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INTRODUCCION

La década de los 90°s serd sin duda la que marcard la
consolidacidn de la apertura de 1a economia de nuestro pais a los
mercados internacionales. Dentro de los diferentes aspectos que
abarcan la administracidn de wuna organizacidén, el area de
Finanzas serd un punto critico y de primordial importancia en las
actividades de financiamienta. €l cantrolar fa situacidin
financiera de una empresa, el interdés de Jos fondns de ella, de
cuando surgirén nuevas necesidades y de gue monto y naturaleza,
s0n razones para que se analice a la empresa desde diferentes
dnqulos con el fin de mantener una emnpresa sana,

Ee aqui donde el andlisis finpanciern encuentra su campn de
accidn  y con una mayor importancia. El andlisis financiero nos
permite tortalecer juicios y decisiones que atectan diariamente a
la empresa, asi{ como preveer situacianes que puedan  tener
injerencia en ella. Uno de Jos problemas que actualmente
experimentan las empresas en forma més acentuada, es la carencia
de recursos econdmicps a corto plazo que les permita mantener o
tncrementar su  ritmo de operaciones, asi como cumplir con sus
pperaciones contratadas. -

Esta carencia de liquidez, que es debido a los problemas
econdmicos, politicos y sociales acrecentados de manera alarmante
en los afos de 1994 y 1998, bhace gue las enpresas  ecurran a
medios de financiamiento interno y/o externn, Ante esta situacion
actual se  hace importante realizar un estudio  gue nos permite
conocer las diferentes alternativas del amercado financiero con
las que cuenta la empresa, para sanear sus finanzas as{ como el
mejor apravechamiento de sus recursos y de esta manera tener una
mejor participacién en el mercado nacional e internaciopal,

A ftinales de 1994, la situacién econdmica de Méxicn se
sacudid tremendamente debido & factores como 1a fuga de
cepitales, devaluacidn de la moneda, problemas politicos que se
i ernn y que mostraron alta sensibjliad en el sistema
financierno, 1o cual afectd de manera importante al aparato
productivo, en especial a las empresas medianas y peguefas que
san  las grandes generadoras de empleo, Ante ests situacidn se
deben diselar estrategias para protegerse y aminorar los efectos
que las condiciones del entorno puedan tener en  la sctualidad



las empresas. Para ello es necesario que el cuerpo directivo de
la misma inicie un proceso ordenado y profundo para asegurarse
que se estén tomando las decisianes adecuadas.

A fin de evitar catdstrofes en la empresa tenemos que partir
de las realidades y condiciones del ambitao macroecondmico y
evaluar la condicion y desarrollo de la empresa, ya gue de esta
manera se obtendrd informacién sobres

-~ E) curso de) negorio.
- El cumplimiento de los compromisos.
- Las oportunidades de nuevos negocios.

- La optimizaciéen de los recursos.

En este marco de hechos, el andlisis financiero ee ha
desarrollado de una manera muy rdpida e importante debido al
constante cambio que eriste en ) mercado  financiero. 1
andlisis financiero respalda a la administracidn financiera y al
anAlisis de valores, ya yue nos ayuda a determinar las politicas
financieras que se emplean en la empresa y los resultados
obtenidosg asd  como  también nos permite tijac las bases para
proyecciones financieras, estrategias o estudios gue nos permita
determinar las necesidades de financiamientu, la composicién de
este (estructura del cspital) para decisiones de dividendos, la
emisidn de valores, la estructura del capital de trabajo y el
manejo del efectivo. Asimismo, es punto de partida de Jos
andlisis de crédito e inversion por parte de instituciones
financieras, ohjetiva principal del presente  trabajo de
investigaci én.

€1 indice de la cartera vencida de la banca maltiple, la
hanca de desarrollo y de las entidades financieras autorizadas
para realizar operaciones activas de créditn ha venido sumentando
desmesuradamente desde diciembre de 198% hasta la fecha en que ha
Ilegada a alcanzar porcentajes no imaginados en este tiempo. Con
un mercado cada vez mAs abierto una competencia  cada  vez mds
aguda y ®1 riesqgo de continuidad en el crecimientn del (ndice de
cartera vencida, las entidades financieras deben fortalecer su
proceso de crédito para evitar mayor deteriora en  su exposicion

al riesgo.



Por otro lado, la empresa deberd determinar las necesidades
financieras considerando los siguientes factores an  forma
conjuntat

- Andlisis de las necesidades de fondos.
-~ Mndlisis de la situacidén financiera y redituabil idad.

-~ Andlisis de riesgo.

Mientras mayor sea la necesidad de fondos, mayor serd el
financiamiento gue se requerird; la pnaturaleza de la necesidades
influye en el tipo de financiamiento,

También si el riesgo es mayor en la empresa, resulta menos
deseable el financiamiento. El financiamiento mediante capital
propio, es mds sequro ya que no se adquieren opbligaciones de
pagar intereses y principal; pera debido a la situacidn
econdmica actual, los accionistas no cuentan con los recursos
para ello.

A continuacidn mencionaré las herramjentas para evaluar la
condicién, desarrollo  de la empresa y determinar su
financiamiento: Razones Financieras, Estado de Cambios en la
Situacién Financiera y Proyecciones Fipancieras; siendn las
bdsicas para determinar las necesidades, sin olvidar los efectos
macroecondmicos en el que se desenvuel ve.

Dichas herramientas las desarrolleré en los capitulos Y1 y
IV del presente trabajo de investigacion.

Para finalizar daré Jugar al tema principal: "El Andlisis
Financiero del Crédita", en donde comentaré la manera en yue una
institucidn crediticia determina su otorgamiento, asi comn los
tipus de crédito que existen en la actualidad ~los  mAs
importantes- con los que cuenta una empresa para  sanesr sus
finanzas.



CAPITULO I. CRIGIG FINANCIERA DE MEXICOD
1993 ¥ CONBECUENCIAE EN LA
PEQUERA Y MEDIANA EMPREGA

NMurante el sexenio pasado se Hisedd la modernizacidn
econdmica del pais, con un liberalismo econdmico v de apertura de
los mercados en forma indiscriminada.

Por la ftarma en que se dio el proceso de reordenacion, de
modernizacidn v de apertura se incrementaron terriblemente los
factores de dependencia y vulnerabilidad del exterior. Se afectd
en forma importante el aparato productivo, en especial a las
empresas medianas y pequeiias que son las grandes generadoras e
emplen, Este dltimo  tuvo un crecimientn y la proporcidn de la
poblacidén econdmicamente activa que no tiene opcidn a un emplen
permanente y remunerado, se acrecentd en forma muy importante,

Los problemas actuales de la micro y pequeia empresa son la
falta de liquidez, vya que por ejemplo, en el sector comercio el
flujo de efectivo se ha visto deteriorado, ya que la rotacidn de
inventarios ha pasado de 60 a 120 dias; esto a conducido a que
algunas empresas se  vean en dificultades para colocar puevos
créditos; pero debido a la sltuacion de las altas tasas de
interes y a los problemas de liquidez, se deherd ser mis
selectivo al ontorgar un crédito., Las micro y pequefias empresas
estan en peligro de desaparecer, fusinnarse o cambiar de girop
debido a la apertura del Tratado de Libre Comercio de
Nurteamérica y a que no cuentan caon la infraestructura para poder
competir,

A continuacién se mostrard un andlisis de esta problendtica
que se ha incrementado con la crisis de México.

A) DEGEMPLEQD

La caida de la produccién elimina pupstos de trabajo, con lo
cual se busca cualquier actividad por upas cuantas horas a la
gemana, O de mAs de 40 pero con un salario inferior al minimn, o
hién, se dedican a actividades familiares sin retribucidn. Por



ello la tasa de desempleo abierto (desemplecados abiertos como
proporcidn de la FPoblacidn Econémicamente Activa -PEA-)  es muy
baja en laosg ultimos quince alos (menor a 37%7).!

l.a Encuesta Nacional de Empleo del INEGI muestra que en 1993
35.1% de la PEA labora abajo de 40 horas a la semana y que , de
acuerdo con nuestra interpretacidn, 24.77. 1o hace de manera
involuntaria. A ellb se agrega que 9% de la PEA se ocupa mads de
40 horas semanales con salario inferiar al minimp, 54 en el mismo
tiempn sin remineracidén vy alrededor de 1% s cansa de buscar
emplea.

Ello, junto con la tasa de desemplen abierto, da una viwidn
de subempleo qeneral en el pais. Combinando los anteriores
criterios llegamos a una tasa entre gl 30.3% y el 44.2% del tota)
de la PEA.?

Se calcula el  desempleo abierto nacional en 2,94, 3.8% en
ciudades con mds de 100,000 habitantes y 2.17% en las de menos de
100,000 Estas tasas son muy pocpo sensibles a l1a dindmica del PIR
porque lo que se ajusta es el subempleo.?

Para 19795 se estima que la sequnda tasa alcance 6% en
promedio anual (el promedio de enero-abril es de 5.4%7), nientras
que Ja tercera 2.3%. Esto implica que la tasa nacional sea 4%.
Las personas en desempleo abierto aumentardn en 435 mil
personas. *

£n general, el desempleo se ha vuelto un problema primordial
de nuestras autoridades, ya que é¢ste se acrecenta cada dia,
afectando a la pequefa y mediana empresa, que son las greneradoras
tdel 787 de los empleos.

B) TIPO DE CAMBIO Y TAGAE DE INTEREE

Durante el gobierno del sexenio pasado el proceso  de
reordenaci on, de modernizacién y de apertura, la estrategla que

I INSTITUTO NAGIONAL DE GBTADISTICA, GROGRAITIA 1E INFDRMATIECA v
WECRRTARIA DRI. TRABAJIO 7/ (SUBNTARS NACIGNALER 1994 v ENCURNTA
NAGIONAL DE EMSLED URBANGD 1998, INSTITUTEL mEX ICANADEL BRGLIRD
BUIAL 7 INFoORME DR LA FPOBLACION DERESHDHABIENTE 1998,



s manejd fue de ofrecer incentivos y 4uiter berrerss a la
inversidn extranjera mediante attas tases de interds que incluian
un  préstamo  bastante atractivo para los inversionistas gue
optaban por canalizar eus recursos al nercado de dinero en
instrumentos de corto plezu, con gran liquidez. La opcidn fue
mediante una bolsa de valores gue ofrucia atractivas ganancias de
capital. Todo westo provocd que los mercados financieros en
general (1] volvieran extremadamente vulnerables a las
expectativas de los inversionistas extranjeros, pues del enorme
flujo de capital que ingresd el 707% sw canallizaba como
inversiones financieras vy solamente un 307 aproximadamente a
inversidn directa. low acontectnlentos de cerdcter politico que
se dieron durante 1994, aostraron la alta sensibilidad de este
tipo de inversiones vy la vulnerabilidad del sistema financiero.
La situacidn se fue mostrando mds delicada, aumentando ml nivel
du duslizamiento del paeso frente al délar. :

A mediados de marzo de 1995, después de un pericdo de alzas
continuas de ambos indicadores, se estabilizae el tipo de cambio y
las tasas de interéds descienden a la mitad de su nivel méximo,
esto, obedece fundamentalmente a expectativas €lrmes de una
inflacidon mucho més moderada., BSe considera gue cublertas las
necesidades de liquidecién de Tesobunos y otros compromisos en
monwda extranjers en el segundo semestre, con los apoyns de)
exterior, ha de proseguir el descenso de las tasas de interés

(GRAFICA I.1).
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El rdpido cambio de déficit a supwrdvit sorprende a propbos
De un taltante de 7,227 millones de ddlares en los
5@ pawa a un  sobrante de 1,929,
répido que
crecar,

y extrafios.
cinco primeros meses del afo,
Las exportaciones avanzan 15 puntos porcentuales més
en 1994 (32.4%) y las importaciones, an lugar de
disminuyen (19.3%) (GRAFICA 1.2),

GRAFICA 1.
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Al inicio del aRo de 1995, cada 5% de crecimlento de ventes
ol axterior de mercancies y servicios (nuwvos pesos & precios
constantes) se traduce en 1% dé avahce @t el PIB, e fines del
miamo @ esctima que la relacion cambie 4 a ). Este mayor peso



relativo de las exportaciones ha de contribuir a una recuperachdén
més pronta que en les recesiones anteriores. Las  ventaes de
mercancias se eleven 32.4% (en ddlares) en el perindo enero-maya,
raspecta a 1994, He nota una desaceleracivn en  las petroleras,
que ®s  compencada por las manufactureras diferentes a maqulla,
que suben 42,57 en el miemo lapso, Destacan les agrupecuarias por
su dinamismo, 627 anual) sobresalen law de maiz. Seg-n datos del
primer bimestre, se incrementan arriba de 1007 las exportaciones
a veinticinco paises, siendo los relevantes Brasil, Cube , Hong

Kong, Buiza y belgica-Luxemburgo (GRAFICA 1.3).

GRAFICA | .72
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A continuacién se muestra una breve evaluacidén de la
sjtuaci én econdmica de México en su primer semestre de 1995: que
nos ayudard y que se tomardn en cuenta para el andlisis
finantiero con fines de créditng cabe recordar que estos datos
s6lo son del primer semestre de 1995 y que debido a la situacidn
tan cambiante que se vive existirdn datos gque se nos puedan
escapar, o que no se tomen en cuenta,

C) EVALUACION DEL PROGRAMA DE ESTABILIZACION.

CUADRO 1. *
1 1 7 1
1. POLITICA MONETARIA junio 1994 junto 1995 [neta snual 2
Flujo de la Pase M.M.N. ¢ -3, 8 -9.% 17,0
Crecimiento Anual Real, % 19.0 21.4 ~7.3

1 1

1
HBASE MONETARIA dltimb saldo cambio seman| cambio acum, 99
junio 30 absoluto rel.%]absoluto rel.%

Base (NP) 47,024 [1,839.0 1.1 -9,911 {-17.4
ftvas, (Dolares) 10,082 =273.0 Y] 3,934 64.0
Creé. Interno (NP) -14,584 |3,330.0 16.7 ~40,7a1 -

2. FONDOS DE APOVYO|1.sem |jul,95 ago. 95| sep-dic 95 1996

EUA 10,000] 2,%00| 2,000 0/, 500 0/5, 500
FM1 7,800{ 2,000{ 1,730[1,730/3,460]64, 970/5, 540
AMDRY. TESOBONDS |19, 245! 3,516{ 3,270 2,929 246

T 1 1 1
3. INFLACION (PORCENTAJES) 1994 1995 meta oficial

Primer Semestre 3.3 28.0
Ultimo Conocido .3 1.7
Acwinil ado en ®l afo X2 x1.0 42,0 3




4. ACTIVIDAD ECONDMICA

Demanda (Oferta) 2.4 -3.7 1Y)
PIB Primer Trimestre .7 -l ~1.1
PIR Segundo Trimestre 4.8 -4.5
PIB Anual .4 -2.9
Industria Maquiladora:

Valor Agregado .8 21.8

Fersonal Ocupado 4.4 ?.5

1 V T b
5. TABASE DE INYEREB (%) junio 29}julio 4jlcambiolmeta ofic. 4

Cetes 28 dias 40,75 41.50 W75 40.3%
TIHIP 44.0% 43.%4 =11

6. TIPD DE CANBIO(BANXKICO)
Promedio Semanal 6,27 6,26 - 01 6.0

Los recursos del F.M.I. y EUA para julio y agosto superan
los vencimientos de Tesobonos. Eliminan incertidumbre sobre la
capacidad de pago de la economia en este verann y generan mayor
confianza.

1. Politica wmonetaria. Al cierre del csemestre la cantraccidn de
la base monetaria supera a la programada para el afo, Esto
parmite esperar, habiéndose reducido casi  totalmente el
riesgo de desequilibrio financiero, un maneja monetario
menos  restrictivo. Expectativas de menor inflacidn y mayor
confianza lo hacen viable.

® ENAMEN DE LA SBITUAGION ECONOMIOCA DE MEXICH 7 JUULI0O 1998, GRUPD
 INANE EBRD EN/ACCIVAL. .

2 LA e (L] SORRE & CREDITO INTERND, UN Max Mo om LX) Mt
MILLONED DE NF. BANXKICD EETIMA UNA DEMANDA FOR BABE DR 7, rOR
“a QR PRARCIGA ALlIMUL. AR k4 =N REBENVAR INTERNACEONALES® (1.2
MILLONES DR DOLARES CON UN 7TIPO DE & NP POR LRS) .

3 META PARA TODOD ®i. AR, - . CcAmD DE LA INFLAGION K8 wn D
DIGCIEMNDRE/DIGIEMBRE.

4 FPROMEDIOB ANUALED.



2.

3.

-

Fondos de apoyo. los previsto para julio y agosto superan en
21% a los vencimientos de tesobonos. son mds del doble si se
considera que el §5% de los -udtimos seria liquidado en
délares 8, En loe meses recientes e 1 otro componente

principal de pasivos en ddlares, el bhancario, se ha
refinanciado por  completo, Lo anterior, junto  won
estimaciones del resto de la balanza de pagos, permite
anticipar upa acumulacidn de reservas brutas durante el

segundo semestre, adun sin  contar, después de agosto con
recursos adicionales de EUA. Es posible gque el cierre del
afio las reservas netas (Brutas menos pasivos con el F,M. 1,)
sean lguales o superiores a las de inicio de 1995, en linea
con el acuerdo con el proplo F.M.I.

Inflacién. Para junio se mantiene una estimacion de 3.27%
(3. 147  del promedio del mercado 6), E1 consenso para la
primera quincena de julio es de 1,641 . La expectativa de
menor inflacidn es generalizada; por primera vez, desde abril,
el mercado anticipa una acumulada en los préximus doce meses
inferior a 30%.

Actividad  econdmica. Las magui ladoras presentan  un
comportamiento diferente al del resto de los sectores
productivos. En valor agreqgado vy personal ocupado, su  avance
se acelera a partir del segundo semestre de 1994, por =l huen
desempeio de la economia de EU. A raiz de nuestra recesion,
los administradores de estas empresas aprovechan el exceso de
oferta de mano de obra, en especial en zonas no fronterizass
prefieren contratar que pagar mds horas extras. Destaca que,
con  excepcién de la compensacién media. los indicadores de
zonas no fronterizas adelantan més que Jos de frontera.

Tasa de Interés. Suben Cetes a 208 dias y bajan las de 182 dias
y la TIIP. En conjunto, la tasa ponderada (Cetes y Bondes)
sube un tercino de punto porcentual v el plazo dismiouye seis
dias. El consenso anticipa reducciones adicionales para el
cierre del mes: 1.88 puntos en Cetes 20 dias y (0.44 en TIIF.

Tipo de cambio. Ge estabiliza con los recursos del F,M. 1. y
ElJ, En julio se inician importantes  vencimientos  de
Tesobonos. En la altima semana del mes vencen 1,184 wmillones
de délares mds que en todo junin. Hay suficientes divisas para
enfrentarlos., El consenso anticipa que se mantenga abajo de
N$ 6.3 par ddlar.

L] rrROMEDEIO [ [ ] HanN FAacAaAnt HB%, DE AMA MANERA BOX " 2% bDN
JUNEE ANTES DE D8 ANUNGION CITADOE Vv Bl 40X mi. DI & DE JULID
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La recesidn ha de continuar en el sequndo semestre, pero se
espera un repunte gradual de la actividad econdmica vy mds pronto
que en otras ocasiones. En 1983 la inversidn cae por segundo afo
consecutivo y en 1986 el fenémeno dura dieciocho meses. Ahora, se
calcula, es de doce incluido el primer trimestre de 19795, El
.1.B. puede mostrar signos de recuperacion hacia fines de 1999
en sectores ligadas a la expartacidén y generalizarse la tendencla
favarable en 19%4.

D) LA IMPORTANCIA DE LAB EXPECTATIVAB

Las autoridades divulgan posturas sobre aspectos generales o
particulares de la politica econdmica (y de las cohsecuehcias que
esperan de Ja misma), buscando influir en el dnino  de los
particulares, nacionales vy extranjeros. Estos hacen conjeturas
sobre e] tratamiento que aquellas dan a los desequilibrios
existentes (por ejemplo, déficit en cuenta corriente,
inestabilidad en los mercados financieros, desempleon). En funtcidn
de su andlisis proyectan al futuro del sistems. l.as decisiones de
inversian rasul tantes influyen en distintas variabiles
macrpeconémicas, pero  sobre todo, a corto plazo en las

financieras.

CUADRO 2. *
TIPD DE CAMBIO EXPECTATIVAE AUTO-REALIZIABLES,

CONJETURAS SDBRRE LA CONDUCTA DE LAS

AUTORTDADES
7 A
CRITERIOS DE LAS ATABUES
AUTORIDADES BOBRE: EGPECULAT IVOS:
- EL BOBIERND
= AHORRO EXTERND PARIDAD | OFTIMIZA
-~ 11P0 DE CAMBID REAL INDEFINIDA |~ COVUNTURAB ECONOMICAS
- CRECIMIENTO VY FOLITICAS DIFICILES
~ INFLACION ~ EQUILIBRIOE MACRD
~ APOYOS DEL EXTERIOR

/

'i\ CAMBIO DE PRECIOS DE ACTIVOS
FINANCIEROS (TABAS DE INTERES,
TIFO DE £AMBIO REAL, E1C.)

5 FUENTE) DEFPARTAMENTD DE ES8TUDIDN ECONDMITONS L BANAMEX .



La decision de la autoridades de perseverar o modificar sus
propéuitos depende del costo de la alternativa (por ejemplo, gqué
tan elevadas deben ser las tasas de interdés pare defender una
paridad). El dilema que se les presenta es conozido por low
analistas @ inverwionistas y de alli «u actitud de ewlaborer y
analizar los correspondiuntes escenarios, Un casn concreto ee
w)l de ls inflacién y la politica monetarias del banco central, que
sefiala algunos de los indicadores que utiliza para manmjar el

crédito primario. 7

Law "bolas mégicas" de los analistas trabajan horas extra
pars predecir, y el tipo de cambio y el margen de srror se reduce
mucho después de abril. A diferencia de las tasam de interés y la
inflacion, Jlas expectativas wobre la paridad no disminuyen de
mayo a julio (GRAFICA 1.,4) 1o cual se debe a la amortizacion de
Tesobonos en julio y al objetivo seifalado en el Flan Nacional de
Dewarrollo e que "la politica cambiaria deberd wevitar
sistenbticamwnte una sobrevaluacion del tipo de cambio real”,
Esto es interpretado por muchos como una paridad que ee deprecie
en funcion del diferancial de Inflacién entre México y el
promedi o ponderado de la de nuestros soclos comerciales.

GRAFICA Lo
INFLACION DEL MES
%
9
b o ocuttido
7
6 ) . 97 promedio
| méximo esperado
6 asperado l
4 [’ f] =g
LT ot
2 minimo
1 osporado | . . ; .
FEBRERO  MARZO -  ABRIL MAYO " JUNIO JuLIo

FUENTE: Depsramento de Estudios Econdrmicos de BANAMEX, con datos de [nlaagl,

LA POLITICA MONETANIA PARA SL. LAFSBD L°* LD

7 EaPOSIBION SOPRE
PANGD DR MEKILD, BNERAD

SNERD DE 199N ~ 31 DE DICIEMPAE DE 19YE,
Ve Levm, F. BB,
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Ly tasas de interds de Cetes a 28 dias y la tnterbancaria
s® subustiman entre febrero y abril, siendo mayor €l error en la
inflacién anticipada, que también se espera menor sl resul tado.
Esto motiva que la taws real registrada wea Inferior a la
esperada: los endeudados pagan menos de lo pravisto y los
ahorradores pierden poder adquisitivo subitamente (GRAFICA I1.9).
El ahorro a través de unidades de inversién (UDI's) elimina esten
sorprewas y garantiza un rendimiento real. (sobre la inflackén),

copacido de antemano.

GRAFICA 1.5
TIPO DE CAMBIO Y TASAS DE INTERES
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E) EXPECTATIVAE PARA EL GEGUNDD BEMEBTRE DE 1999 Y EL ARD DE 1996

Las encuestas anticipan el efecto del plan  de
estabilizacién, De los resultados del primer semestre se
desprenden dos conclusiones: a)  la informacién acumulada en los
primeros meses del afo contribuye a reducir la variabilidad de
las proyectiones vy, en algunos casus, sobre todo en el de las
variables financieras, a uniformarlas, y b) los resultados de
dicho plan permiten recuperar la tcredibilidad en la politica
econdmica, en particular la monetaria. Esto -4ltimo se vhserva en
la tasa real de interée de Cetes a 28 dias: en mayo y juniv la
ocurrida tiende a ser semejante al promedio esperado, después de
un mayor error en abril.

l.a répida correccidon del desequilibrio externo  y la
estabilidad alcanzada en lo financiero aumentan las posibilidades
de que la recuperacidn se inicie hacia finales del afo. La
flexibilidad para exportar de la parte comerciable ha de
traducirse, en algunos casos, en inversion.

Bajo este supuesto se construye un escenario que anticipa un
crecimiento gradual (CUADRD 3) impulsado por una industria
volcada en el mercado externo e inversiones privadas que huscan
expandir la capacidad tnstalada de empresas exportadoras.

CUADRD 3, *
VARIAN.EE MACROECONOMICAS.

19993 L9294

F.1.B.

% CRECIMIENTO REAL ANUAL 4,50 2,10
TIPO DE CAMBIO FIN DE ARG, N$ POR DOLAR 6. 50 7.70
% TASA DE INTERES PROMEDIO CETES 28 DIAS A5, Q0 25,80
% INFLACION AL CONSUMIDOR DIC, /DIC. 50, 90 22,00

La reanimacion en 1996 ha de agradar 1 {altante en la
cuenta corriente, pero a niveles manejables como porcentaje del
PIB, Este serd generadn, en parte, por compras relacionadas ton
la inversion extraniera directa en el sector comerciable. Su
financiamiento se cubre con €l regreso del pais al  mercado de
capitales y la mencionada inversién,

* DEFFARTAMENTD DE EBTUDIOR ECOHDNOMEICOR DE BANAMEX
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En cuanto a las variables fipancieras, se espera que
continde la tendencia a la baja del aumento en precios y de
tasas de interés, asi como mayor estabilidad en 1la paridad
pesv-délar.La inercia de la inflacion provoca una apreciacion
real del tipo de cambion, aunque manteniendo una competitividad
asociada con los aumentos de productividad de la industria
exportadora.

F) LOB EFECTOS EN LA EMPREGA

A nivel micro los efectos won mdltiples y persistentes,
mientras la estabilidad no retorne a la economia, especialmente a
la financiera, manifestados en un proceso inflacionario, altas
tasas de interés, dificul tades para obtener los recursos
financieros para satisfacer las necesidades the las empresas,
una caida generalizada de 1la demanda como consecuencia de las
acciones que tomard el goblerno para frenar las presiones
inflacionarias.

El primer efecto ya estd, y es la pérdida por el cambio de
paridad. En la medida en que la empresa estd apalancada en
divisas, &l efecto wserd mayor. 81 la empresa es generadora de
divisas, sl exporta, y consecuentemente tiene activos en divisas
(cuentas por cobrar), podrd reducir el efecto de la pérdida
cambiaria. A aste efecto se tendrd4 que agregar el correspnndiente
al deslizamiento que maneje mientras se estabilizan los mercados
cambiarios. Estimamos que este proceso se mantendrd en el
mediann plazo y estaréd 1igado con los avances que se togren
en el abatimiento de la inflacién y en ta eliminacién de las
distorsiones en el sector externo.

£n las medidas anunciadas por el Presidente Zedillo e} 29 de
diciembre pasagju, se senciona que se buscard reducir el déficit
en cuenta corriente de la balanza de pagos. Esto se da como
consecuencia de la imposibilidad que tiene el paie de atraer el
ahorro externo suficiente peara sequir financiando este deéficit,
ya que la confianza de los inversionistas extranjeros va a tardar
mucho tiempo en recuperarse, por lo que la -aica alterpativa que
le queda  al gobierno es ®l expediente tradicional del
endeudami ento, como ya lo estamos viendo a través de la
recurrencia a apoyos financieros extraordinarios otorgados por el
gobierno de los Estedos Unidos, el de Canadd y los organiemos
financieros internacional es como el Fonda  Monetario
Internacional, el Banco Mundial y el Bance Interamericano de
Desarrollo.



Esto acrecentard la deuda externa de nuevo, aumentard la
carga financiera y presionard en las finanzas publicas lo que
provacard una mayor reduccidn del gasto de infraestructura para
mantener el equilibrio presupuestal. Esto se traduce en menor
crecimiento de la economia, como parte de las medidas artodoxas
de combate a la inflacidn. Esto acarrea como consecuencia gque la
demanda a nivel micro se contraiga o que representa un menor
potencial de ventas de la empresa en general y por lo tanto una
subutilizacién de la capacidad instatada,. En  términos
financieros esto equivale a menores ventas vy mayores gastos ya
que el nivel de apalancamiento de operacién debido a la capacidad
instalada de las empresas continuard generando uha pesada carga
de gastos €ijos, repetitivos, con menores ventas. La reduccioén de
tos margenes es eminente, de por si ya seriamente afectados por
la competencia feroz que se ha venido presentando comu resultado
de la apertura de los mercados.

La situacién anterior se agravard por los mayores costos
financierus por la devaluacidn y el efecto inflacionariog por lo
que las posibilidades de que se logren utilidades aceptables en
la mayoria de las empresas se reducen considerablemente. Las
menores ventas y utilidades en las empresas, aunadas a la menor
liquidez de los mercados financleros como consecuencia de las
politicas restrictivas para abatir la inflacidn generaran
problemas serios de liquidez en muchas empresas, las cudles ya se
venian sufriendo como consecuencia de 1a menor  actividad
econdmica a partir de 1993,

Concretanda, la nueva crisie financiera y cambiaria que
estamos viviendo afectard la actividad enpresarial en forma
importante, debido a la caida de 1la demanda, lo que representa
menores ventas, Los efectos en los costos por la devaluacidon e
inflacidn se traduce a menores mérgenes que dardn  una menor
contribuci on y una menor capacidad de cobertura de los gastos de
operaci on que permanecerd e incrementaran por el efecto
inflacionario vy, finalmente tendrén que cubrir una mayor carga
financiera por el alza de las tasae de interés, Jo que tendrd un

efecto de menur liguidez,

Estos problemas de liquidezr se aminorardn o acrecentaran
dependiendo del posicionamiento de la empresa en su mercado y de
que cuente con alguna ventaja competitiva en términos de calidad,
precio o servicio. Se agravard la tendencia de los clientes por
alargar los plazos de pagos de sus operaciones y Jos loventarios
tendran tiempos de desplazamiento mas largos. Todo esto
representa menores flujos de efectivo y problenas patenciales de
liquidez, por lo que se convertirdn el problema, en términos de
urgencia mAs importante y atraerd la atencien de la alta

direccién.



CAPITULO II. NECEGIDADEE DE FINANCIAMIENTO

A) PROBLEMATICA

En @l proceso de modernizacidén, como consecuencia de la
apertura de la economia mexicana a mercados globales, las
empresas han tenido que hacer fuertes inversiones en bienes de
capital para contar con la tecnologia que asequre procesos de
calidad y menores costos de produccidn y operacidon en general.

Debido a los problemas econdmicos, politicos y sociales que
enfrenta el pais, los problemas de las empresas se agravaraon.
Considerando que estamos en un periodo en el que la economia no
crece y los Estados Financieros de la empresa nos muestran que
las ventas se contraen, loe mérgenes de utilidad se reducen, los
gastos operativos se mantienen y la generacion de utilidades y
flujos operativos disminuyen en forma significativa afectando la
rentabilidad v la ligquidez de la enpresa.

B) PLANEACION EGTRATEGICA

Ante esta situacidn, que si N se atiende con el sentido de
urgencia, puede cuestionar la permanencia de la empresa, se deben
disefiar estrategias tendientes a protegerse vy amihorar los
efectns que las condiciones del entorno pueden tener en su
actividad. Para asegurarse de que se estdn tomandn las decisiones
adecuadas el cuerpo directivo debe iniciar una planeaciadn
ordenada vy profunda con sentido de urgencia, partiendo de un
diagndstico completo para que se puedan definir las estrategias y
las acciones orientadas a asegurar la obtencidn de los objetivos
establecidos en funcidn a las npuevas condiciones (CUADRO 4) .,
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CUADRO 4.
PROCESD DE LA PLANEACION.

1.

l.

VISUALIZAR ESCENARIOS MACROECONOMICOS:
- Uptimista
- Praobable
- Pesimista

CONOC IMIENTOS:
- Externos: Amenazas/UOportunidades
- Internos: Debilidades/Fortalezas

EN QUE NEGOCIO EETAMOE Y CUAL ES NUEGSTRA MISION?
- Planteamiento de Objetivos
- Elaboracion de Estrategias, Presupuestos, etc.

COMO LLEVARLO A CABO7
Requerimientos:

- Capital de trabajo

- Proyectos

- Productos, Mercados, etc.

MEDIANTE QUE RECURSB08 FINANCIERQS

- Capital €inanciero

- Estructura

~ Costo de capital

- Instrumentos; Monto, plazo, costo,

Cuantificar el efecto devaluatorio en funcién a nuestra
posicion cambiaria, dando el correspondiente ajuste » los
resul tados.

Analizar con mucho cuidado y monitorear su comportamiento, de
los aspectos del 4mbito macroeconémico-politico en términos de
Jlos efectos que esto tendréa en la actividad de la empresa
determinando el escensario més probable.

Con base en los escenarios, elaborar diagnésticos de los
factores exégenos (amenazas y oportunidades) y de los
endogenos (debilidades y fortalezas).

Redefinir a la luz de los scontecimientos de Ia misidn de la
empresa (En  qué negocio estamos?) y establecer los nuevos
objetivos basicos de mercado y utilidades (objetivos econémico
y financiera).



5. Trazar las estrategias bdsicas que se implementardn para el
logro de los resul tados: penetracién y posicionamiento,
sistemas de ventas y distribucidn, niveles de apalancamiento y
fuentes de obtencidén de recursos.

6. Desarrallar planes especi ficos para aminorar los efectos de la
crisis y su reflejo  financiero (lo urgente): reestructuracion
de la deuda en divisas y a corto plazo, capitalizaciéon de la
empresa, politicas de ventas vy de créditn, manejo de
inventarios, programas de reduccidén de costos y gastos en
forma especial, planes de accién para responder a las nuevas
condiciones de mercado, etc,

En este proceso de planeacién y como parte de la misma,
debheran definiree las estrategias financieras tendientes a
asequrar una presencia y permanencia de la enpresa y maximizar el
valor de la misma. Ex por esto que como punto de partida
deberemos definir nuestros riesgos de mercado y financiero. 6i el
riesgo de mercado lo medimos en funcidn de la estabilidad de la
demanda, esta estabilidad o inestabilidad representan
potencial mente mayores o menores ventas la que representard un
mayor n menor uso de la capacidad instalada, 1o que se traducira
en mayores o menores utilidades,

De acuerdo con esto tendrembs un mayor riesgou de mercado en
la medida en que la demanda sea menos estable y  las condiciones
en la econamia en general no nos permita contemplar un horizonte
en el tiempo, tan amplio comb sea posible, que nos muestre si
podemos  considerar un  volumen suficiente de ventas nue lleve
implicito una mezcla de praductos orientado a optimizar el margen
o contribucién. En la medida en que apreciamos un horizonte de
estabilidad asequraremns el aprovechamiento de la capacidad
instalada, )la maximizacién de las ventas y la optimizacion de las
utilidades, Todo lo anterior se traducird en la liguidez para la
enpresa,

La liquider financiera de la empresa se (& primariamente en
la medida gue la estabilidad y @] crecimientn de la denmanda le
permite utilizar plenamente la capacidad instalada, aunado a la
optimizacion de la mezcla de productos tendientes a incrementar
la contribucién total de 1a empresa con un  buen posiclonamiento
en el mercado, Cuanda la liguidez se reduce como consecuencia de
la inestabilidad de la demanda, ante la imperiosa necesidad de
la empresa da mantener un  flujo de efectivo gue cubra sus



requerimientos operativos ¥ el enfrentamiento e fos
vencimientos financhierow, tendré que recurrir &l uso de la
palance financiera o créditao.

El riesgo €lnancierc lo definimos en funcidén del nivel de
apalancamiento que tenga la empresa, en la medida Qque esta sea
mayor en términos relativos al  riesgo  financiero se incrementa.
Un menor nivel de apalancamiento en términos relativos representa

un riesgn mde bajo.

Estn quiere decir que la empresa aumenta su  riesgo
financiero cuando establece estrategias de crecimiento basadas
fundamentalmente en la obtencidn del capital financliero que
requiere pars este crecimiento via el uso de  instrumentos de
deuda (créditus) o el uso de Jos misnos para satisfacer sus

necesidades operativas.,

Todo Jo anterior nos lleva a la conclusidon de que la
estrategia financiera de la empresa dehe partir de las
condiciones del émbito externo que pueden afectar Ja estabilidad
de la demanda en el mercadn al que recurre la empresa con sus
productos. Esto quiere decir que en la medida en  que la enpresa
se ubigque en un riesgo de mercadn mayor comn  consecuencia de la
ineatabilidad de la demanda (¢l riesgo no controlada y que se
genera por factores externos sobre los cuales no tiepne influencia
la empresa individualmente) , tiene qgue menejar un riesgo
financiera menar (el riesgo que la empresa controla y que se
praduce romn  consecusncia de lee declisiones gue el  cuerpo

directivo toms).

Este manejo o mercla de riesgo de aercedo  (no cantrolado) y
riesga  financiera (controlada) es lo que dé & la empresa
capacidad y flexibilidad para reaccionar ante cambios imprevistos
en el entarno., De agui la conclusién de que la mezola de riesgos
de mercado y financiero, siempre deben ir en direccién inverea, o
sea, a un mayor riesgo de mercado se debe dar un  menor riesgo
financiera y, a un menor riesgo de mercado a dn manejo nids
agresivo de §a palanca financiera (CUADRO 5).
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CUADRO 3.
MEZCLA DE RIESGOS.

MERCADO : ALTO BAJO

FINANCIERO: BAJOD ALTO

6i estamos operando en mercados muy inestables en donde no
podemos visualizar horizontes en un  tiempo razonablemente larqo,
esto representa, el riesgn de que las ventas no se den en los
volimenes y mezclas que nos permitan el uso  de nuestra capacidad
y la optinizacidén de los recursos, lo que en términos financieros
se  traduce en una reduccidn de la liquidez (la liquidez se dé
primariamente en funcién del potencial de ventas de la empresa o
sea como resultado de la estabilidad de la demanda),

Si a este riesgo de mercado le sumamos un  riesgo alto
financiero, los riesgos de estrangulamiento de la liquidez de la
empresa se  incrementan geométricamente, traduciéndose en una
inadecuada estructura financiera (despraoporci én entre
instrumentos de deuda y capital de riesgo), generando a la vez un
efecto importante en la rentabilidad, En el riesgo financiern
(riesgo controlado}, en dmbitos de inestabilidad en los mercados
financieros por la incertidumbre y las tendencias inflacianarias
el efecto en el costo financiero se vuelve no controlable por el
comportamiento de las tasss de interés.

Lo que no se vale, lo que va en contra del sentido comdin,
pero que desgraciadamente se presenta con clerta frecuencia en
algunas empresas, es el hecho de que por el empirismo con que ose
menejan o por falta de una cultura finsnciera, cuando hay camhios
en la estabilidad de los mercados, camn &€l que estamos
presenciando, la empresa se enfrenta a una situacion en que tiene
un alto riesgo de mercado conjuntamente con un  alto riesgo
financierao, un excesn de apalancamientu. Esto conduce
dramdticamente la viabilidad de la empresa y representa vl primer
elemento gue deseablemente debemos buscar solucionar cuando
enfrentamos cambios como los que se dieron a partiv del mes de
diciesbre de 1994,

- ?? -



A través de un proceso de pleneacion se tiene que revisar la
misién del negocio, - adecuar los objetivos a las nuevas
condiciones:

a) Objetivo econdmico: Posicionarnos y si es posible buscar una
ventaja competitiva. En términues llanos, objetivaos de ventas
y crecimientao.

b) Objetivo financiero:r Marimizar el valor de la empresa, buscar
el mayor aprovechamiento en el usp de los activaos, generar el
mayor rendimientno para los accionistas., En términos simples,
generar utilidades (CUADRD 4).

CUADRO 6.
OBJETIVOE DE LA EMPREGA.

ECONOMICO:

¥

ESTAR EN EL MERCADO
SATISFACER UNA NECESIDAD
- ATENDER UNA DEMANDA

- DESPLAZAR UN PRODUCTO
LOGRAR UN FOSICIONAMIENTO
BUSCAR UNA DEMANDA

VENDER

1IN AMIENTO:
- MAXIMIZAR EL VALOR DE LA EMPREBA
PRODUCIR RIQUEZ2A
- OBTENER RENDIMIENTOS
DAR UTI1LIDADES

GANAR

C) LIQUIDEZ

Cuando se enfrentan momentos de  turbulencia e inestebilidad
econémica, s muestra incertidumbre econdmica ante la incepacidad
del hombre para adivinar 1o gue va ocurriendo en el futuro., Esta
incertidumbre gensra riesgo v en la mwdida en que e aprecie un
mayor grado de riesgo, desde @] punto de vista financiero, los
tiempons se reducen y lus costos ae incrementan.



Los mercados financieros que son hipersensibles a laos
cambios en el Ambito macroeconémico-politico, reaccionan muy
répido y a veces en funcién de las espectativas de tomportamiento
de la economia; se anticipan y contraen los tiempos en que operan
los diferentes instrumentus financieros vy se incrementan laws
tasas de interés o el rendiniento esperado por los inversionistas
que participan en estos mercados.

En situaciones como las que estamos viviendo de una
impartante devaluacidn de la moneda frente a otras divisas, en
un  dmbito de incertidumbre y desconfianza, las empresa se
enfrentardn a grandes dificultades para pader obtener los
recursos  que nhecesitan en términos de plazos, mantos y tendrdn
que cubrir las altas tasas de interés.

o anterior, aunado a la depresién de los mercados y la
caida de la demanda, requerird de la empresa un proceso muy
dindmico y sensible de planeacidn para poder encontrar la
solucidn mAs adecuada a su problemdtica. AqQui es en donde se
aprecia en toda su magnitud la importancia de que la empresa haya
manejadn una adecuada mezcla de riesgos, pues en caso contrario
sucederd como es la realidad actual de muchas eaopresas, gue ante
eventos como  los ocurridos en la dltima parte de diciembre de
1994, en que comn consecuencia de la dnestabilidad y la
incertidumbre de la economia, las mercados se deprimen, la
demanda de los productos de la empresa se reduce y s empieza a
generar a una gran velocidad un problema de liquidez que puede
agravarse dramdticamente s8I la empresa estaba colocada con un
nivel alto de apalancamiento y una estructura financiera que
muestra una concentracidn importante de la dewda en el corto

plaza.

f£]1 procesn que se d& en éstas circunstancias es que la
empresa se enfrenta a mayores dificultades para desplazar sus
inventarios y la recuperacidn de las cuentas por cobrar e
entorpece creando problemas de cartera vencida. Esto obliga a las
empresas 3 una. mayor uso de la palanca financiera, lo que tiene
que darse en tal forma que la estructura €inanciers no se
distorsione y presione adn mas en  la liquide: al debilitarse sl
capital de trabajo neto.

A pesar de las rcircunstancias adversas del Anbito y gue
estan afectando el mercado de la empresa, las prioridades deben
manejarse en tal farma que  BE  asegure  y cansolide Ja
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participacidn y posicionamiento de la empresa en su mercado, para
que no se incrementen los problemas de  liquidesz y bajas
utilidades. Es a través de la ventas que la empresa estd en
posibilidades de lograr dos objetivos prinordiales en  todo
momento:  estar en el mercado y mantener su liquidez.

El logro de estos dos objetivos ayudm & a  aminorar los
efectos negativos de las utilidades comno consecuencia de un menor
usn de la capacidad instalada, el mantenimiento de una
estructura de gastos recurrentes o fijns derivados del nivel de
apalancamiento operativo que surge actualmente como requerimiento
indispensable para lograr la competitividad gue le permita
permanecer en el mercado, posicionarse e iocluso  laograr una
ventaja competitiva., Esto quiere decir que los requerimientos de
tecnologia que se demandan en la enpresa para  lograr esta
competitividad, se traduce en inversiones importantes en activos
de largo plazo (infraestructura, inversiones para esta en el
negocia)l.

Ge ha mencionado varias veces en el trascurso de este breve
andlisis, que la liguidez serd el aspecto prioritario, sin que
esto quiera decir que se deje en un segundo términa todo 1o que
se refiere a la participacion de la enpresa en su mercado, que es
Jo importante. Los problemas de liquidez tendrdn que acatarse por
medio de una administracidn del capital de trabajn que permita
asegurar Ja geperacion de flujo de efectivo adecuado en e) tiempo
y volumen para gque la empresa oo limite su actividad (la parte
operativa)., Esto demandard un proceso plangado  y coordinado
entre la operacién (comprar-praoducir-vender) y los aspectos
financieros,

El problema de la ligquidez de la empresa 1o . podenos dedinir
bdsicamente comn un  problema  de manejo de  tiempast tiempo que
tardamoss  en generar efectivo (ciclo econdmico de la empresa) y
los requerimientos de gastos operativos y de entorno de los
tapitales prestados (vencimiento de los pasivas). Es por esto que
la empresa debe poner especial atencidn en que su  estructura de
capital de trabajo neto se dé en términos de tiempos y que no se
mida dnicamente en funcién a una proporcidn de activos de corto
plaza y pasivos de cortos plazo. La estructura del capital de
trabajo neto dehe establecerse en funcidn del tiempo que tardamos
en generar efectivo y el tiempo en qgue tenemos qgue cubrir los
compromi sos operativos y financieras de la empresa expresados en
gastos de operacidn y financieros y los vencimientos de pasivos
operativos y financieros.

[£3 -
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Para que se pueda mantener esta estructura financiera
(mezcla de recursos de deuda y recursos de capital), se promueve
un nivel de apalancamientn que evite el debilitamiento de la
deuwda en el corto plazo , low empresarios deben promover la
capitalizacidon de sus empresas a través de politicas agresivas de
reinversi 6n de utilidades, lo que les permitird poder contar con
recursos para asegurar a la vez que las inversiones de largo
plazo s=se estdn modernizando a  fin de contar con la tecnologia
adecuada para desarrollar procesos eficaces que aseguran la
calidad del producto y a la vez que los procesos  se desarrol len
con alta productividad que permita abatir los costos para contar
con la flexibilidad necesaria de reaccidn ante los mercados
ferozmente competidos con margenes que naos  permitan manejar
estrategias de mercado en las que la calidad, el precio y el
servitio representardn la posibilidad de ser competidos vy poder
alcanzar una ventaja que noe distinga frente a la competencia, ya
sea que esta se ubique en la calidad, en el precin o en el

servicio,

Desde el punto de vista financiero, especialmente
relacionado con la liquidez esta ventaja competitiva es la que
nos permitird, apoyados en las politicas vy procedimientos bien
disefiados y una gestion eficiente, una recuperacidén oportuna de
nuestras cuentas por cobrar. Es muy comin  escuchar entre los
pegueios empresarios sobhre todo, que sus problemas de liguidez se
deben fundanentalmente a los altos costos de dinero y & las
dificul tades para obtener f§inanciamientos y que ademds esta
problematica se da en cadena y ante la situacidn recesiva de la
economia, las ventajas y las cobranzas se dificul tan alargéndose
los plazos de recuperacién de la cartera. Esto es cierto s
ademds le agregamos los pésimos hdbitos de pago de los deudores
en general, lo que en el lenguaje verndculno s denomina

*jineteo".

Nosotros no compartimos totalmente esta opintdn. Estamos de
acuerdo en que ahora las dificultades para la recuperacién de las
cuehtas por cobrar son mayures pero la  fuerza que se puede
manejar con mayor eficiencia para evitar problemas de cobranza y
lus riesqos de cartera vencida parten del establecimiento de
adecuadas politicas de crédito y cobranza, buenos anklisis de
riesgo de creédito, una buena administracién del crédito y una
gestion eficiente de cobranza, Todo estu es ioportante, pero oo
servird de nada si esto no va acompafado por un producto de
calidad, un precio competitivo vy un servicio de excelencia al
cliente, que nos dé una ventaja competitiva que consnlide una
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relacién con el cliente mediante la cual no se corra el riesgo de
que el cliente se vaya con la competencia si lo presionamos mucho
can la cobranza.

Si nuestro producto es igual a los productos que ofrece la
competencia no  tendremos ninguna ventaja a nuestro favor vy al
cliente le dard lo mismo comprar a nosttros o ir  con el
competidor de enfrente. No debemos olvidar gque de lo gque se trata
es vender y vender mucho, pero teniendo en cuenta que la venta se
materializa cuando la cuenta por cobrar se convierte en efectivo,
es decir cuando se completa el ciclo econdmico.

En épocas de turbulencia es cuandu debemus revisar con
cuidado nuestras estrategiae y politicas de venta vy crédito, El
desplazamiento de nuestro producto, un bien que pertenece a la
economia real (activo no monetario), al venderlo se convierte en
una cuenta por cobrar, ula promesa o compromiso de pago
dependienda de como se documente (activo monetario). Los activos
monetarios corresponden a la economia financiera, "la economia de
papel” como la denomina Alfred Sauvy,

En ambitos inflacionarios los activos monetarios pierden
capacidad adquisitiva, cuando recibimos las unidades mbnetarias
que representaron la venta, estas unidades monetarias habrén
pertido capacidad de compra y en términos reales conpraremos
ments bienes de las gque se compraban en el momento de venta,
Esto yuiere decir que la estrategia financiera deberd estar
orientada a reducir tanto como sea posible los plazos hasta
1legar al contado riguroso 8i es posible y &) mercado lo
permita, Aqui tenemus que volver a insistir en que si contamos
con uwna ventaja competitiva podremos implementar estrategias
agresivas para evitar los efectos inflacionarins y amortiguar los
problemas e liguidez, sin el temor de que el cliente se vaya
con la competencia,

Esto eplo ovcurrird si al cliente solo le interesa el plazo y
pasa a un segundo lugar la calidad, el precioy el servicio, lao
cual  dudamos mucho al  estar las empresas generalmente operando
en mercados altamente competitivos, que phligan a las empresas a
garantizar a sus clientes projuctos de mayor calidad posible, al
mejor precio y con un  servicio de excelencia. Como e) objetivo
de la empresa es vender, deberd estar ouy consciente de gque no
se puede descuidar su posicionamientu en el mercada, debe luchar
conjuntamente por las dos cosast posicionamiento y liquidez. Las
empresas que logren ambas cosas, no solo sobrevivirdn vy
permanecer &n, s8ino que se fortalecerdn y crecerdn (cuadro 7).
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CUADRO 7.
OBETACULOE A LA RECUPERACION DE LABE CUENTAS POR COBRAR.

SITUACION
ECONOMICA
FACTORES <
EXTERNOS
COMPETENCIA
CUENTAS <
POR > VENTAJA
COBRAR OPERATIVOS
CALIDAD~-PARCIO-BERVEGIO
FACTORES <
INTERNOS CREDITO
ADMINISTRATIVOS <

COBRIMNZA

Debe buscarse w1 méeximo aprovechamiento de lo recursos
asignadoes a inventarios., Para que se dé esto debe darae un
proceso de planeacidén, coordinacidn y comunicacién en la parte
operativa de la empresa. En la medida en que logremps minimizar
la inversi6n en ktnventarios sin que esto represente el riesqo de
no poder atender con oportunidad los pedidos e nuestros clientee
o el que la planta no dispongs de la materia prims para sus
procesos de  produccidn, estaremns  promoviendo  una  mayor
productividad, haciendo més con menos, hasta llegar, si las
condiciones nos 10 permiten al  concepto de inventarios cero, o
s¢a poder manejarlos bajo el concepto de "justo a tiempo®.

Sin  embargn en ¢pocas de inestabilidad vy grandes
variaciones en los precios en e mercado e Inclusive el riesgo
de enfrentar dificul tades para lograr el reabastecimiento de las
materias primas necesarias para satisfacer lus requemientos de
produccion se  tendr&n que manejar otros criterios a fin de
asugurar la disponibilidad de materias primas para evitar gue la
planta se paralice por Jla falta de insumos.



En la toma de decisiones en un 4mbito de turbulencia e
inestabilidad se tendr&n que analizar con mucho cuidado los
costos y los beneficios de la estrategia de abastecimientos en
términos de las prioridades de la empresa v las presiones del
mercado, aun en mercados deprimidos tenemos que estar
permanentemente atentos a lo que hace la competencia, pues esto
nos afecta,

Deciamus en pdérrafos anteriores que la razén de ser de los
inventarios son para producir y vender, 1o que lleva implicito el
concepto de que nos producimos solamente para optimizar el usp de
los activos, utilizanda la capacidad instalada al mdxima. No
debemos producir para satisfacer la demanda, en el mercado el gue
nos d4 la sefal de que debemos producir, en que momenta, que
mezela de productos v volimenes. No  producimos  para acumual ar
inventarios o simplemente para aprovechar la capacidad instalada,
producimos para vender.

Los planes de produccion consecuentemente serdn el
resultado, en forma anticipada de las necesidades de Jas ventas
expresadas en los objetivos de ventas que nacen de las
condiciones del mercado y del posicionamiento que la empresa
desea tener. Una cadena integrada en el proceso de planeacidn y
ejecucion, se tendréd que manejar con mucha intensidad la
coordinacion de las dreas y la comunicacidn para que las acciones
de comprar-praducie y vender se den de acuerdo al mercado y a los
cambios que s vayan generando en este. Esto se  vuelve més
importante cuando estamos operando en un dmbito de inestabilidad
economica, Necesitamos ser muy flexibles y resccionar con una
gran rapidez a law sefales que percibimos del Ambito
macroeconémico-politica,

Lo financiero es urgente. Es vital atenderlo, cuidar la
liquidez, buscar una estructura financiera sana, optimizar el uso
de lo activos, generar utilidades, maximizar el valor ude la
empresa. Lo financiero es la palanca en la gue se apoya la
empresa para poder realizar con eficiencia su actividad econdmica
que se da a través de su participacion en el mercado. Cuando las
problemas financieros adquieren prioridad, porgque la presidn
financiera se refleja primeramente en la liquidez, la empresa
descuida 1o importante que es la participacidon en el mercedo.
Mencionamos anteriormente gque la liquidez tiene su origen
primario en la posibilidad de la empresa de mantener un nivel de
veiitas de acuerdo a su capacidad,
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Estas ventajas can base en una gestidn eficiente se
convertirdn en flujos vy éstos flujos son los generadores de
liguidez. Cuando éstos flujous, provinientes de la operacidn, se
reducen  par los efectos del entorng s&cropcondsico en
estabilidad de la demanda, se tiene que recurrir necesariamente
al uso de financiamienta para asegurar que su  intensidad y
volumen no disminuyan y a su vez no entorpezca la continuidad de

la operacion,

Los problemas de liquidez en las empresa se complican cuando
o existe una adecuada correlacion y eguilibrio entre lus riesgos
de mercado y el riesgo financiero., Este equilibrio se dd cuando
s manejan estrategias fipancieras conjuntamente con la del
mer cado y tienden a mantener wna  estructura financiera
(correlacidn entre instrumentos de deuda y capital de riesgo) que
de capacidad de maniobra entre los efectos de cambio en el riesgo
gue no cantrala e empresa (riesgn  de mercada), por la gque el
factor tiempo en la definicién de la estrategia fipnanciera es muy

pmportantes

Tiempo para anticiparlos a Jos acontecimientos que se
estima ocurrirdn  tanto en el mercado en el que participa la
empresa ofreciendo sus productoas (econaomia real), con el mercado
financiern en el que particips para obtener recursos que se
demandardn para satisfacer las necesidades operativas de Ja
enpresa. Estas definiciones nos permitird establecer la mezcla
de una estructura financiera gue le dé solidez, y obvianente
el tiempa(plazas para devalver las recursas), que eviten
presiones de liguide: al concentrarse un  volumen de deuda
elevado en el corto plazo, lo que reduce capital de trabajo neto
y tonsecuentemente los tiempos para que exista una adecuada
correlacidn entre lo que la empresa tarda en generar flujo de
efectivo, v el tiempo que Jle queda antes de devolver los recursos

prestados (vencimiento de pasivos).

frara mejorar la liquidez en un ambito  de inestabilidad
ecanémica, ia administracion del capital de trabajo deben
consevar niveles de liquidez adecvados nue  eviten efectps
negativos en la operacidn del negocio, en un aspecto relevante,

La preccupacién  fundanental estard, en que s asequre un
ftuio de efectivo suficiente y opourtuno, reducir los tiempos del
viclo econémico, papriancipalmente recoperacion de cartera, o npue
nos dard mas Jiquidez, apoyard la generacaidn de utilidades y
reducitd& Jos riesgus  financierous al mantener inversiones en
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cuentas por cobrar e inventarios. Ahora més que nunca deberén
optimizarse por las inversiones en estos conceptos, pero
entendiendo que no es lo mismo optimizar gue reducir.

Desde luegn se busca hacer mas con menps pero  partiendo de
los obletivos establecidos en términos de participacidon en el
mercado y maximizando el valor de la empresa, o sea, vendiendo y
ganando, En este sentidu sabemns que la dnica razén que
Justifica e}l mantenimiento de inversiones en cuentas por cobrar
e inventario son el logro de los objetivos de ventas. Las cuentas
por cobrar y los inventarios son para vender, consecuentemente la
minimizacidon de las inversiones en estos renglones nn  es
estrictamente un objetivo fipanciern, si no que debe supedjtarse
a los pbjetivos de la empresa de participacion y creclamiento en
el mercado,

Estas inversiones son para asegurar una respuesta oportuna a
la demanda y generar mds y mejores ventas. Las cueatas poar cobrar
son ventas realizadas y los inventarios son  ventas por realizar,
pero en ambos caspns no son ventas realizadas. Para esto debe
complementarse el ciclo econdmico, y deben convertirse en
efectivo 1o mads rdpido posible, ya que de nada sirve a la empresa
snlo vender y no recuperar la cartera, porque no podrd atrontar
sus compromisos a corto plazo.

En resumen si  contemplamos los aspectos econdmicos de la
actividad de la empresa, estos los podemos apreciar con mayor
facilidad en la composicién de los activos, mediante el uso de
los cuales la empresa realiza sus fines: Estar en el mercado
(comprar, producir y vender). Es anul donde nos encontramps la
actividad mds importante de la enpresar lo que nos  da una
posicién en el mercadn, lo que nos permite desplazar un producto,
generar flujos de efectivo, lo que nos dd liguidez de la
estabilidad de la demanda y de la calidad de gestidn del cuerpo
directivn.

En cambio a través de los pasivos podemos evaluar la
astructura financiera de la empresa, o sea, la forma en que
ohtienen capital financlero para realizar operaciones,

Aqui es donde podembs apreciar la mezcla de recursos que
estd manejando la empresa en términos de apalancamiento y capital
de riesgo. Es aqui donde ublcamns en forma mas directa la
actividad financiera de Ja empresa: la vbtencién, asignacion,
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aprovechamiento y recuperacidén con un rendimienta.
la expresidn de la estrategia financiera definida

los objetivos establecidos (CUADRO 8).

CUADRD B.

BITUACION FINACIERA.
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Es importante sefalar gue para un mejor estudio de la
situacidn financiera de la empresa es conveniente realizarlo a
través de un andlisis més campleta que incluya razones
tinancieras, proyecciones v flujos de efectivo entre otras que
sean necesarias de acuerdo a la naturaleza de ls empresa. Dichas
herramientas se estudiaran en los siguientes capitulos del
presente trabajo de investigacidn,

Es por esto que es muy importante la definicidn de las
estrategias financieras. 88 no se conocen los objetivos y las
estrategias de mercado de la empresa, con la mayor anticipacidn
posible y no se expresan en los requerimientas de capital
financiero para que se hagan las asighaciones en inversiones. no
se pudré desarrollar ninguna estrategia de participacién en 1ns
mertados financieros para la obtencidén de estos recursos en las
mejores condiciones, de acuerdo a la naturaleza y necesidades de
capital de trabajo y de proyectos de inversidn, en términos de
tiempo, monto y costo de dinero.



CAPITULO III. ANALIEIES FINANCIERD v EL RIESGO

En este caplitulo desarrollaré los temas de Andlisis
Financiero vy Riesgo, ya que spn  necesarins para entender el
objetivo de este trabajo de investigacion. €n primera instancia
abordaremos e) tema de Andlisis Financiero y posteriormente el de
Riesgo, vya yue son herramientas necesarias para el otorgamiento
de un crédito.

A) EL ANALISIE FINANCIERO

"El andlisis financiern es up procteso de seleccidn, relacidn
vy evaluacién de La informacidn financiera con la que cuenta le
empresat el primer paso consiste en seleccionar del total de la
infarmacién disponible, la que sea mas relevante, y que afecte la
decisidn segin las circunstancias. El sequndo paso es relacionar
esta informaciéon de tal manera gque sea la mds significativa, Por
altimo, se deben estudiar estas relaciones e interpretar los
resultados. Los tres pasos antes mencionadous son definitivamente
muy importantes, sin embargo, la esencia de dste proceso es la
interpretacién de los datos obtenidos comp resultado de aplicar
las herramientas y técnicas de anédlisis". 7

Otro concepto de Analisis Financierm "€l cuerpo  Jde
principios y procedimientos empleados en la  transformacién de la
informacion bAdsica wsobre aspectos contables, econdmicos Yy
¢inancierus en informacidn procesada y atil para la  toma de
decisiones economicas, tales como inversiones, créditos y la
administraci6n de los activos vy pasivos de la empresa”, <

B) GBJETIVO E INPORTANCIA DEL ANALIGIE FINANCIERO

lLos estados financierns son  documentos  informativos que
muestran a travées de sus cifras la situacion econémica de una

L 4 ADMINIBSTRALZINN FINANGCIFRA BABICA / LAUREKNEE d. BITHAN.
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entidad, por un lapeo de tiempo determinado. Dichas cifras por si
sblas, no permiten al  interesado de las mismas conocer con
detalle situaciones especificas deseadas y en oacasiones algunas
de ellas no le son comprensibles, La necesidad de evaluar los
resul tados obtenidos, de conocer el desarrollo de la enpresa, de
determinar puntos en conflicto, asi como de conocer 81 la
priactica seguida en la administracion de la enpresa es correcta,
motivan el andlisis e interpretacidn de los estados financieros.

El proceso de estudio de los estados financieros lo podemos
dividir en dos fases: la primera relativa al andlisis, la seqgunda
correspondiente a la interpretacidén,

El andlisis en un sentido estricto significa: "descaomponer,
desmenuzar un todo en las diferentes partes que lo forman, hasta
llegar a conocer los diversos elementos que lo integran”. Il Para
fines cantables, el andlisis es un estudio de las relaciones que
existen entre los dlversos elementos financieros de una entidad,
contenidos en un conjunto de estados financieros referidos a un
mismnd ejercicio, y de las tendencias de esos elementos, mostrados
en una serie de estados f{inancieros correspondientes a varios
perindos sutesivos,.

El objetivo de los métodos de andlisis financiero entre
otros, es simplificar, medir la tendencia y reducir lous datos que
s examinan en términos mas comprensibles para estar en
posibilidades de interpretarlos y hacarlos significativos,

l.La interpretacion de cifras se puede definir como la
explicacion del sentido de algo, que no esta expresado
claramenter es dar una determinada significacidn a algo.

En el proceso de la interpretacién de cifras, podemos caer
dentro de una subletividad, debido a que en el intervienen el
juicin personal de)l analista, Asi, tenemos que del andlisis de
cifras iguales, hechn por dos personas distintas se pueden
obtener interpretaciones diferentes,

Existen dos enfoques en @l andlisie e interpretacion de
estados financieras:
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a) Desde el punto de vista del analista: Es la obtencidén de
suficientes elementos de juicio para apoyar las opiniones gue
se hayan formado con respecto a los detalles de la situacién
financiera y de la productividad de lta entidad.

b) Desde el punto de vista de las diversas partes interesadas en
la entidad: 5u  objetivo s auxiliar en el correcto
conaocimiento de la situacion y desenvolvimiento de uno o mas
elementos favorables o en contra de la entidad.

El andlisis de estados financieros para efectos de evaluar
el otorqgamiento de un crédito es de suma importancia, debido a
que a través del estudio, andlisis e interpretacidn de cifres
financieras se puede conocer con detalle vy con un  buen grado de
confiabilidad, las obligaciones y recursos con que dispone un
solicitante a un tiempo determinado.

Coan los resultados chtenidos del andlisis podemps conocer:

- El tiempo de crédito que requiere el solicitante conforme a sus
necesidades.

- El  importe del crédito, conforme a los recurens  del
solicitante.

- E) plazo apropiada para recuperar el €financiamiento.

-~ La capacidad dJe pago al momento y en un  futuro, del
solicitante.

- £1 desarrollo que ha tenido la entidad en el desarrollo de sus
actividades.

- La efjtiencia en la administracidn de Ja entidad.
- La trascendencia de las politicas aplicadas.

- Bu margen de endeudamiento.

- La situacidn de sus abligaciones fiscales.

- Bu perspectiva de desarrollo, etc.

Es importante recordar que el andlisis financiern es sdlao
una fase importante y trascendente dentro del proceso de estudio
para el otorgamiento de un crédito,
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En resumen podemos decir que el proceso del andlisis e
interpretacidn de estados financieros comprende la recopilacidn,
la comparacién y el estudiac de cifras financieras y de
operaciones d4el ente econdmico. De esta manera &g trata de
determinar la importancia y significacien e los datos gue
aparecen en los estados vy cerciorarse de si nho  bhay datos
desproporcionados o variaciones importantes que requieran
atenci én especial,

C) METODOGE DE ANALIGLSE

Con la finalidad de conocer aejor la administracidn de una
entidad econdmica y Jograr eficiencia en su manejo, se analiza e
tnterpreta la intarmacidn  proportionada en los  estadas
financieros, utilizando para tal efecto lus di ferentes métodos de
andlisis financiero. Los métodos de andlisie financiero tiensn
los siguientes ovbjetivos:

1. Sinplificar vy reducir los datos que se examinan, facilitando
asi la interpretacidn de los datos obtenidas,

2, Hacer posibles las compesraciones, las cuales pueden ser de dos
tipos:

a)l Verticales, Cansisten en el estudio de las relaciones que
guardsn entre si los wlementos de los estados financteros
correspondientes & un miemo perioado,

b) Horizontales. Consisten en el estudio de las relaciones que

guardan entre si los elementos de los estados
correspongdientes a dos © mas periodos,

D) CLASIFICACION DE LOB METODOS *=

Existen varios métodus para analizar el contenida de los
estados financieros, ewtos métpdos sont

12 VALDES CABTILLD =i.iAm v/ ANALLTUI® FENANL S KM CON DIy
REEXPREBADAR FARA RFECTIN DE CRAENE TO.
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. METODOS DE ANALISIS VERTICAL.
a) Reduccion a Porcientos.

b) Razones Simples.

) Razones Estdndar.
2. METODOS DE ANALISIS HORIZIONTAL

al Aumentous y Disminuciones,

b) Método de Tendencias.
1. Metadaw de Andlisis Vertical
8) Reduccién a Porcientos

Este método es uno e los mas usados por  las entidades
econémicas para analizar las cifras y sus relaciones ya que es
sencillo de aplicar vy no reguiere de grandes conocimientos para
su entendimiento.

Su desarrollo consiste an la separachon del contenido de los
estados financieros a una misma fecha o corrvespondiente periodo,
en  sus elementos o partes integrantes, coon el fin  de poder
determinar la proporcién que quarden cada una de ellas en
relacion con el todo,

El procedimiento consiste en asignarle el valor del 100% a
un  todo y a sus partes darles el valor que les corresponde
conforme a la proporcién que guardan con aguwel. Ejemplos

- AETIVQ. _ _IWPQRTE. %

Circul ante 77,000 64, 10
Fijo 33,000 27,50
Diferida 10,000 4. 40

Total Activo 120,000 100,00
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Del ejempla anterior se puede interpretar gue el 27.5% de
los recursos totales de una empresa, se encuentran invertidos en
activa fijo.

Este método de anAlisis se aplica cuando deseambs conocer la
magni tud que quarda una de las cifras del estado financierg
contra el total del mi emo, mostrandn su  distribucién vy
facilitando tanto las comparaciones, ya sea con atras entidades o
con estados financieros de la misma entidad.

b) Rezones Eimples

1 andlisie en base a razones simples, es o) método que
cansiste en establecer las relaciones existentes entre las
diferentes partidas o grupos de partidas que integran los estados
financieras. El termino "razén" se aplica al resultado ocbtenido
al  establecer la relacion numérica entre dos nameros, esto es,
son de tipo geométrico parque son resultado de dividir un
antecerdente entre un consecuente para mostrar su independencia .

Su clasificacion:

1. Rarones EstAticas,
Son  aquellas en las cuales tanto el numerador  como el
denaminadaor proceden de estados financieros estdticos (como el
estado de situacidn financiera),

2. Razones Dindmicas.
Son las que tanto el numerador comp el denominador provienen
de un estado financiero dinémico (estado de resultados).

3. Raranes Estdtico-Dindmicas,
Son aquellas en las que el pumerador corresponde a cifras
estdticas y el denominador proviene de cifras dindmicas,

4, Razanes Dindmico-Estdticas,

Su aplicacién es Jla inversa a las razones definidas en el
punta anteriar.

Si efectuamns una clasificacidn de las razones sinples,
tendremos dos tipos de clasificacioness
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POR SU APLICACION U OBJETIVOS:

al

b)

c)

d)

e)

Razones de Rentabilidad.
Son aquellas que miden la utilidad, dividendos y réditos de la
entidad.

Razones de Liquidez.
Estas nos mencionan la capacidad de pago de la entidad,

Razones de Actividad.

Miden la eficiencia de las cuentas por cobrar vy por pagar,
del consumo de materiales, de la produccidn, de la ventas,
etc.

Razones de Solvencia y Endeudamiento,.

Son las que miden la proporcidn de activos financieros por
préstamoe de tercervs y miden también la habilidad para cubrir
intereses de la deuda y compromisos inmediatos.

Razones de Produccidn.

Miden la eficiencia del proceso productivo, la eficiencia de
la contribucién maerginal, 1os costos y la capacidad de sus
instalaciones.

POR SU SIGNIFICADO O LECTURA:

a)

b)

c)

Razones Financieras.
Son aquellas que se leen en unidades monetarias,

fRazones de Rotacidn.
Son las que se leen como nameros de rotacidn o vueltas al

ciclo comercial.
Razones Cronol 6gi cas.

Se leen en unidades de tiempo, es decir, qQue purden expresarse
en términos de dias, horas, minutos, etc.

€1 método de razones simples empleado para analizar el

contenido de los estadoe financieros, es dtil para indicar:

~ Puntos débiles de una entidad econdmica,

~ Probables anamalias,



- En ciertos casos, como base para formular un juicio persaonal.

£l analista debe tener cuidado en la aplicacidn de este
método para no calcular una infinidad de razones, de las cuales
s66lo unas cuantas eon aplicables; el calcular  razones
innecesarias no sélo agrega complejidad al problema, sino que lo
vuelven confuso. Se debe definir cuales son loe puntos o las
metas a las cusles se pretende llegar vy, en base a esto, tratar
de obtener razones con resultados que nos permitan llegar a un
juicio razonable, por lo tanto, el numero de razones a ohtener
variard de acuerdo con el obhjetivo gque persiga el analista.

A continuacién «se presentan las razones simples que
comanmente se aplican a un estudio de crédito.

RAZON DE LIQUIDEZ

Mediante esta razén se mide la capacidad pue tiene una
empresa para pagar en efectivo, se obtiene dividiendo el activo
circulante entre el paeivo tirculante.

Activa Circulante: 200
— =

Pasiva Circulante: 50

t.o anterior significa gque por cada pest que la empresa debe,
tiene cuatro pesos para pagar, en otras palabras, la empresa
tiene liquidez para hacer frente a sus adeudos a corto plazo.

PRUEBA DE ACIDO

Esta razoén nos indica la splvencia 0 capacidad de pagn ton
que se dispone de manera inmediata.

Activo circulante -~ Inventarios: 100 - 30
= 1,40

Pasivo Circulante . 50



Esto significa que para liquidar cada peso de pasiva
circulante, se dispone de un pesp con cuarenta centavos de activo
circulante. Esta razén es de gran validez en aquellos casos en
gue los inventarios son de alguna forma especiales vy su venta en
casa de urgencia, na es fAcil realizarla.

CAPITAL CONTABLE A ACTIVOS vOvaLes

Esta prueba de solvencia se refiere al marqen de
participacién que tienen lbs atcionistas sobre 1os recureos
totales de la empresa. Esta razén se obtiene al dividir el
tapital contable entre los activos totales.

Capital contable: 300
— = &0%
Activos Tatales @ 500

Bignifica que e) 60% de las recursos totales de la empresa
pertenecen a los accionistas de la misma,

CAPITAL CONTABLE a PASIVO TOTAL

Esta razdn se obhtiene de dividir el total del capital
contable entre el pasivo totsl, su resultado es el grado de
dependencia econdmica entre propletarios o acclonistas y Joe
acreedores a la fecha del balance,

Capital Contable: 500
— = 2.5 vecen
Pasivo Total s 200

£} capital aportado por lps accionistas es de 2,5 veces la
inversi éon efectuada paor perconas ajenas a la empresa, ¢ sea, que
los accionistas pueden liquidar el tota) de las pbligaciones de
la empresa con cargo a capital y tendrian aun una cantidad igual
a 1.5 veces de la que pagang esta razdén es indicativa de sl el
capital es suficiente o no para operar normalmente. Otra farma de
presentar esta razon es en funcidn del porcentaje que represenita
el pasiva en relacidn al capital contable, asi tenemos:
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Pasivo Total : 200
—— = 40 X 100 = 4Q%

Capital Contable: 500

Esto significa que el 40% de los recursos de la empresa
pertenece a terceras personas o a gente aiena de los accionistas.

PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL. CONTABLE

Se determina por el porcentaje que represente la utilidad
del ejercicio, del capital contable, restando a este altimo la
propia utilidad del ejercicioy para ejemplificar:

Utilidad del Ejercicio 3 10
= Q,20 X 100= 207

Capi tal Contable-Utilidad del Ejercicio:r 40 -10

El porcentaje representa el rendimiento que estd obteniendo
la inversién de los accionistas en la empresa a traves de sus
operaciones normales.

MARGEN DE UTILIDAD SOBRE VENTAS

€5 la division de la utilidad del ejerticio eptre las ventas
netas totales del mismo, el resultado se representa en
porcentaje.

Utilidad Neta: 10
R ————— ¢ P T I N (e Te B YA

Ventas Netas : 100

Esta razén nos permite conover el porcentaje de utilidad
generada por las ventas totales de un periodo.

ROTACION DE INVENTARIOS

Dividiendo el costo de ventas entre el promedio de
inventarios (inventario inicial mas inventario final entre dos),
ohtenemos la rotacién de lnventarios, El resultado representa el



numero de veces que durante el ejercicio normal de la empresa,
las existencias giran, es decir, e compran, se pracesan y se
venden.

Costo de Ventas t 9Q
— = I veces

Promedio de Inventarios:t 30

€} andlisis de este indice permite canacer con  que
frecuencia la empresa realiza su aobjetivo. Una rotacién de una
ve: 0 menos durante el ejercicio podria indicar gue hay una sobre
inversién en inventarios en relacién al volumen de ventas, o
bien, que existe una ohsolencia de los productos o sy aceptacidn
en el mercado no es buenajy en cambio, una rotacidn rdpida muestra
una buena administracion del capital. Para transtormar el indice
en dias basta dividir 360 dias entre el namera obtenido y asi
conpcer cada cuantos dias se produce la rotacién del inventario.

ROTACION DE CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR

Esta razén se ohtiene de dividir las ventas netas a crédito
entre el promedio de cuentas y documentos por cobrar. el
resul tado es el nimero de veces que durante el ejercicio la
enpresa vende a crédito y recupera sus ventas; también se puede
convertir a dias el resultado dividiendo 360 dias entre el pamero
obtenido, el resultado serdn los dias promedio que la empresa
tarda en recuperar sus ventas a crédito.

Ventas Netas a Creédito : 80

— =

Cuentas y Documentos por Cobrar: 16

369
—- = 72 dias
5

l.ue indices resultantes pueden ser comparados con  las
politicas de la empress para conocer i  tiene o no problemas de

cobranza,
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ROTACION DE PROVEEDORES Y CUENTAS POR PAGAR

Esta razdn es similar 8 1a anterior, ®solo gue se refiere a
laos dias promedio en que la empresa  estd liquidanda sus
ohligacianes a sus praoveedores.

Costo de Ventas t 90,0
= &4 veces

Proveedares y Cuentas por Pagar: 22.5

360
—— = 50 dias
4

Eata razén es importante ya que en ella se puede definir a
qué plazaos se obtiene un crédito o si tendrda problemas para
liquidar sus pasivos.

Aunque los métodos e andlisis BON instrumentos
extraorginariamente utiles, no estén exentos de limitaciones y su
aplicacién requiere de sumo cuidedo debido & gue los métodos y
procedimientos son aplicsdaos a partir de datos contables y estos
estdn sujetos a diferentes interpretaciones v oriterios en ey
elaboracién.

c) Rezones Esténder

Las funciones de los estdndares en las entidades ecandmicas
s0nt  servir como instrumentox de canteral vy como medida de
eficiencia para reducir el desperdicia aediante la comparacidn
canstante y tan érecuente camo sea puosihle. Por la tanta, siendo
las medidas estdndar un instrumento de control, no son en &i un
fin, sina un medio para alcanzar un propésitos  El obtener mayor
efitiencia.
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Las comparaciones de las medidas estandar con los resul tados
obtenidos permiten precisar la proporcién en que se logré la
finalidad propuesta y precisar el grado de eficiencia alcanzado
al operar la entidad econfmica con respecto a los estAndares
prefi jados,

l.as razones esténdar no son medidas absolutas ya que se
derivan de informaciéon financiera preparada bajo principlos de
contabilidad, juicios personales vy hechos circunstanciales
diferentes; bajo mismas condiciones, una entidad econdmita puede
tener resultados satisfactorios y otra resultados negativos, por
lo que se debe aplicar el criterio del analista para elaborar las
razones estdndar.

Este tipo de razones se clasifican en doss

a) Razones Esténdar Internas. GSe determinan con los datos
acumul ados de los estados financieros a dietantes fechas o
periodos. La funcién principal es servir a la administracién
como un  instrumento de control para regular la eficiencia
financiera y de operacién de la entidad econémica.

b) Razones Esténdar Externas. Se forman con jos datos acumulados
€n los estados  financieros de entidades econdmicas que se
dedicean a 1a misma actividady son la medicién de logros dentro
de la industria en que <=e opera y e utilizan como medidas
bdsicas de comparacidn.

Para gue los esténdares externas sean mas representativos,
es necesarios

- Que lae entidades que e agrupen ee dediquen a la mioma
actividad econémica.

~ Que las entidades estén localizadas qeogréficammnte en la misma
regién. .

- Que su politica de ventas y crédito sean similares.

~ Que exista unlfarmidad en los métudus de reqgistro, contabilidad
y valuacién.



Las limitaciones de las razones estandar son:
De las internass

Radita en el periodo a que correspondan los datos que forman
la razén simple, con lo cual la razén esténdar se quiera
comparar: puede ser un periodo irregular y en consecuencia las
comparaciones son ildgicas.

De las externas:

Ge formulen con las cifras de negocios similares, Dificil es
calificar a las entidades econdmicas como tales ya sea por su
diferente magnitud, su estructura financiera y politicas de
operacién.

Los estados financieros son la combinach én de hetchos
registrados en la contabilidad vy de juicios personales,

Los cambios, de un ejercicio a otro, en la economia del pais y
en especial en una actividad econémica, no afectan por igual a
todos los negocios similares.

l.a construccidn de razones esténdar requiere demasiado tiempo,
lve analizadores s6lo pueden usarlas hasta que se publican., Ep
los periodos de cambios econdmicos rapidos, pierden su
utilidad.

Las siguientes son sdélo algunae aplicaciones de las razones

estdndar:

l‘
2’

3.

En los costos de produccidn y distribucion (costos esténdar).,

En el contral presupuestasl. ,

Comb medidas de control en la direccion de Ja empress y
sucureales principales cuando éstas se lpcalizan en
diferentes regiones,

Como medida de supervision de distribuidores y representantes.
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Las razones estandar, tanto internas como externas, deben
ser objeto de una reviseioén constante con el objeto de gue se
sujeten a las condiciones siempre variables que prevalezcan en el
medio.

2. Metodos de Andlisie Horizontel

a) Aumentos y Disminuciones

El procedimiento de aumentos y disminuciones o también
llamado procedimiento de variaciones, consiste en comparar los
conceptos homogéneos de lows estados financieros a dos fechas
distintas, obteniendo de la cifra comparada y la cifra base, una
diferencia positiva, negativa o neutra. En este método s
camparan cifras homogéneas de estados financieros, pertenecientes
a diferentes perindos, a dichas comparaciones se les conoce como
estados financieros comparativos,

€]l objetivo de los estados financieros comparativos es el de
presentar los principales cambios que se hap suscitado & través
del  tiempo, facilitendo asi 1la seleccidn de los cambios que a
criterio del analista, necesitan estudios mas profundos o

representan puntos importantes .

Este wmétodo tiene comn finalidad, de lae aumentos o
disminuciones que se obtengan de las comparaciones de los estados
financieros, deducir conclusiones siempre y cuando se cuente con
la informacidén complementaria suficiente, ya que dichos aumentos
y disminuciones por si solos no representan naia.

Este método de andlisie se aplica al estudio de los
siguientes estados financieross

l. Estado de situacidn financiera comparativo.
Este documento permite estudiar los camhios habidos de periodo
a periodo, en la situacion financiera de une entided, Muestra
el efectn de las operaciones econémicas sobre el actjivo,
pasivo y capitaly proporcions una guisa a la administracien
sobre 10 que estd sucediendo o como se estAn transformando los
conceptos de la entidad como resultado de las utilidades o
perdidas del periodo de comparachidén. Para formular un estado
de situacién financiera comperativo, se necesitan dos estados
de distintos periodos y una columna para  aumentos vy

disminuciones,
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2, Estado de resultados comparativa.
Este estado financiero permite comparar por su parte los
ingresos y eqresos de dos periodos distintos, mostrando los
aumentos o disminuciones que se hayan obtenido. Para que la
comparacion sea ldgita, es necesarin que los estadus que se
comparen e refieran a periodos de tiempo iguales y que
correspundan al ciclo anual de los negocios.

El método de aumento y disminuciones proporciona al analista
un medio para comprender las relaciones importantes entre datos
absolutos, ebs aconsejable el mostrar el porcentaje relativo de
los aumentaos vy disminucionee cton respecta al  afin o periado
precedente para sefialar el camino e loe estudios de
investigacion & interpretacidon que deberdn hacerse en forma mds
minuciosa,

3. Estado de cambios en la situacidn fipanciera.

Este estado financiero es el resultante de los estados
comparativos anteriores, tiene por objetivo presentar en forma
ldgica las dos fuentes de recursos de la entidad, ajepas y
propios, en un periocdo determinado, mostrando los canales a
través de los cuales se obtuvieron tales recursos, asd como
la aplicacidon que se hizo de ellos. Este estado financiero Jo
analizaremos ton mae detalle en la siquiente unidad,

Finalmente y para concluir el tena del andlisis financiero
diremos que ex un proceso de interpretacion de la condicidn
financiera de una empresa con base en las relaciones gue existen
entre numeros y cifras de los eetados. El usu de los indices le
facilita al analista el entendimiento de la situacién y asi
evita la ineficacia de analizar cantidades absolutas solameote.

Sin embargu, €1 andlisis financiero basado en indices y
coeficientes conllaeva ciertas limitaciones debidu a que el indice
es tan valioso como las cifras en que sr baga v estas cifras se
basan a su vez en los principios contables uotilizados par la
empresa. Por 1o tanto, es importante coampremder las préactices
contables dentro del ambiente econémico y financiero gue adopta
la empresa.

Ademds, los indices no significan nada en si, son valiosos
anicamente en comparacién con alguna norma:  un promedio de la
industria, cifras dJe periodos anteriores, estacionallidad de la



actividad econdémica, etc. De esta forma se puede identificar el
desempefo de le empresa en comparacidén con otras similares, asi
como también la trayectaria de la nisma empresa.

A continuacion daremos inicio a la segunda parte del
capitula: El Riesga.

E) EL RIESGO *=

1. CONCEPTO

El riesgo es la contrapartida de Ja accién. Al actuar se
asumen riegos. Asumir riesgos es inherente a la actividad de las
instituciones. Por lo tanto, no se pretende eliminar 1ps riesqos,
sino gerenciasrios adecuadamente. El objetivo en ultima instancia
es maximizar el beneficio para un determinado nivel de ripsgo
asumido o, minimizar el riesgo para un mismu beneficio obtenido o
evitar las situaciones en las nque ©] nivel e riesgo asumidn sea
incompatible con el benefirio a ohtenerse.

Lo riesgos en Qlos neqocios son considerados  agui en un
sentido més restringido como la posibilidad de gque la institucidn
incurra en pérdidas, que tenga el crecimjento de sus ganantias
con un  impacto negativo o, que se anfrente a dificultades
imprevistas por erroree de evaluacidn y/u pperacionales asoctagos
directa o indirectamente a la dindmica de los negocios.

Tales riesgos estdn separados en dos grupos)  Riesgos
Primarios y Riesgos de Situacidn.

f.os riesgos primarins son las riesqos basicosw, inherentes a
la esencia de la actividad de upna institucidn financiera. lLos
riesgue de situacidon eon aquelilos primarios  enmascarados en
situsciones negociables, de ve: en cusndo aparecen en situaciones
mds o menos complejas, pern éstas pueden ser traducidas en el
aumento de uno o més riesqQos primarios,

I3 DEMETREIONN LEFAKES 7/ GITINANK N. A,
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Las riesgos primarios estan distribuidos en las sigutentes

farmass

2. RIEBGDE PRIMARIOE TANGIBLES

a) Riesgao de liquidez.
Es una consecuencia del de Ja falta de balance entre las
entradas y salidas en &l flujo de caja, o si hay une situecidn
balanceada, la posibilidad de gue un activo no sea convertido
en maoneda carriente cuando sea necesariv o prevista.

b) Riesqo de Credito (de préstamn o de emisor).
Pusibilidad de que un deudor deje de pagar parte o la
totalidad de su compromiso.

c} Riesgo de Tasa / Precio.
Extete la posibilidad de que un active o un pasivo sufran
alteraciones de tasa o de precio como consecuencia de las
oscilaciones de éstos en el mercado.

3. RIESGOE PRIMARIOE INTANGIBLEG

al Riesgo Legal / Fiscal.
lLa posibjiidad de que una institucidn infrinja y/n0 cea
penalizada por infringir las normas y los dispositivos legales
ante el Panco de Meéxico, la Secretaria de Hacienda y Creédito
Publica, etc.

b Riesgo Folitico y de Imagen.

)

i.a posibilidad de que la insetitucion, como conswcuencia de aus
actividades o decisiones de cardcter politico, haya desgastado
st buen nombre en e} mercado b ante las autoridades. Aungue
sean intangibles, tales riesgos pueden afectar la evolucidn
natural de Ja institucidn, generar represalias indeseables e
impedimentos de cansecuencias imprevisibles.

Riesgos Operacionales.

Bon los riesgoe inherentes al drea de aperaciaones, oriundos de
Ja €alta de segurided en el mantenimiento y en el transporte
de las activas, de la insuficiencia de  controles e
informacidn, de procesamiento y revisiones inadecusdas, de la
falta de sigilo, de las posibllidades de  (raodes, eto.p gue
puedan también desdablarse en riesgus primarios tangibles, de
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creédito, de liquidez, de precio-tasa, o generar pérdidas
directas por frande, mala fé o descontrol. Se incluyen agui
los riesgas provenientes del procesamiento de datos y la
transmisidn de informacion por medin de la red de
teleprocesamiento, asi como la manipulacién de datos
contables.

4. RIEGGO6 DE SITUACION

a) Riesgos de Sociedad.
Son aquéllos provenientes de la actuacidn deficiente del (de
las) participe (s).

Dentro de esta clasificacidn, se incluyen otross

Riesgas de Performence. La posibilidad de gque en  upa
transaccidén, uno o mées participantes (incluso el cliente), falten
al compromiso asumido, cualquiera que sea la pnaturaleza de éste,

Riwsgo Clesn en la Ligquidecién, [.a posibilidad que en una
operacién gque envuelva el cambio de valores, el participe o el
cliente deje de cumplir su parte, cualquiera gque seat la de
entregar el activo en las condiciones establecidas originalmente.
En este caso, el socio o el cliente recibird indebidamente un
valor sin la contrapartida de la institucién, Esta quedard al
descubierto, pudiendo enfrentarse con una situacion de riesgo de
crédito y/o de liguidez,

Riesgo de Trading., €Es la posibilidan de yue al actuar como
intermediario (dealer) entre dos partes (comprador y vendedor),
una de ellas falle en el compromiso, forzandn a la inetitucién a
un ajuste de posiciéon para honrar el compromiso con la otra
parte, Es una situacidén particular del riesgn de performance, por
la cual la institucidn queda expuesta a riesgos de liquidez y/o
de precio-tasa.

Es importante distinguir esta situacién e anguella existente
cuando ocurre una inversion. En  la posicién de "trading" la
institucién queda involuntariamente expuesta a variaciones de
precio y de liquidez. En la posicién de “inversion" la
institucion queda deliberadamente expuesta a las variaciones de
precit vy de 1iguidez,



Riesgo de Custodia. Bon aquéllos consecusntes de la custodia

ye activos por terceros en donde comparezcan deficiencias, como
por ejemplo: mala €& del custodiante, falte de seqguridad €isica,
deficiencia de contrales, indispanibilidad del bien custodiado,
eete., Yy que exponed a la  institucion a riesgos de crédito, de
liquidez, de tasa-precio y operacionales.

En el raso de custodia propia, los riesgos gque provienen de

ahi{ serdn esencidlmente riesqos gperacionales,

b)

)

d)

)

f)

g)

Riesgo de Emisor.
Es el riesgo inherente a tituwlos y/a valores mobiliarios,

incluso titulos de renta fija emitidos por un cliente. El
riesgo de emisor se  puede desdoblar en riesqo de crédito, de
liquidez y tasa-precia.

Riesgos de Pafs-Soberania.
Son la consecuencia de problemas econdgmicos, disturbios

politicns o acciones soberanas de un pais, gue dificolten o
impasibiliten @l cunplimienta, por las partes, de sus
compromi sns. Muchas veces precipitan los tres riesgus
primarios tangibles: tasa-precio, liguidez, creédito,

Riesqo de Formalizacion.

Fosibilidad de pérdidas © litigios ron clientes comp
consecuencia de iaperfecciones en la documentacidn que soparte
la transaccidn. Algunas veces puede inducirnos a8 wn riesgo de
crédito, de liquidez, tasa~-precio y hasta de orden legal.

Riesgo de Bap.
Riesgos consecuentes de la separacion entre activos y pasivos,
relativas a sus plazus o a la naturaleza de sus tasas. Se

desdoblan en riesqo de liguidez y de tasa-precio.

RRiesgus de Plazo.
Ocurren comu consecuencia de los cambivs gue pueden suceder a

largo plazo relativas a la situacidn espeviftica de las
participantes, a Ia coyuntura pLondmico fynanciera, a
reglamentacianes, etc. Pueden acentuar los tiesgos de créditao,
ligquidez, tasa-precio, legales, et:.

Riesgo Fiduciario.

Cuando existe Ia posibilidad de gque la institucion se enfrente
a problemas o a que sea accionada por oun cliente o por
terceros, hajo la alegacidn de canducta tmprudente. raptura de



h)

i)

sigilo, amision de informacidén, conflicto de intereses,
performance inadecuwada. etc. Ocurre normalmente cuandop act-a
por orden o camo administradora de activaos.

Riesgo de Mercado.

Designaci dn comunmente usada para los riesqus de liguidezr y de
tasa-precio en las posiciones de inversion y/o en las
posiciones de trading.

Riesgo Agregado.

Es la concentracién de un deterninado tipo de riesgo en un
mismo cliente, sector, regidn, productao, etc,
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CAPITULO IV. ESTADO DE CAMBIOE EN LA SITUACION FINANCIERA
( FLWO DE  EFECTIVOD ) \{ PROYECCIONES
FINANCIERAS.

1.~ ESTADO DE CAMBIOB EN LA SITUACION FINANCIERA

A) ANTECEDENTES

En afos recientes la administracion del efective ha tomado
una importancia creciente, es por ello que se han ideado y
refinado técnicas peara recuperar lo mids rdpido posible la
cobranza y con ello hacer frente a sus obligaciagnes a cortao
plazo, buscando una posicidn de liquidez éptima para la empresa.

Para lograr esta liquidez es necesario llevar un sistema
eficiente de contabilidad gque nos permita contar con informacidn
oportuna, clara y veraz para la toma correcta de decisiones.

La infarmacidén que praduce l1a contabilidad se plasma en
estados financieros; tradiciaonalmente sdlo se sonsideraban el
estado de slituaclién financiera o balance general y el estado de
resul tados. 8in embargua, debido al crecimiento y desarrollo de
las empresas, aunado a los problemas del entorno econdmico en el
que se desenvuelven, se hizo necesario contar con informacidn que
reflejard directamente las fuentes y origenes de los recureos,
asi como la aplicacidén o emplea de los mismus, Ee de ésta manera
que nace el Estado de Origen vy Aplicacidén de Recursos, el cual
es ya ep la actualidad un estado financiero bdsico, objeto de
estudio del presente capitulo,

£l estado de origen y aplicacién de recursos egs  una
herramienta importantisima en la actualidad, vya que las empresas
sufren cada vez mds de una liquidez debido a problemas de cartera
ventida, lo cual al originarse pravoca una falta de cumplimiento
en sus obligaciones, y esto a su vez cooduce a las empresas a
financiarse mediante recursos externos (créditos) o internos

(aumento de capital).



En la actualidad, y debido a los problemas econdmicos y
politicos que vive el pais, es dificil inyectarse capital propio
ya gque la mayoria de las empresas peguefas y medianas no estaban
preparadas para un impacto de tal magnitud, es por ello que se
ven obligadas a hacer uso de créditos para sobrevivir ante esta
situacidén, situvacidn que se explicd en el capitulo 1 de la
presente investigacién,

En déste capitulo veremos coémn el estado de origen vy
aplicacidén de recursos se vuelve una herramienta para determinar
hasta qué punto la empresa necesita recursos, interpretaremos las
cifras que tenemos en ¢l vy la manera en que podriamos hacer uso
de dichos recursos,

Para ello dividiremos en 5 apartados el andlisis del estado
de origen y aplicacidn de recursos:
1. Detalle de cambios en el capital de trabajo.
2, Determinacién del resultado de operaciadn.
3. Determinacioén del efectivo generado en la operacidn.
4. Estado de cambios en la situacidon financiera.

5. Determinacién del cambio en caja y bancos.

8) CONCEPTO

Begun los Principios de Contabilidad Generalmente Ateptadns,
en su boletin B-12, menciona quet "El estada de cambios en la
situacidn financiera es el estado financiero basico que muesta
en pesos constantes lous recursos generados o utilizados en la
operacidn, los cambios principales ocurridos en la estructura
financiera de la entidad v su reflejo final en el efectiva e
inversiones temporales a través de un periodo determinado," 14

Segan Joaquin Moreno Ferndndez, en su  librao Contabilidad
Superior, "el estado de cambios en la wiluacidn financiera

14 PRINCIFIONRN DE CONTARILIDAD MENERALMENTE ACHPTADROR 7/ .M. C.@.
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informa sobre los cambios ocurridos en la entidad entre dos
fechas y constituye un ordenamiento de los cambios incluidos en
los estados de situacidn financiera y de resultados, agregados de
alguna informaci én adicional”. '®

Cabe seRalar que seglin el boletin B-12, le expresion de
"pesos constantes” representa pesos de poder adquisitivo a la
fecha del balance general (ditimo ejercicio reportado tratdndose
de estados financieros comparativaos).

Pademns agregar que el estado de cambios en la situacion
financiera se ha denominado también estado de origen y aplicacidn
de recursos o fondos, estado de fondos, estado de cambios en el
tapital de trabasos denominaciones gque dependen principalmente
del enfoque que se le dé en cuanto a su preparacién y formas de
presentacidn.

C) ONJETIVOB

El objetivoe de este estado es proporcionar informaci én
relevante y candensada relativa a un periodo determinado, para
que los usuarios de los estados financieros tengan elementos
adicionales a log proparcionadaos  por los otros  estados

financieros paras

a) Evaluar la capacidad de la empresa para generar recursos, Se
debe entender por generacidn de recursos, el cambio en pesos
constantes en las diferentes partidas del balance general que
se derivan o inciden en el efectivo.

b) Conocer vy evaluar las razones de las diferencias eotre la
utilidad neta y los recursos generados o utilizados en la
operacién.

) Evaluar la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciunes, para pagar dividendos, y eh su  caso, para
anticipar la necesidad de abtener financiamiento,

d) Evaluar los cambios experimentados en la situacién financiera
e la empresa derivados de transacciones de inversion vy
{financiamiento ocurridos durante el periodo.

18 CONTARILIDAD BUPERILDR /7 JOAWUIN MOREND PRRNANDESR .



Las actividades de financiamiento incluyen la obtencidn de
recursos de los accionistas y el reembolso o pagos de los
beneficios derivados de su inversiént los préstamus recibidos y
su liguidacidn y la obtencidn y pago de otros recursos abtenidos
mediante operaciones a corto y largo plazo.

Las actividades de inversién incluyen el otorgamiento y
cobro de préstamos, la compra y venta de deudas, de instrumentos
de capital, de inmuebles, maquinaria y equipt y de otros activos
productivos distintos de aquellos que son  considerados como
inventarios de los empresa.

l.as actividades de operacion generalmente estdn relacionados
con la produccidén y distribucién de bienes y prestacién de
servicios. Normalmente las actividades de  operacion estéan
relacionadas con transacciones y otros eventos que tienen efectos
en la deteminaciéon de la utilidad neta y/o con  aquellas
actividades que se traducen en movimientos de los saldos de las
cuentas directamente relacionadas con la operacion de la entidad
y que no quedan enmarcadas en las actividades de finanriamiento o
de inversidn antes definidas.

D) ELEMENTOE QUE INTEGRAN EL. ESTADD DE CAMBIOE EN LA SITUACION
FINANCIERA

€l punto de partida para lJa elaboracidon del estado de
cambios en la s&ituacidn financiera, lo constituye un halance
comparativos; las diferencias resultantes de esta comparacion
constituyen lo que se conoce comao origenes y aplicarciones de
recursos, a lo que hay que efectuar ciertos ajustes para que
muestren con propiedad la que fué el origen total n la
aplicacidn total de los recursos.

Los arigenes de recursns estdn representadus por
dieminuciones de activos, aumentos de pasivos y aumentos de
capital contable.

Las aplicaciones de recursos estdn representadas por aumento
de activos, disminuciones de pasivos y disminuciones de capital
contable.

e) Origen de los Recursos

Lus recursos pravienen pors
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1.

4,

b)

4,

Aumentos del Capital Contable:

a) Por utilidades: recursops propios. La utilidad neta que se
muestra en el estado de resultados es el rendimiento de
las operaciones, lo que produce un aumento en el activo
neto y en el capital contable.

b) Por aumentos del capital socialr recursos externos. Al
igual gue el anterior, produce un aumenta en el activa neto
y en el capital contable,

Aumentos de Pasivos no Circulantes: al recibir préstamos la
empresa recibe recursos externos.

Disminuci én de Activos no Circulantes: recursos propios.
La depreciacidn y la amortizacion son fuentes de recursos
autofinanci ados; la mismo las ventas de activos no
circulantes, que deberan tomarse por su valor neto, es decir,
el valor de inversidon menos la depreciacidon o amortizacién.

Disminucion del Capital de Trabajor obtencidn de recursos del
cicla financiero a corto plazo caomo resul tado del cambio de la
estructura financiera de la empresa.

Aplicacién de Recursas

Las aplicaciones de recursos proceden de:

Disminucidén del Capital Contable:

a) Por pérdidas: aplicaciones propias. Como aspecto contrario
a las utilidades, representan una salida de recursos. La
pérdida puede reflejarse en una disminucidn de activo, en
un aumento de pasivo o en una combinacién de ambos,

b) Por utilidades repartidas, por retiros de caepital. Es
decir, como consecuencia de decretar dividendos o amortizar
en una sociedad andnima acciones con utilidades, o bien
como retiro de aportaciones de socios o accionistas,

Aumentos de Activos no Circulantes:s al invertir la empresa en
activas no circulantes estd4 aplicando sus recursos,

Disminuciones de Pasivo no Circulante:s al reducir Jos pasivos
no circulantes la empresa aplica sus recursas,

Aumentoe de Capital de Trabajor aplicacion de fFecursos en el

ciclo financiero a corto plazo, comu resultado del canblo de
la estructura financiera de la empresa,
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Del detalle anterior se aprecia gque la estructura financiera
de la empresa se ve afectada por los cambios que sufren los
siquientes grandes grupos:

Capital de Trabajo.
- Activos no Circulantes.
~ Pasivos a Largo Plazo.

- Capital Contable.
A continuvacién explicaremps cada una de ellos,

CAPITAL DE TRABAJO

Se conoce como capital de trabajo a la diferencia de los
activos circulantes con los pasivos a corto plazo; representa la
capacidad que tiene la entidad econdmica para cubrir obligaciones
dentro de un afo o ciclo normal de operaciones si éste es mayor
de un affo.

La posibilidad de que una entidad econdmica pusia cubrir sus
abligaciones a corto plazo dependerd de su proporcidn de activos
tirculantes tontra sus pasivos a corto plazo, de la duracidn de
sus ciclo normal de operaciones y de la liquidez de cada uno de
sus activos circulantes,

Algunas transacciones entre capital de trabajo serian: la
compra de inventarios a crédita, cobranza a clientes, pagos a
proveedores, etc.

ACTIVO NO CIRCULANTE

lLos activos no circulantes representan  inversiones de
cardcter permanente y se efectusn con el propésito de que la
entidad tenga recursns ®CONOME CoOEB suficientes para la
consecusi 6n de su objeto social.
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En el estado de cambios en la situacidn financiera deben de
diferenciarse y presentarse separados claramente 1los cambios en
las partidas de activos no circulantes. Dentro del grupo de éstos
activos pueden existir los conceptos siquientes:

a) Inversiaones en compafias asociadas, afiliadas, subsidiarias,
ete,

b) E} etectivo o inversiones equivalentes asignados
especi ficamente para liquidacién de pasivas no circulantes.

) Cuentas vy documentos por cobrar & plazo mayor de un afo o del
ciclo normal de operaciones.

d) Cargos diferidos y pagos anticipados aplicables a varios
ejercicios (primas de seguros, intereses, etc.)

e) Depésitos en garantia de contratos a largo plazo.
f) Inversiaones en valores de cardcter permanente.

q) Inmuebles, planta y equipo. |
PASIVOS A LARGO PLAZO

Estos pasivos representan obligaciones que seran liquidados
en un plazo mayor de un afa. En el estado de camhios deben
reflejarse vy presentarse separados claramente lus cambios en las
partidas de pasivos a largo plazo. Dentro de este rubra
encontramos los conceptos siguientest

a) (Obligaciones con vencimiento a plazo mayor de un affo.
b) Obligaciones a corto plazo cuando se tenga evidencia objetiva
de que van a ser liquidados a larga plaza.

) Obligaciones que van a ser Jiquidadas en efectivo o
inversiones  en conceptos o clasificados comn  activos
circulantes.

CAPITAL CONTABLE



lL.os cambios y movimientos en el patrimonio de los
accionistas deben presentarse y analizarse claramente por cada
grupo de conceptos que integran este rubro. En el estado de
cambios en Ja situacién financiera deben di ferencrarse vy
presentarse separadamente los cambivus habidos en  los conceptos
que integran e] capital contable. Fodemos distinguir tres grandes
grupos yue constituyen al capital contables

a) Capital social.

b) Primas por ventas de accivnes y otras aportaciones,

c) Utilidades acumuladas.

E) ELABORACION '«

Comn o mencionamos anteriurmente, su  elaboracién la
dividiremos en 3 apartados:
1. Detatle de cambios en el capital de trabajo.
2. Determinacién dei resu) tado de operacidn.
I, Determinacién del efectivo generado en la operacidn,
4. Estado de cambios en la situacidén financiera,

5. Determinpacioén del cambto en caja y bancos,

Fara aobtener el estado de cambios en la situacidon financiera
€5 necesario preparar una hoja de trabajo partiendo de)l estado de
situacion financiera comparativo, determinando los aumentos o
disminuziones, ademds de contar con el estado de resultados del

ejercicia,.
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PRIMER EJERCICIO

ESTADD DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 199X Y 199X

ACTIVD
Efectivo
Cuentas por Cobrar

Inventarios
Total Activo Circulante

Activos Fijos
Depreciaci n Acumul ada
Total Activos Fijos
Guma el Actlivo

PABIVD

Cunetas por Pagar
Documentos por Pagar
Provisiones para Gastos
Total Pasivo Circulante

Dedudas a Largo Plazo
Tot. Pasivo Largo Plazo

Suma el Pasivo

CAEITAL

Capital Social
Utilidades Retenidas
Total Capital Contable
Suma el Capital

Suman Pesivo y Capitsl

. VARIACIONES. .
199X 199X DEBE__. __HABER
52,600 57,600 5,600

402,000 51, 200 %0, 800
836,000 215,200 120,600
1,290,000 §,124,000
527,000 491,000 34,000
(166,200) (146,200) (20,000)
360,800 344,800
1,650,800 1,468,800
175, 200 145, 600 29,600
22%, 000 200, 000 25,000
140,000 136,000 A, GO0
540, 200 481, 600
424,612 323,432 101,180
424,612 323,432
964,812 80%5,032
460,000 460,000
225,988 203,768 22,220
685, 986 663,768
685, 9688 66T, 768
1,650,800 1,468,800 187,600 187,600
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ESTADO DE REBULTADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 199X

— 199K
Ventas 3,850,000
- Costo de Ventas 3,250,000
- Gastos de (peracidn 430, 300
- Depreciacion 20,000
= Utilidad de Operacidén 149,700
- Intereses 16,000
= Utilidad antes de 1SR/FTU 73,700
- 1SR/PTU 29,480
=  Utilidad Neta 44,220

1. DETALLE DE CAMBIOS EN EL CAPITAL DE TRABAJO *7

Esta ¢orma de presentacién no d& importancia a los conceptos
que integran el capital de trabajo en lo individual: por
consiguiente, tampoco d&4 relevancia a la generacidén y uso del
efectivo, Su concepto central es presentar los flujos del ciclo
financiero que se refleian en un aumento o disminucion del
tapital de trabajoe

Efectivo -5, 6O0
+ Cuentas por Cobrar £0,800
1+ Inventarios 120,800
= Hubtotal 166,000
- Cuentas por Pagar y 600
~ Documentos par Pagar 25,000
~ Provisiones para Gastos 4,000
= Aumento en el Capital de Trabajo Ne 107,400

El resultado obtenido nos indica que se aplicaron Ne 107,400
al capital de trabajo,

17 CLABER DE CONTRALONIA / F. . G.A. PROP. CARILLOM FONCRRRADA I,
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2, DETERMINACION DEL RESULTADO DE OPERACION '®

Esta presentacion se debe a que en nuestra utilidad nets
tenemps partidas que no  ipcurrieron epn movimentos de efectivo,
coma son las depreciacidnes, crédito mercantil, etc. El resultada
vbtenido nos indica que si se requirid tanto de entradas como
salidas de dinera:

Utilidad Neta A4, 220
¢+ - Cargos o Créditos a Resultados que no implican

calidas o entradas de efectivo

Depreciaci 6n 20, 000
= Rizsul tado de Operacién N¢ 64,220

El importe ohtenldo indica que la empresa obtuvo Ne 64,220
de utilidad de operaciént ésto es la utilidad realmente generada
por el movimiento de dinero ya que no se toman en cuenta calidas
ni entradas que afecten el efectivo.

3. DETERMINACION DEL EFECTIVO GENERADO EN LA OPERACION '®

Con esta presentacién conoceremos si con el capital de
trabajo se estd generando efectivo. Partimos del resul tado
abtenido en el punto anterior, a eéste importe sumamas los
pasivos a carto plazo (origenes) vy restamos los activos a carto
plazo excepto efectivo (aplicaciones).

El resu)tado que se obtenga indicard si la empresa, con su
capital de trabajo, genera a no efectiva, tn 1mparte negativo
representard una aplicacidn de recursos.

Resul tado de Operacidn 64,220
+ Origenes:

Cuntas por Fagar 29, 600

Documentos par Fagar 25,000

Provisiones para Gastos 4,000
- fAplicacioness

Cuentas pur Cobrar 40, 8O

Inventarios 120, 800

= Efectivo Generado (Aplicado) en la Operacion Ne ~-48, 7680

1S CLADEN DE CONTRALDRIA /7 P.C.A. PROF. CARLDS FONCERRADA L,
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4., ESTADO DE CAMBIOS ES LA SITUACION FINANCIERA 1'%

£l

estado separa la infarmacidn en

dos grupos que sont

recursos generados (arigen) Y recursos utilizados
(aplicacién). El importe de estas grupos debe ser i1gual at

a)

b)

a)

h)

«)

d)

5.

obtuvimos de la determbancién del efectivo

17 Gl.ARES DK

Los recursps generados se muestran agrupados ent

Recursos praopious.  Geperados por las operaciones normales y
reducciones de activos no circulantes.

Recursos ajenos. Aumentos en pasivaos no circulantes v capital,

l.os recursos utilizados se presentan agrupados en:

Aumentos en el capital de trabajo.

Aumentos en activos no circulantes.

Disminuciones de pasivos no circulantes.

Disminuciones en-el capital.

1 - &

n o+ +

DETERMINACION DEL CAMBIO EN CAJA Y BANCOS ¥

Disminuciones de Activo Fijo

- Aumentos de Fasivo a Largo Flazo

Aumentos de Capital

Suma de los Origenes

Aumentos de Activo Fijo

Disminuciones de FPasivo a Largo Plazo
Disminucidn del Capita)

Suma de Aplicaciones

Resultado de Operacidn

0Oriqenes

Aplicacianes

Aumento de Capital de Trabajo

101, 180
0

101, 180
36,000
0
22,000
58,000
64,200
101, 160
58, 000
N¢ 107,400

fara laograr determinar el cambio, partireé del resultado que

generado en e

CONTRALINRIA 7/ F.t3.A. PROF. CORLOB FPONCERRADA .
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uperacitn mds atras recursos ohtepidos, menos la aplicacidn de
los mismns., El resultado obtenido serd igual a la variacidén que
se tenga en caja y bancos,

Efectiva Generado en la Operacidn ~-48, 780
+ Generactdén de Recursos:

Aumentos en Pasivos a Largo Plazop 10§, 180
- Aplicacidn de Recursas:

Aumentn de Activo Fijo 36,000

Disminucidn del Capital 22,000
= Disminucidn en Caja y Bancas N& 5,600

En éste estado podemus apreciar claramente que la empresa se
apasivo a largo plaz2o y que ademds se obtuveo un aumento en activo
fijo y un reparto de dividendos por N$ 22,000, el cual uwe estéd
cubriendo can una deuda a largo plaza.

CONCLUSIONES DE ESTE PRIMER EJERCICIO

En el ejemplo anterior, enh apariencia la empresa aumenté
utilidades de un afo a atro, cantrajo deuda a largo plaza y su
cartera aumento asi coma sus inventariasy sin embarqo, todo ¢sto
es en apariencia ya que como se pudo cbhservar, al analizar cada
rubro nos  percatamns de  que la eapress estd siendo mal
administrada ya que aumentamas un capital e trabajo que no esta
gqeneranda un efectivo, es decir, oqgue aplicamps recursos al
capital de trabajo sin obtener "rendimientas”.

Esta empresa también tiens malas politicas de pago de
dividendos ya que coma sabemos, los dividendos se pagan con los
resultadns generados en los ejercicios y nn con un endeudamiento
(éstn genera un costo financierao). Otro punto negativo e6 que la
empresa, con la deuda contraide, comprd activo f¢ijo y coma
sabemos, invertir en activo fijo es invertir a largon plazo y la
enprasa necesi taba recursos, no aplicarjos.

En conclusidn, la empresa se estd endevdando y estés haciendo
mal uvso de los recursos obtenidos, provocando con esto una falta
de liquidez.

A continkacidn realizaré un ejercicio mds, el cual Incluye
mds variantes que el anteriar, posteriormente elaboraremos las
conclusiones npecesarias y abordaremos algunas recomendaciones
para una mejor administracidén del gfective, finslmente,
jacluiremos alqunas  punteos relevantes a considerar para la
elaboracién el estado de cambins en Ja situacidn €inanciera.
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SEGUNDO EJERCICIO

ESTADD DE SITUACION FINANCIERA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 199X y 199X

199X 199X APLIC,
AcTIvo
Caja y Bantos 599,000 653,000 54,000
Cuentas por Cabrar 34, 000 45, 000 7,000
Inventarios 975,000 833,000
Tatal Activo Circulante 1,612,000 1,531,000
Edificios vy Terrenos 1,500,000 1,450,000
Depreciacidn (t,500,000) (180, 000)
Maquinaria 800,000 750, 000 50,000
Depreciacidn (240,000) (280,000)
Mobiliario y Equipo 148, Q00 200,000 52,000
Depreciaci én (14,000) (16,000)
Total Activos Fijos 2,044,000 2,124,000
Crédi to Mercantil 5,000 4,000
Gums @l Activo 3,661,000 3,659,000
PABIVO
Proveedores 162,000 80,000 112,000
Cuentas par Pagar 84,000 73,000 11,000
Total Pasivo Circulante 246,000 123,000
Obligaciones 100,000 200, 000
Suma el Pasivo 344,000 223,000
CAPITAL
Capital Social %,000,000 3,000,000
Utilidad Neta 315,000 336,000

Tetal Capital Contable 3,315,000

3, 336,000

Suma ! Capital 3,315,000

3, 336,000

ORIGEN

142,000
50,000
30,000
40,000

2,000

1,000

100,000

(]
21,000

Bumen Pesivo y Cepital 3,661,000

3,659,000

314,000 314,000
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Do DE RESULTADOS
1 DE DICIEMBRE DE 199X
199K

Ventas Netas 1,376,000
Costo de Ventas 200, 000
Utilidad Bruta 474,000
Gastns de Operacidn 140,000
(Incluyen ISR/PTW) .
Utilidad Neta 336,000
Notas:

’

1§16 de baja mobiliario inservible por un valor de N$& 8,000,
cual tenia una depreciacidén acumulada por el mismo importe.

compré mobiliario nuevo por N$ 60,000

depreciacidn del mobiliario total fué de N¢ 10,000

vendid un edificio en N$¢ 40,000, cuyn valor de adquisicién

¢ de N¢ 50,000 y tenia una depreciacidén de N¢ 10,000

reserva para la depreciacidn de los edificios fue de

16, 00D

adquirié maquinaria por un valor de N¢ 200,000

vendié magquinaria por N$ 30,000, su valor de adquisicidén fué

N$ 50,000 y cuya depreciacidn era de N$ 20,000

depreciacidn de la maquinaria en el ejercicio fué de
60,000
pagaraon dividendos en efectivo por N$ 315,000

DETALLE DE CAMBIOS EN EL CAPITAL DE TRABAJO

Efectivo

Cuentas por Cobrar

Inventarios

Hubtotal

Proveedores

- Cuentas por Pagar

Aplicaciones de Fondos N¢

LS I

54,000
7,000

142,000

-81, 000
112,000

11,000
~42,000
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Este resultado lo podemos comprobar

Total de Activo Circulante
- Pasivh a Corto Plazo
+ Aplicacidon de Fundos

de la siguiente manerat

199X

199K

1,612,000
246,000
472,000

1,

531,000
123,000
Y]

1,408,000

2. DETERMINACION DEL RESULTADO DE OPERACTION

Utilidad Neta

4+ — Cargus o Créditos a Resultados que no implican

salidas o entradas de efectivo:
Depreciacién
Creédito Mercantil

= Resul tado de Operacién

3. DETERMINACION DEL EFECTIVO GENERADO EN LA OPERACION

Resul tado de Operacién
- Proveedaores
Cuentas por Pagar
Cuentas por Cobrar
Inventarios
Generaci6n de Recursos

+ +

i}

4. ESTADO DE CAMBIOS ES LA SITUACION FINANCIERA

Resultado de Operacién

Veontas de Activo Fijo

Aumento de Deudas a Largo Plazo
Suma de los Origenes

Di videndas

~ Inversjones en Activo Fljo
Aumento de Capital de Trabajao
Suma de Aplicaciones

LI I S

1,

N$

Ne¢

Ne

408, 000

334,000

110,000
1,000
447,000

447,000
112,000
11,000
~7,000
142,000
459,000

447,000
70, 000
100, 000
617,000
315,000
260,000
42,000
617,000
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G DUITRMINACION DEL CAMBIO EN CAdA Y BANCOY

Efectivo Geteradn en la Operacidn 459,000
+ Disminuciones en Activo Fijo 70, 000
- Aumentos en Pasivos a Largo Flazo 100, 000
- Aumenta de Activo Fijo 240, 000
Disminucidn del Capital X15,000
= fAumento en €Caja y Bancos N® 54,000

CONCLUSIONES DEL. SEBUNDO EJERCICIO

Cama ohservamos en  este ejempla, la eopresa se encusnira
adninistrada de una manera eficiente ya que sus recursos han sido
aplicadous correctamente:

Be aplicaron N$42,000 al capital de trabajo. Sus cuentas por
cobrar demuestran una consistencia en su  recuperacion porque
realmente su cartera no tiene un  incremento considerable, sino
que tiene un periodo de recuperacién éptima, ademds de gue sus
inventarios se reducen de un  periodo a olro, lo cual ocasiona
menns costas en su mantenimiento.

Consideremns también que la empresa en su  operacién estd
generandn  recursos por N$ 459,000, la cual indica gue es
rentable, que lo aplicado a capital de trahajo genera recursos,

En vonclusién podenas mencionar  que  esta enpresa  se
elcuentra sana en sus finanzas y su administraci6n es adecuada.

Dehido a que el presente tema es  demasiado  extenso, se
presenta a continuacidn un resumen de los puntos mds importantes
fue se deben considerar al elabarar un estada de cambios en la
situacidn  tinanciera, aungue  la  mayoria de ellos no  se
ejemplifiquen en éste trabajo ni se apalicen del tado, los
mene i onar é para continuar posteriormente con el andlisis
einterpretacion del fluio de afectivo von el {in de llegar a
sitracipnes qui nos peemitan administrar mejor ol eipctive de una
empresa,  ho olvidando gue este estado financiero es sé6lo una
herramienta para la determinacidn de un crédito, tena principal
e ésta investdgacién,
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F) RESUMEN ==

I

£1 estado de cambios en la situacidn fi1nanciera informa sohre
los cambios ocurridos en ta entidad entre dos fechas y
constituye un reordenamiento de los cambios incluidos en los
estados de situacion fipanciera y de resul tados, agregados de
alguna infromaci én adicional.

El estado de cambins en la situacidén financiera complementa
la informacidn para los usuarios de los estados financieros
sabre las tuentes w origen de los recursous de la entidad y su
aplicacidn o empleo durante e} periodo.

1 estado de cambios en la situacién  financiera se ha
denominado  estada de origen o aplicacién de recursos o
fondos, estado de fondus, estado de cambios en la situacién
o pusicidn financiera y andlisis de los cambios en el capital
de trabajo, denominaciones que dependen principalmente del
enfoque que se le dé a su preparacidn y formas de
presentacién

£l estadn de cambios en la situacidon tinanciera persique dos
objetivos principales: informar sobre los cambins ocurridos
e@n a estructura financiera de la entidad, mostrando la
generacian de recursas provenientes de las operaciones del
periodo, vy relevar informacidn f(inanciera complementaria
sobre lus cambios en la estructura financiera gque no
muestran el estado  de  situarcion financiera ni el de
resul tados.

Para forowlar el estado de cambios en la situacion
financiera e debe seleccionar, clasificar y resumir los
cambios para que se muestre en  forma clara el resultado Jde
las actividades de financiamiento e inversion, asi como laos
reciursos provenientes de las operaciones y los cambipns en la
estructura financiera del periodo.

£l estado de cambios en la situacidn  financiera en los
Ul timos tiempos se ha enfocado a presentar  la generacidn y
uso de efectivo.

1 estado de cambios en la situacion (inanciera fa a conorer
analiticamente lo que ocurrié en el pasado, y cuahdo se
prepara  comn base para el futuro, representa una herramenta
e andlisls que da luz a las politicas financieras y de
inversion de la empresa,
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£l  estado de camhiaos en la situacidn financiera resulta
esi) al en los proyectos e Prpans 6Ny programas
e financiamiento, permitiendo anticipar las necesidades
futuras de fondos.

Fara preparar el estado de cambios en Ja situacidn financiera
se requiera de un estado de situacidn financiera camparativo
asi comp la relacién existente con el estado de resul tados.

Los oarigenes de los recursos se generan por disminuciones de
activa, aumento de pasivo y aumentos de capital contable.

Las aplicaciones de recursos se producen  por aumentos  de
activo, disminuciones de pasivo y disminuciones de capital
contable.

Los rerursos por aumentos  del capital contable provienen de
utilidades y por aumettos del capital social,

Loz  aumentos de pasivo no circulantes provienen de recibir
préstamos.

t.os  recursos provenientes de la disminucién de  actives no
circulantes pravienen de la depreciacidn vy la amortizacién,
asi romy veotas de octivos oo citculantes dism ouidus en su
raso por la depreciacidén y amortizact éun,

La aplicacidn de recuwrsos proceden de la  disminucion del
capital contable por el aumento de activos no circulantes,
por la disminucidn de pasivo no circulante y  por aumento de
capital de trabajo.

l.as  aplicaciones de recursos por dismioucion  del capital
contable provienen de pérdidas, de utilidades repartidas y de
raetiros de capital.

lLa aplicatidn de recursos por  aunentus  de activos no
circulantes provienen por inversiones.

la aplicacién de recursps por disminueiéon  de  pasive no
citrculante praviene por la reduccidn de pastvos,

lL.as transacciones entre capital de trabajo no modifican su
monta vy no  tienen significacidn en los cambios de la
estructara die la  entidad, Tienen imporkancia en cuanto a la
disponibilidad de los activas para lhacer  (rente a las
obligariones futuras.

Los canbios y movimientos en el patramonio de los accronistas



deben presentarse y analizarse claramente por cada grupo de
concepto en el estado de cambios en la situacién financiera.

21, £l estado de cambios en la situacién financiera con
presentacidn de canbios en el capital de trabajo no ddé
impartancia a los conceptos que integran el capital de
trabajo en lo individual y, por lo tantu. no da& relevancia a
la generacidn vy uso de efectivo., Su concepto central es
presentar  los flujos del ciclo financiero a largo plazo que
se reflejan en un  aumento o disminucion en el capital de
trabajo.

22. Las operaciones de financiamiento en el estado de cambios en
la situacidn financiera de presentacidn con  hase en efectivo
incluyen la olitencidn o liguidacidn de préstamos, emision de
abligaciones, pagu de dividendos, aumentos de capirtal, etco,

23. Las inversiones en el estado die casbios en la situacién
financiera de presentacidén con base en efectivo incluyen los
recirsus aplicados a inversiones die  cardcter permaneate como
iaversiones en inmuebles, planta v equipo en campafiias
asociadas o subsidiarias, préstamos efectuados por la empresa
a largo pltazo, etn.

G) RECOMENDACIONES

Fate estadn es die gran ubtilidad para la administracion de la
entidad como una herramienta de control y planvacidon, tanto a
carto como & largo plazo, ya que revela informacion muy valiosa
comn la capacidad de qenerar recursos vy después e antereses @
impuestos, vy tas necesidades futuras de financiramenta,

Cuando  una empresa  elabora su planeacidn financiera vy
resutla una pusicion deficitaria de recursns provenientes de las
operaciones antes de efectivo, intereses, impuestos y
financiamientos (considerando  s6lun et mantenimiento de su
capacidad instalada), el negocio dehe ser estudiade vy analizado
por que U vida futura estaria suyela " endeudarse
sistendticamente, incluso a quedar fuera de solvenria y ligquidez,

£n tales condiciones deberd replantearse pl negucio: revisar
con cuidada su cirlo a carta plazo -entre otras factores,
mejorar su rotacidn  dep  cuentas por cobrar g inventarios-g
eliminar algunos produclus o lineas de productos; cambiar la
estratigia oe comercializacién de eus productosy  revisar su



capacidad productiva, etc. Todo esto es con el propdsito de
generar  recuwrsns  provenientes de las  operaciones antes de
intereses, impuestos, efectivo y financiamientos, que permitan a
la empresa tener una vida futura. De no ser asi, la empresa
irremediablenente desaparecera.

Ademds, el estado proporciona informacién para medic la
calidad de las utilidades como se ha mencionado anteriormente.

Es conveniente sefalar que para una mejor administracién del
efectiva, el financiamiento a corto plazo no debhe cubrir las
necesidades a largo plazo ya que es muy peligroso:  tambien se
debe realizar una proyeccidn de ventas ya que los flujos de
entrada  provienen principalmente de los ingresos, ademds los
préstanns y las flujos de salida estdn representados por los
desembolsns de efectivo.

lLo  anterior reguiere que la empresa  buasque anticipar sus
niveles de saldos en efectivo, por lo que es recomendable
realizar dste estudio frecuentemente.

Finalmente diremos que existen razones por las cuales una
empresa debe administrar eficientemente su  epfectivor por sus
aperaciones (transacciones), por precauciones (un acontecimiento
fortuita) y pour sus necesidades futuras.
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2.- PROYVECCCIONES FINANC IERRS

A) CONCEPYO Y OBJETIVOS

El procesno de elaboracion de proyecciones  financieras
permite al administrador financiero prever Jlas acontecimientas
antes de que oturran, particularmente la necesidad  de recsbar
fondos fuera de la empresa. Una consideracién de importancia es
que e} crecimiento por 81 s6lp reguiere de fuentes de
financiamiento adicionales dado que las utilidades frecuentemente
na son suficientes para poder financiar los incrementos habidas
en cuentas por cobrar, inventarios, v demds cuentas de activos,

AdemAs de proporcionar una estimacion de la cantidad de
financiamiento externo que se requiere, de ser éste e] caso, los
estadas proforma constituyen una base para el andlisis anticipado
del nivel de rentabilidad v el desempeRo €financiero total de la
empresa en el aflo venidera.For medio de ellos, el gerente de
finanzas, al igual que los prestamistas, pueden determinar los
origenes y utilizaciones de Jos fondos de la compania, asi comp
diversus aspectos relativos al  desempefo: liquidez, actividad,
endeudamiento  y  rentabilidad, Aquéllos ~los origenes vy
utilizaciones- pueden ser evaluados mediante un estado pro-forme
de tvambips en la posicién €fipanciera. E€En cuantt a Jos otrowe
aspectos relacionados con el desempefic, pueden utilizarse el
estado de resultados praoforma vy el balance general,

B) ELABORACION DE EBTADUB FINANCIEROS PROFORMA =*

La forma mas completa de realizar una proyeccién financiera
consiste en llevar a cabo tado un pracesc de desarrollo de una
cerie de estados financierns proyectados a proforma, como son: el
presupuesto de efectiva, estado de resultados proyectadgo y el
balance proforma, Con base en jos estados proyectados, 1a empresa
pudrd evaluar sus niveles futuros de inventarios, cuentas por
tobrar, cuentas por pagar y demés saldos de las partidas de la

A5 PUNDAMENTEE DE ADMINIBTRACION FINANCIRRA /7 BTANLEY 8. BLOCK
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compafia, asi como utilidades anticipadas y reguerimientos o
necesidades de fondos que tratardn de obtener en préstamo. Y asi
de esta manera, sequir muy de cerca los eventos o transacciones
reales comparandolas con el plan y  efectuar ios ajustes
necesarios. En primer término debemos elaborar un estado de
resul tados proforma ®1 cual se basard en proyecciones de ventas
y el plan de produccién, para prosequir luego a la formulacion de
un  presupuesto  de efectivo, y concluir  integrando toda la
informacidén previamente obtenida dentro de un balance general,

GRAFICA 7.
C) PROCESO PARA LA ELABORACION DE ESTADOE PROFORMA

PALANCE
GENERAL
ANTERIOR
1 N3
PROYECEION PLAN ESTADD DE BALANCE
DE DE | RESUL TADUS GENERAL
VENTAS PRODUCCTON PROFORMA FROFORMA

PRESUFUESTO
DE
EFECTIVO

D) ESTADD DE REGUL.TADOS PROFORMA

El estado de resultados proforma habrd de proporcionar
informacién respectn a cuanta utilidad espera obtener la emresas
durante el periodo de tiempo, En la elaboracién del estado de
resul tados proforma, habremos de seguir cuatro pasos importantes.
§. Formular una poyection de ventas,

2. Determinar un programa de produccion,

3., Determinar los demds gastos de la emresa.
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4. Calcular la utilidad completando el estado proforma,

Formulacion de un Proyecto de Ventas

Las proyecciones de ventas son las condiciones econdmicas
que efectan nuestras industria y compafiia, en tanto que el
andlisis interno implica entrevistas con nuestros propios
vendedores en cuanto a las ventas que esperan se realicen en sus
territorios.

Determinacién de un Programs da Produccion y de le Utillidad Brute

Con base en las ventas proyectadas, procedemos a determinar
el plan de la produccién necesaria, esto es: la cantidad de
unidades que se espera vender en el periddo més el inventario
final deseadn, menos existencias de inventario inicial (todo esto
en unidades)y para asi determinar nuestros requerimientos de
produci én.

Despues se procede a determinar el costo para producir estas
uni dades, tomando en  cuenta que dentro  de una econuomia
inflacionaria serd valido el supuesto que los precios hayan de
aumentar como los precios de los materiales, mann de ohra y
gastos de fabricaci én habrdn de incorporarse en los productos,

Costa de ventas, Al elaborar un estado de resultados
proforma es el costo de  ventas, o sea el costo especi ficamente
asoctado con las unidades el que mAs interesa.

Al determinar el costo de las unidades vendidas durante el
periodo actual, habremos de suponer que no todas las unidades
vendidas habrAn de represetar productos manufascturados en este
periodu, por ejemplo si se utllizara peps (primeras-entradas
primeras-salidas) en la contabilizacién de los inventarios,
significa que el costo del inventario inicial serd el primero que
se enfrente a las ventas del periodo, para luego proseguir con el
costo e las unidades nuevas manufacturadas durante el periodo,
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Otrau Partidas de Gastos

Una vez que hayamos determinado los ingresos totales, el
rosto de ventas y utilidades brutas, procederemos a restar las
partidas de otros gastos para poder asi calcular la cifra de
utilidad neta. restaremos los gastos generales y de
administracidn, asi como los gastos por intereses a la utilidad
bruta para asi determinar las utilidades antes de impuestos; se
procede a disminuir los impuestos para asi calcular la utilidad
neta después de impuestns, y finalmente se disminuven los
dividendos para obtener el incremento neto a las utilidades
retenidas.

Estado de Resuitados Proforms Total

81 combinamos la informacidn concerniente a la utilidad
bruta que con nuestras suposiciones respecto a partidas de otros
gastos, podemos llegar a formular el estado de resultado
proforma.

€) PRESUPUEGYO DE EFECTIVO

La aeneracién de ventas y utilidades no  garantiza
hecesariamente que haya de existir suficiente efectivo para poder
cubrir los compromisos financieros a medida que venzan, Una venta
rentable podrd generar cuentas por cobrar a corto plaza, pero no
generar el efectivn necesario para poder cubrir los compromisos o
pasivos que vayan venciendo, €Es por esta razdn  que debemos
convertir el estado de resul tados proforma a ¢flujos de efectivo.
En este proceso dividimos el estado de resultado proforma que
contempla un periodn de tiempo algo largo en periodos de tiempo
bastante cortos para poder apreciar de esa manera Jos patrones
estacionales y nensuales de flujos de entradas vy salidas de
efectivo. En algunps meses podrd ser caracteristico el hecho de
que existan voldmenegs altos o bajos de ventas, o Jo gue seré aun
mAs probablemdtico que se reguieran efectuar pagos elevados por
concepto de dividendos, impuestos, o inversiones de capital,

E1l ohjetive principal del presupuesto de efectivo es
permitir que la empresa pueda prever las necesidades de (ondos
externos al finalizar cada uno de los meses.

Eate tema vya fue tratadn ampliamente en el capitulo
anteriar, por lo que no abundamos ya sobre el.



F) BALANCE GENERAL PROFORMA

Después de que ya se haya elaborado un estado  de resul tados
proforma y un presupuesto de efectivo, se considera relativamente
sencillo  integrar todas estas partidas en un  balance general
proforma; puesto que el balance general representa los cambios
acumulativos en la empresa a través del tiempo.

Al elaborar nuestro balance general proforma observamos, que
algunas de las cuentas del balance general anterior habran de
permanecer constantes, en tanto gue otras habran de tener nuevos
saldons basados en lo indicado en el estado de resul tados proforma
y presupuesto de efectivo.

GRAFICA 8.
PROCESD PARA LA ELABORACION DEL BALANCE GENERAL PROFORMA

PARTIDAS QUE NO SE ESPERA
QUE MODIFIQUEN SU SALDO:

~ INVERSION EN VALORES
NEGOC 1AELES

- PASIVOS A LARGO PLAZO

-~ CAPITAL S0CIAL COMUN

ANALISI6 DEL ESTADO DE

REBULTADOS PROFORMA BALANCE
PROF ORMA GENERAL

PROFORMA
-~ INVENTARIO

- UTILIDADES RETENIDAS

ANAL1ISIS DEL FREBUPUESTO
DE EFECTIVD

EFECTIVO

- CUENTAS POR COBRAR

~ PLANTA Y EQUIFD
CUENTAS POR PAGAR

-~ DOCUMENTOS POR FAGAR

H
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Se dispone de varios métados abreviados para elaborar el
balance general proforma. Probablemente el mejor v de usvu més
generalizado es el método de cAlculo estimacién. De acuerdo con
éste, los valares de ciertas cuentas del balance general son
estimadas, en tanto que otras son calcul adas.

Método de Célculo/Estimacion 22

£l metodo de cAlculo-estimacion es una version mejorada del
método porcentual de ventas, empleado asimismo en la elaboracion
del  balance general proforma. Ya que el método de cAlculo de
estimacidn requiere una poca mds de informacidn y proporciona
mejores estimacicnes que el método porcentual,

Método de cdlculo-estimacion. Método para la elaboracion del
bal ante general proforma en el que los valores de ciertas cuentes
son estimados, en tanto que otros son calculados. Se utiliza aqui
el financiamiento externo de la compania como cifra de
equilibrio.

Fondos externos requeridos (cifra de equilibrio). De acuerdo
on el método de cdlculo-estimacion para la elaboracidn del
balance general proforma, son el monto de financziamiento externo
que se necesita para alcanzar el balance en el estado tinanciero.

Al emplear pute método phuede surqgir , en ciertas
circunstancias, un requerimiento negativo de fondos externos,
Euto significaria que el  fipanciamiento de la compafia tiene un
exceso el cual podria utilizarse para el pago de Ja  deuda, la
compra de acciones, o bien, para aumentar los dividendos de lows
accionistas, Il.os analistas emplean a veces el método de
cAlculo-estimacién comp una téconica para estimar las oececidades
finantieras de la empresa.

Deficiencia de los Métodom Abreviados 22

Las principales deficiencias de Jos métados simplificados
para la elaboracion de los estados proforma radican en (1) el
supuesto de que el desempefio de la empresa en el pasado s un

22 PFUNDAMENTOR DF. ADMININTRAQION FINANCIERA /7 BYANL.EY B, BLOGCK
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indicador casi irrefutable de su desempedo futuro, y (2) el
supuesto de que los valores de ciertas variables, como caja,
cuentas por cobrar e inventarios, pueden ser conducidas a adoptar
ciertos niveles "deseados". Todo lo anterior es sin  duda
cuestionable, pero debido a la sencillez de las cdlculos que se
requieren, el uso que se hace de ellos es muy generalizado,

Existen otros métodos simplificados. La mayoria de éstos
suponen que ciertas relaciones entre el ingreso, los costos y
gastos, activos, pasivos y capital social habran de imperar en el
futivo. Por ejemplo, en el balance general proforma, todos los
activos, pasivos y capital spcial se ven a menudo incrementados
por el aumento porcentual que se espera en el renglon de ventas,
El andlisis financiero debe, pues, tener un sélido conocimiento
de las técnicas que se bhan empleado en la presentacidon de los
estados protorma, de tal suerte que pueda juzgar la calidad de
los valores estimados y determinar el grado e confianza que hay
yue depositar en ellos.

Métodos de porcentajes sobre ventas 23

Una alternativa para seguir todo el procveso de determinacion
He {lujos de efectivo y flujos de utilidades consiste en
determinar las necesidades financieras partiendo del supuesto que
tas cuentas del balance general habrdn de mantener una cierta
relacion porcentual con las ventas. si podemas determinar el
cambio en el nivel de veotas entonces podremos determinar
nuestras necesidades correspondientes de financiamiento,

Ejemplos

Tenemns Ventas N$ 100,000 = 10047
Cuentas por cobrar 40,000 = 407
l.as cuentas par cobrar representan el 40% de (as ventas.
Cabhe sefalar gue no se obtiene un porcentaje para lus
documentos por pagar, capital social comin y utilidades retenidas

va que estas partidas no habran de mantener una relacion directs
con el volumen de ventas,

23 FUNDAMENTOR DE ADMINISTRAGCION FINANCINRA /7 BTANLEY B, BLOCK
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REBUNEN

Los dos aspectos clave del proceso de planeacidn financiera
comprenden la planeacidn de efectivo -presupuesta a prediccidn
e  vaja- y la planeacion de las utilidades—- estado de
resul tados praoforma y balance general-,

Los planes financieras a largo plazo (estrategicos) sirven
como bace para la creacidn de los planes f¢inancieros a corto
plazo (operativas). Aguellos tienden a cubrir periodos gque van
de dus a diez afios, con actualizacianes periodicas.

Los  insumos mas importantes de los planes a corto plazo
{operativos) son la prediccion de ventas y diversos tipos de
informacidn relativos a las finanzas y las operaciones. Los
resul tados clave son los presupuestos de operaciones y de
taja, asi comn Jos estados financieros proforma,

El presupuesto de caja comprende por lo general un periodo de
un afio dividido en doce meses. registra tanto las entradas de
efectiva camo lus desemholesos de cada periaodo a ¢in de ohtener
e} flujo neto de caja o efectivo, £l efectivo final se estima
afadlendo el efectiva inicial al flujo neto de caja. E)
{financiamienta requerida total o el saldo de efectivo en
extesn se determinan sustrayendo el saldo minimo de efectivo
dizl efectivo final,

E) estado de resultados proforma se  elabora calculando los
parcentajes de Jas relaciones entre ciertos costos y gastos de
afios anteriores y las ventas, utilizando Juego los porcentajes
resul tantes en las predicciones.

El balance general pratorma e estima por medio del métado
cdlculo-estimacidn, en el que un rengldn denaminada " fandos
externos requeridos” actua como clifra de equilibrio o balance.

Aunque el usa de laos métodos abreviadas o simplificados en la
elaboracién de los estados financieros proforme es may
qgeneralizado, pueden ser cuestionados en el sentido de que
suponen que el desempefo pasado de la empresa es un iodicsdor
fiel del desempefin futuray asimismo, por e) supuesto de
ciertas variables pueden adaptarse a los valores deseados.

lLos administradares financieros y los prestamistas emplean los
estados de resultados proforma para analizar por anticipado el
nivel de rentabilidad y la condicidn (inanciera de la empresa.
Con base en este andlisis, el gerente de finanzas realiza
ajustes en las gperaciaones con el (in de alcanzar las metas a
corto plazo gue la empresa se ha propuesto.
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CARITULO V.  ANALISIS FINANCIERO DEL CREDITO

A) CONCEPTOS.

La palabra crédito proviene del latin "creditum" que
significa asentamiento o sea caonsentimiento o aprabacién.

De esto se infiere que el crédito es consentimiento,
confianza entre dos partes en donde una entrega un bien o presta
un servicio a otra persona, la tual en contraprestacidén realiza
una promesa de paga a una fecha futura.

El crédito también puede definirse como "la confianza que se
inspiran los hombres, en rcuya virtud pueda obtenerse valores
mediante la promesa de reembolso a futura", 24

£l crédito implica la existencia de un contrato ya see
verbal o escrito, esto es, un contrato que impondrd obligaciones
tuya ejecucion es diferida para una de las partes en lugar de
exigirla a esta inmediatamente. Por eso en su  acepcién juridica
el credito es una promesa de pago. Por otra parte, existe la
obligacién del deudor de pagar y por otra el derecho del acreedor
de reclamar el paga.

B) CLABIFICACION, 7=

El crédito puede clasificarse en cuatro grupos:

1. Atendiendo al sujeto a quien se atarga
- Crédito Privado
- Crédito Pablica

28 WOALVAT EDICIDNEN, 8.A.) DICCIONARIL ENEICLOFERICO,.
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2. Segun el destino que se dé& al crédito
~ Crédito a 1a Produccion
- Crédito al Consumo

3. De acuerdo cton las garantias que aseguran su recuperacidn
- Crédito Personal
- Crédito con Garantia real

4. Por el plazo a que se conceda
- Crédito a Corto Flazo
- Crédito a Mediano Plazo
- Crédito a Largo Plazo

Crédito privado

Es aquel que se otorga a los particulares, ya sea que se
trate de personas fisicas o morales.

Creédito publico

£s aquel que los pueblos conceden u otorgan a sus gobiernosg
en México, este se maneja como aquel que se otorga a personas de
derecho piblico o sea aquellos casos de empréstitos que reciben
los gobiernas a nivel federal, estatal o municipal, a través de

emision de valores,

Credito al consumo

€s aquel que se destina a fomentar el comercio que vende
directamente al consumidor.

Crédito personal

Es aquel que nace precisamente cuando los  atributos de
reputacion de solvencia de un sujeto satisfacen Jas exigencias
diel  acreedor para confiarle el usufructo de bienes o riquezas,
durante un plazo predeterminado, al ¢in del cual podré
recuperarlos, inclusive con un premio o interés,
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Crédito con garantia real

Es aquel que se otorga con base en los bienes que el
acreditado d4 en garantia, pudiendo subdividirse en pignorattvo,
hipotetcario v fiduiciario,

Pignorativor Es agquel cuyo cumplimiento se asegura mediante el
otorgamiento de un contrato de prenda.

Hipotecarior Es aquel tuyo cumplimiento se asequra mediante la
constitucién de una hipoteca.

Fiduicierios E£Es aquel cuyn cumplimiento queda al  amparo de un
contrato de fideicomiso de garantia.

Credito a corto plazo

Depende en cierta forma del lugar y de la época en la que se
ntorgue el crédito, asi como la cuantia y finalidad del mismo. En
el medio bancario ese ha venido aceptando como crédito a corto
plaza aquellas operaciones que no excedan de un aio,

Crédito & madiano plaro

A este tipo de crédito se le ha considerado gue tiene un
intervalo entre uno y cinco afos.

Crédito » largo plero

El crédito a largo plazo generalmente es el que por su
cuantia requiere mas tiempo para su liguidacidon. En el medio
bancario se ha venido aceptando aquellas operaciones que van mas
alld de cinco afios.
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C) TIPOB DE CREDITO, =+

EL DESCUENTO

Operacidn que consiste en la adquisicidn en propiedad de
letras de cambio o pagarés de cuyo valor nominal se descuenta una
suma equivalente a los intereses que devengaria entre la ¢fecha
en la que se reciben y la de su vencimiento, asi como comisiones
y gastos.

El descuento de documentos e debe operar a clientes a
quienes previamente se les haya fijado o autorizado una "linea de
crédito” para sus operaciones,

Plazo

Estas operaciones no podran exceder de 180 dias, renovables
una o mis veces hasta un mAximo de 360 dias.

En el descuento deben considerarse dos factores importantes:
la fecha de expedicién del documentn y la fecha en que se
presente para su descuento.

Es recomendable para la banca no  aceptar documsentos
expedidos a plazo superiores a 180 dias, si proviensn de
compraventa de mercancias,

Destlno del creédito

Asi  también, s@ considera el descuento no mercantil,
aquel las celebradas entre particulares, no siendo recomendable la
operacién en estos casos,

A6 POND suron cErD conMD AL TERNATIVA DE REESTRUCTURACIDON DE 1A
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Guirograferios

El préstamo quirografario es un financiamiento a corto plazo
que se otarga sin ninguna garantia real o tangible,

Objetivo

Que las personas fisicas o morales cuenten con ayuda
transitaria en efectivo, para la compra de mercanc{as, mismas que
s integran de inmediato al ciclo de operacion del neqocio y se
convierten agilmente en efectivo,

Tambi én Be otorgan dichps préstamos para realizar
operaciones de rdpida recuperacién, atender necesidades de
temporada y cubrir desequilibrios transitorios de tesoreria.

Los préstamos quirogrdaficos los otorga el banco apoyado en
la solvencia moral, econémica vy la capacidad de pago de los
acreditados, por o que se deherd tener especial cuidado al
avtorizarlos.

El otaorgamiento de este tipo de f¢inanciamienta dehe haterse
al amparo de una linea de crédito previamente autorizada por los
6rganos facultados, cuya vigencia no podrd exceder & un afo; al
término de este tiempo serdn revicadas y actualizadas antes por
el gerente de {a sucursal, los elementos de juicio, a fin de que
€] Adrea de crédito correspondiente los analite y presente para su
resoluci 6n a nivel facultado correspondiente.

En términa de un afiv s6lo serd posible autorizaer una
operacion eventual por cliente, vy la siguiente deberd realizarse
al amparo de una linea de creédito autorizada.

Excepcionalmente, y por una sola ocasion, en un plazo de
doce meses se podrd  sutorizar una operacidon egpecial. Cuando se
enlicite una segunda operacién, deberd contarse con todos los
elementos hecesarios parda el estudio de ampliacion de Linwea,
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Puede exigirse una seqgunda firma, cuando el solicitante no
reuna las cualidades necesarias (aval),

Monto

Para la determinacion del monto, ademds de low elementos
contables y legales, se deberd tomar en consideracidn el destino
del financiamiento solicitado, la actividad del solicitante, su
solvencia moral asi como wu situacidén €inanciera a efecto de
medir la capacidad de creédito y de pago.

De una manera general se entiende por capacidad de pago los
fondos generados en el curso de las operaciones de una empresa en
un periodo determinado, los cuales pueden destinarse a cubrir sus
obligaciones sin que ello afecte el desenvolvimiento normal de la

misma.
Plazo
Be puede otorgar plazo hasta de 360 dias para su pago.

Es importante resaltar que el préstamo quirografario es un
complemento de financiamiento para una empresa, pero no debe ser

el tipo de crédito principal.
i

Tana de interés
De acuerdo a las condiciones del mercado,

Forma de cobro de interés

En operaciones nuevas y renovaciones, los intereses seran
cobrados por anticipado y en caso de pagos previos, se realizaran
las bonificaciones correspondientes,

..8(" -



Comision

En la disposicién del crédito se aplicarA la comision
correspondiente,

Tasa de interés moratorie

Serd la que resulte de adicionar 1.5 puntos a la tasa de
interés normal vigente en cada periodo,

Garantias especifices

Barantia personal que consiste en la solvencia moral y
ecandmica del acreditado; no debe olvidarse yue en este tipo de
crédito no existe garantia real o tangible.

Gerantias adicionales

En el casp neEcesario este financiamiento se debe refarzar
con el aval o coobligado solidario de aotra persona fisica o moral
de reconocida solvencia moral y econémica,

Cuanda el aval coobligado sea upa persona moral, ee
verifictard que cuente con facultades para avalar u otorger

fianza.

Destino

Generalmente se destinan los  recursos para resoclver
problemas transitorios de caja., El banca no  dehe permitir su
otorgamiento para el pago de pasivos del deudor con otras
instituciones, ni para inversiones €ijas o permanentes,

Pranderios

El préstamo prendario es un instrumento crediticio por medio
del cual se dé Ja liquidez a las empresas, v para ello se toman
en prenda bienes depositados en almacenes geoerales de deposito,
amparados por certificados de deposito y bonos de prenda.
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Este financiamiento se opera tamando como  base un
determinado porcentaje al  valor comercial de los bienes
entregados en prenda.

Gbhjetivo

Acelerar la conversién a efectivo de los renglones del
activo circulante, especialmente materias primas y productos de
venta estacional que requieren de produccion y almacenaje para
ser vendidos en periodos determinadas, pero con mercado de venta
sequro,

En  virtud de que este tipo de financiamiento es altamente
riesgoso para la institucién, debido a la dificaultad que existe
para determinar la calidad de la prenda y su  probable
comercializacién, Jdnicamente se otargerd a clientes de amplia y
reconocida solvencia moral y econdmica.

No se debe de conceder este tipo de financiamiento cuando se
detecte nue se solicita con fines especulativos, asi como cuando
la mercancia que se pretenda dejar en prenda, sea de dificil
realizacién en el mercado., perecedera o de répida obsolescencia,

De preferencia, el porcentaje a financiar no debe exceder
del 707% del valor real de la prenda al mpmento  de otorgarse el
financiamiento y el plazo de los préstamos prendiarios se
deteraninara en  funcidn de las caracteristicas y mercado de la
prenda,

E)l funcionarin facultado procurard que en el certificado de
deposito y bono de prenda, la almacenadora certifique la calidad
y estado de los productos a pignorar y, asimismo, haga una
evaluacién de los mismos.
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Plazo

Este tipo de financiamiento se concede un plazo maximo de
180 dias, sin embargo, el verdadero plazo de la operacidn sin
exceder del plazo indicado se determina en funciéen al ciclo
operativo del solicitante de crédito, considerando adembs el
vencimiento de certificado de deposito y bono de prenda.

Una vez constituida la prenda con el certificado vy bono de
prenda, el pagaré institucional que suscriba el acreditado
vencerda 5 dias hdbiles antes que el certificado respectivo.

Garantias especificas

Existe una variedad de bienes que pueden formar la prenda
"para garantizar un préstamo prendario.

Garantias adicionales

En el caso necesario este financiamiento se debe reforzar
con el aval o coobligado solidario de aotra persona fisica o moral
de reconocida solvencia moral y econémica.

Cuando el aval coobligado sea una persona moral, se
verificard que cuente con facultades para avalar u otorgar
fianza.

Por este tipo de préstamos no se debe dejar de tomar en
cuenta la capacidad de pago del acreditado, puss o resulte
conveniente para el hanco, adjudicarse la prenda para recuperar
el adeuda.

{.a constitucion de la prenda esta determinada en el articulo
334 de la L.G.7.0.C (Ley OGeneral de Titulus vy UOperaciones de
Crédito):

$ Por la entrega al acreedor de los bienes o titulos de creédito,
sl estos son al portador.

$ Por el endoso de los titulos de creédito en favor del acreedor,
si  se trata de titulos nominativos, vy por este mismo endoso y
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la carrespondiente anotacién en el registro, si los titulos
llevan registro de emisor, se le deben dar aviso para que anote
el endoso en el registro correspandiente.

¥ For la entrega al acreedor del titulo o del documento en que el
crédito conste, cuando el titulo o crédito materia de la prenda
no  sean negociables con inscripcidn de gravamen en el registro
de emisién de titulo o con la notificacidn hecha al deudar,
segin sk  trate de titules o créditos respecto de los cuales
exija o no tal registro,

¢ Por el depdsito de los bienes o titulos, si estos son al
partador, en poder de un tercero que las partes hayan designado
y a disposicidn del acreedor.

¢ Por el depdsitn de los bienes, a disposicidén del acreedor en
locales cuyas llaves queden en poder de este, aunh cuando tales
locales sean de la propiedad o se encuentren dentro del
establecimi ento del deudor,

¢ Por la entrega o endoso del titulo representativo de los bienes
objeto del contrato paor la emisidn o el endoso del bono de
prenda relativo.

El deudor se considerard mandatario del acreedor para el
cabro de lns creéditos, Y tendra las  obligaciones vy
responsabilidades civiles y penales que el mandatario
correspandan,

Debe tenerse cuidado de no aceptar comn prenda  mercancias o
productne agricolas con gravamen como consecuencia de algun
préstamo e habilitacidn o avio, o refaccionario, a menos que el
préstamo prendario sirva para liquidar tales créditos,

Créditos simples o en cuents corriente

A estas operaciones se les denamina crédito condicionado, se
llevan a wabu cuando es necesario introducir condiciones
especiales en el crédita y requieren, por tal institucién, de la
existencia de un contrato.
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Objetivo

Mediante este crédito la Institucion pone a disposicidn del
acreditado, una determinada cantidad de dinero, para disponer una
sola vez para facilitar las operaciones de compraventa, capital
de trabajo permanente o para la consolidacidén de pasivos.

Este apoyo financiero dnicamente debe favorecer a personas o
empresas de reconocida solvencia moral y econdmica con amplia
capacidad de pago. Resuelve necesidades que no  pueden ser
cublertas por medio de los diversos tipos de financiamiento a
corto plazo.

Plaza

Podrd otorqarse a corto, mediano o largo plazo, seqin la
capacidad de pagno del solicitante y del objetiva del
financiamiento.

Monto

Este se determinard de acuerdo con la capacidad de pago del
solicitante, destino especifico y del plazo, mediante el andlisis
del creédito.

Tesa de interés normel

De acuerdo a las condiciones del mercado.

Farme del cobro de interés

Deberd adecuarse al destino del crédito. tipo de negocio a
financiar v a su ciclo operativoy generalmente se procurard que
sea mensual vencido.
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Comiwién por apertura de crédito

Debhe establecerse la comisién por apertura en favor de la
Institucién, la cual se cobra a la firma del contrato o de las
disposiciones segun se pacte, y no debe ser una cantidad menor al
1% del monto del crédito, salvo lo que estipulen las politicas en
vigor,

Préstamo con garantia de unidades industriales

Se refiere a préstamas distintus a tos de avio vy
refaccionarios, concedidos con garantias de la unidad industrial,
incluyan o no bienes inmuebles, cuyo destino no sea el de la
adquisicién o construcrién de inmuebles,

Objetiva

Se utiliza para cubrir servicio de caja, pagn de pasivos o
resol ver  algunos otros problemas de cardcter  financiero de la
enpresa.

Be formaliza mediante un contrato de apertura de crédito,
aiin cuando se documente con pagarés de forma semejante a un
préstamo refaccionario.

Creédlto de habllitaciéon o avio

Este tipo de crédito es un  financiamiento especifico
destinado a la inversién en el activo circulante, que robustece
e) ciclo productivo de las empresas,

Objetivo

Va dirigido a satisfacer las necesidades de financiamiento
para la adquisicidén de materias primas, materiales y pago de
jornales, salarios y gastoe directos de operacién y explotacién.
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Coma el destino especifico de este crédito es el
financiamiento de inversiones en el activo circulante para
reforzar el ciclo productiva de las empresas, tiene un plazo
madximo de 3 afos y su garantia especifica siempre debe quedar
constituida en primer lugar a favor de la Institucién,

Deben quedar documentados el Contrato de apertura de Crédito
de Habilitacidén o Avio, en donde se estipulen las condiciones
generales de la operacidén, tales como: monto, destino, plazo,
forma de pago, plazo de dispoasicidn, intereses, garantias
especificas y adicionales, condiciones de hacer y no hacer y
todas las que se consideren necesarias.

No se padrd dar este tipo de financiamiento a empresas que
vya tengan otorgado Préstamo de Habilitacidn o Avio o que hayan
hipatecado su unidad industrial por medio de otras instituciones
de credito, ya que lo unico que se estaria haciendo es
incrementarle las garantias a la otra Institucidn.

Plazo

El plazo deberd determinarse con base en la capacidad de
generaciéon de recursos del solicitante, pero en ningiun caso
deberd exceder de 3 aRos,

Monto

£1 financiamiento que se conceda no deberd exceder del 80%
de la jnversidn total a realizar.

Estos créditos quedardn garantizados por las materias primas
0 materiales adquiridos, y con los frutos, productos o artefactos
que se obtengan del creédito, aunque éstos sean  futuros o
pendientes.

Tienen el cardcter de creédito "supervisado", por lo cual los
bancos deben ejercer una vigilancia estricta, a fin de que su
importe se invierta precisamente en los objetivos determinados en
el contrato, de lo contrario perderd el privilegio o accidén legal
sobre las garantias especificas,
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Se conceden a personas fisicas, agrupaciones o sociedades
cuya actividad esté comprendida dentro de los sectores econémicos
relacionados directamente can la produccidn, es decir, sectores
econdmicaos productivos como la industria, la agricultura y la
ganaderia,

Condiciones del contrato

Independientemente de lo que sea sefalado por 1la L.G.T.0.C.,
la legislacidén bancaria indica entre otras cosas:

-~ 8e consignardn en péliza ante Contador Fablico.

- €En escritura pidblica o en contrato privado, ratificando ante
notario  pablico, corredor pabllico, juez de primera instancia
en funciones de potario o ante el encargado del registro
publivo correspondiente.

~ Egtablecer garantias reales sobre bienes muebles o inmuebles,

Crédito refaccionario

Operacidn de crédito mediante la cual la Institucidn se
obliga a poner una suma de dinero a disposicidn de una persona,
fisica 0 moral, para que haga uso del crédito concedido en la
forma v en los términos y condiciones convenidos en el contrato
de apertura de crédito, que para tal efecto debe celebrarse,
quedando obligado el acreditado a restituir al Banco las sumas de
que disponga segin el contrato y a pagar los  intereees,
prestaciones, gastos y comisiones que se pacten o estipulen en
dicho contrato,

Ohjetivo

Robustecer o acrentar los activaos fijos de  lae empresas de
produccioén, de comercializacién y servicio, tales como la
adiui sicion y mejorss de edificios, locales, maquinaria y equipo,
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ganado para pie de cria, plantaciones, construccién o realizacién
de obras, materiales necesarios para el desarrolio de la empresa
del acreditado.

Este tipo de créditos tienen destinos especificos y consiste
en el financiamiento de inversiones en el activo fijo necesario
para el fomento de la empresa acreditada. FEl plazo para estas
operaciones estard en funcidn a su capacidad de paqu, no debiendo
ser superior a la vida dtil de los activos fijos financiados y
debiendo quedar constituidas a favar de la Institucidn, en primer
lugar las garantias especificas de estos coréditos. El importe
susceptible de financiar no debe exceder del B0Y de los costos
directos de la inversién total a realizar.

la Institucion cuidard que su importe se invierta
precisamente en los objetos determinados en el contrato; si se
probare que se dio otra inversién al crédito, a sabiendas del
Banco por su  negligencia, perderd el privilegio de la accion
legal directa sobre las garantias especificas.

Persorias fislcas, agrupaciones o sociedades cuya actividad
se encuentre comprendida dentro de Jlos sectores econémicos
relacionados  con la produccion, con exclusién de otros
cualquiera. Dichos sectores son: la Industria, la agricultura y
la ganaderia.

Plaro

AGn cuando  se basa en la capacidad de pago especifica del
cliente, se recomienda con base en la prdoctica banceria ee
realice en plazo de siete afos, por excepcién y cuando el caso lo
justifique se pactarén plazos mayores, pues su limite legal es de
20 afos,

Gerantias

e establecerdn garantias reales sobre bienes musbles e
inmuebles, ademds de los que canstituyen la gqarantia propis de
estos créditos o sobre la unidad industrial, agricola, ganadera o
de servicios ron las caracteristicas de los bienes sobre los
cuales se constituyé la prenda.
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PRESTAMOS HIPOTECARIOS

Actualmente se les conoce comb préstamos con garantia
inmobiliaria y pueden ser destinados as

- Empresas de produccion de bienes o servicios.

- Préstamos para la vivienda.

Conforme a lo cefalado en el articulo 47 de la ley de
Instituciones de Crédita, Jlas hipotecas constituidas en favor de
las Instituciones de creédito, sobre la unidad completa de una
empresa industrial, agricola, ganadera o de servicios,
comprenderd la concesién o autorizacidn respectival y en su casoj
todos los elementos materjales, muebles o inmuebles, afectus a la
explotacién, considerados en su unidad. Poirdn comprender ademas,
e}l dinero en caja de la explotacion corriente y los créditos a
favor de la empresa originadas por sus operationes, sin perjuicio
de la posibilidad de disponer de ellas y de sustituirlos en el
movimiento normal de las operacibnes, sin necesidad del
consentimiento del acreedor salvo pacto en contrario.

l.Las Instituciones de crédito acreedoras de hipotecas,
permitirdn la explatacidon de las blenes aftectos a las mismas,
conforme al  destino que les corresponda;  tratdndose de bienes
afectos a conceslones de Servicia Pdablico, las alteraciones a
modificaciones que sean necesarias para la mejor prestacion del
servicio poblico correspandiente.

8in embargo, las instituciones acreedoras podrén oponerse a
la vanta o enajenacidn de parte de los bienes y a la ¢usién con
otras empresas, si con ello se origina un peligro pars la
sequridad de lus créditos hipotecarios.

Las hipoteras antes referidas se inscriben en el Registro
Pablico de la Propiedad del lugar o lugares en gque estén ubicados

Jos bienes,

Es aplicable para las hipotecas, el articuolo 214 de la
(..3.7.0.C.
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Proporcién de la garantia

Del 504 del valor total del inmueble, en construcciones
especializadas gue no sean de fAcil transfoarmaciéen o de mercado
reducido, Se cvonsideran asi los inmuebles en donde la maquinaria
u otros muebles inmavilizadas, representen mds de la mitad de su
valaor,

Del 704 del valor de los inmuebles, cuando se destine al
crédito a la construccién o mejora de habitaciones de tipo
medi ann,

Del 80% del valor de los inmuebles, cuando s destine el
crédito para construccién o mejora de viviendas de interés
social,

CREDITOS PERGONALES AL CONBUMOD

Comn su nombre lo sefiala, este tipo de créditos estan
destinados a satisfacer la demanda de lus consumidores en nuestro
pais,.

Por sus caracteristicas se dividen en tres grupos

- Préstamos personales,
-~ Adquisicion de bienes de consumo duradero.
- Tarjetas de creédito,

PREETANOE PERGONALES

Se conceden para cubrir necesidades del solicitante, basados
en su solvencia, moral y econdémica, con o sin una segunda firma
aval .

fe operan a plazo m&ximo de un afo y se pueden documentar
con pagarés o vencimientos mensuales sucesivos, descontando
generalmente lus intereses por anticipado.
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Se exige recipracidad al cliente, a través de una cuenta de
cheques, ahorro, valores.

ADGUISICION DE BIENES DE CONSUMO DURADERD

Se conceden para la adquisicidon de articulos tales como
linea blanca, en donde el acreditado endosa en garantia las
facturas respectivas y la entrega al Banco. Pueden comprenderse
aqui los autamotores.

S documentan mediante pagarés con vencimientos menhsuales

sucesivus, pudiendo descontarse los intereses por  anticipada o
cobrandose en adicion a las amortizaciones mensual es,

En los préstamns para vehiculos se puede prestar hasta el
807 esabre el valar de la unidad, en algunos casas hasta un 85%,

No deben incluirse préstampns destinados a la adquisicion de
equipos para servicios profesionales, los ruales corresponden a
los prendarias.

D) REQUISITOS PARA EL. OTORGAMIENTO DE UN CREDITO., =7

La experiencia bancaria ha establecida normas vy requisitas
para la concesién u otorgamiento de créditos:

¢ Salvencia maral y econémica del salicitante de crédita,
¢ Capacidad ﬁ» pago.

¥ Arraigo en la localidad.

f Experiencia en su negocio o actividad,

t Antecedentes de crédito,

® Conveniencia y productividad (reciprocidad),

27 Bl PROCESD DRI. CREDITD /7 CORMPORATE P INANCR AGROCIATRS
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& Garantias,

% Aspecto legal.

La legislacién bancaria vigente en su titulo tercero,
capitulo 11, de las operaciones activas, articulo 45, sefala los
aspectos que deberdn considerar las Instituiones de crédito para
el otorgamiento de sus financiamientos:

? Estimular la viabilidad econémica de los proyectos de inversion
respectivos.

¢ Estimar los plazos de recuperacion de éstos,

¢ Las relaciones que gquarden entre si los distintos conceptos de
los Estados Financieros .

& Situacion economica de los acreditados del solicitante de
crédito, y la calificacion administrativa y moral de los
primeros.

8 Considerar las garantias que en su casn, fussen necesarias.

¢ Coneiderar los montos, plazos, regimenes de amortizecion y
periodos de gracia,

8 Oue exista una relacién adecuada con la naturalezea de los
proyectos de inversién y con la situacion presente y predecible
de los acreditados.

E) ANALIGIS DE CREDITO, 2=

El esquéma utilizado por @) benquero comercial para estudiar
luoe Estados Financieros y las cuslidades de un cliente no debe
aser dificil o misterioso. Lo que precisa es el ingenio vy la
experiencia para formular la recomendacidn crediticis.  8in
emnbargo, dentro de este procesn es también importante uns forma
de pensamiento légica y comprensiva para analizar la situacion,
il eston falta, el procesn decisional puede ser incompleto y/o

ervoneo.

2N EL. PROCESD DEL CREDITND / CORPORATE FINANGE ABBOIIATER
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Un enfogque adecuado debe ser utilizado para explorar en una
forma ordenada todos los elementos pertinentes al  creédito. Con
este esquema, los elementos importantes pueden ser identificados,
clasificados segin wu  importancia, vy estudiados en secusncia
correcta. Simultdneamente, los hechos no esenciales pusden sar
descartados. Tal manera de analizar situaciones crediticias debe
resultar en un andlisis claro y sin complicaciones, que qQuie
auvtomdticamente a las alternativas mds légicas para tomar,

Perc en este sentido, no hay una sola forma de enfucar las
cosas. Pueden haber varijaciones de método para producir buenoms
resultados. En muchos casos, dependiendo de la experiencia del
individuo, 1los pasos pueden no parecer miy obvios, perno a la vez
se consideran los puntos claves casi a nivel intuitivo. De una

manera u otra, todos los puntos bdsicos tienen que ser tratados
en un buen sistema de andlisis,

Concepto

El fin principal del andlisis de créditp es identificar
riesgo en eiltuaciones de préstamos, derivar conclusiones en
ctuanto a la probabitidad de pago, vy hacer recomendacionss en
ruanto al tipo y estructura adecuada de la facilidad de crédito a
1a luz de las netcesidades y riesgos de financiamiento percitiidos
v can miras a maximizar el rendimientn para el banco.

A traves de la experiencia, se ha desarrollado y utjlizado
una forma de andlisis que se considera pragmdtice y completa.
Fute andlisis contiene una secuencia de pasos, y se prests
facilmente a comunicacidn oral o escrita. Adopta una técnica gque
seflala en secuencia las dreas generales mayores que son COMUNRE &
cualquier situacién financiera que deben ser exploradas. Tasbién,
a nivel particular, enfoca en los detalles de cada crédito, para
asi lograr una conclusién general acerca de la factibilidad del
crédito,

£l andlisis tiene cincd partes integrantes:

{. El propésito del estudic.
2. Los antecedentes -cualitativos y cuantitativos-,

3. El presente.
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4. La futura perspectiva financiera.

5. Conclusiones y recomendaciones,

Este esquema, utilizado con cuidado y consistencia, deben
forzar al analista a cubrir explicitamente todos los datos
relacionados a una situacién crediticia especifica, y & una
revisidn comprensiva y légica.

Comn en el caso de cual quier otra investigacién
"cientifica", el andlisis financierao debe hacerse con una mente
inquisitiva y ablerta, combinada con una  buena dosis de
estepticismo. Este Gltimo es particularmente importante, dado que
las apariencias no san siempre como parecen ser, nl  como son
representadas. El trabajo del analista es el de tomar los hechos
conntidos, investigar, hacer oheervaciones; y llegar a sus
propias conclusiones, basdndose en su experiencia financiera,

1. Propésito

Definir el problema es la parte mds importante del andlisise.
Sin lograr esta definicidn, no se puede hacer un tratamiento
l6gico de los datos a ser estudiados, y el andlisis no llegard a
nada. En este sentido, a veces es necesario profundizar, y no
tomar las palabras del cliente, 6i el préstamo es a corto plazo,
dehe explicarse que activo se va a financiar, y por que, Para
préstamos a corto plazo, un propésito de "capital de trabajo" no
es suficiente.

2. Antecedentes

£1 analista debe usar toda la informacién necesaria acerca
de la historia, antecedentes financieros, caracteristicas
especiales, etc., para asi clarificar el problema y poner énfasis
en los elementos de consideracién financiera., El  banco tiene
grandes recursos para captar y almacenar informacidén. Todas )as
fuentes disponibles se deben utilizar para completar este paso,

Informacion Cualitativa

Euta ve frecuentemente la parte mds importante del andlisis.
En esta fase se desarrolla la informacién para proporcionar el
contextn necesario en que Jlos datos (inancieros pueden ser
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evaluados, y en que la gerencia - el ingrediente mds importante
de cualguier préstamp - pueda ser juzgada., Desafortunadamente, a
menpudo s ignora esta Area en el andlisis, especialmente si
existe un enfoque muy orientado hacia las cifras. La compilacién
de todo este tipo de datos depende no solamente de una evaluacion
de informaciéon por escrito, sino que tambieén depende de visitaw y
de contacto continuo con el cliente.

Eata informacioén cualitativa incluye:

¥ Fundacidn y cardcter de la organizacidn; historia hasta la
fechay relaciones con subsidiarias.

¥ DueRos; porcentajes de propiedad; concentraciones; relacién con
empresas hermanasg grado de integracion vertical,

¥ Gerenciag admini stradores principales, edad, educaciong
habilidades e integridad; profundidad; balance; acceso a
tecnologia., La gerencia es el ingrediente clave para el éxito
de una empresa. 61 falta gente competente, no hay base para
cunsiderar otorgamiento de credito.

¥ Linea de productosy desgloce por porcentajesg posicion dentro
del mercado; competencia; demanda y el mercado; calidad del
productos términos de venta.

¢ Fuentes de abastecimiento; teérminos de comprae; diversidad de
fuentes,

Informacién Cuantitaetiva

Enfocando primero en el estado de ganancias y lueqgo en el
balance y el estado de cambios en la situacion financiers. ¢ste
seccién iHebe mostrar que ha sucedido en el pasado, y sbe
importante, por que. El objetivo es descubrir que implicaciones
pueden derivarse de la historia, las cuales estari{ian relacionsdas
con el desempefo futuro de la empresa. Ls idea ws meterse detrés
de las cifras para mpdir causas, y npo sintomas,

El eéxito del andlisis cualitativo depende mucho de la
calidad y 1o completc de los estados bajo revision., Tal
evaluacién requiere que los ejecutivos bancarivs tengan un
conucimiento completo de las pautas y los principios contables
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utilizados, y de la consistencia en la aplicacion de estos.
Ademds, es importante evaluar la competencia y la independencia
del auditor empleado para elaborar estos estados.

Estado de Pérdidaes y Ganancias.

Esta es la clave para el andlisis de estajos dado que
muestra el éxito operativo mientras el balance es principal mente
un  resul tado de éste., Las tendencias y trayectorias son de
importancia absoluta, y deben medirse con relacian a Ja
competencia, Comparaciones con presupuestos y proyecciones
previas son uGtiles. Los factores estacionales y/o ciclicos
también se deben tomar en cuenta. For otro lado, debe tenerse
cuidado en determinar si los principios normales y conservadores
han sido utilizados consistentemente para evitar sobrevaluacién
de ganancias.

¢ Ventas

Analizar: valor monetario ve. volimen €isicoir ceambios en la
mezcla de productos; transferencia de precios entre espreses de
un  grupo o afiliadas; subfacturacidén; sobrefacturacidéng otras
politicas que afecten artificialmente a las ganancias.

¢ Banancias

Analizar: proporcidén con relacidn a la tendencia de las
ventas; tendencia del costo de productos vendidos y de gastos de
venta y administracidon con relacién a ventas; politica de
depreciaciény la necesidad de lograr "otros ingresus” para
producir utilidades; gastos financieros; impuestos.

Andlisis del Estado de Cambios en la Biltuacién Financiera

Basado ®&n Jlas tendencias de volimen vy lasn ganancias
resultantes, se debe estudiar la gqeneracidn de fondos. Esto
mostrara si la generacidn interna de efectivo es suficiente para
abastecer necesidades no operativas, y sino, que grsdo de
confianza ha sido puesto en fuentes externas de efectivo. Enfocar
en esta tendencia es imperativo. Ge debe cuantificar:
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§ La generacién neta operativa de caja
§ Las pecesidades no operativas de caja

%t La generacidn no aperative de caja

Andlinin del Balence.

£l balance es un resultado directo de los esguemas
histdricos relacianados con las operaciones de la empress (el
cuadro de ganancias y pérdidas), modificado por cambios que
resultan de decisiones no operativas (revaluacién de activos,
compra de bienes capitales, etc.). Epn contraste con el concepto
de flujo de caja de un negocio en marcha que se usa para
financiar gastos no operativos de efectivo y amortizaciones de
deuda, el anédlisis del Balance utiliza el punto de vista de
"Tiguidacion”, 8Si el ¢lujo de fondos fracasara, hay suficiente
valor que saldria de la liquidacidén de los activos para cubrir

las deudas pendientes.

En este enfoque hay dos dreas principales de interés,
Primero, dLcual es el tamafio de la deuda, especialmente relstivo
al patrimonio?, Un julcio tiene gue hacerse acerca de wi los
pasivos totales son excesivos dado el ¢lujo de caja que se puede
espirar en el futuro de un determinado negocio. También influye
aqui la “"calidad del endeudamiento".

Hay que prequntarce si estan sobrevaluados los activos en
términos del valor realizable, can  una  consiguiente
sobrevaluaci on del endeudamiento. También es de interés primario
el valor real (la liquidez! de las cuentas por cobrar, los
inventarine, la maquinaria y equipo.

Otra consideracién de importancia es el factor de
flexibilidad financiera., Dado el carécter de las necesidades
financiadas en el pasado, y del pérfil de mercado (local o de
exportacion), existe uha mezcla apropiada entre deuda a corto y
largo plazo y entre deuda en maneda lacal y en moneda extranjera.
las necesidades a largo plazo deben ser financiadas con deuda a
largn plazo asegurando las fuentes necesarias de efectivo,
mientras que las necesidades a corto plazo deben ser soportadas
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por un plazo similar de deuda. Igualmente, deuda en moneda
extranjera debe estar cubierta con un porcentaje suficiente de
exportacién,

¢ Endeudamiento Cuantitativo - pasivos totales / patrimonio neto
tangible; riesgo de cambio.

8 Endeudamienty Cualitativo - dias de cobranza ve. volumen de
venta, antigiedad de cuentas, adecuscidn de las reservas para
cuentas malasy dias de inventario ve. costo de ventas, bases de
valuacién, obsalecencia, movimiento lento de productosy activos
fijos, bases de valuacidn, libros vs, "mercado",

% Flexibilidad Financiera - deuda a largn plazo  contra

capitalizacidon totals posicidn corriente, capital de trabajo,
indice de la prueba de Acido. 4A quién se le adeuda?

3. €]l prasente

Esta seccidén puede variar segin la naturaleza de la
situacidn, pero es casi siempre necesarta discutir dande estd la
empresa en la actualidad., bLos puntos esenciales a cubrir deben
ser consideradus a la luz de las condiciones financieras

existentes,

. Bituaciones inmediatas a que se enfrenta la empresat

¢ Deuda a vencer
¢ Flanks de expansién - general
¢ Desarrollos dentro de la industria

8 Perspertiva econdmica y/o politica
B, La propuesta financiera:

E€n la primera seccion (Propésito) se explicd la situacidn de
préstamo  en forma resumida, Ahora, en vista del andlisis
histérico, pero antes de explorar el futuro (el cuel puede
alterar el propésito manifestado), se puede discutir la propuesta
especifica en mayor detalle,
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¥ Fropésito
8 Monto

$ términos

C. Relacidn con el bancos

# Lineas totales

- Tipo
- Repartimiento: casa matriz ve. sucursales

- Usa

8 Otras lineas bancarias

- Cantidad y tipo

- Posicion del banco relativa a otros bancos

¥ Rentabilidad y deseabilidad de la relacién

4. €1 futuro

Esta e la parte mihs importante del proceso analitico,
Basado en acontecimientos histéricos, que han dado resultado » la
posicion financiera actual de la empresa, es 14gica la propuests
en vieta de 10 que se puede esperar en el futuro. En un andlisis
concentrado de loe datos que apoyan la solicitud dentro del
contexto de los antecedentes histéricos vy las condiciones

-109-



actuales de la empresa, a veces resulta que la propuesta presenta
demasiado riesgo, y es mejor rechazarla, o quizds reestructurar
las condiciones para neutralizar este riesgo.

A. Proyecciones de la empresa

Las cifras que apoyan la sollcitud deben ser analizadas
usando la misma secuencia que los antecedentes historicos. El
primer énfasis debe ser en cuanto al nivel netamente descriptivo
que sucediera, y el segundo y mds importante: dipor que?. Esta
Wtima pregunta implica un estudio culdadoso de  los supuestos
detrds de cada renglén del estado de ganancias y peérdidas y de
los balances qenerales, <45on légicos en vista del conacimiento
del banquero de la empresa, de su industria, o de su gerencia?
“8on coneistentes numéricamente en base individual a través del
tiempo, asl como en relacion de uno a otro? Lincluyeron
completamente todos Jos datos y todos los supuestos razonables?

B. Proyecciones de sensibilidad

l.a meta de una proyeccién no es de ser "conservadora' ni
"optimista”. Es demostrar el resultado mds probable, siendo
completamente reallsta, y tomando en cuenta las cosas como son, vy
no como quistera gque fueran.

81 la proyeccién de la gerencia se une a estos criterios, el
analista puede sacar su conclusién., 8Bi no, hay gqué hacer ajustes
para producir uno o varlos modelos de sensibilidad. €Es en esta
parte que el punto de vista del banquero puede cambiar respecto a
como ha sido presentado el proyecto por ta gerencia,

I. Cambios de supuestos

Cada supuesto del cliente debe ser evaluado y aceptado, o
rechazado., Si es rechazado, un huevo supuesto debe ser utilizado,
y las cifras recalculadas. E) reporte debe explicar Jos cambios
mds significativos., Debe haber una lista de todos los supuestos,
linea pur linea, adjunta a la proyeccién revisada, como anexo.
Esto debe mostrar los supuestos del cliente, los que fueron
revisados, los que se wtilizaron, y por que,
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2. Resultados de Supuestos Revisados

Se debe resumir en el reporte los resultados mds importantes
de la proyeccién revisada, y sus implicaciones.

5. Recomendaciones.

Despies de establecer la magnitud vy la naturaleza del
crédito patencial, y las estimados de resultados futuros, se debe
tratar de medir el riesgo, enfocar en los puntos positivos, hacer
un balance entre estos, y llegar a una conclusidén. Luego en base
a esta conclusién se debe hacer una recomendacién, Esta
recomendaci én puede ser para tomar una accion (ejemplo: conceder
el préstamn), o para eshozar posibles alterpativas de accién
(ejemplo: pensanda alternativas en un  préstamo problema).
Cualquier solucidn debe tener una buena “primera® vy "segunda"

salida.

En  forma de memord&ndum, las conclusiones deben ser lo més
breves posibles. Se debe cubrir:

¢ Condicidn financiera actual
¢ Conclusidn financiera basado en proyecciones
¢ Riesgos que enfrenta la empresa y ®l neqocio en particular

* Puntos fuertes de la propuesta
¢ Relacidn del cliente con el banco (experiencia)

$ Conclusién acerca de factibilidad/deseabilidad del negocio

8 Recomendacidn para acclén

F) PUNTOB ADICIONALES EN CUANTO AL MEMORANDUM DE PREGENTACION. 2¥

Uso de snexos

En Ja mayoria de las presentaciones es Gtil preparar anexos,
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tablas, y cuadros para presentar los datos financieros
importantes pertinentes al crédito.

Algunas guias generales que deben seguirse para preparar
estos anexos, que song

$ Utilizar indices standard. Indices raros o exceéntricos no son
fAcilmente comprensibles por el lector.

$ Utilizar un formato standart siempre que sea posible.
$ Utilizar titulos claros y concisos.

$ Utilizar notas de pie de pagina vuando se necesite una
explicacién adicional.

¢ 8i fuese necesario, preparar una lista de supuestos que
corresponda a los anexos.

$ No debe haber duidas en la mente del lector acerca de la fuente
de lus ndmeras en los anexas, ni camu fueran derivadas.

Esquens

Dagpies de completar e andlisis de los datos (inancieros
disponibles y despiues de elaborar los anexos de aspoyu. debe
prepararse un  esquema del memordndum. £l esquema clarifica y
define la ld6gica de la presentacion, y evita numerosas
revisiones. La regla fundamental es que e} memorandum le debe dar
al lector la esencia del problema ein tener que referirse a los
ANENOG,

Escriturs

£l propésito del memordndum de crédito es presentar todos
lus hechos esenciales en tan pacas palabras y nomerae como sea
posible. Un memordndum que deje preguntas sin  responder es
igualmente paohre al memordndum que abrume al lectar con detalles
innecesarios. Una pobre presentacioén puede destruir el andlisis
més brillante. La mejor herramienta para asegurar la articulacidén
efectiva de sus ideas es up esquema preparado en forma cuidadosa,
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Quizds el factor mds importante en la efectividad del
memordndum de crédito es la presentacidén escrita. €1 estilo debe
ser claro, conciso, y al caso. Evite la prosa florida a toda
costa, en general, las frases deben seer cortas y no deben
contener mds de una idea.

G) ANALISIS CREDITICIO DE GRUPOB EMPREBARIALES. 3°©

Las bancas comerciales frecuentemente trabaian con una o mds
compafifas que son parte de un grupo de empresas afiliadas, Esta
afiliacion existe cuando hay lazps fuertes administrativos y/o de
praopiedad laborando para un objetivo financiero coman. €l grupo
puede ser un conglomerado, o sea, un grupu de empresas en varias
lineas econémicas no relacionadas; o puede ser un  grupo
congenérico, empresas dentro de una misma industria o en lineas
relacionadas, integradas verticalmente u horizontalmente, En
cualquiera de los casos, las unidades son. entidades legales
separadas unidas por una administracién o control de accionistas
comin, o ambas cosas.

Ademds de lus criterios y el andlisis financiern normales
para cualquier créditu, explicado anteriormente, el banquero que
considera otorgar crédito a una o més empresas miembros de un
grupo debe seqguir algunas técnicas de andlisis para poder
apreciar los riesgos particulares en este tipo de préstamos, Lste
riesgou particular es el posible desvio de fondos y/o que la
empresa  deudora no  tenga la capacidad de qgenerar suficientes
fondos de sus prupias operaciones para poder cubrir el repago. E)
riesgo proviene de la separacion legal que existe entre los
distintue elementus del grupo., El préstamo le confiere un
beneficio & la situacién global del grupo, pero recibe la
obligacién legal de repago de un solo miembro.

El propdeito de este memordndum es listar algunas de las
técnicas analiticas y criterios de crédito que tengan por
objetivo evitar o limitar dichos riesgos. Estos enfoques también
san los puntus a ser cubiertos al elaborar un  andlisis de un
crédito que invealucra uno o mds miembros de un grupo,

IO #l. PROCESD DEL. CREDITD /7 CORPORATE FINANCE AKSNDCIATER
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Identificacion del grupn

El  banquero debe en primer Jugar poder reconocer una
situaci dn de grupo cuando ésta existe. Una evaluacién acerca de
ta administracion del cliente, los accionistas, o las relaciones
operativas  deberdn revelar hasta qué punto estan afiliadas con
una o varjas compafias y si canjuntamente deben ser consideradas

coma un  grupo. Laos factaores gque normalmente caracterizan a un
grupo son:  una oficina principal y su  cadena de subsidiarias;
propiedad y contral comunes; estadas financieros consol idadasg y
asistencia financiera entre compafias.

De vez en cuandn las afiliadas pueden mantenerse bien
escondidas, a menos que exista una investigacidn  adecuada. Las
compafiias "holding”, inversiones familiares, nombres comerciales
comunes, lazos comerciales, etc., con frecuencia son claves para
identificar la presencia de estos grupos. Las relaciones en un
grupo pueden ser inteqradas verticalmente, o sea, empresas que
realizan una actividad en sucesivas etapas de produccidn o
distribucidn dirigidas hacia el servicio de un mercadoy u
horizontalmente, empresas paralelas que realizan una actividad al
mismd nivel de la produccién o distribucién o gue tienen procesos
praductivas relacianados, cama por ejeaplo una cadena de negucias
minoristas. Algunos grupos son una combinacion de ambas covas.

Angiivie de iaw releciones de grupo

Una vez que el grupo ha sido identificado, se deberian
examinar las relaciones entre Jos mieambros del grupo., Las
principales Adreas a analizar son: lineas de productos. ventas
entre empresas, administracidn, flujos de fondus, y accianistas,
El enfoque del estudio de una unidad deberd estar en la
determinacidn de su  asutosuficiencia como entidad separada, o su
interdependencia con otras unidades del grupo.

La relacidn del fluja de fondas del deudor con el fluja de
fondos del resto del grupo deber&d estar sujeto a un andlisis
cuidadoso, Se dehen estudiar los flujos de f{ondos operativos,
comt también los no operativos.
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Flujo de fondos operativos.

En una situacién donde existen transatciones sustanciales
entre empresas (por ejemplo, cuentas por pagar y a cubrar
relacionadas) se vuelve una necesidad examinar:

- E] acomndo de costos y la politica de fijacidn de precios del
grupo para estas transacciones, y

- Las condiciones de pago.

Muchas veces los precios establecidos para las transacciones
entre compafias pueden ser tales gque un segmento de un grupo
aparezca como muchos mAs exitoso de Jo que deberia wser con
precios determinados en un mercado libre. De la misma manera,
asignaciones de costo entre varias unidades pueden ser  hechas en
tal forma que la informacidn resultante podria ser directamente
engafiosa, En forma similar, las condiciones de pago Jde las ventas
entre compafias deberan ser evaluadas como otro vehiculo para
transferir fondos o utilidades de un miembro del grupo a otro,
particularmente si las condiciones se desvian de las normas
comerciales.

Al examinar el propésito del préstamo de una empresa miembro
de un grupo, su rentabilidad operativa y la generacidén de
efectivo deberan ser juzgados tomando en cuenta que las
utilidades reales y los flujos de fondos pueden estar distrazados
por una politica de precios de grupn. Asi hay gue cuestionar
hasta que punto el flujo de fondos es autosuficiente o

interdependiente.,

Flujo de ¢fondo no operativa.

lLos flujos no operativos también pueden  fluir  entre las
empresas del grupo. Ejemplos de estos movimlentos son: préstemos,
inversiones, repagos, dividendos, etc, La historia de estos
movimientos también deberd ser examinada para comprender las
relaciones que existen entre las empresas.
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Al evaluar una solicitud de préstamo de una empresa miembro
de un  grupo, la compafia particular deberd, si es posible, ser
evaluada en relacién a la competencia dentro de la misma
industria ademds de determinar su contrithicion a la rentabilidad
total y a la fortaleza ¢inanciera del grupon. El objetivo
analitico primordial es determinar hasta qué punti una empresa
particular es autosuficiente, qué fuerza independiente puede
tener, vy armar juicios individuales cuantitativos y cualitativos
a base de la situacion de la empresa en el mercado.

Estados Financieros

Cuando se analiza el grupo, las cifras financieras del grupo
total son esenciales. Al mirar las cifras, €1 bangquero deberd
buscar lo siguientes

§ Estados  financieros consolidados, qgue cubran a todos los
miembros del grupo

¥ Todos los estados, no splo los consolidados, deberdn ser
auditados, idealmente por un mismo auditor externo

f Los periodos vy las fechas de los ejercicios contables deberan
oincidir

Cuando e trabaja con grupos de socios estrechamente
ligados, o con empresas familiares, debe recordarse que sus
estados  financierow pueden no estar sujetos a ningun control o
cuestionamiento legal externo, vy por lo tanto preparados, hasta
cierto punto, & convenjencia de los interesados. Estos estaos,
pour lo tanto, deberdn siempre ser usados con precaucion.

Propdsito del Préstamo

Como en todo caso de préstamo, es importante otorgar crédjto
con una mirada cuidadosa al propdsito del préstamo y los
requisitos especificos de la empresa deudora, De lo contrario, en
una situacion de grupo, la linea de crédito establecida para un
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miembro podria ser usada también por otras miembros del grupo,
sin 1 consentimiento del banco. Esto, a po dudarlo, es una
situacidon indeseable.

Mientrae es dificil de controlar tan efectivamente como se
quisiera, algunos progresos pueden hacerse intentando establecer
vada linea de crédito para un uso particular. Por ejemplo, si un
préstamo tiene por abjetivo financiar las cuentas por cobrar de
una empresa, la linea y los saldos de deuda pendientes deberdn
limitarse a algun porcentaje de las cuentas por cobrar. También,
se deberan excluir las ventas entre compafiias del uso de esa
linea., De modo similar, si la linea estd garantizada con
documentos, las cuentas por cobrar de empresas afiliadas deben
excluirse, Un andlisis cuidadoso de las necesidades de capital de
trabajo o de los planes de aportes de capital del solicitante, vy
visitas y contactos frecuentes al deudor, son de mayor
fmportancia en una situacién de grupo para asegurarse que los
fondus se apliquen a los propésitos establecidos,

La Decision del Préstamo

Dado que la primera salida del préstamv deberia ser la
generacién operativa de fondos respaldada por la sé6lida
estabilidad financiera, los banqueros deberian idealmente prestar
solamente a los miembros autosuficientes mds fuertes del grupo.
Cada préstamo debe ser consistente con 1as necesidades propias de
cada deudor y deberd tener el respaldo de tas principales activos
vy el puder de ganancia del grupo. 8i esto no es factible o si la
pasicion financiera de un miembro del grupo debe depender de
otros, las condiciones del préstamo deben incluir a estos otros
segmentos  interdependientes, y en muchos casos, al  grupo
completo, deotro de estos arreglos,

Esto se puede hacer por medio des

¥ Aviales entre compafiias,

¢ Estructuracién de varios preéstamus distribvidoes entre  tos
di ferentes deudores de acuerdo con  sus necesidades, activos v
generaci én de fondos.
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Cuando la empresa wmatriz es una empresa "holding" sin
ganancias operativas propias y  enteramente dependiente en los
resultados de lus dividendos de sus subsidiarias, su capacidad
para respaldar el crédito, tanto de deudor coms garante, debe
revisarse cuidadosamente si su obligacidnha de tener méds de un
valor moral, Al depender de la obligacidn de una empresa
"halding"” de este tipao, se debe considerar uno o mdes de una serie
de factoress una  sdlida politica bhistérica de dividendos,
canfianza en el control administrativo sobre todas las unidades
en el yrupo, avales de las subsidiarias, y una prenda svbre las
acciones.

Resumen

El andlisis y la presentaciéon de créditos a empresas
miembros de un grupo deberdn cubrir la intormacidn esencial para
analizar los riesgos particulares de situaciones del grupo. Estos
puntos esenciales son: identificacidn y relaciones del grupo,
antnsuficiencia del flujo de fondos, estabilidad de la empresa
y/u vrganizacién, informacidn financiera detallada, y un claro
propisito del préstamo. Ya que estos factores pueden varias de
empresa a empresa en  un  grupo, los mismos deberdn ser pesados
para cada unidad para decidir como debe estructurarse al
preéstamo,
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CONCLUS IONES

Debido a la situacidén econdmica que vive el pais, las
empresas pequefas y medianas se vieron afectadas seriamente en su
estructura financiera, una estructura financiera ya de por si
fragil vy con problemas a causa de las aperturas comerciales,
las cuales requieren de las empresas mejor estructura
organizacional , operaciopal y financiera.

En este marco se debe considerar que las empresas en México
no cuentan con tales estructuras flara poder competir
internacionalmente; es por ello que algunas empresas, con el fin
de prepararse para ingresar a los nuevos mercados, hicieron uso
de alqunos créditns que se volvieron impagables, con la situacion
econdmi ca surgida al inicic de 1995, Con estos problemas las
empresas empezaron a sufrir de liquidez, causa principal del uso
de los créditos,

Aunado a la falta de una cultura financiera provora que las
empresas s encuentran administradas de una manera empirica, lo
tual orasiona el mal uso de los recursos, con los que cuenta la
misma, cometiendose errores como: la ¢alta de politicas de
crédito para su cartera, el mal uso de los créditos que se han
obtenido y que son utilizados para otros fines, falta de
planeaciones en su  produccidén, ventas, falta de visidn en los
mercados para competir, etc.; lo cual a la larga produce
problemas de liquidez y solvencia que traen como consecuencia, en
el mejor de lps casos, la inestabilidad de la empresa o la
desaparicion de la misma.

Es por ello que hace falta una mayor cultura financiera que
nos permita hacer uso de las herramientas que ofrecen como son
rarones financieras, que como ya vimos nos sirven para evaluar
las resultados obtenidos en un lapzo determinado, dando a
vornpcer el desarrollo de la empresa, determinar puntos en
conflicto, asi como la prdctica seguida por la administracidén.

Tambhién es recomendable la elaboraciden de un estado de
camhlos en la situacidn financlera que nas permita evaluar la
tapacidad de la enpresa para generar efectivo, asi como conocer
diferencias entre Ja utilidad neta y los recursos utilizados en
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la vperacidn, asi como los cambios experimentados en la empresa
derivadas de transacciones de inversién y financiamiento
acurridos durante el periodo.

Otra herramienta importante -1aly) las proyecciones
tinancieras, que nos permiten realizar planeaciones en el corto y
largo plazo, en ventas, efectiva y utilidades.

Ya que a causa de la situacidn ecénomica gue atraviesa el
pais, el otorgamiento de dichos créditne se volvid mads
restringido, los bancos realizan estudios a la empresa mds
profundos  (que analicéd en el capitulo V), para disminuir el
riesgo de un otorgamiento, as{ como obtener cierta rentabilidad
derivada de la transaccién,

Las empresas deben evitar el uso de créditos cuando no se
cuente con la liquidez adecuada que permita cumplir con lasg
obligaciones contraidas, ya que existen empresas que erréneamente
manejan sus flujos de efectivo, y que posteriormente desencadenan
en un problema de liquidez. Por lb que se recomenda realizar un
estudio adecuado que permita a la empresa recopilar los elementos
necesarios para emitir juicios y tomar decisiones gue ayuden a
mantener una empresa sana.
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GLOBARLO

APALANCAMIENTO. Proporcidn que guardan las deudas en relacién con
el capital de una empresa.

BALANZA COMERCIAL. Es la diferencia entre el valor de las
importaciones y las exportaciones de un pais incluyenda, en
algunos casos, fletes y sequros,

BALANZA DE PAGOS. Es la diferencia entre el total de pagos hechas
al o recibidos del extranjero durante cierto periodo.

CAPITALIZACION (DE RESERVAB). Es normal y un obietivo de la
empresas generar utilidades a través del tiempo. Estas se van
atunmulando, dentro del capital de las mismas, bajo el concepto de
utilidades del ejercicio o utilidades de ejercicios anteriores,
s2qQUn corresponda.

Por otra parte, en épocas de alta inflacidn, tal como la que el
mundo  contempardneo ha estado experimentando se presenta el
efectn de revaluacion de activos.

CAPITAL DE RIEGGO. Es el capital invertido en acciones o
préstamos a nuevas compafias para ayudarlas a establecerse con
gran potencial de ganancias (y de riesgo).

CARTERA DE CREDITO (DE UN BANCO). €s el conjunto de créditos
vigentes que un banco posee en un determinado momento.

COSTO POCENTUAL PROMEDIO (C.P.P.). Dentro det sistema bancario
mexicano, en una buena parte de Jos créditos otorgados, y en
especial de los de largn plazo, e} coarrespondiente costo estd
regido en relacién al C.P.P, Este Gltimo es el costo promedio
ponderado de la captacion de recursns de la banca necional. La
cifra correspondiente es calculada y publicada mensualmente
alrededor del dia veinte por el BRanco de México. ,



COTIZACION CRUZADA. Es la cotizacién de cambio entre cada una de
tres o mds monedas. ,

COTIZACION FLOTANTE. Es la ausencia de cotizaciones f§ijas de
cambio. La caotizacién de cada moneda se determina solamente por

la oferta vy la demanda,

CREDITO. Operacién mediante 1la cual una institucién de credito
proporciana recursos al solicitante para satisfacer sus
necesidades de financiamiento a un plazo y costo determinada.

DEVALUACION. Es la pérdida de poder de compra de una moneda en
relaciéon de otra. Técnicamente, el términa "devaluacién" deberia
apl icarse exclusivamente a la baja de una moneda en relacién al
oro, reservando el término depreciacién para la acepcidén mds
generalizada., 8Sin embargo, la castumbre hate la ley y el término
devaluacion ha reemplazado al de depreciacién.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR. Uno de Jos indices mds
generalizados para evaluar el comportamiento del nivel de preciog

en la economia, es este indice.

INFLACION. Alza generalizada en los precios de los distintos
bienes vy servicios de una economia. E1 alza en lus precios es
consecuencia de la descompensacidén entre el crecimiento en erxceso
de la base monetaria (cantidad de dinero en circulacién en la
economi a en  un  momento determinado) en relaciéon con el
crecimiento del sectar real de la econamia (crecimiento en la
prodJuctién de bienes vy servicios), Es  muy coman considerar,
equi vocadamente, a la inflacién comu una causa en vez de un

efecto.

INTEREB. Es el dinero que se paga sobre Jops depésitos a plazo
fijo, o par préstamos.

LIQUIDEZ. Capacidad de obtener dinero en efectivo para los usos
requeridos. A nivel empresa, también se le denamina "liquidez" a
la capacidad de algun activo de tener fAcil convertitbilidad a
dinero en efectivo.



Finalmente, a nivel de la economia en general, se 1lama
"liquidez" a la facilidad o dificultad existente para obtener
créditos. Se dice que hay liquidez (o alta liquidez) en la
economia cuando los recursos de crédito son abundantes. El caso
cantrario también es valida.

PARIDAD. El reciproco de una cotiracién, que se obtiene
dividiendo entre 1 la cotizacidén cuyo inverso se busca. Ejemplo:
Si un franto vale 5.45 pesosy un peso valdra 0.1835 francos (3 /
5.45 = 0,1835).

PRODUCTO NACIONAL. BRUTO (TAMBIEN CONOCIDO COMO PRODUCTO INTERNO
BRUTO, P.N.B. 0 P.I1.B.). Valuacién de que es phjeto, por periodos
anuales, la produccién de bienes y servicios en algtn pais o
regidén econémica. Es una medida fundamental en la economia de
cualquier nacioén.

RECEGION. Fase depresiva en el crecimiento de Ja produccidén de
bienes y servicios de un pais o drea ecandmica. La mayor parte de
lots economistas coinciden en  aceptar una economia en recesion
cuanda el P.N.B. ha declinado durante tres trimestres
consecutivos., De similar forma., una recesidén se considerara
superada una vez que durante tres trimestres consecutivos el
P.N.B. se haya incrementado consistentemente.

RECIPROCIDAD (0 6AL.DOS COMPENBATORIOS). Nombree con los que se
designa, en la terminulogia bancaria, a los saldos que, como
parte habitual del costo en el otorgamiento de un creédito, el
usuario de este 4ltimo mantiene con el banco otorgante,

REGERVAEG, Fondo nacional constituido en oro y monedas extranjeras
adquiridas para llenar futuras necesidades.

RIEGGD DE CREDITO., Eventualidad de pérdida a la que se expone un
banco al prestar dinero a un deudor en particular.,

SOBREVALUACION (DE UNA MONEDA). 6jituacion que se presenta cuando
una moneda sube, en relacién a otra (s).



TABAE DE INFLACION (INDICE), Tasa de inflacion (porcentaje)
experimentado por una muestra de bienes y servicios de la
economia, utilizados consistentemente, durante un determinado
periodo.

TABA LIDER DE INTERES. Se obtiene de considerar la tasa que
resulte mAs alta entre las tasas de interés de los CETES a 28
dias, el C.P.P. o T.I.I.F. (tasa de interés interbancaria

promedio).

TASA PREFERENTE. La tasa minima de interés sobre preéstamos, de un
banco que se carga a las clientes preferentes.

TASA REAL DE INTEREG. €Es la diferencia entre la tasa de interés
que se paga, menos la inflacidn que se genere en un periado.

TIPD DE CAMBIO. La relacidon de precio entre las monedas de dos
paises dada cualquiera de ellas.

VALOR A LA PAR. La cantidad que un pais declara como tasa bdsica
o tipo para el cambio dJde su moneda. Se expresa en oro o en

6l ares,
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