4

El costo del dinero que se usa para prar y i ios es muy cl para un

gran numero de empresas, y los costos de al i de seguros, de robos y de

obsolescencia desvian flujos de salida de efectivo importantes en estos rubros. Con la

exisiencia de costos tan altos, el niveles ivos de i ios pucde llegar a

amuinar a una empresa. Sin embargo, los fall dei ios p iralap
de ventas, a interrupciones en los procesos productivos, y a perder imagen frente a los

clientes. Por ende, tanto los excesos como los faltantes pueden ser perjudiciales.

En la actualidad, la mayoria d¢ las emy ] principal estan d del
computarizados para el control de los i ios con la finalidad de coordinar lo disponibl
con los niveles presupucstados de ventas, y estin iendo una coordinacion muy h

" con sus proveedores a fin de reducir los niveles promedio de inventarios.

La admini ion de i ios también tiene cfectos sobre el ciclo de conversion de efectivo.

Entre mis grande sea ¢l nivel de inventarios que sc mas prol do seri ¢l period

L) Y -2

de conversidn del inventario y por o tanto més prolongado dl ciclo de ¢f
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INVENTARIOS
" Los inventacios se clasifican comnmente en ;

®  Materia prima
®  Produccion en proceso

®  Articulos terminados

Como en ¢l caso de las cuentas por cobrar, los niveles de i ios dep princip

de las ventas. Por lo tanto, la necesidad de pronosticar las ventas antes de establecer niveles

optimos de inventarios hacen de Ia administracién y control de inventarios una tarea

%)

complicada. Esto es, ya que los errores en los niveles de i jos cond I a
ventas perdidas o a costos ivos de
La adecuada administracién de inv ios requiere de una estrecha coordinacién entre los

departamentos de ventas, de compras, de produccién y de finanzas. El departamento de ventas

. odep [ ial g 1 es el primero cs sefialar los cambios en la demanda y
el de marcar cxpectati Estos bios deben incluirse en los programas de
compras y de manufactura de la compafifa y el dep de fi deberd g1

iquicr financiami que se itc para dar apoyo a la lacién del in io. La

falta de coordinacidn entre los d

D citados y los prondsticos de ventas deficientes

pucden llevar a una situacién financiera critica.

La admini ion del i j0 S¢ centra en cuatro puntos escnciales:
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® ;Cuantas unidades deberfan producirse en un m dado?

® ;Enque deberia ordk o producirse ¢l i io?

® ;Que articulos del inventario merecen una atencidn especial?

® ;Se puede proteger contra los cambios en los costos de los articulos del inventario?

COSTOS DEL INVENTARIO
El objetivo de la administracién de i ios iste en proporci los i o:
dptimos que se requi para las diversas operaciones al costo mas bajo posible.

Para lograr esto es necesario que identifiquemos todos los costos implicitos en la compra y

mantenimicnto del i io. A inuacion se una lista de costos de los mas

fi en la industria divididos en dos grupos, costos de mantenimiento y costos de

Costos de mantenimiento

Costo de ab iento y maniobras o §
Seguros
Depreciacién y desuso

Caostos de orden, de embarque y recepcion
Costo de colocacidn de la orden o pedido

Costo de embarque y mancio
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Los costos de i | en proporcién dirccta al monto promedio

del i io que se compre. El nivel de i io dependera de la fi ia con la cual sele

este surtiendo a la compaiiia, via las ordencs o pedidos. Por cjemplo, si una empresa vende X
unidades por afio y coloca pedidos de igual tamaiio N veces por afio, entonces se compraran
X/N unidades con cada orden. Si el inventario se manticne en consumo constante y uniforme y
si no existen unidades de seguridad, ;:l i io dio, que 1 A serd

igual a:

UNIDADES POR ORDEN XIN
INVENTARIO PROMEDIO A = -
2 2
Ecuacién 8
Ahora sustituyamos con valores supuestos:
X = 200,000 unidades al afio (ventas)
N = 5 veces
con ¢stos valores entonces tencmos que, la emg d 40,000 unidades cada vez, y su
promedio de inventario serd de:
200,000/5 40,000
A= = - = 20,000 uds.
2 2
Ahora sup , para continuar con el ¢jcmplo, que la emp Dmp aP=N$3por

unidad. El valor p dio del i 10 serd
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(P) (A) = (3) (20,000) = 60,000.
Si la empresa tuviera un total de gastos de N$8,000 por conceptos de costo dc capital,

1 i di iacién, y otros servicios, entonces tendriamos que el costo

porcentual por afio por el mantenimicnto, C , seria de:

N$ 8,000/ 60,000=133%.

Por lo tanto, el costo total anual de mantenimicnto se calcula ‘con la siguiente ecuacion:

COSTO TOTAL DE MANTENIMIENTO = (C)(P)(A)

Ecuacifin 9
En el ejemplo:
CTM = (13.3%) (NS 3) (20,000uds)
CTM = N$8.000
Los costos de ordenamiento son por lo general fijos, independi del fio del

pedido; por lo tanto , esta parte del costo del inventario es simplemente igual al costo fijo de

colocar y de recibir una orden multiplicado por el ; de ords hechas en’un aflo.

Definimos los costos fijos inherentes con un pedido de materiales con la letra F, y la letra N

nos schialara ol de ordenes © pedidos por afio, bezadtemos la si

ecuacion:
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COSTO TOTAL DE ORDENAMIENTO = CTO = (F)(N)

'Eu‘ucidn 10

"En base a lo anterior visto, podexhos establecer que el Costo total del inventario es,

obviamente, la suma del costo total de mantenimiento y el costo total de ordenamiento.

A continnacién se describen algunos conceptos importantes en la administracion de los

inventarios:

El punto de reorden, cs el nivel de inventario que nos marca cuando hay que establecer un’> @ - -

nuevo pedido.

La cantidad econdmica de un pedido, se refiere a la c

minimo que se deberia ordenar; para esto, exlstc

Ecuacién 11

Mercanclas en transito, s refiere a !és ‘bienes o materiales que han sido ordenados pero_que’

davia no sc reciben en el almacén de la compaitia.
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n

Inventarios de seguridad, es un i jo adicional que se icne para protegersc contra

los cambios en los voliimenes de ventas o para las demoras de produccion, embarque ¢

inclusive el mismo proveedor.

SISTEMAS DE CONTROL DE INVENTARIOS

Dentro de los sistemas de control de inventarios podemos encontrar desde los muy sencillos,

pero eficientes, hasta los mas complejos y sofisticados, esto es, dependiendo del tipo de

s

empresa, el tipo de estructura iva, la leza del in io, cl tamaiio y variedad

de los materiales, etc.

»

el método de la linea roja, que consiste en marcar una linea roja alrededor de la parte inferior

de una gaveta donde estan almacenados los materiales, justamente ¢n su nivel de reorden o

inimo, y do ¢l jo del almacén percibe la linea es ¢l momento de levantar un
nuevo pedido.
El método de dos gavetas es aquel en el cual los articulos del inventario se al en dos

gavetas. Cuando la gaveta que se utiliza para ¢l abasto esta vacia, es cuando se tienc que hacer

el pedido, y las neoesidades normales de inventario se abastecen desde 1a segunda gaveta.

Sistemas computarizados, estos st se utilizan por lo regular en compafiias grandes y en
compailias con una gran varicdad de materiales y/o productos finales. En estos casos la

computadora empicza con un conteo en su memoria. A medida que se dan salidas, estas son
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registradas por la computadora, y a continuacién sc revisa cl saldo del inventario. Cuando se

blccido, la computadora

:

alcanza ¢l punto de rcorden o el i io minimo previ
automaticamente establece un nuevo pedido, y cuando la mercancia sc recibe, se incrementa el
saldo registrado. Un ¢jemplo de estos sistemas lo podemos observar en las grandes cadenas de

tiendas depar y sup dos, donde cada articulo lleva una ctiqueta con un cddigo

de barras, y cuando un articulo sale o se vende, su cédigo es leido, con lo cual se envia una
sefial a la computadora y cl saldo se ajusta. Cuando ¢! saldo disminuye a su nivel minimo
permitido se establece una orden de compra. En el caso de algunas tiendas importantes existe
una conexion especial entre sus computadoras y las de sus proveedores, lo que permite que las

ordenes de compra sean completamente automaticas.

Sistemas de tiempo exacto o justo a tiempo (JIT). Un cenfoque relativamente nuevo en el

mancjo y administracién de los inv ios ¢s el que se conoce cominmente como justo a
tiempo. Este sistema fue implantado y disefiado en Japén y en recicntes fechas se ha hecho
muy popular en todo el mundo. Consiste principalmentc cn coordinar la manufactura de la

compaiiia junto con los proveedores de materiales, en forma tal que la materia prima o las

partes p lleguen j a medida que se necesitan en ¢l proceso de produccion.

Adquisiciones externas. Consiste en darle un cambio a los procesos productivos, esto cs,
comprar Ios componentes en lugar de producirlos. En muchas compaiiias se puede analizar

esta posibilidad, principal quellas donde el sindicato a c ido desde buenos sueldos

hasta magnificas prestaciones, al reducir el numero de los procesos productivos se pucden
reducir algunos gastos variables inhcrentcs al proceso. Las partes compradas a proveedores
pequefios no sindicalizados, y sin una gran estructura administrativa pucden ser de menor

precio y de 1a calidad requerida.
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Relacid, entre la progr 6n de produccion y los niveles de inventario. En cste

conceplo, sc trata de la flexibilidad que se debe buscar en la p ion de produccién, Las

empresas con ventas estacionales o periddicas podrian establecer programas variables, en

. Kl

un prog uniforme, sus inventarios

cuanto al v de produccion, ya que de

aumentarian gravemente durante los pertodos en los cuales las ventas fueran bajas.

Stistema ABC, Este sistema analiza cada partida del inventario sobre la base de su costo, la
frecuencia de consumo, el volumen de faltantes de inventarios, el plazo de ticmpo del punto de

reorden y otros puntos mas. Los articulos que son costos, que se usan o consumen

focak 4

yque iene plazos prol

fr , que ocasil probl con su

cn su punto de reorden se clasifican cn la categoria A; articulos menos importantes sc

clasifican en B y los de mucho menor imp ia cn la goria C. De esta forma la

administracidn sabe cuales materiales o productos sc tiene que revisar con mayor frecuencia.

Sus posici del i io, fall y plaros de cntrega, por cjemplo, se observan y

ajustan, sies el caso, cadames. Los de catcgoria B tal vez se revisen cada trimestre, y los de

categoria C puede ser cada afio. De tal forma, que Ia admini ion de los i ios debe
principal en lo real p
Todos los sistemas encaminados al control de los i i 1 la idad

de coordinar las politicas de inventarios con las politicas de i yfas de iy

Todo se encamina a la reduccitn de los costos totakes de produccion, donde los costos del

inventario solo son un parte, sin ambasgo muy importants.
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Una administracién cficiente del inventario dara como resultado niveles relati bajos de
" inventarjos, poco inventario obsoleto, deteccion inmediata y expedita en ¢l caso de faltantes,

un nivel bajo también en lo que se refiere a ventas perdidas por falta de inventario, ctc. Todo

esto, contribuira a una buena ion de activos circul y, por ende, de activos totales, un

e

mayor margen de utilidad, una menor necesidad de fi iamicnto, un alto  sobre el

capital contable, y también a una imagen mas fuerte y de calidad en el mercado.

2.5 FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

La ci:::uda a corto plazo es gencralmente mas ricsgosa que la deuda a largo plazo, también es
pér Io gencral menos costosa, y ademas pucde obtencrse con mayor rapidez y con mayor
facilidad. Lo anterior acerca de la flexibilidad, ¢l costo y el grado de riesgo de las deudas a
corto plazo comparadas con las de largo plazo dependen invariablemente del tipo de crédito a

4 1 " 11

corto plazo que s¢ use. El tiempo de corto plazo se enti para

créditos que se liquidan antes de un afio.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

Dentro de las diferentes fucates de fondos a corto plazo existen los siguientes:
@ pasivos acumulados

® cuentas por pagar (crédito comercial)
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® prestamos bancarios

® papel comercial

PASIVOS ACUMULADOS

Los pasi lados son llas deudas que por su propia naturaleza tiencn un

determinado tiempo para ser liquidadas. Dentro de cstos pasivos se encuentran incluidos las

.y P

a los )j por

nominas, los impuestos sobre ingresos (ISR), los imp

nomina (ISPT), las aportacioncs patronales y cuotas idas a trabajadk por pto de

seguridad social (IMSS), el IVA, la PTU, etc. Todos cstos conceptos y algunos otros mds sc

pagan sobre una base 1, qui 1 ), bi 1, tri | y anual, por lo tanto

estarin siempre reficjados en los estados financieros como pasivos a corto plazo.

Los pasi ionadk en Ja misma medida en que crecen las operaciones de la

P

empresa. Ademis, estas deudas no ticnen marcado un interés especifico, y por lo tanto se
pucden considerar como deudas sin costo de capital. Sin anbargo, el control de estos pasivos
por pate de la empresa, cs practicamente nulo; los periodos de pago de los impuestos los
marca la ley, y los importcs de éstos los marca sol fas fi Gmicas del d

asimimto,bs.!iulpnspamclpagodchs inas dependen de las y b

y:ualgy(khpnmhhisﬂia?umdc,hsiuhsuhsﬁmmypwomdmbmms

y los pasi lados sc usan en la medida de Jo posible.
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CUENTAS POR PAGAR O CREDITO COMERCIAL

El crédito comercial es una deuda interempresarial que surge de las ventas a crédito y que se
registra por parte del comprador como una cucnta por pagar. Por lo regular, las cuentas por
pagar representan ¢l rubro mas grande de pasivos a corto plazo en las empresas. En el caso de
empresas pequefias, a las cuales se les dificulta conscguir financiamiento bancario, las cuentas
por pagar suclen ser mucho mas representativas que en compafifas mas grandes que tienc
mayores posibilidades de financiarse. Cuando las cuentas por pagar exceden a las cucntas por
cobrar en una empresa, se dird que se esta rectblendo un crédito comercial neto, micntras que
si las cuentas por cobrar son mayores que las cuentas por pagar, se¢ dice q;xc se esta

extendiendo un crédito comercial neto. En general las empresas pequeiias reciben un crédito

neto, y las emp grandes Io d
El financiamiento a través del crédito comercial puede verse i do de dos la
primera es do la emp i su vol de pras y la segunda es cuando la
p i jores y mis amplios periodos o plazos de pago.

Costo del crédito comercial. Las empresas que venden a crédito tienen una politica de crédito,

Ia cual incluye ciertos términos de crédito. Por ejemplo,

la emy M S.A. vende un
articulo en N$100 bajo los términos de un descucnto del 2% a 10 dias, neto a 30. Lo cual
significa que si se paga dentro de los primeros 10 dias contados a partir de la focha factura sé
obtendra un descuento del 2%, y que si se paga después del dia 11 hasta ¢l dia 30 fecha factura
sc deberd pagar el importc total.

Esto quicre docir que ¢l precio neto es de NS 98 si se paga en 10 dias y que existe un cargo
financicro de N$2 si sc quicren tomar los 20 dias adicionalcs.
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la cuestion que se tiene que formular antes de opta‘r, en este caso, por los 20 dias adicionales

de crédito es si la empresa pude obtener un crédito similar bajo mejores témminos recurricndo

alguna otra fuente de fi fami por ejempl :un banco. En otras palabras ¢, sc pucden
obtener 20 dias de crédito por una cantidad inferior » N$2 por articulo?

Si la empresa Ejemplo de Tesis S.A.(ETSA) compra un promedio de N$ 102,500 en articulos
de la compafiia Muestra S.A.(MSA) cada afio al precio ncto, el cual asciende a N$102,500 /
360 = N$284 por dia. Si ETSA rechazara el crédito, es decir pagara ¢t décimo dia, sus
cuentas por pagar alcanzarian un promedio de 10(284.72) = N$2,847 por lo tanto ETSA

estaria recibiendo N$2,847 de crédito comercial de su proveedor MSA.

Suponiendo que ETSA decidiera tomar los 20 dias adicionales de crédito y que por lo tanto
debiera cubrir el cargo financiero. Puesto que ETSA pagara cn el dia 30, sus cuentas por
pagar aumentaran a 30(284.72) = 8,541, MSA estara ahora suministrando a ETSA N$ 5,694
de crédito adicional, los cuales podria usar para dar apoyo a su cuenta de efectivo, liquidac sus -

deudas, liar los i ios y ademis para der mas crédito a sus propios clientes e

sus por cobrar y las ventas.

El crédito.adicional ofrecido por MSA tiene un costo (2%). Puesto que ETSA compra N§
102,500 de articulos al precio ncto de N$.98 ¢l cargo financicro adicional incrementara el
costo total a N$ 1‘02,500 / 0.98 = NS 104,592, por lo tanto ¢ costo annal de financiamiento
serd de NS 104,592 - N$102,500 = N$2,092. Al dividir o costo de financiamiento de
N$2,092 entre los N$5,694 provenicntes del promedio anual del crédito comercial adicional es

de 36.7%
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N$2,092
costo p 1 aproximado = i = 36.1%
N$5,694
suponicndo que ETSA pudi licitar fondos en pré a su banco (o a otras fuentes de

financiamiento) a una tasa de interés inferior al 36.7%, no deberia obtener crédito baji: la

el abandono de los d

10

forma de cuentas por pagar

Sc puede usar la siguiente formula para calcular el costo porcentual aproximado, sobre una

base anunal, de no tomar los descuentos:

costo porcentaje de descuento 360
- x
aproximado 100 porcentaje e descuento dias durande los conler el .~ periodo de -

uédu(onupmdlmdepuo_wdn

Ecuacifm 12

sustituyendo con valores la formula tenemos:

2 360
X
98 20

Costo porcentual aproximado =

= 204%x18=36.7%

donde 18 representa los periodos de interés por afio 360 /20 =18
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tomando como basc el cjemplo anterior, el crédito comercial pucde dividirsc cn dos

componcntes:

1) crédito comercial gratuito, €l cual se refiere al crédito recibido durante ¢l periodo de

descuento y que cn el caso de ETSA, asciende a 10 dias de compras netas, o N$ 2,847, y

2) crédito comercial oneroso, el cual se refierc al crédito en exceso del crédite comercial

gratuito y cuyo costo es de } implici do como base los descuentos

anteriores™ . ETSA podria obtencr NS 5,694, o 20 dias de compras netas, de crédito comercial

no gratuito a un costo de aproximadamente 37%.

PRESTAMOS BANCARIOS

Los pré B . pan el

gundo lugar en imp ia dentro del crédito comercial

como fuente de financiamiento a corto plazo. A medida que aumentan las necesidades de

financiami de una emgp esta requerirh fondos adicionales de los bancos. Si dicha
demanda es negada, la empresa podria verse forzada a aband \ P idades que
lleg: ap Arscle. A inuacién [ Ig de las isticas rods
p de los pré b

Pagaré. Cuando ¢l banco a aprobado un pré b io, el se ejecuta fi do un

pagaré. El pagaré iene las sigui especifi

"Dmdlnmempndemﬂduuqmmuwmuvudﬂume“gmﬁm',yaqmdm
tendrd que incurrir en un costo por el mantenimiento de 1as cuentas por cobrar y este costo deberd ser
transmitido al cliente bajo La forma de precios mis altos.
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& ¢l monto solicitado cn préstamo
® latasa de interés porcentual
® ¢l programa de reembolso
~ ® cspecificacion de 1a garantia o aval

® otros términos y condiciones convenidas.

Vencimiento. Aunque los bancos hacen prestamos a largo plazo, la mayor parte de su
financiamiento ¢s sobre la basc de préstamos a corto plazo. *“Aproximadamente las dos
terceras partes de todos los préstamos bancarios vencen en un afio o menos.” " 'Los préstamos

bancarios fi se d con és a plazos de 90 dias, por lo tanto e}

Pag

préstamo debe ser pagado o renovado al final de 90 dias. Cuando por alguna razén el banco se
nicga a renovar el préstamo al final del plazo, pone cn scrias dificultades a las empresas que

tenian dentro de sus planes la continuidad del préstamo,

Saldos promedios minimos. Algunos bancos requieren que los clientes mantengan un saldo

dio como deposito a 1a vista. R

P

iprocidad y seguridad de tener fondos disponibles para

poder hacer cargos di alas tas, es lo que basi itan los bancos.

Linea de crédito, es un acucrdo que se celebra entre un banco y una cmpresa solicitante de
fondos en el que sc indica el crédito maximo que ¢l banco extenderd al prestatario. En Ia
actualidad es comwin que los bancos otorguen lincas de crédito compuestas por varios

instr de financiami por ejemplo, sc pucde convenir en tener un monto de prestamos

“BANAMEX-ACCIVAL. E de Ia situacié dmica de México, Revista mensual, Volumen
LXX. .
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quitografarios por N§6,000,000, linea para cartas de crédito por N§2,000, linca para factorajc

de NS1,500, y una linca para remesas de N$200.

Contrato de crédito revolvente. Este tipo de contrato consiste en una linca formal de crédito

que es usada a do por des. Un de crédito revolvente ¢s muy

P

similar a una linca de crédito regular, sin embargo, incluye una caracteristica importante, sc
trata de que el banco tiene la obligacidn legal de cumplir con un contrato de crédito
revolvente, y a cambio recibe una comisidn por compromiso, que por %o regular se calcula

sobre el monto de crédito no utilizado por el cliente.

EL COSTO DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS

El costo, de los prést b ios varia de do con cada tipo de prestatario, Las tasas

de interds son mas altas en ¢l caso de los prestatarios més riegosos, y dichas tasas también son

mis altas en ¢l caso de los préstamos més pequedios debido a los costos fijos que incluyen la

ion y el reembolso de los pré Si una empresa es focrte financicraments podri

solicitar fondos cn préstamo a la tasa prefe J, 1a cual ha sido tradicionalmentz 1a tasa de

.interés mis baja que tienen los bancos. Las tasas de interés aplicables a otros créditos

se caleul do como base la tasa preferencial.

Las tasa aplicadas por Jos bancos varian a lo largo ddl tiempo dependicndo de fas condiciones
econdmicas y de la politica del Banco de México.
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v

y de dinero prevalcciente en la

*“La evolucién del crédito ha reflcjado la incertid

ia. La reduccién de la liquidez observada durantc 1994, prolonga la ocurrida ¢l aiio

pasado, Aunque obedecié a fi disti tuvo el mismo resultado: disminuyé la
posibilidad de colocar crédito, y aumenté su costo. Al terminar 1993, esperabamos una
recuperacién de la actividad productiva y, por tanto, del crédito. Sin embargo, la menor

(X

’ hquldcz derivada de la incertidumbre politica aminord el rep que se emp a

vislumbrar, como se observa en los datos més recientes. El crédito en moneda extranjera se

PR Y el

aprov tasas bajas. El incremento que esperamos en la
liquidez, proveniente de la entrada de recursos extemnos, repercutird positivamente en el

.crédito,,.” 1

Existen tres maneras de calcular las tasas de interés de los préstamos bancarios:

. Interé;v simple. Aquel interés que se carga sobre Ia base del monto solicitado en préstamo,
se paga cuando el préstamo termina.

® Interés descontado. Interés que se calcula sobre ¢l valor nominal de un préstarno pero quc'
se paga en forma anticipada.

e Interés aditivo. Aquel interés que sc calcula y que sc suma a los fondos que se reciben a

efecto de d inar ¢! valor inal de un pré en abonos.

Interés simple. En los préstamos de éste tipo, el cliente recibe ¢l valor nominal del préstamo y
recmbolsa ¢l principal y el interés en Ia fecha de vencimiento. Por ejemplo, la compafiia
Ejemplo de Tesis S.A. recibe un préstamo a interds simple de N$20,000 al 30% duranté un

aflo. En este caso ETSA recibe N$20,000 a la firma del pagaré y al vencimicnito -un afio

* GRUPO FINANCIERO BANCOMER. Inft Smico. Evaluacit ! y pronostico dc la
bre 1994. Pig. 8
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después- paga el principal de N$20,000 mas los intereses de N$20,000(.30) = N$6,000. El

30% cs la tasa nominal, y en cste caso la tasa anual efectiva también cs del 30%.

INTERES
TASA ANUAL EFECTIVA simple =
MONTO RECIBIDO
Ecuaciéa 13
N$6,000
TASA ANUAL EFECTIVA simple = = 2%
N$20,000

En el caso de un préstamo & interés simple a un plazo de un afio o mds, la tasa nominal es igual
a la tasa efectiva. Pero, si cl préstamo tuviera un vencimiento menor a un ailo, digamos 90

. dias, entonces Ia tasa cfictiva anval sc calcuta con La siguiente formula:

. m
TASA wominal
TASA ANUAL EFECTIVA simple I+t 1
m

Sustituyendo;
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TASA ANUAL EFECTIVA simple =(1+0.30/4)

En este caso “m” es ¢l numero de periodos de préstamo por affo o sea 360/90 = 4. El 'ba'\nco_
cn cstas condiciones obtienc un mayor beneficio ya que el cliente estar pagando una tasa del

33% anual,

Interés de do. En un pré a interés d do, el banco deduce el interés en forma

anticipada. Porlo tanto, la emp recibe una idad inferior al valor nominal del préstamo.
Siguicndo con los mismos datos del ejemplo anterior tencmos que el interés serd de
N$20,000(.30) = N$6,000, por lo tanto la compaiifa ETSA recibira N$20,000 -.NSG,OOO =
N$14,000. La tasa anual efectiva scra de 42.80% contra una tasa de 30% de un préstamo a

interés simple con vencimiento a un afio.

TASA ANUAL -
EFECTIVA d &

Ecuaciéa 15
Sustituyendo:
TASA ANUAL N$6,000 30%
EFECTIVA & = - = 428%

N$20,000 - N$6,000 1-0.30
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Interés aditivo. E| témino aditivo significa que el interds se calcula y posteriormente sc suma

al monto recibido para obtener ¢l valor inal del pré Por cjemplo, la compaiiia ETSA
solicita en préstamo N$20,000 sobre una base aditiva a una tasa nominal del 30% para

una ina, cl pré deberd pagarse en 12 abonos mensuales. El cargo por los

L ¥ 1

Limiidad,

intereses serd de N$20,000(.30) = N$6,000. Sin embargo, como el pré es lig en

parcialidades, la compafiia ETSA solamente tendra ¢l uso dc los N$20,000 completos durante
el primer mes. De esta manera cn el dltimo mes del plazo pactado, que en este caso es de un

affo, sol. dara 1/12 del pré original. Por lo tanto, la empresa pagara el interés

q

de N$6,000 por ¢l uso de aproximadamente la mitad del valor nominal del préstamo. En este

caso ¢l monto total a pagar es de N$26,000(capital ¢ interés) en lidades de

N$26,000/12 = N§2,167. La formula para determinar una tasa de intcrés anual aproximada es

la siguiente: *

INTERES
TASA ANUAL EFECTIVA APROXIMADA aditiva =
MONTO RECIBIDO /2
Ecuacida 16
S NS$6,000.
:I‘ASA ANUAL EFECTIVA APROX. Aditiva = = 60%

 N§20,000/2
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jo del interés que sc da en los

En los parrafos anteriores p los principales tipos de

bancos con relacién a los préstamos. Es importante que las personas encargadas de la

tesoreria, asi como de las finanzas de fa emp y sjcn bien estos aspectos, ya

que en una forma considerable los costos financicros afectan las utilidades del negocio.

PRESTAMOS GARANTIZADOS

Los prestamos garantizados son aquellos que estan respaldados por una g; fa colateral, la
cual iste fi en i ios o por cobrar, Muchas empresas,
;r‘" ipalmente las mas peq , por lo general no se percatan de que pueden solicitar fondos

en préstamo tan solo si aportan algun tipo de garantia colateral, Es posible utilizar distintos
tipos de garantfas, incluyendo inventarios, terrenos, edificios, cuentas por cobrar, y equipo.
Aunque en €l caso de las propiedades como son terreno y edificios, comtinmente se dan en
garantia para préstamos a largo plazo mis que para préstamos de capital de trabajo. Por lo
tanto, los inventarios y las cuentas por cobrar son las mejores garantias colaterales en los

préstamos a corto plazo.
Financiamiento por medio de las cuentas por cobrar. (Factoraje)

Existen dos formas de financiamiento por medio de las cuentas por cobrar:

® |a cesién de las cuentas por cobrar en garantia ( pignoracidn ).

® La veata de las cuentas por cobrar (factoraje ).
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La pignoracidn, sc caracteriza por ¢l hecho de que cl prestamista no solo ticne derechos sobre
Ias cuentas por cobrar sino que también cuenta con los recursos legales hacia la empresa. En

otras palabras, si el cliente que comprd los bienes no hace ¢l pago respectivo, la empresa

dedora deberd absorber 1a pérdida. Por lo tanto la empresa que vende se queda con el riesgo

de incumplimicnto sobre las cuentas por cobrar cedidas en g ia. Por lo g , el
comprador de los biencs o productos no es notificado acerca de 1a cesion de las cuentas por

cobrar a una institucion financiera (banco o emp de fi je)

El financiamiento de las por cobrar empicza a través de un contrato obligatorio que

celebra la empresa vendedora y la institucidn financiera. Una wez establecidos los

p dimi y obligaci con detalle, el vendedor leva periddicamente un fote de facturas
a la institucion de financiamiento, la cual puede descartar Ia aceptacién de alguna cuenta que
considere ricsgosa.

La institucién fi icra trata de p cn cada i6n. Primero selecciona las 2

4 r

de menor ricsgo. Segundo, si ¢l comprador no paga la institucién ticne rocursos legales contra

la dedora. Tercero, el pré 1 serd inferior al 100% ded valor de las

L ¥

cucntas por cobrar cedidas, con frecuencia sc otorga un anticipo del 75% sobre ot valor de las
cuentas y cuando la institucién de financiamicnto hace f cobro de las cucatas liquida e 25%

ala Lot

Factorgje, o Ia venta de las cucntas por cobrar, implica que la institucién financicra o

p i wpre las por cobrar, i sin kegal hacia of prestatario
o cmpresa vendedora, Esto significa que si ¢l comprador de Jos bienes no Ilcgara a pagar, serd
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¢l prestamista quicn asuma la incobrabilidad de 1a cuenta en Jugar del vendedor de la empresa
que vende. Bajo factoraje, ¢l comprador de los bienes es notificado dc la transferencia y se le
solicita que realice su pago directamente a la institucion financiera. Toda vez que la empresa

de factoraje asume el riesgo de incumplimiento sobre las cuentas malas, debe claborar un

cstudio ¢ i igacion del crédito correspondi Algunas cmy han utilizado cl factoraje

y a las empresas de factoraje como un i de sus

de crédito y cobranza.
Aunque los costos del factoraje en México son altos, varias compaiifas optan por ceder Ia
totalidad de sus cuentas por cobrar a las empresa de factoraje debido a que el costo

administrativo de sus departamentos de crédito, y de cobranza son muy elevados.

Costo del financiamiento por cuentas por cobrar. Tanto la cesién de las cuentas por cobrar

je son )j ¥ o i pero suclen ser muy costosos, La comisién

2}

camo el’

por la toma de riesgo y manejo administrativo es det' 1 al 3% del monto de las facturas

d son al Tl

aceptadas por ¢l factor y puede llegar a ser mayor si 10s c
Ademas las tasas de interés son generalmente de 2 a 3 puntos porcentuales superiores a las

tasas les de pré i fario

| 4 q &

Financlamiento por medio del inventario

Cuando una empresa representa un riesgo alto, Ia institucion de préstamo puede insistir en la

obtencion de una garantia bajo la forma de gr contra el i io. Existen varios

At . 1,

para usar cl i io como

I como son los siguientes:

G ilimitado. El gr ilimitado sobre el inventario proporciona a la institucién de

préstamo un gravamen contra todos los inventarios del prestatario o cmpresa en estos casos.
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Sin embargo, la empresa tendré la libertad de vender los inventarios, y de tal forma cf valor d¢
fa garantin colateral podra verse reducido por debajo del nivel que existia cuando sc dio ¢l

préstamo, )

- Recibos de fid iso. Es un instr que T que los bienes se mantiencn en

fideicomiso para la institucién de financiamiento. Bajo este método, la empresa, como una

condicién para recibir el dinero de la institucién, firma y entrega un recibo de fideicomiso por

1 A,

los bicnes. Estos pucden ser S en un

1 &

publico o e cn las

instalaciones de la empresa. En estos casos, los fondos provenientes de la venta de los biencs

deberan transmitirse a la institucién de financiamiento al final da cada dia.

El uso de financiamiento por inventarios como una fuente de fondos, tiéne,vnriés véﬁtajas.‘

como que el monto de los fondos disponibles es flexible porque el'ﬁmiﬂcighﬁéntg jesté"

Iado al crecil > de los i os, lo cual a su vez se relaciona con las necesidades de

financiamicnto,

o _Aéi como en el financiamiento mediante las cuentas por cobrar, ¢l financiamiento por
" inventarios es costoso para empresas pequefias, a las cuales a parte del costo directo del
financiamicnto y las comisiones y honorarios de los prestamistas, se le suma el gasto

administrativo por el mancjo y control de cstos tipos de préstamos dentro de la propia cmpresa.
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]

5

El costo de capital ¢s un factor fund: | cn las decisi como son, las de arrendamicnto,

las de las de endeud y en las decisiones relacionadas al uso del capital

pid,

contable. A continuacién, se describen los costos de los principales tipos de capital.

COSTO DE CAPITAL

El costo de capital es la tasa de rendimicnto que debe obtencr una empresa sobre sus

inversiones para que su valor en el do per sin ion. la ion de

proyectos con una tasa de rendimicnto por debajo del costo de capital disminuye el valor dc la

La ién de proyectos de una tasa de rendimiento superior al costo del capital

P 3

aumenta el valor de la

p El objetivo dc la admini ion financiera es maximizar la
riqueza de los dueiios de la empresa. La utilizacion del costo de capital como base para accptar

o rech i i estd de do con este objeti

Una suposicién fundamental del analisis tradicional del costo de capital ¢s que los negocios y

riesgo financicro de la cmpresa no se afectan con la aceptacion y financiamiento de proyoectos.

El riesgo ial, esta relacionado con la resp de las utilidades de la cmpresa antes de

intcreses ¢ impucstos, o utilidades operativas, a los cambios en las ventas. Cuando sc uliliza ¢l

costo del capital para eval It ivas de i ion, se suponc quc la accplacion de
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proyectos propuestos no afecta cl ricsgo comercial de la empresa, sin embargo, los tipos de

su ricsgo ¢

proyectos que acepte una empresa pucden afectar

Si una empresa acepta un proyecto que es considerablemente mis arricsgado que ¢l promedio,
e5 bastante probable que los proveedores de fondos de la empresa eleven cl costo de estos. Esto
se debe a una menor probabilidad de que los provecdores de fondos reciban los rendimicntos
previstos sobre su dinero. Un prestamista a largo plazo carga interescs mas altos sobre
prestamos si disminuye la probabilidad de rccibir intercses periddicos de la empresa y por
ultimo recuperar ¢l préstamo principal.'® Los accionistas comuncs exigen que la empresa
aumente las utilidades como compensacién por la mayor incertidumbre de recibir pagos por

dividend 1

oun a en el valor de sus acciones.

q

El riesgo financiero, se afecta por la mezcla de financiamiento a largo plazo o estructura de
capital de la empresa. Las empresas con niveles altos de deuda a largo plazo en proporcién a
su capital tienen mas peligro que las empresas que manticnen indices mas bajos de deuda a

largo plazo a capital. Son las obligaciones contractuales de pagos fijos relacionadas con cl

1 £

financiamiento de la deuda las que hacen que una emp sea p
Micatras mayor sea ¢l monto de pagos por intereses y abonos al préstamo principal (o a

fondos de amortizacion) que deba hacer una emp en un periodo total, may seran las

utilidades de operacion necesarias para cubrir estos cargos.'” Si una cmpresa deja de generar

ingresos suficicntes para cubrir los cargos de operacion, puede verse obligada a declararse en

' Obviamente debe haber un punto en el cual e p ista no deria el pré , sin tener cn
cucnta ¢l monto de interds que el p di a pagar.

"Bl riesgo financiero, o la pmbabllldad de que una cmpma pueda hacer frente a sus cargos fijos, s¢
calcula a menudo por medio dc una razén de deuda tal como la razén deuda-capital o una razén dc
reseovas para dcuda. como por c)cmplo las veces que se ha ganado of interds, Todos estos cstindares
de comy i6n son i ap! de la capacidad de la emp para atender sus deudas.
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bancarrota. Mientras mis alto sca cl apal. i icro de la cmp mayor scrd su
riego financicro.
A medida que la financicra dc una cmp sc desplaza 2 uma si ion de

apalancamicnto mis alto, los que suministran los fondos ticnen en cucnta ef riesgo financicro

en i lacionado con la emp Comyg estc ricsgo mayor cargando tasas de
interés mas altas o exigicnd y dimi En suma # dc Ja misma mancra
en que lo harian ante riesgos ial y Fi los fondos quc los
P prop alaemp bian la financicra de ésta, y el cargo

sobre los fondos se basa en la estructura financicra diferente {o nucva). Sin cmbargo, cn cste

capitulo y para cfcctos de anilisis del costo de capital, se supone que Ia estructura financicra

de la emp P fija. Este sup es io para sef los costos de las formas
diferentes de fi iamil Sila de capital de la empresa no permanccicra
seria t dificil su costo de capital, ya que la seleccion de una fuente

dada de financiamicnto cambiaria los costos de otras fucntes altemativas. Lo delicado de esta

hipétesis es obvio, ya que en realidad Ia emp igue fondos cn “sumas globales”, y no

una mezcla de sumas pequeias de diferentes tipos de fondos.™

Como ¢l costo del capital se calcula suponiendo que la de activos y estructura de

capital  ( financicra ) son fijas, el Gnico factor que afecta los diferentes costos especificos de

financiami es la influencia de Ia ofcrta y la demanda que opere en ef mercado de fondos a
largo plazo. En otras palabras, a medida que una empresa consiga fondos a largo plazo en

€épocas diferentes, el dnico factor que afocta su costo, es ¢ costo sin riesgo del tipo individual

" Muchas inan su  optima de capital, y despads tratan dc wankencrda a ko
hmdduempo Enotras p o peincij dincro cn sumas globales, pero Io hacen de
'una manera que csté de 7 mnlguhr‘,‘ ivo de de capital a targo plaso.
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de financiamicnto, Hacicndo caso omiso del tipe de financiamicnto que sc utilice, debe

provalocer la si larid
Ki=n+b+f
Ecuacién 17
donde:
Kj = costo especifico de los diferentes tipos de financiamicnto a largo plaz;);j

rj = costo sin riesgo del tipo dado de financiamicnto, j
b = premio' comercial de ricsgo
f = premio financicro de riesgo

La ecuaci6n anterior indica que ¢l costo de cada tipo especifico de capital dep de del costo sin

riesgo de ese capital de fondos mas cl riesgo ial y financiero de la

|

Coeno se suponc que el ricsgo ial y fi icro de la

presa es con ¢l ticmpo
el costo variable de cada tipo de capital, j , debe afectarse solamente con los cambios de la
oferta y la demanda para cada clase de fondos, j . El costo de cada tipo de capital para una
empresa dada comparada con ¢l costo para otra empresa ( es decir comparacion
interempresarial ) puode diferir a causa de las diferencias en ¢l grado de ricsgo comercial y
financicro relacionado con cada firma, ya que el costo sin ricsgo dc un tipo dado de fondos

permancce constante.. Los diferentes premios de ricsgo comerciales y financicros cstan

'*Recompensa, Bonificacién,
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relacionados con niveles diferentes de negocios y riesgo financicro. Estos premios son funcion

del riesgo comercial, b, y riesgo financicro, f, dc la Para p

interempresariales ¢l tinico factor que las diferencia cs ¢l costo del tipo de financiamicnto, ya

que se supone que ¢l riesgo ial ¥ icro €s

En resumen, si el riesgo ial y fi icro sc i para una emp dada,
el costo para la empresa de un tipo dado dc capital cambia con ¢l ticmpo solamente como
resultado de los cambios en ¢l costo sin riesgo de csa fuente de financiamiento. Para  dos
empresas el costo de un tipo de capital en 1a misma época dificren solamente conmo resuitado

de diferencias cn las confi i de riesgo de las cmpresas. Sin embargo, al hacer esta

afirmacion se supone que los diferentes proveedares de fondos en ol mercado contemplan de la
misma manera el riesgo relacionado con cada cmpresa. La percepeion diferente del ricsgo por

parte de proveedores particulares de fondos, podrian dar como ltado costos fi

diferentes.

COSTO DE FUENTES ESPECIFICAS DE CAPITAL

El objetivo de este capitulo con respecto al costo de capital cs analizar las fucntes especificas

de capital para sciialar los ptos fund Jes para & inar ¢l costo de capital de la
N El financiami a largo plazo sosticne las @ i de actives fijos de la
p G 1 cs jable que una empresa financic parte de sus necesidades

financicras a corto plazo con fondos a largo plazo y que como minenoe financic sus activos
fijos con cstos fondos.
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Las fuentes |princi de fondos a largo plazo son el endeudamicnto a largo plazo, las

acciones pr , las acci y el superavit o utilidades retenidas, Aunquc no
todas las empresas utilicen necesariamente cada uno de estos métodos de financiamicento, se
espera que cada una de cllas tenga en su cstructura financiera fondos de algunas de estas

fuentes,

Hay cuatro fucntes principales de fondos a largo plazo para la empresa. Pucde utilizarse el

pasivo del balance para ilustrar estas fuentes.

BALANCE GENERAL

PASIVO CIRCULANTE

- DEUDA ALARGO PLAZO'; ©

i | CAPITAL CONTABLE ..
" ACCIONES PREFERENTES
* ACCIONES COMUNES
“SUPERAVIT

Rustracién 8

COSTO DE ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO (OBLlGAClONES)

el costo de¢ endeudamicnto a largo plazo tiene dos componentes principales. Uno cs el interés

anual y cl otro provienc de la izacién de d o primas que sc pagaron o recibicron
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do s¢ jo la deuda inicial Para simplificar los cilculos cn csta scecion s¢

suponen pagos anuales de interés sobre endcudamicnto.

La mayor parte de las deudas corporativas a largo plazo sc contraen por la venta de
obligaciones, El producto neto dc la venta de una obligacion son los fondos que se reciben por
1a venta después de pagar todas las comisiones de suscripcion y corretaje. Algunas veces el
producto ncto de la venta de una obligacién es mayor que el valor nominal o al vencimiento.

Generalmente esto es cierto cuando el interds bl en la obligacién ¢s mayor que ¢l

interés relacionado con otros instr de deuda de riego similar. La obligacién se vende

"

con prima ( mas que su valer inal ) para equiparar el iento real de i con

los rendimientos predominantes en ¢l mercado. Las obligaciones que sc venden por menos que
su valor nominal, o con descuento, tienen tasas de interés establecidas por debajo de las tasas
" predominantes para instrumentos de deuda de riesgo similar. La venta de obligaciones con

d hace que el rendimiento efectivo para el comprador este a la par con rendimientos de

instrumentos de deuda de ricsgo similar. Los costos de suscripcion y corretaje reducen el
producto neto de la venta con prima de una obligacidn, o con descuento o al valor a la par ( es

decir valor nominal ).

Ejemplo

La compafiia Muestra S.A. de C.V. esta proyectando la venta de N$10 miillones en
obligaciones a veinte afios al 6%, cada una con una valor nominal de N$1,000. Como los
instrumentos de deuda de riesgo similar producen mas del 6%, la cmpresa debe vender las

obligaciones a NS980 para compensar la baja tasa del cupon. La cmpresa que suscribe la
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emision de obligaciones recibc una comisién del 2% sobre el valor nominat de la obligacién.
(Es dccir, 2% * N$1,000, o sea N$20). En consecuencia el producto neto para la empresa en la

venta de cada obligacion es de N$960 (N$980 - N§20).

Calculo del costo de endeudamiento. El costo de endeudamicnto antes de impuestos puede

encontrarse, determinando la tasa intema de rendimiento, que en el caso de obligaciones se

d ina como rend al , de los flujos de caja relacionados con la deuda.
El costo de la deuda debe cstablecerse con base en Itados después de imp s, y como
los cargos por i son deducibles de imp , €S io hacer un ajustc de estos. El

costo de 1a deuda antes de impuestos kb, puede convertirse a un costo después de impuesto, ki,

por medio de la siguiente ccuacion:

= kb(l-¥)

Ecuacién 18
La ¢ representa la tasa impositiva de la empresa ®
Ejemplo

El costo de la deuda antes de impucstos para la compaiiia Muestra S.A. que tienc una tasa

impositiva marginal del 50% es de 6.38%. aplicando la ecuacién anterior da como resultado un

”Enclensndclumyoriadclascmpmas la tasa fiscal federal cs del 34%. Sin embargo, Ia gran
de

las esth i¢n sujeta a imp o de otro tipo, por lo tanto Ia tasa
ﬁmlnurmmlaphableahnuynrpmeddmpmsdcapmnmadameme 40%.
En ¢l caso de una quc p didas, la tasa fiscal scrd igual a ccro. Por consiguiente, en

dasodeunawmpaﬂhq\tmpagueimpuenos.deoﬂodclasdwdasnosemdwid,udecir.
costo de las deudas después do impucstos setd igual a 1a tasa de interds,
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costo de deuda después de impuestos dc 3.19% [es decir 6.38% (1-.50)). Normalmente, el
costo de la deuda es muchisimo menor que el costo de cualquicra de las formas altcrativas de
financiamicnto a largo plazo. La razén es quc los gastos por interés son deducibles de

impuestos.

COSTO DE ACCIONES PREFERENTES

la accién preferente representa una clase especial de interés de propiedad en Ia empresa. Los
accionistas preferentes deben recibir sus dividendos establecidos antes de la distribucién de

cualquier clase de utilidades a accionistas comuncs. Como la accitn preferente es una forma de

iedad y el negocio se idera como una “organizacion en marcha”, estk previsto que el

producto de 1a venta de acciones prefe se retenga por un periodo indefinido de tiempo.
Las caracteristicas especificas de las acciones preft se pl en ¢l capitulo IV de esta
tesis,

El monto de dividendos para acci prefi que debe pagarse anualmente antes de
distribuir utilidades & accioni debe establecer en efectivo 0 como un porcentaje

del valor a la par o nominal de la accion.

Efectivo. La mayoria de los dividendos para acciones preft s¢ cstablcoen en términos de

una suma X por afio. Cuando s¢ estableoen en esta forma los dividendos, la accién a &

8¢ denomina como “accién preferente de suma X”. Una accitn preferente de NS4 sc espera
que pague a accionistas preferentes NS4 ca dividendos cada alo.
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Montos porcentuales. Algunas veces los dividendos de acci preft s bl
cOmo una tasa porcentual anual, Esta tasa representa el porcentaje del valor a la par o nominal
de 1a accion, que es igual al dividendo anual. Por ejemplo, una accién preferente al 4% con

valor nominal dc N§100 .sc espera que pague un dividendo anual de N$4 por accion por afio.

Antes de calcular el costo de la accion preft , los dividendo: blecidos como

deben convertirse a 1a suma anual det caso por concepto de dividendos.
Calculo del costo de acciones preferentes
¢l costo de las acci pref , kp, s¢ dividiendo el dividendo anual de 1a accién

prefecente, dp, entre el producto neto de la venta de la accidn preferente, Np. El plt;ducto ncto

representa la suma de dinero que puede recibirse después de deduci Iquier gasto de ventas

q

necesario para colocar 1a accidn en ¢l do. Por cjemplo, si una emisién de

preferentes se vende a razén  de N$S100 por accida pero se incurre en una comision de

suscripcitn de N$3 por accidn, ¢l producto neto de 1a venta es de N$97. La siguiente ecuacion

da ¢l costo de accidn preft kp, en términos ded dividendo anual, dp, y del producto neto de
1a venta de las accioncs, Np:
dp
b=
Np-

Ecuackén 19
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como los dividendos de acci preft se pagan de los flujos de caja de la cmpresa
después de imp , NO s¢ requicre un ajuste de impucstos.

Ejemplo

la compafifa Mucstra S.A. esta proy do la emisién de acci prefe al 5% que

espera vender a razén de N$95 por accion. El costo de expedicion y colocacion de las acciones
sc espera que sca de N$3 por accién. A la empresa le gustaria determinar el costo de la
emision. El primer paso para calcular estc costo ¢s calcular el monto a pagar de dividendos de

prefe ya que ¢l dividendo s¢ establece como pc je del valor inal dc la

accion de N§95. El dividendo anual es de N$4.75 (es decir 5% de N$95). El producto ncto de

Aot

la venta de acci se puede

Py

do del precio de venta de los costos

de suscripcion. Esto nos da un valor de N§92 por accion. Sustituyendo:

kp =17
dp =N$4.75
Np =N$92
N$4.75
kp =
N$ 92
kp = 5.169
COSTO DE ACCIONES COMUNES

deoswdcaocimcseomnncsnoumnﬁcildccalwlarcomoclcoslodcladwda&cl"costzdac

las acciones preferentes. La dificultad sc presenta con la definicion de oosto dclas aocloms S
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comunes que sc basa en fa premisa de que el valor de una accién en una empresa sc determina

por ¢l valor presente de todos los dividendos futuros que se espera vayan a pagarse sobre la

accién. La tasa a la cual estos dividendos previstos se d para detcrminar su valor

presente representa el costo de las acciones comunes.

“Valores de acciones. La hipétesis mis importante sobre la cual s¢ calcula ¢l costo de
acciones comunes es que el valor de una accién es igual al valor presente de todos los
dividendos futuros previstos que se pagucn sobre las acciones en un periodo infinito de

ticmpo...

Tasas de crecimiento. Otra hipétesis necesaria es que la tasa de crecimiento en dividendos y

utilidades es constante a través del tiempo. Esta suposicién implica un pago constantc de

dividendos por parte dc la empresa, es decir dividendos por accién que son un porcentaje

constante de utilidades por accién...

clases de riesgo. Una hipdtesis final que sc hace al definir el costo de las acciones comunes se

refiere al ricsgo de la tal como la id los accionistas actuales y futuros...”?'

P

Calculo de costo de capital de acciones comunes.

El costo de capital de acciones comunes generalmente s pucde establecer como “la tasa a la

cual los i foni d los dividendos previ de la firma para detcrminar el
precio cn el do de una propiedad por participacién en la empresa”®. La tasa de

% GITMAN J. LAWRENCE, Fund: de administracién financiera. Pég. 381
ZIDEM, Pig, 98 .
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d cs una funcién del rendimi sin ricsgo sobre ¢l dincro, .ajustada’ al ricsgo

ial y financicro relacionado con la'emp

Ke =
Ecuacitn 20
donde:
P = precio corricate por accién comin de capital
D1 = dividendos por accidn previstos en el aiio |

ke = costo de aportaciones de capital (es decir la tasa a la cual los inversionistas descuentan
dividendos futuros).
g = tasa constante de crecimiento.

La ecuacién anterior indica que ¢l costo de capital de acci se puede

dividiendo el dividendo al finalizar el periodo 1 entre el precio actual de Ia accion y agregando

1a tasa prevista de crecimiento. Como los dividendos de acc se pagan de ingresos

despuds de impuestos, no hay que hacer ningin ajuste.

Costo de nuevas i de

Como la finalidad al estableccr ¢l costo total del capital de la empresa ¢s determinar ¢! casto

debe

después de impuestos de los nuevos fondos necesarios para fi proy X p

N T T I NPt S U
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atencion al costo de nuevas emisiones de acciones comunes. Un método para encontrar el costo

actual de i i s¢ blecid di Ia ién anterior, y
uponicndo que sc¢ i nuevos fondos en las mismas proporciones de la estructura actual
de capital, se ita encontrar sol. ¢l costo de suscripcion y venta de nuevas emisioncs

para encontrar el costo de éstas. Es muy probable que para vender una nucva emisién de
acciones comunes ¢! precio de venta esté por debajo del precio corriente en €l mercado lo cual
reduce el producto hasta colocarlo por debajo del precio corriente en ¢l mercado, P. Otro

factor que puede reducir este producto es la comision de suscripcién que se¢ paguc por

e q

nuevas en ¢l

Pucde determinarse ¢l costo de nuevas emisi de i bleciendo la

reduccion porcentaje en el precio actual en el mercado atribuible a precios menores y
comisiones de suscripcién y utilizando como punto de partida la ccuacién para el costo de

ke. Siendo f la reduccion porcentaje en el precio actual del

mercado que se prevé como resultado dc precios menores y costos de suscripcion en emisiones

nucvas, el costo de la emision nucva, ke, s puede expresar de la siguiente forma:
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Ejemplo
La compaiifa Muestra S.A. esta tratando de determinar ¢l costo de una nueva emisién de

El precio predomi en ¢l mercado de las acciones comuncs de la

empresa es de N$64 por accion. La empresa espera pagar un dividendo de N$3 sobre la nucva

it dend,

emisién al finalizar el primer afio. A continuacién se il los pagados sobre las

q

los ultimos seis aftos.

la empresa mantuvo un pago fijo de dividendos de 1989 a 1994. La tasa anual de crecimiento
de los dividendos durante este periodo, resulta ser del 4% aproximadamente. Se espera que Ia
nucva emision se venda a razén de N$62.50 por accién, pero esta previsto que ¢l producto
para la cmpresa sea solamente de N$61.50 ya que debe pagar una comisién de suscripcién de
N$1. Los costos de flotacion de N$2.50 (es decir N$1.50 a causa del menor precio y N$I por
suscripcidn) representan 3_‘9>1% dcl.précio de las _é\ccioncs comunes vigentes (s decir N$2.50 /

NS64).



Sustituyendo:

DI = N$3
P = N$64
g = 4%

N$3
ke = +.04 = 0469 + .04 = 0869
N3$64

8.69% es el resultado del capital de acciones ordinarias, ke. .

st_lstitdyendo en la ecuacién:

= 391%

DI < Ns3

P = NSE4

B =%

8.69%

94
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El costo de las nucvas acciones ordinarias es de 8.88 %.

Esto es ¢ costo apropiado de las nucvas acciones comuncs que s¢ va a utilizar en cl calculo del

costo total del capital de la empresa. El costo de nuevas acci cs

mayor que cualquicr otro costo de financiamiento a largo plazo.

COSTO DE UTILIDADES RETENIDAS

Si no se retuvieran las utilidades, éstas sc pagarian a los accionistas comunes cn forma de
dividendos. El superdvit ganado sc considera a menudo como una emision de acciones, ya que
aumenta el capital contable de la misma manera que lo haria la emisién de accioncs. Por lo
tanto, sc maneja que ¢l costo de las utilidades retenidas se mancja sobre Ia basc del costo de

acciones,

St Ia cmpresa no puede ganar lo mismo con las utilidades que otras empresas de igual ricsgo,
se supone que los accionistas prefieren recibir sus panancias en forma de dividendos, y asi
podﬂmhvuﬁ;mmsunprcsas.Cuudohmﬁhmianuﬁlidadﬁ,sumpmiaquuc
los accionistas en otra parte no pueden ganar lo mismo que la empresa al reinvertir las

utilidades.

Ejemplo

el costo del superavit para la compaiiia Ejemplo de Tesis S.A. sc cakeuls ya pricticamente en
el ejemplo anterior, ya que cs igual al costn de acciones comunes cuando Jos costos de
suscripcion y otros gastos sc pasan por alto. Entonces, Kr cs igual a 8.69%. d costo del

superdvit o utilidades retenidas es siompre menor que o costo de una nucva cmision de
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que en estos ejemplos cs de 8.88%. Esto es debido a la climinacion del costo

de suscripcion y otros gastos.

3.2 ESTRUCTURA DE CAPITAL DE A EMPRESA

" 1a estructura de capital de la empresa como lo define Fred Weston es la mezcla de deudas,

£

p e instr de capital blc con lo cual la empresa planca financiar

sus inversiones.
En determinado momento 1a administracion de la empresa, tendra una estructura especifica de

capital en mente, con lo cual, las decisi de financiami deberdn ser

y
consistentes con esa meta.

TIPOS DE CAPITAL

BALANCE GENERAL

PASIVO CIRCULANTE

—_—
A LARGO PLAZO CAPITAL POR DEUDA

AcCTIVO
CAPITAL CONTABLE
——RAPrTAL
ACCIONES PREFERENTES
ACCIONES COMUNES
UTILIDADES b
CAPITAL DE APORTACION
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Los dos tipos principales de capital son, capital por endeudamicato y capital por aportaciones
de los ducfios. Aunque ambos representan fuentes de fondos para la empresa ticnen cicrtas
diferencias especificas. El término capital denota los fondos a largo plazo dc la empresa.
‘Todos los renglones en ¢l pasivo de la empresa son fuentes de capital, con excepcion de los

pasivos circulantes. En cualquier bal se pueden dos tipos de financiamiento a

largo plazo de la empresa en sus deudas y capital.

Capital por deuda. El capital por deuda incluye cualquice tipo de fondos a largo plazo que s¢
obiengan por préstamos, Hay diferentes tipos de pasivos a largo plazo. Puede scr con o sin
garantia, conseguida por medio dc venta de obligaciones o ncgociado por medio de un

préstamo a largo plazo. Much d ticnen registrados en sus libros mas de un

& e 4 S

tipo de decuda. Probablemente el tipo mas comtin de instrumento de deuda o pasive a largo
plazo cs 1a crisidn de obligaciones que normalmente s¢ vende en denominaciones similares y

se pone a disposicion de P istas a largo plazo.

“...El costo de capital por deuda es considerablemente menor que ef costo de cualquicr otra
forma de financiamicnto a largo plazo. Lo barato del capital por deuda es ammbuible

principalments al hecho de que los i son deducibles de imp »

Capital por aportaciones. La aportacién de capital consiste en los fondos a largo plazo que
suministran los duciios de Ia cmpresa. A diferencia de los fondos por préstamo que sc deben

cubrir a una fecha detcrminada, ¢l capital por aportacioncs s espera que permanczea cn la

presa por un indcfinido de ticmpo.

 GITMAN ). LAWRENCE. Fund: de administracién financicra, Pig. 401
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Las tres fuentes principales de ap i de capital para la cmpresa son acciones

fe i , y utilidades retenidas. El costo de cada una dc estas formas,

P '

como se vio cn la seccion 3.1 de esta tesis, es difercnte. Normalmente las acciones comunes

son las mas costosas.

La relacién que cxiste entrc deuda y aportacioncs de capital ¢s muy importante. Toda
aportacién de capital toma una posicién secundaria al capital por deuda con respecto a la

distribucién de las utilidades y a Ia liquidacion de activos en el caso de una quicbra,

De lo anterior se pueden distinguir tres diferencias fund: les entre deuda y capital de
p i6n. Estas diferencias se refi ala idad de tiempo quc los fondos cstin

p istas y accionistas, y 1a voz de ellos en Ia administracién.

Vencimiento. Los pasivos a largo plazo tienen una fecha de vencimiento establecida en Ia cual

debe cubrirsc la suma principal del préstamo. El capital por su parte no tiene vencimicnto,

Derechos sobre ingresos y activos. El acreedor tiene derecho prioritario tanto sobre los
ingresos como sobre los activos de la empresa. En cl caso de los actives es solamente si se
liquidan. Los pagos periodicos a acreedores son fijos y deben hacerse con anterioridad a la
distribucion de fondos a los accionistas.

s

Voz en la ad acién. Normal ¢l tenedor de una deuda a largo plazo no tiene voz en

Ia admini 16n de la emp Genceralmente, los verdaderos duciios de la cmpresa (es decir

los accionistas comuncs) tienen la Gnica voz en Ia administracion por su derecho al voto,



MMCMIEW FINANCIERO

El apalancamiento financicro lo define Gitman J. Lawrence en el sentido de utilizar los costos
fijos- financieros para maximizar los efectos de los cambios cn 1as utilidades antes de intereses

¢ impuestos sobre las ganancias por accifa,

En términos generales, ¢l apalancamiento financicro (uso de financiamiento por medio de
dendas) se puede considerar por Ia relacion entre Ia deuda y aportaciones de capital de la

empresa ya que ¢l inico cargo financiero fijo que la empresa debe pagar ¢s el interés sobre la

deuda. A medida que Ia deuda también los pagos fijos requeridos y cl

Existen razones de deuda que en cierta forma miden e grado de apalancamiento financicro,

M#m-mﬂwwwble.hnquinlmbbiﬁahldlihmmd
pasivo a largo plazo y el capital contable. Micstras mis alta sca ka raxim mis alto sera el

Razdn dewda - capitalizacion total. Esta raxtm cs similar a la razdn deeda - capital contable,
con Ia diferencia de que la deuda a largo plazo de la cmpresa. se da como an porcentaje de a
capitalizacidn total dc ka empresa.

Razde infereses. Esta razbn de reserva mide la capacidad de la empresa para cubeir sus cargos

Ticsgo finamcicro se considora quc ticac.
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Reserva para deuda total. Esta razén mide la capacidad de la empresa para cubrir no

) sus obligaci por i sino tambié Iquier abono al saldo principal.

E! apalancamicnto financiero tiene tres isticas importantes:

1. al obtener fondos a través de deudas, los accioni pueden el control de la
empresa.

2. Los d id y riesgos do los accionistas han aportado tan solo

una pequela parte del financiamiento total de Ia empresa.
3, El rendimiento es mayor para los accionistas, cuando se utiliza fondos en préstamos para

proyectos que pucden cubrir por si mismos los interescs.

A mancra de conclusién en lo que se reficre al tema de 1a estructura de capital en la empresa se
puede decir que la estructura éptima de capital ¢s aquella que produce un d[l.lﬂl'blio entre el

riesgo y ¢l rendimiento de modo que se obtenga el mejor precio de la acciones de 1a cmpresa.



CAPITULO CUARTO

FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO

o1
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4.1 LAS ACCIONES COMUNES

CARACTERISTICAS GENERALES

La comprension de la terminologia legal y contable s vital tanto para los inversionistas como

para los contadores si han de evitar malas interpretaci y posibl: crrores. En
esta parte del capitulo expongo los principales térmi lacionados com las acciones
comunes, asi como los aspectos mas relevantes.

A Las acci P una particig en la propicdad de
una empresa, aunque para el inversionista tipico, rcp solo un trozo de pape! que puede
significar:

® El derccho a la obtencion de dividendos, pero solo do la compaiiia ticne utilidades. Si

se posee una accion, ciertamentc s¢ puede csperar un dividendo, pero de hecho, las
expectativas pueden no llegar a realizarse.

® Las acciones pucden venderse en alguna fecha futura, principalmente con la de

1y

lograr un precio de venta mayor al precio de compra. Si se logra vender una accién a un

precio mayor se habla de ganancia de capital.
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" La diferencia que existe entre una accion y un bono, cs que cn el bono contienc una promesa

de pagar intereses, mientras que la accidn solo puede esperar un dividendo.

Capital contable comin, Es la suma de capital comiin de la empresa, del capital pagado y de

Ias utilidades retenidas, que es igual a la inversion total de los accionistas en la empresa.

Valor a la par. El valor nominal o el valor de la caritula de una accién o de un bono.

Utilidades retenidas. La cuenta del balance general que indica ¢l monto total de las utilidades

que la emp no ha pagado como dividendos a lo largo de su historia, estas utilidades han

sido reinvertidas dentro de Ia empresa.

Valor en libros por accién. El valor contable de una accidn de capital contable comtin, es

igual al capital ble comiin dividido entre el de acciones en circulacid

Los accioni! son los propictarios de una corp i6n, y como tales, tienen cicrtas
derechos y privilegios. Los mis imp de ellos son los siguientes:

control de la empresa. Los accioni: de la emp estin facultados para elegir a los
directores de la misma, quicn a su vez, cligen a los funcionarios que admini elncg

El derecho de prioridad. Los accioni: ticnen fi el derecho de

FLPCINIS

p i que venda la empresa.
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LAS ACCIONES COMUNES COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO

frecen varias ventajas para las emp

las acciones

Las acci no obligan a la empresa a hacer pagos a los accionistas. Solo cuando la

compaiiia gencra utilidades y do no tienc idades i urgentes por dichos fondos,

pagara un dividendo. Si s¢ usan deudas, se una obligacion legal vinculada con ¢l pago

de i independi de su condicién operativa y dc los flujos de efectivo.

Las acciones comuncs no ticnen una fecha de vencimiento fija. Nunca ticnen que ser

reembolsadas, tal como lo seria una emision de deudas.

La venta de acci i la dignidad de crédito de la emnpresa. Esto, a su vez,

aumenta la clasificacion de sus bonos, disminuye €l costo de sus deudas e incrementa su

capacidad para cl uso de deudas en el fituro.

Las acciones resultan atractivas para los inversioni: porque tipi llevan un
rendimiento total esperado mas alto (dividendos més g ia dc capital); puesto que las

7 propiedad proporcionan al i ionista un seguro contra [a inflacion.
Las acck permiten tener una capacidad de reserva para solicitar préstamos
cuando s¢ encucntre en épocas malas.

Las acciones comuncs son una forma muy deseable de fi

porque hacen a los

PR

menos alas ias de disminuci en ventas y en utilidades. EV

J i con acci no implica pagos de cargos fijos, los cuales cn muchos
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casos han hecho insoportable la situacién financicra cn algunas compailias. Desde ¢l punto de

vista dmico, y cn la situacién de crisis que se encuentra nuestro pais se ha cscuchado cn

este affo de 1995, que si un numero demasiado alto de cmpresas usara una cantidad excesiva

de deudas, las fl i de negocios s¢ verian das, y las
podrian dar come resultado la p ia de crisis ivas mucho may
Por otro lado, existen tambicén d jas que se ian con la on de

ion, y por ende un mayor

la venta de acciones comuncs proporciona alg) derechos de

control para los nucvos accionistas.

Los costos de Ia distribucion de acci son gencrall

més altos que los de las

acciones preferentes o que Jos de las deudas(como se describié en el tercer capitulo).

Bajo las leyes fiscak dcs, los dividendos de las

AnchonrrhlL

propdsitos fiscales como un gasto,

4.2 DEUDA A LARGO PLAZO

“El crédito s la sangre que da vida a cualquicr negocio, especialmente a las compailias que se

n 4

en crocimi . Aunque, en estos th

pos que vivimes, e crédito es mis cscaso

y dificil de conscguir en ¢l caso de compadifas con una mala calificacion crediticia. Los bancos

 BIERMAN HAROLD. El presupucsto de caital. Pig. 85
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por supuesto estan evitando al maximo el riesgo, dando prestamos adicionales a compafifas

quc ya ticnen altos niveles de endendamiento,

Para las empresas existe [a obligacion de acelerar el *“desapal icnto” de la misma, y para

esto se pueden asumir varias formas. La cstrategia mas comin para disminuir los porcentajes

de deuda iste en usar una combinacion de dimi emitir nucvos instrumentos de

P

capital contable, retirar las deudas antiguas contratadas, tal vez, con altos interescs, y
sustituirlas con deudas nuevas de bajo costo, y vender en la medida de lo posible algunos

activos. Sera mas ficil que la compafiia refinancie su deuda bancaria cuanto mas baja sea la

razén de deudas a capital ble. El concepto de refinanciamicnto o refinanciar la deuda
significa, en términos financi pl deudas a corto plazo con valores u obligacioncs
de vencimiento mis prolongado.

PRESTAMO A PLAZO

El préstamo a plazo es un contrato en virtud del cual un prestatario conviene con el
prestamista hacer una seric de pagos de principal y de intereses en fechas especificas. El

prestamista por lo general es una institucion financicra, como son los bancos, con los cuales se

gocia di Los imi de los créditos otorgados, varian desde 2 hasta 30
afios, aunque la mayoria sc contratan por periodos cominmente comprendidos entre 3 y 15
aflos.

La velocidad, flexibilidad, bajos costos, y requerimientos minimos de documentacion, son

J de las ventajas que trac igo ¢l trato dirccto entre las dos partes; otra ventaja s ¢l
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mejor y mas claro panorama que se tiene, para poder hacer los pronésticos de flujos de
cfectivo. A demis gencralmente el contrato de este tipo de operaciones cstablece que las partes

“en cualqui pueden acordar algin cambio en los términos del mismo.

g

La tasa de interés sobre un préstamo a largo plazo puede ser fija o puede ser variable. Si se

usa una tasa fija, generalmente ¢l banco o la institucion p i laﬁsaaun

nivel cercano a la tasa existente sobre bonos de imi y de riesgo equival Si la tasa

fuera variable, gencralmente sc fijara a ciertos puntos porcentuales sobre a tasa lider en ¢l

do, papel ial, Certificados de la Tesoreria (CETES), tasa promedio
interbancaria ( TIP ) o sobre Ia tasa LIBOR (London Interbank Offering Rate), que es la tasa
de interés londinense que ofrecen los bancos més importantes sobre depdsitos a otros bancos.
Asi, cuando 1a tasa base asciende o desciende, lo mismo sucede con la tasa aplicada al crédito

o ién. En estos ticmpos de i idumbre financicra, los prestamistas asi como los

prestatarios sc han vuclto mis renuentes a conceder y recibir respectivamente, prestamos a

largo plazo con tasas fijas.

BONOS

Unbanamwmam:hlgophmmdunlnnplwmiounvia:um‘mde
intereses y de principal en fochas especificas al tencdor ded bono. Avngee Jos bonos en México
no son muy utilizados por la gran mayoria, en paises como Jos Estados Unidos, de donde
pricticamente han venido todas fas i joncs en materia finsaciera, son muy npleados por
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Bajo csta premisa, continuacién exp los tip:os de bonos més comunes bajo la

las

P

aclaracién nucvamente de que no todos son mangjados en nucstro pais,

Los bonos tradicional s¢ han cmitido con imicntos que oscilan entre 20 y 30 ailos.

Los bonos son similares a los prést: a plazo, que una isibn de bonos es

g i} iada, ofrecida al publi y final se vende a muchos tipos de
ya scan individuales e institucionales. En el caso de los bonos, la tasa de interés

es gencralmente fija.

De los ing pori los ing que se gravan son “los provenientes de toda clase de

bonos u obligaci incluyendo d , primas, y p ilados a los rendimi

de tales bonos u obligaci #dulas hip as, certificados de participacion inmobiliarios,

certificados amortizablcs y certificados de participacion ordinarios...” esto cs para ¢l publico

inversionista ya que es el que recibira el ingresos por ganancias en bonos.

A continuacidn se exponcn los bonos mas importantes, cabe hacer la aclamci;Sn, de que csta

infc ién fue Itada basi en libros sobre administracion financiera escritos por

autores Norteamericanos, como es el caso de Eugene F. Brigham y Gitman J. Lawrence.

Bano hipotecario. Es un bono respaldado por activos fijos. Los bonos de primera hipoteca son

principales cn cuanto a prioridad con respecto a los derechos de los bonos de segunda hipoteca.

Bono a largo plazo no garantizado. Un bono a largo plazo que no se encuentra garantizado

por una hip sobre una propiedad especifica. El uso de este tipo de bonos depende dc 1a

naturaleza de los activos de la empresa, asi como de 1a importancia que tenga su crédito ca ¢l

*LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA. Capitulo VII Art. 128
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mercado. Una compaiiia muy importantc y fuerte pucde utilizar este tipo de bonos, por que

y :

5 . L
p no aportar prop como ga

Bonos a largo plazo no gar dos y subordinados. Un beno que tiene un derecho sobre tos

activos tinicamente después de que la deuda principal ha sido pagada cn caso de liquidacion.

Este tipo de bonos estin por debajo de los p t ios y pricti de todas las

deudas de la empresa en ¢l caso de que esta quichre.

Los bonos convertibles, representan valores que se pueden i biar por acch de

capital comiin, a un precio fijo, a opcién de su pascedor o tenedor.

Certificados de acciones, son similares a Jos valores convertibles. Los certificados de acciones

en opci que permiten a su d i a un precio marcado,

L '

proporcionando con ello una ganancia de capital cuando aumenta e precio de la accion.

Bonos cupdn cero. Un bono quc no paga intereses annales sino que sc vende a un descuento
por debajo del valor a Ia par, proporcionando con elio una compensacidn para los
inversionistas bajo la forma de un aumento de valor del capital. Esto s, en lugar de pagar

interés, se ofrece que se pucde ganar capital en Ia forma de incremento de su valor.

Los d y administrad de una cmg deben i tanto en e costo efectivo

de las deudas como en cualqui iccibn que podicra existir en los contratos de

endeudamicnto que pudicra limitar las maniobeas futuras de ka ey En much
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haﬂ existido problemas que se relacionan con los conflictos de intereses de los accionistas, los
tencdores de bonos y a propia administracion de la compaiiia.

Los inversionistas tratan de reducir los problemas mediante el uso de cicrtas restricciones para
que la empresa no haga algo que le pucda afectar, el riesgo muchas veces es el propio tiempo,

ya que los bonos son de hasta de 30 afios. Existc para estos casos el contrato de emisién de

bonos que es un documento legal el cual designa un fideicomisario, por lo I un banco,

para que represente a los tenedores de bonos y sc asegure que los términos del contrato scan

debidamente cumplidos.

FACTORES QUE INFLUYEN SOBRE LA DECISION DEL FINANCIAMIENTO A
LARGO PLAZO

La importancia relativa de los factores que pueden influir en la decisién de financiamicento a

largo plazo varia entre las en cualqui Sin embargo, se deben id

L 4 )

aspectos fundamentales como los siguicntes si se picnsa obtener capital a largo plazo.

e Estructura optima de capital

. dinacion de los

® niveles de tasas de interés
« tasas de interés pronosticadas

s condiciones actuales y futuras de la empresa

o los téminos de los o ya

o disponibilidad de garantias
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Es importante que la administracién de Ia empresa haga un anilisis cuidadoso de cada uno de
los puntos anteriores antes de towar la decision de financiarse con capital de largo plazo. Es

muy comin que en los ti de dificil situacion dc liquidez. s¢ tome la resolucidn del

Ly 1

financiamicnto a largo plazo dc una manera precipitada, “para salir del paso”. La
administracion de la compafiia, si es responsable, tendrd que obscrvar el impacto inmediato de

este tipo de financiami ylas ias futuras que pudicran surgir.

4.3FINANCIAMIENTO INTERMEDIO

Dentro do los tipos de capital a largo plazo que la empresa pucde utilizar para disminuir los
costos de capital, encontramos las “accioncs preferentes, las cuales representan un valor de
mmnlefaintanwdhmualosbamsyhsaedmmmms;dm@o,dwdn
. usado por las empresas como una altermativa de la solicitud dc prestamos para ol
financiamiento de activos fijos; y los valores convertibles, los cuales son muy atractives para

los inversionistas...” >

ACCIONES PREFERENTES

Las accioncs preferentes son un instrumento de naturaleza intcrmodia. “Las acciones
preferentes se canacterizan por o voto limitado, asi como por o dividendo prefercntc y

’wmonlmmmamaﬂmamm 1013
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acumulativo, que debe liquidarse antes que el dividendo de las i Estas
acciones solo tendrdn voto en las blcas g \! Jinaria: iculo 182 LGSM)...
...otra dc las caracteristicas que tienen las acci prefe es ¢l dividendo acumulativo, o

sea, en los aftos en que haya perdidas no se pagara dividendo a las acciones preferentes, pero

en los afios subsecuentes en que haya utilidades que cubran las perdidas anteriores, se

liquid: tos dividendos a las fi , no solo por los cjercicios en los que haya

| P

habido estas utilidades, sino por los cjercicios en que haya habido perdidas.” ¥

Las caracterlsticas principales dc las acciones preferentes son las siguientes:

o Derech f a recibir dividendos antes que los propictarios de acciones comunes.

e Derecho preferente a recibir su aportacién original antes que los accionistas comuncs en

caso de liquidacion de la socicdad.

® Derccho de adquirir una parte proporcional de una nueva emisién de acciones de la

sociedad.

o Derecho de acumular el dividendo anual que ke ponde para aquel periodo en que la
sociedad no obtenga utilidades.

Para cl objetivo de esta tesis, il con un ejemplo la ultima istica de la accitm

preferente.

Q

pdngase que una sociedad fuc constituida ¢l 1° de encro de 1991 con una emisién de 10, 000
accioncs preferentes con un dividendo anual establecido de N$400 por accién y 10 000

acciones comunes,

¥ GUAJARDO GERARDO. Contabilidad financicra. Pig. 421



113

Los dividendos pagados durantc 1991 fueron de N$400 por cada accién prefercnte (tal como
se establecid) y N$300 por cada accion comin, En 1992, se obtuvicron muy pozas utilidndes y

s¢ pagé N$100 de dividendos por cada accién de capital preferente. En 1993 no se pagaron

dividendos ni sobre acci ni sobre acci prefi En cste caso ¢l estado que
guardan los dividendos de prefi es:
DIVIDENDO PACTADO DIVIDENDO  DIVIDENDO
afo POR ACCION PAGADO ACUMULADO
1991 NS00 N$400 Nso
1992 N$400 NS100 N$300
N3400

199 N$400 Nso

DIVIDENDOS ACUMULADOS POR ACCION  N$ 700
NUMERO DE ACCIONES PREFERENTES 10000
TOTAL DE DIVIDENDOS ACUMULADOS NSO W0

Supongamos ahora que d 1994 1a socicdad obtuvo sufics utilidades como para

proceder al pago de los dividend lados de los ioni pref y de los
dividendos de los accioni cor di sélo al p affo. El pago total que

Ly

cfectuaria la compailia scria por NS14 000 000. Esta cantidad corresponde a las N§7 000 000
de los dividendos acumulados hasta 1993 mis los N$4 00 000 de dividend pondi

a 1994 mis N$3 000 000 pagados a las accioncs comumes de 1994. Los dividendos

acumulados por accién no constituyen um pasivo para la socicdad puesto que no existen hasta

que ks mi scan d dos. Sin cmbargo, las dividend tados a los acch

prcferentes deben aparceer como notas al pic de los estados financicros.
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s

Al utilizar accione una cmp pucde

P

sus costos fi i cn forma

fija y pucde cvitar el peligro de caer en situaciones dificiles si las utilidades son demasiados

£

bajas para satisfacer cstos cargos. Ademis, al vender acci p en lugar de acciones

comuncs, la cmpresa cvita ¢l compartir el control con los nucvos inversionistas.

£

tiencn una gran desventaja, ticnen un costo de capital

&% 1 4

mas alto que ¢l de las deudas. La principal razon para que exista este costo mas alto csta dada

FTIRR TS P

por los imp , los p no son ded

como un gasto fiscal, mientras

quc los intereses si lo son.

ARRENDAMIENTO

El damil es el por ¢l que ambas partes se obligan reciprocamente, una a
conceder ¢l uso o goce temporal de una cosa, y la otra a pagar por ese uso 0 goce un precio

cierto ( art. 2398 del Cédigo Civil).

Pucden arrendarse todos los bienies que al usarlos no se consumen, cxcepto aquellos que la ley

prohibe arrendar y los derechos estri p les(art. 2400 del Codigo Civil).

' “Los elementos del arrendamicnto son: ¢l uso © goce de una cosa no fungible ni consumible;
que dicho uso sea oneroso; y ¢t precio cicrto y determinado, amado renta, "
Las empresas gencralmente poscen activos fijos y los reportan en sus balances gencrales, pero

es cl uso de los edificios y del equipo lo que es realmente importante, no su propicdad ¢n si

7 MOTO SALAZAR EFRAIN. Elementos de derecho, Pig. 267
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misma. Una forma de obtencr ¢l uso de los activos consiste en comprarlos, pero una altemativa

es arrendarlos. Hace al| afios, el arrendami se iaba por lo g I con bicnes

raices. Sin embargo, hoy en dia es posible arrendar casi cualquier tipo de activo fijo.

Tipos de arrendamiento

En la actualidad existen difcrentes modalidades de arrendami basicamente se

.

pueden dividir en:

® Arrendamiento natural o puro
® Armendamiento financiero

® Arrendamiento ficticio “sale and lease back”

Arrendamiento natural o puro.

Este cs el contrato mas conocido y utilizado. En este caso el dador y el arrcndatario

formalizan un contrato civil, en ¢l cual quedan estipulados: 1a duracion, el monto de las rentas,
¢l uso del bien y los gastos relativos.

El contrato de arrendamiento puro mas comiin es ¢l de los bicnes inmucbics.

“La principal caracteristica es que ¢l amrendatario, a cambio del pago de Ia renta y o
cumplimicnto del contrato, tienc ef derecho de usar ¢ bien, pero no se ke transficre Ia
propicdad. Las remtas que pague desde el punto de vista contable, deben considerarse como
gastos de operacién, Esta clase de contrato, en determinadas circunstamcias, puede flegar a ser
cancelable”®

PNINO ALVAREZ RAUL. Contabilidad imtcrmedia T, Pig. 120
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Arrendamiento financiero.

Es una arrendamicnto no cancelable, que tiene opcién a p \ izable (es

decir, ¢l arrendador recibe pagos de arrendamiento que son iguales al precio total del equipo

dado mas un rendimi sobre 1a inversion).
En un contrato tipico de dami financiero, la emp que usara el equipo(e!
arrendatario) selecciona los articulos especificos que requerird y negocia el precio y los
términos de la entrega con el prod Después, la emp gocia los términos con una

compaiifa arrendadora y, una vez que s establecen los términos del arrendamiento, hace los

arreglos necesarios para que cl arrendador compre ¢l equipo.

“Tratindose de de dami fi iero, el arrendatario considerara como monto

original de 1a i i6n, la idad que se hubi do como valor del bicn en ¢l contrato

|

respectivo”. (LEY ISR ART, 48)
“...El andlisis de cualquier proyecto de inversion debe incluir ¢l estudio y régimen fiscal, tanto
dla

P en 1 como del proy en particular, asi como también el anilisis de
factibilidad financiera del proyecto en estudio, ya que las cargas fiscales del mismo afectaran
invariablemente ¢l costo del financiamiento y, por comsiguiente, influirdn de forma

3 . enla de decisi € + dela »30

Al realizar una operacién de dami fi iero para adquirir bienes de activo fijo, el
capital de trabajo no sufre variacioncs fuertes, pucsto que csta operacion contempla solo
pagos pequetios de renta con respecto a las fuertes erogaciones de los créditos bancarios o

compras directas de activo.

*HAYME LEVI LUIS. El ammendamicnto financiero, sus i fiscales y fi Pig. 93
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La idad crediticia de las do sc utiliza el amendamiento financicro

‘v 't

permanece sin cambios, csto se debe a que los no cstin g; dos con algiin otro
bien propiedad de la arrendataria, esto proporciona nucvas posibilidades de financiamicnto de
cquipo ya que cuando las lincas de crédito que sc tengan establecidas cstén das, sc tiene

el recurso y posibilidad de pactar un arrendamiento financiero.

Algunas de las Isticas propias del damicnto financiero son las siguientes:
©® Normalmente las rentas que se pagan conforme al contrato, cubren al arrendador el costo
de su inversion, mas un producto sobre el valor total del activo (interds).

e E - fiere ef derecho de propiedad del bicn al "
® El tiempo de duracién del contrato debe ser menor con respecto a la vida itil del active
dado, y ademis al ino de éste debe tener un valor residual razonable.

Ejemplo
La compaiia Ejemplo de Tesis S.A. de C.V. adquicre cquipo de computo en arrendamicnto

Costo del activo fijo 5000
Valor del total del contrato 7500
Opcidn de compra 50
Duracién del contrato 3 adlos
Depreciacion def oq. de computo(Art. 44 ISR) 25%
Numero de rentas 36

1a contabilizacién de csta operacion cs como siguc




11s

D H
EQUIPO DE COMPUTO 5,000
INTERESES POR AMORTIZAR 2,500
ARRENDAMIENTO FINANCIERO CORTO PLAZO 2500
ARRENDAMIENTO FINANCIERO LARGO PLAZO 5000

Suponiendo que los pagos de renta mensual fueran por un importe de N§ 210.00, de los cualm AR

NS 68.00 fucran intercses, el registro seria:

D H

ARRENDAMIENTO FINANCIERO CORTO PLAZO 210

BANCOS 210
GASTOS FINANCIEROS 68 ¥
INTERESES POR AMORTIZAR 68
Depreciacion 25 % anual

GASTOS DE ADMINISTRACION 104
DEPRECIACION ACUMULADA 104

En cste ejemplo, se puede observar que al registrar el activo fijo y los intereses por amortizar

fa empresa aumenta su nivel de activo, lo que podré mostrar una mayor solidez.

Por otra parte, y en apartida con lo ior, los pasi en forma
considerable.
Los cargos que se pueden hacer contra resultad P irdn en una disminucién de 1a carga

fiscal de Ia empresa directamente, ademis de los cfectos en ¢l componente inflacionario.
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“La principal consideracién que hay que analizar para cfectos fiscales en la seleccion de la

fuente de fi iami mas ad da, cs la que se reficre al diferimicnto de impuestos que
dicha fuente genere...Al tener cargas financieras adicionales, las utilidades de la empresa se
ven afectadas, lo que genera un pago menor de ISR y de la PTU... Aparentemente csto no tiene
mayor significacion, pero si sc considera el valor del dinero a través del tiempo, el diferimicnto
de impucstos pucde ser una importante fuente de disminucion del costo de financiamicnto y

una nueva fuente de recursos monetarios”, *!

Arrendamiento ficticio “sale and lease back"
Bajo este tipo de contrato de venta y arrendamiento, una empresa que posee terrenos, edificios,

o

quipos vende la propiedad y simulta ejecuta un contrato para volver a arrendar la
propiedad bajo términos definidos. En estos casos, el comprador puede ser un banco comercial,

o una compafifa arrendadi El arrendami financiero de este tipo puede ser una buena

opcién a la de contratar un crédito hipotecario.

La empresa que vende Ia propicdad recibe inmediatamente el dinero de la venta por parte del
arrendador, Al mismo tiempo la arrendataria retiene el uso de la propiedad o equipo, como si
se tratase de un crédito hipotecario, donde el bien queda como garantia y Ia empresa recibe el
dincro.

Esta medida tienc muy bucnas ventajas para las empresas que estdn buscando el maximo grado

de apal i financi El arrendami financiero ficticio da la posibilidad de

conseguir recursos utilizando activos fijos y otros bienes que en otras formas de financiamiento

no servirian ni como garantia.

Y HAYME LEVI LUIS, El damiento financicro, sus iones fiscales y financicras, Pig. 86

P
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CONCLUSIONES

Las finanzas son una de las partes mas importantes del sistema empresarial, una buena
administracién financiera es de importancia vital para el buen desarrollo econémico de
las empresas, incluso para las naciones y el mundo. Precisamente por su trascendencia,
las finanzas deben ser profunda y cabalmente comprendidas, esto se dice facil y en la

realidad se complica.

El 4mbito de los sistemas financieros es complejo y se ha sometido a cambios
constantes como manifestacion a las variaciones observadas en las condiciones
economicas. En este sentido se torna vital tomar en consideracion las fuentes de
recursos disponibles y tener las herramientas suficientes para poder evaluarlas, desde
los diferentes aspectos en los que esta relacionada la empresa. La consecucién de

recursos adecuados, suficientes e indispensables, puede significar en ciertos momentos

la diferencia entre desarrollo y estancamiento, y entre estabilidad y riesgo.

De las diversas formas y fi de fi iamiento que he presentado seria dificil

jerarquizarlas por orden de importancia y/o de ventajas, incluso marcar alguna como la
mejor, Las situaciones, caracteristicas y necesidades de cada negocio o empresa

tendran forzosamente, previo anilisis y estudio profesional, que determinar cual o
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cuales son los sistemas e instrumentos de financiamiento mas adecuados a sus propias

realidades.

Todo esto hace que el tema del financiamiento sea algo estimulante y alentador

aunque también signifique complicaciones, retos y sorpresas.

Espero sinceramente que este trabajo cumpla con su propio desafio y que contribuya
al logro de una mejor comprensién de una parte de nuestro sistema financiero y en si

de nuestra profesién.
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