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INTRODUCCION

Esta investigacidn tiene por obJjeto comprobar la necesidad
de una administracidn eficiente del capital de trabajo para
poder realizar en forma adecuyada lac opereciones normnles de
la empresas o2l como analizar las distintas alterngtivas de
inversitn del excedente de tesoreria gque eventualments

ganeran las ERpresas.

For tal wmotivo, este trabado esta estructurado on  Lres
Qrandes secciones principales} la primera de ellas pressnta
uha introduccidn o la adwinistracion vy o las finanzas en
general. Lo segunda y tercera seccidn constituyenh sl marco
tedrico del] estudio ya que en ellas se pretende dar
raspuesta al porquéd ¥y para qud respectivamsnte del ob.jetivo

ahtes expuesto.

La primera seccidn contiene tres capltulos! el capitulo uno
examina 1la naturaleza gensral de la administracion
financiern de una empresa; el dos cubre cada una de  Ias
actividades del proceso administrativo gplicado 4 las
finanzasi ¥ o]l tercero estudia el andlisis financiero ¥ sus

principales metodos de aplicacian,

La spgunda seccidn, que comprende tres capitulos,; trata el
tema del capital de trabaJol el capitulo uno de esta seccion
siestra wupa visidn general ¥y global de 10 gue comprende el
capital de trabado. El capituleo dosy estudia la
administracidn de los activos circulantes y se analiza 1la

inversion en efectivo, en cugntas por cobrar vy en



inventariosy  rubros todos elles, de dicho active} mientras
que @1 capitulo tres de Ia misma  seccidn, muestra lIns
principoles fuentes de financinamiento i corto plaso que dan
saporte financiero al activo cireulantes es decir, las
partidas del pazive circulante. Ambos gapitulos ybarcan los

elementos bisicos del capital de Ltrabajo.

Por sy partes la tercerds seccionh incluye tres capitulog
que intentan mostrar todas y cada unho de 1las principales
alternativas que Liene la espresa parfd qadministrar, invertir
y optimizar sus excedentes de tesoreriaj el capitulo uno de
esta dltima seccidn suministra informacidn parga contestar
las preguntas de como ¥ porque es hecesaria la inversion de
este excedents. EL capitulo dos ofrece informacion de las
principales alterntivas individuales de inversion, segdn el
plazo y el grado de riesygo que se este dispuesto a amumir,
Para concluir, el capltulo tres y dltimo pretende indicar
las alternativas que e:xisten para administrar ung carteras de
inversiohes wn wvilores negocinbles de manera diversificada.

Ahory biens a pesar de gue 1 caoampo de las finansas abarca
muychas Areass como son las  finanzas persohales y  las
finanzas empresariales, este Lreabagjo versa scbre las
dltimus; sin embargoy no aburca todas las sub—dreas de lu
administracidn financiera de negociose sino que
exclusivamente se concreta en la adeinpistracion financiera
de activos Yy pasivos circuluntes para asi determinar e}
nivel de capital de traba.jo que requiers una empresa  pata
realiz=ar sus operaciones Rermales y Con ellc optimizar el

excedente de tesorerla a Lrovés de inversiones adicionales.

™



Con este contenidor el traba,jo estn dirigido o empresarios,
inversionistos, accionistasy directivos, ejecutivos,
admintradores y qerentes financieros que deseen copocer
metodelogiass pardmetros ¥y técnicas parga determinar cucl es
sl nivel de capital de trabajo que una empresa requiere parq
operar norsalnente ¥y oplimizar sy sxcedente de tesoreria con
inversionss adicionalws. Fara cumplir con ssie cometidos la
netodologia de elaboracion del trabaJdo, asi ¢comp el proceseo
para su  estructuracion, fur mediante 1la invetigacion
documentnl an varios textos relativos al temay seleccionando
de ellos el material y la informacion necesarios para

llevarlo o ¢ubo ¥ cumplir con su obJjetivo en forma adeucada,



ADHINISTRACTION Y FINANZAS



1 LA FUNCICH FINANCIERA

La anlabra finanzae deriva ae uyn gnlicismo en el  <sentido
de Hhaciendas caudal o oineroi consecuentemente la funcidn
financiera comprende la pianeaciun, adguisicion, y usp de
los recursos monetarios para contribuilr €€ una manera vptima

2 1la Operacidn de la enpresa,

La importancia de la funcidn financiera depende en gran
parte del tamaflo del negocio, En empresus pequefias esta
funcidn es llevads a cako normalmente por el departamento de
contabilidaody ccupdndose solumente de las  funciones ce
credito, A medida que crece la orguanizacidn, Ja importancaa
de la fupcidn finunciera 4a por resuyltado la creacidn de  an
departamenteo fipancierg como una unidad orgdnica  autdnoma
vinculoda directamente al presidente de Ia compafilu a traves
de un vice-presidentey director, gerente, o adminjistradeor
Financijero, ¥y ©on este casa, se prestag la atencitn a In
evaluayacidn de la posicidn financiera de la empresa y u 1a

adquisicidn de financiumiento o corto plazo. (1)

Las empresas generalmente estdan orgunizudas en base a una
estructurg  funcivnale.e y abarcan lus 4reas 0 funciones de
produccion, Finanzau. » mercadotecnia. Eslns tres dreas
estan relactionidae directamente con la existencia misma de
la ewmpresny, ¥o que cado dng de ellas agrupa un congunto de
obligoncianesy responsobilidades y habilidades necesarias
para  1levar o cabo uny actividad especicl. Esa actividad
especializadns. en el casp del area de finanzasy es

precisamente la funcion financaiera.

' »
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A gontinyacidh 40 muestT™a  un organigrums enh donde se

obgervan 1lus tres principales funciones o JSreas de gna

empresas
Consego de Administracidn
l Director General ]
.
I 1L |
Produccion Finanz-as l Mercadotecnia
La funcidn finenciera € necesaria para que ls firma puyeda

cperarar &n gran #scular, proporciaonandoe  las  teécnicas
experiencia  pecesarias  que  hagan peosible a la empresa
obtener el miitimo de wutilidades dada la escala do  sus
operacignes, Cuando es una erpresa  grande, la funciqn
financiera crece hasta incluir decisiones trelacionndas cou
la adguitcicion de activos fijos, obtencion de fondos para
financiarlos ¥ la distribuciodn de las ytilidades

corporativas entre 1os dueffios o accionistas.

141 TRATAHIENTD DE FONDOS
El adainistrador financiero debe mirar mas alla de los
estados financieros de su compafita para  comprender vy
analizar los problemas existentes gque apareXcan  en su
sityacivdn Financiera} debe ccuparse de mantener la solvencic
de 14 empresdy, reconociendo loc ingresos y gastos solamente

con respectoc o entradns y 'salidas de efectivo, ()

141.1 ASIGNACIOM DE RECURSOS. El gerente finpanciero

(2 Gitoani 198314



nhaliza la asignacidn de fondo: entre wusos alternatives.
Esti  usignacion debe haferse oe acuerdo con el objetivo
subyacente de la firma, ¢l cuyal es, maamizor Io inversaon
de los accionistas. €7 funcion de la gerencia fFinancierq la
doterminsacidn del nivel apropiado de liguide= patra la firma,
El nivel Optimo de un uctivo depende de la rentabilidad y de
la flexihilidad asociaoa con ese nivel en relacion con el
costo da mantenerlo, ¥ % importante Qus el retorna
requerido #n el proyvecto ciumpla con @) obyetivo de mauimizZar

@l capital de laos accionistas.

La asignacidn de recursos dentro de la firme determina el
monto Lotal de activos de 1lg misma, la composicion de eso4
aqctivos ¥y el riesgo gque se tenga. Todeos esios  factores
tienen una influencino importante en el valor de la  firma.

(3

$.1.2 OBTENCION D'E RECURSO0S., 51 los fluyos de salida de
efective pluneados siiceden 4 los de sntrada de efectivo y s
el saldo de efectivo es insuficients para absarber el
faltapte, el administrador financierc se vera ogbligado a
obtener fondos de fuentes externds al negocio. Loas Fondos se
ocbiienen de muchas fuentes, paJjo condicionhes diferentes ¥
par distintos periodos de tiempo. El problean oel
administrador finonciero esta en obtener agquells eezcls de
financiamiento mas acarde con los necesidades plangadas de
s fegocio, considerando sus amplicaciones sobre el capital

de los accionietas.

ta administraciun finunciera se respopsabiliza por la

(3} Van Hornej:1eaji?
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{4} Schallil?B3ilo

[

adquisicidn de fondos y su asignac:un dentro de 1la  Ffirma,
Las doc funciones estan interrelacionudas porque lo decisidn
de invartir an unp activa en partigular presupone
financiamiento y e)] costo de la financiacidn ofecta la

decisisn.

1.2 ADPHINISTRACION FINANCIERA
El concepto de gerencia financiera o administracidn
financiera implica que los flujos de fondos se manejan de
qcuerdg gcon algdn plan preestablecidod €1 administrador
financiers es l¢ personn gue desespefla ups funcion bdsica en
1a plancacivn de las necesidades y ueos de fondos de una
empresny ohieniendo fondos necesorios y nplicdndolos para
fines rentables, Fuesto que todas las 4reas de ung empresa
necesitan ¥y ntilizan fondose: la funcidn que desempefia el
administrador financierc #s5 de suma importancia para todog
los diverdos sectores de la adeinistracidn de empresas, por
lo gque el gerente fimanciero tiens Que ver con aspectins de

la direccion general contraibuvyendo al fortalecimiento de su

firma,
El administrador finunciera Juegoe un papel central en 1la
compafiia. Los deberes del administ rador ineluyen

presupussto, bdsqueda de fondos en los asrcados de capitaly
selecidn y evaluacidén de provectos de inversion, planeacidn
de lat estratégias de mercadeo y fidacion de precios de 1o

compafila. (4)

El popel bdsico del administrador financiern de una

empresa, consiste on lograr un equilibrio entre el riesgo v

w.af



el rendimxéntn pura pocer muximiTar 1 orecio ce mercade de
les aocclones poseldas por lot duefios, s3umplienco <oan tres
funciones bdsicas dentro de un negocio, pudiendo E5tas
evaluarsce con respecto a toc estados finnncieros
furdamentales de eete. El gerente finangciero L1 ]
responsabilizas principalmentes por sus tres funciones

prismarios que son?

A) Andlizic de dates financieros, es decir, determinar o)
monto apropisdo de fondoS que debe manejar la orgunlzacidn,
para copntrelar lg pesicidn financiera de la  eapresa, hacer
planes pura fincncitamientos futuros e incrementar la

capacigad productiva.

By Teterminncidn de Iaq estructurg de attives de auna
empreya, ©s5 decir, definir la destingacion de fondeos hacia
attives especificos de manera eficientey inteligente ¥
econtimica, asi como el tipo de aclivos que se encuenttran en

el balance de 1la empresa.

c) reterminncion de® 1la estructura de capital y de 1lao
composicidn de los pasivos, wes decir, obtener fondes en las

megores condiciones posibles a corto vy largo plazo.

1.3 OHJETIVOS FINANCIERDS
La inversion es ung deci1310n gue involuacra recursos de la
empresa ., implicande consecuentenrente e costo de
oportunidoedy. (lo utilidud gque podria obtenerse ~i na “omnrag
la megor alternativa para una cantidad determinada  de

ditterod, 3 cambie de 1a posibilidud de obtener i



rendimi®nto incierto vy a futuro, entendiendo por rendisiento
el beneficio que produce une inversidn y que noarmalsente se
elpresa codo 4N porcenta.je anual de la cantided o aonto

invertido.

Se debw admitir que por lo general una inversidn lleva
astciado Cierto grade de riesgo on cuanto a la posibilidad
d® obtener los recursaos esperados &n ¢l tiempo previstuv, por
10 que se puede decir que &1 inversionista racional; es
agquel que opta entre dos caorrientes de igugl dimensién e
igual riesgo, por la ﬁu- reporta mayores beneficios y mas

cCercanos,

Con Gose en lo anterior, se puede afirmar que los
principules obdJetivos de la inversidn son crears mantener,
aumentar el beneficio de lo empresaj gue el wvalor del
rendimiento sea superior al valor sctualizado del costop} que
la empresa puedo mantener la inversidn en ¢l sentido de Que
#] anticipe de pogos sobre los cobros no rebuse en su ¢ifro
y durocion 4 la capatidad de la empresal encontrar el mdiimo
rendimiento interno de 1la empresay, es dwcir, &1 tipo
parcentual de rendimiento gue haga 1los valores actuales de
los rendimientos iguales ol costo actual de la tanrlléni
hacer msaximo e)l tipo de rendimiento del capital propio de
los empresarios, y <abtenert en el waenor tienpg la

recuperacidon del importe invertidgo. (0

1.3.1 OHJETIVO LE LA EMPRESA. El mane.Jo eficiente del

flujo de fondas de la firmae implica la existenciae de wun

obJjetivo. La enpresa ce manejard con Mmiras q hensficiar a

(5) Urnuijoile?7 sy
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los propietarios de lo misma. Lo propiedad de una sociedad
se demuesire con la posesivn de acciones en sS4 capital
comercial. Cada accion indicqa dque su  poseedor es el
propietario de una parte alicwota de leo compafNia. EI walor
de la idinversivn del accionista estn repregsentado por el

precio 4@ cada accion en ¢1 mercado.

Los obJetivos o metas de upa compafilia  se definen
usunlmente en términos de elevar al mduimo el valor de los
interesos de los duefios de 1o empresa, es deciry maximizar
cl wvalor de las acciones de la firma, la inversidn de los

propielarios y las utilidedes de los accionistas.

l.os obyetivos de una compafila se determinan, tedricamente,
por 1lns duefios o accionistas representados por una Jjunias
2legida ae directores; sin ecmbargo, en realidady los
accjonistas delegan en la udministracidn el enorme poder
para determinar netasg en otras palabras, operar la
tompafflin. Los rduefog reconocen que 1os administradores
profecsionales, debido a su entrenamiento y enperiencia,
estan mejor calificados que ellos para aperar el negocio.
Estn deleqgacidn de autoridad #s aceptable para muchos de los
accionistas, hasta que la ejecycidn de 1la compaffiia sea
satisfactoriqa an términos de incrementos ep el pago de

dividendos y utilidades. (&)

1,3:;2 OBJETIVOS DEL FROFIETARIO ¥ DEL ADMINISTRADOR. Los
obJetivos de la adminiatrecitOn pueden diferir, en ciertas
situacjones, de los ob.jetivos de los nccionistas. Cuando el

control de uha empresa es independiante a sus duefles, la

(4) Schallji?odia
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adminicstracidn puede N actuar siempre on bien de los
intereces de los uccionistas. £En algunas ocasicnes los
qerentes son ‘*Satisfacedores' y no *Maximizadoraes®} purden
estar sgtisfechos sintiendose se#Quros y logrando un nivel
aceptable de ¢recimientos preocupdandose mds por perpetuar sy
propin  exiztencia que¢ por maximizar 21 valor de 1o firmsa
para sus accionistas. Los administradores estdn interesados
#n el crecimiento ¥ disencjiones de la empresyd porgque  Sus
sueldos ¥ prestagciones estan en funcaon directa,
precisamentes con 1laos dimensiones de 1a empreca, Tales
dimensipones s=e miden generalmente en base al volumen Jde

ventas y activos totales.

E1l deber del grupo adminictrativo es soercer la  autoricad
delegada en &1, en tal forma que persiga lag metas de  los
asccionictas de yng manera consistente, y operen segrin  log
intereses y obyetivos de los propietarios de la empresa y po

zsatisfacer s0lamente sus propinz obgyetivaos.

En ' la medida &n gque las uwtilidades son importantes.s la
administracion debersa dirigir su atencldn a las utilidades
por accidn mis que o las utilidades totales de la emprecas
Sin embargo, 51 el objetive fuerq unicamente la maiimizacion
de lus ganancias POF ICCIUN, la firma nupca  pagaria
dividendos, por lo que la mgiimizacidn de las ganancias por
accidn no constituye un obuetivao satisfactorio por si solas
en 1o mgdida en la cual el pago de dividendos pueda afectar

el valor de las acciones. (7)

For otra parte, los administradores deben operar la

A7) Van Horneil7?B3i4



empresa 2n forme tol gue eviten riesgos 2t.cesivos puesto gque
la reputacion de los administradoras astd intimamente l:igada
3 la de la empresss eygun el grado de  aversion de  los
mccionistus,.  wa que algunoes proyectos de 1nversidn son midc
riesqQosos que otros ¥ come resultado de «lloss  las ganancias
por accidn en estos provectoi, estan 3ujetas a  mayorps
It X 21-1-3-1% Ademds. uny fompuflia 5vra mds 0 MENOS TLESQCLA
dependigndo de 1o relacion en sy estryclurga de capital,
#ntre deudqas vy dizponibilidades, riesye gue se ceonace cuone
riesgo financiern ¥ que forma puarte del riasgo total parn el
inversionista.

Al reconocer todos estos factoress los uadministradores
desean la mnximizacidn del bienestar de los acionistas y por
¢s0  buscan maiamizar el walor de mercado del caprtal  conan
de la enpresa. Coanto mads alto sea el precio de 1las
acciones. me.Jor sern el desempefio de la adminpistracion a los

o.jos de lco:z accionistias.,

1.3.3 UNA META NOGHATIUVA, La ma:ximizacion del gapital ac
los naccionistas constituye una Qula apropiada para indicar
como debe actuar uha firma en up sentido narmative o ideal,

pero ne necesartamnente para mosirar como nctaag.

El wilor de lag acciones de lag firma en @l mercada 1hgluve
el retorno ¥ el riesgo esperado ¥ refledas
consiguientemente. el bulance que busca ese mercado  entre
loz dow. fuctores. Una Firma atraerd copitul doicamente

cuando sus oportunidades de invercidn justifiquen el uno de

ece cupital en el total de Ila economia, manteniendo  los

13



{B) Van

rigggas conctantes, ¥y2 que lat wunidades economicas que
ofreszcan los intereses maz allosy tendrdn las eportunidades
de ipversion mig promisorias, La mauimimaetion de 1n
inversion de los accionistas ingluve, entonces, e! balanpce
qde hace el mercado chtre riesgo y retorno, vy es &l punio

clave para asignar fondoz entre y deniro de las firmas. (8)

Ecto representa wun conflicto muy seric ya que los
ob.jetivos especlficos no son sino diversos modos de alcanzar
un ob,jetive genérico, entendiéndote como obJjetive gendrico
de 1la empresai proporcionar un servicio aa la comunidad
wecialy genergr un  wvalor econdmice affadida suficientes
generar upa compenszacidn humana, ¥ lograr una capacidad de
autocontinuidad}y siendo que el cenflicte radica en la
capac idod de los uadministradores de cumplir en forma
eficiente con todos ¥ cada uno de ellos sin  descuidar
alguno, puez ese obJetivo que no ha sido satisfecho, puede

reparcutir en el logro de laos damac.

La riqueza del accionista ¥ prebablemente, la misfa
existencia de la compafiigs depende de su actuacion en lo
sotial, Debido 1 que los criterios de responsabilidad social
no estdn claramente definidos, ez dificil Fformitlar un
objetivo consictente. Ciertus accione$ s6ciales, os5ian
dentro de los intereses de los acgionistas y Jdstos  las
1levan a cabo. For otra parte, pueden tambigdn sopr
determinantes tanto q las utilidades como o la riquezn del
accionista a largo plazo. Une meta socialmente deseada puede
cser poctible mediante una colopcacion eficiente de los

rocurcsoes, lo cyal retarda el crecimiento de la econcmia ¥ eb

Hornej 198315
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una  ¢pecn de decizicnes i1hsatiszfechasy ette proceso de

colocacion es etblremudanente 1mportunte. Fero es bien claro

que  boJdo un tistema jenernl, las corporqcionet pueden cer

victas como produyctoras Ltunts de bienes privados, como do
bienes sociales, mieniras que el obJjetiveo de mastimizacidn de

1la rigqueza de 4yn accionista se mantiene como un ob.jetivo

empresarial viable.

1.4 DECISIONES FINANCIERAS

Las deci1siones Financieras mnodifican e] valor de mercade

de la empresay puesto que Lienen influencia directn sobre la
wmghitud de las corrientes de ytilidades o productividod

sobre los riesgoe gue asusen  las compadias, Tapnto In

productividad cono &l riesgo quedardn determinados por laz

decisiones relacicnadas con el tamaffo de _la empresa, vy
composicivn de sus activoss el nivel de deudas en que habra

de incurrir sy posicidn de liquidex y ptros decicsiones que

afectan generalmente 2] riesgo v 3 la productividad., (®)

Lot | beneficios que en el largd plarco una empresa  puyede

lograr, dependen &n gran parte de la forsa eh que seleccione

los medios de fipanciaemiento adecuados, (decision de

financiamienta), ¥ haga el racionamiento del capital

ochtenido entre lgs diferentes propuestas de inversion,

{decisivn de inversidnt. Lar dos decisiones onteriores deben

manejarse en forma separadas La seleccidn de propuaestas de

inversion debe basarse en loc mdritos financieros de cada

propugzta, Independientemente de la fuente o ctosto de 1la

fuente con que s& financie cnda propuesta, Loz fondos para

inversitn . que una emnpresa posee deben ser considerados comd

'?) Weston?1PB2110



unua :ndn. fuertes, en la cual no se pusde soparar  en
compartimientos el capital obitenide de cada wna de las
diferentes fuentec de financiamiento. Ademdisy el problemn de
seleccionar la fuente de financiamiento ads adecuada se debe
basar en diferentes adritoc de cada fuente, esto es, la
fuente selecionada debe ser agquell: de menor costo ¥y al
mismo tiempo nguella que represente el mepor riesqgo para la

empresa. (10}

L] continuacion se muestran las graficas de las decisiones
de financiamientoc y de inversidn respectivamente, los cunles
e trepresentan on une linea de tiempo, vy dende los signos
*4+* representan las entradas o0 ingrecos de efectivo ¥y los
aignos *=* representan las salidas © egresos de efectivo de

1a empresal

I Valor presente (+)

4:% Tiempo %

Valor futurc (-} [

grifica de la decisidn de Financiamiento

Valor futyro (+) {

{ Tienpa !‘
l Valar presente (-)

grdfico de la decision de inveraiin

El procedimiente ldgico de seleccidn de propuestns de
inversion, debs ser bassdo en 1a medicidn de los méritos
financieros de cada propuesta de acuerdo a alguna bnse de

comparacidn, toles come 1o tasa interna de rendimiento,

(10) Cose Hu}l9B61227
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valor praesente neto, paricdo de recuperacion, retaornoe ithre
la inversidns wvalor terminal, tindice de rendimientos Lasa
promedio He rentabilidnd, casto annal o wvaier apoal
equivalentes interes simple sobre el retorno, razon costo

beneficio, ¥ raz=dn benaftcio coste descontade,

Ensegnidas daspuyes de haber Justificudo la propuesta, esto
«sy; despuds de comprobar que dicha propussta tiene una tasg
interny de rendisisnto mavar que la tasa de retorno ®inisa
catractiva 0 un valor presente NELe mayor gue cero, ¥ odemds
un pericdo de recuperacidh gteptable, se debe seleccionar 1la
fuente de financiamiento gque seqd lo mus adecuada, e3 decir,
can el menor costo y 21 menor riesgo. Lo anterior significa
gue en alqunas ocasiones es posible identificar las fuentes
de financintiento que se pueden utilizar enp uny determingda
propuegta. 6in aenbargo, an la mayoria de los cos0s N @8
posible hacer tal identificacion: En tales situacioness 1a
propuestsg de inversidn deterq ser aceptadn y emprendida vya
que sus meritos econumicos y financieros la hacen gtractiva,
independientemente de la forma €n que ésta propuestn pueda

ser financiada,

1.4.1 RIESGO Y REMODIMIENTO. Uno de los obgativos ol
planear los tipos de fondos a usar, as que los propietarios
obiengan un rendimiente elevados el cual s=sola s podrdd
lograr, a casto de un riesgo alto a cargo de ellos. Una
parte importante al agnalizar cualquier decision fiaanciera,

es estimar €l grado de riesgo asociado can la decisiin.

La rentabilidad se caleyla por wtilidades despues de



gustos, 1las cunles pueden incrementarse aunentando lns
ventns o disminuyendo los «<aitose 6 invirtiendo en activos
mds  rentables que puedan generar nivelec mids altos de
ventas, de tal formg que la rentabilidad sobre la inversion
3@ puede ecalcular davidiendo 1o utilidad neta entre Jlos
activos totales de 1a  empresas es deciry wtilidno
inversiani wen tante que el riesge se caleyla por 1a
probabilidad de gue una empresa llegue o sger técnitamente
ingolvente, o< deciry incnpuz de pugar sus tuentas a medida
que vencen. Este riesgo se calcula muy frecuentemente
utilizando &l monte de coepital de trabajos (uctive
circulante = pasive circulanted), o la raz=dn circulante,
{activo circulante / pasivo circulnntel}y, ya2 quey mientras
mis grunde sea e}l monto de capital de trabajo gque tenga ynu
empresn, menor rietgo tiene dicha empresa, En otrns
palabrasy mientras mic capital de trabujo tenga una empresa,
habra md= liquidez, y'en consecuencio, serd menos probable
que &cto llegue a ser técnicamente insolvente ¥y por el

cantrario, los niveles menores de liquidetzy se azocian con

niveles de riesgo en agumento., (11}

si una  empresa quiere aumentar sy pentabilidad, debe
tamhie&n aumentar su riesgo. Si guicre . disminuir e riesgo.
debe disminuyir 1a rentabilicdad} por lo taento, las decisiones
individuales respecto al riesge ¥ al rendimientoc que deban
tomar los inversionistas, se veran reflejadas en los precios

de mercado de 1las acciones de la sociednd,

1.4,2 INVERSION Y ESPECULACION. Invertir, en forma

general, implica colocar dinero en ulgdn negocio vy/o

(11} Gitman}19B3!169
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destanar recursos a determinpadye operaciun con el obygeto de

_obtener crerta utilidud, El inversionizta no hecesarianente

lNcurre en rigsgos mayores en £l desarrollo normal de  suys
operacionesy  ya gque su obyeto ¢s obtener unn preductividad,

en @1 largo plazo.

Por otra  parte, especular, implica una Loy de riesqo
mayor qie Ly correspondiante a una inversion en igualdad dJde
circunstancias. Lagicamente, ektn tomd de mayorae riesgos
pratande eastar balanceada, de algund maperdy coOn uyng
recompensd proporcionulmente mayor, en caso do.énito. g la
quie se obtendria de no incurrir en riesgos adicionales y mis
grandes. €1 especuladorey &n &l desarrollo normal de <cu
operacidn, Ltama mayores riesgoss e5 decir, e% uNng persona
can wactitud hacia #l rieitgo muy marcada. E£E1 objetivo
principal d® la especulacion es realizar grandes gunancias

con &l capital empleados en ¢l menor tiempo posible.

De lo anterior, se puede coacluir que la inversion y 1
espeéuln:idn difieran &n 34 gb.jete, ya que la primera busca
producir un rendiaiento a largo plalo mieatras gfue 1a
segunda busca una guanuncia en un tiempo minimo. Es claro que
dificilmente s@& encontrara  alguna inyersion  con cCEere
rieagoss En ambos casos hay un enpleo de capital destinado a
producir utilidoades. en consecuenciay euiste un componente
de riesqon e 1ncertidumbre en pricticamente todas las

ifnversiones posibles.

Graficamentes 1a posiciun  real respecto al riesqo y  al

placo en cada uno de los &nzos smencironadus, serd mds © menos
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= EL PROCESD ADHINISTREATIVO EN EL AREA FINANCIERA

Laz etapas mart  recohocidas  en que 3¢ ha dividideo el
proceso administrativo, con el objeto de ordenar en  forma
adecuada 1las distintaes actividades ¥y Ffuncilones Qque se

efectduan en el 4rea financierng de las cmpresas son}

A Planpacion, es deciry en uha empresds hay que
prequntarse primero cual es la finalidad u objetivo que se

persiqgue.

n Drganizaciony la tarea de detorminar la forma en  gue

habrd4 gue repartir el trabaJjo eén dnidades maleables.

23] Direccidn, que consistie en lograr la accidn ne<esaria

para alcanzar los objetivos deseados,

o Controly en la gque se miden los tesultados alcanizadeos,
en rejacidn al plan Formulado. (13D
2.1 FLAHNEACION

La funcitn de planescidn &5 unae de las ade interesantes de
todas 1as fuynciones del adainistrador fimancirero, debido a
que frecuentemente participa en la pluneacidn o large plazo
de la compafia. Deberd empezar ton uhn  visidn amplia ¢
general de las operaciones de la empresa. Estard primerp
interesado en los planes a largo plaZo y ¢obn basze en sy
cohocimiento de estos planes v de los pronvsticos de ventas
o ingresos parag un  futuro cercapos el administrador

financiero debe estimar los flujos deo entradas ¥ salidas de

{13} MacKenziej1®7214



fandos pura el negocios en ese futuro cercano. {14}

Los dadministradores financieros pronostican para
plunificar ¥ utilizan lo¢ prondsticos parg indicar sS1 sus
planes para el futuro son cansistentes © no con lay metus de
1a empresa. Los prondsticos sons poOr consiguiente, unu parte
principal del procesg de planificecions L3 administracion
utiliza los prondsticos para anticipar problemas de tal
forma qua e pueda tomar accidn para aliviarlos, Una vex que
1o administracidn haya determinado un plan de accidn para ol
futyro, petos plapes se incorporan en un  presupuecto

financiero escritoe.

Un presupdesto financiero es un estaudo  formal de los
valores onpergaos de las wariables financieras de 1a empresn
sobre un periode futuro., Eirasten dos enfoques gonerales pura
desarrolliar  un presuypussto fingneciero parg el totnl de 1n
enpreda:  de wrriba hacia abajo vy de abajo hacia arriba. En

las grandes empresas se utilizan a menudo ambos enfoques.

La planificacién de ‘arribn hacia abaJjo comienza con  un
congunto de metas generales para la empresa en el perjiode de
plancamiento. Despues se desarrollan las agtividades que
deben tener lugar para glecanzar esns metas, El1 reseltado de
ecte enfoque €% uh plan genaral o presupuyesto para lao
empress gque ez consistente con la meta establecidnl oste
enfoque se conoce tambien come administracion por ob.jetivos
ya gque la accidn gue 3e ¢5pern debe derivarse de  los
obJetivos, ¥ sun recultados se miden por la conbtribucion al

¢xite de la emprecsas El enfoque de nbnjo hacia arriba

(14} Johnson:1973:28
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comienza con estimados de !as actividades de 1a empresa. Se
establecen los presypuestos para cadg dren y  luego e
agregan conjuntamente para proporcionar ua plan  financilero

total para la empresa.

2.2 ORGANIZACION
La asighacion de funciones financieras n individuos v
departamenios dependerd del tamafic de la compafiia, En  las
enpresas en general el director finenciero esta tubordinado
al director gensraly ¥ su tarea consiste en supervisar todas
las operaciones finosncieras v de planeacidn y aconsedar a la
Jdunte de directores en materias financieras. Ademds, tiene a
53 cargo n cuatro ejecutivos principales) el tesorero, el
cohtralor, &)l tesponsable de informitica, ¥ el de planeaciodn

financiera.

Al #quipo del tesorero competen planes propios de
tesnrerfay; la gbtencidn de fondos parg la empresa, asi COmD
capitnl de trabajoy las negociaciones con los proveedoros de
capital y 1la elaboracidn de las politicas de credito ¥

cobranza de la compafiia, inversiones en valores a corto
plaZzo y seguros. ASimismo, 4e encarga de las funciones
financieras eiternas, mientras que el contralor manejas las
internas. El1 eontralor dirige o administra 1los activos
liguidos de la compaffiia, obligacicnes, ndmings actividades
d® cajeroy crdditos ¥ cobros, prondstico, e inversiones ¥
financiamiento, asi como contagbilidad, sistemas 1

procedimientos, auditorla interna, impuestos, relaciones

gubernamentales ¥ con auditores externos.



For $u parte, la planeacidn financiera cubre lor asperntos
referentes a  planes a fulure, picsheacied de fondos para
opernciones ¥ Ppreparacion oel presupuesto de capitalf
estimaciones, como pnr sJjoemplo de nivelas de utilidades para
cada precio ¥ operdacion. For d4litimo, 1nformatica s€ encarga
de la gbtencitn de dutosr, necesidades de informmcidn,

informaci1dn comparativa , dizponibilidad de la informacidn,

En el siguiente organigrama  se muestra como estd
organizado en formi general e departuamento de finanzas de

Ung empresd.

LﬁCunseJu de Administrué:ﬁn ]

[

[ Oirectar Genoral '

|

{7ﬂircctor Financiero J

L 1 | 1

Tesarerin JI Informitica ] I Flanencidn J[-Cnntrulorla

3 LIRECCION
La gestion financiera de una empresa tiene por  ohjeto
gesencinl  poner a disfposacidn dr =us dirigentes en  los
somentos oportunos ¥ por los procedimientos mdis econdmicos
los capitules necesarios para  sa equipe racional vy sy
funcionamiento normal asegurondo 3y independencia permanchie

y %13 libertad de accidn industrinl ¥ comercial.

t.as actividades en 1a direccidn financiery soh

salvaguardar lIos fondos v los bienes, incluido uyn programa



(1%

de seqguros,. dirtigir el credito. mantenetr buenas relaciones

con  los inverstonaistes, los acreedores vy los clientes

planificar las neceeidades de fondos.,

La direccidn Financiera ee un  inctrumento eficaz

Y

de

competencia. Los efectos de wuna gestidn financierg

desdcertada son mucho mas dificiles de remediar que

los

efectos de una gestidn desacertada en las regftantes aspectos

de la actividad de la empresa, como 1o son la investigacidn,

lg produccidn, y 21 dren comercial. (1%}

Entre las funciones principnles relacionadas con  1ag¢
finanzns se encuecntrani
aAd Financiamiento e inversionesi suprervizidn del efective

de la empresa y otros activos lliguidos, bugqueda de fondos

ndicionales cuando fuerun necesarios e inversion de fondos

en proyegtos.

B} Contubilidad vy contrel! mantenimiento de regislioc

financieros, contral de nctividades finnncieras,

identificacidn de desviaciones de lo planeado y ejecucidn

eficiente ¥ administracidn ¥ admina, inventariogss activoes

fijJos y operaciones de computlacioh.

[ D] Fronosticeo « gluaneacion 2 largo plazes prontGstico
roetos, cumbios tzecnoldgicose condiciene:z del nercado
cupltaly. fFonrdo: necessrics  para inverasiocn,. retornos

provectos Hde thversian prepgestsg, demanda del producteo

e
de
en

do

1o empresn. s ntilizurtun de prondsticos » datoas historicos

Urquigoil37701q0
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par2 planear futuras operaciones, por egenple planeacidn de

servicios ¥ usos de efectivo.

[ FiJjacién de precios$ daterminacion de peliticas de

precios en la rentabilidad.

£) Otras funcionesi crédito y cobrana, SeQuUToS Y
planeacion de incentivos {(pensicnes, planes de opcidn,
eto. ).

El algonce de lg rJncion financierqg es tan grande gue .an
muchas compaffiiag incluye el persohal de varios departamentos
y rtompromete muchos escalones de 1a  administracion. Las
finanzos estan relacionadas can la vide de uns compaffia, el
dinera} como se obitiene para financiar el negocio y camo
deberia utilizarse para asegurar sy exitos Claramente, la

habilidnd en asta drea es un activo extremagdamente walioso,

{14)

2.4 COMTROL
La actividad de 1la direccion se desarrolla en tres etapas}
eetoblecetr objetivosy dirigir ®u consecucion, ¥y medir
resultodos. En otras palabras, e]1 director de yna empresa
debe medir, evaluar ¥ controlar parn determihor Como  Sus

planes se llevan a cabe y como &1 mismo esta dirigiondo,

A veces resulta dificil realizar esnos medidas 14
cemprobaciones, perc indudablemente, cuanto mas determinados
hubieran d4uedado los obJetivos, nmids fdei) sera =) control.

EX lanzar proyectos v guedar descansando, pensando que se

-

Schallj}1983:10



17)

realizaqrdn conforme al plan prev:isto, s uno postura falsa.
Ho solo hary que controlar los resultados cuando el proyecto

s® ha realizado, hay que controlar como 5@ estd realizando.

Los cantroles finnncierns han de ser por tanto dindmicos v
pusden revestir diversas formas comg seni el rendimiento de
las inversiones, la reaccion de los accionistas, el costo dJde
capitals 1o medida de las puevas inversiones, la marcha pot
divisionesy global y del capital contable, control de
inventarios, periodo de cobro, andlisis del punto muerteo:
utilizacivn de 1las razones financieras, log controles
presupuestarios, la informacivn en genernl, ¥ el control del

rendimiento ¥ de la expansivn. (1?7)

-
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3 ANALISIS FINANCIERD

Una de .las funciones mds importantes del administrador
financiere o3 la de planeacidn. Fara que sea posible
plancar, s& debe poder determinar cucl es la situacidn
actual de la compafiia, ¥y los planes deben ettar acordes con
la capacidad financiera de lo empresa. El odeinistrador
financieroc debe por lo tantoy saober come analizar la
situagion de la firma ahteas Jde poder estimar [-11] )

capacidades.

El andlicis financiero ®& un concepto que tiene
cignificradow distintos parg diferentes personas y tiene un
sinndmero de facetas, por lo que puede llevarse a cubo desde
dos puntas dr vistaj externo e interno: El primer enfoque es
el d2 un tercercjl un acteedor, un prepistaria, un cgente de
criédite comercinly un tenedor de bonos o un inversionista eA
acciones ordinarias, por ejemplo. El andlisis sxterno se
basa en wstados financieros existentes] o sear westados
derivodos de los hechos del pasado, La firma, deosde un punto
de vista interno, necesita llevar & cabo andlisis
financiernss parn poder ;lnn'nr y controlar efectivamente,
par lo gque el administrador finaonciero debe elaborar estados
financieros ®m4ds detallados, arientados hacia g planeacidn
interna ¥y con miras hacio e} futuro. E1 gerente financiero
debe detersinar, para plonear el Ffuturoy, 1la posicidn
financiera teal de la firma y evaluar las oportunidades en

relacidén con s efecto scbre esa posiciodn.

Con respecto al control internoy el gerente financiero



debe preccuparse particularmente por el retorna de 1o
inversidn en los diferentes activos de 1o compaofila ¥ por la
eficiencia en =l manejo de esos activos, Finalmente, el
gerente financiero necesitae, para negociar efectivamente por
fondos externos, dominar todos aguellos aspectos del
andlisis financiero que 10% proveedorss externos de capiltal
usan para evaluor o la firmar por lo que estos planes deben
ser consistentes con 1os puntos fuertes y dobiles revelados

por el andlisis externo.

En un wsgrco de referencia conceptual para conducit a
andlisis financieross la prescupacion se centra en la
tendencia y el componente estacionanl de las necesidades de
fondos de una firma, donde las herramientas usadas incluven
los estados de aplicacidn de fondos, w1l presupuesto de
efective y &1 andlisis del punto de wequilibrio, Lus
herroamisntas que se utilizan para detersinar la condicion
financiera y e} comportamiento de la firma son 1los estados
financierpos ¥ los indices financieros. El riesgo en los
negocios de la firma, 3o refiere ol riesgo inherente a 1lag
operacion misma de la empresa, por lo que el analista
necesita estimar e)] grado de riosgo de los hegocjos de 1a
firma que astd estudiande, auxiliandose de lag herramientas
ndecuadasi los wvalores esperadoss las sstadisticas vy los

acdelas matemdticos.

A continuacion se auestrea &l diagrama del sistemd para

conducir andlisis financieros!



l
Andlisze de los
r:@¢sgos en los

negocins de 1la

firma

inndlxszs de la
conaicivn
finpanciera r
de l1a
rentabilidad

|

leterminantes de las
necesidades
financieras de la
firma

Andlisis de las
necesidades de
fondos de 1ag
Firma

Negociacidn con los
Proveedores de
Capital

Los tres factnres mencionadps deben se&#r ysados para
detarainar Q!as necesidades financieras de la firma y deben
considerarse conjuntamente. For dltimos no es suficaiente

determinar el mejor plan financierc desde el punteo de vista

de 1la empresa vy suponer que llegard a ser una reslidadi el

plan necesita venderse a los proveedores externcs de

capital, (18)

3.1 ANALISIS FACTORIAL
El andlicis facteorial es la distincion de los factores que
cohcurren en el resultado de laos operaciones de un  negocic
hasta lleger al cono:iﬁientu particular de cade factory con
el objeto de determinar su contribucion en el resultade de

las operacivhes realiadas.

En el andlisis factorial se concibe la operacion de un
neqocic como el resultado de la combinacidn ponderada de
diez componentes, 4unos internos ¥ otros externos, 2 los que

se les denomina —factores de operacion-. El fin del andlisis

(1B8) Van Horne}1983:027
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'fn:toriol aplicado 4 1l0% neqocios, es cuantificar 1a

coptribucion de cnda factor en el resultado de las

operaciones que aquellos realicen, es por tanto un medio de

control.

Los die: factore:z de operacion de los negocios won  los
sigquentes!

A) Medio ambiente} influencias que motivan ¥ operan en

forma externa sobre la operacion de la empresa.

B -3 ] DHireccioni elemenio de la administracion que impulsa en

farma inteligente la veluntad de cade miesmbro de la empresa,
logrando adetuadamente la realizacidén correcta de acciones y

planes apropiados en el logro de los ob.jetivos ijados.

c) FProductos y procesosi disefiar lo? productos y servicios
que han de exnplotarse y establecer la técnice en el
decarrollo de los distipntos procesos de produccion que deban

emplearse.

[1h] Funcidn financieral inteligente ponderacidn de 1las
fuentes de recursos propios y aJjenos utjilizados en el

negocio.

E) Facilidaodes de produccidn} inmuebles, planta y equipo.

F) Mano de obraj técnicosy obreros y personal necesario

para el funcionamiento de lo actividad prorectada,
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G} Materias primasi productos © servicios para sy venta

y/0 materias primas para su transformacion.

H) Produccion} actividad encaminadeo o transformar las

materiqs primas en articulos parqg su venta,

b g Mergadotgcnia} estudios sobre la demanda de los
productos ¥y las posibilidades de nnpliu; el asrcados
pondernndu.lo fuerza de 1o competencia e impluntacidn de la
publicidud ¥y medicidn de su efectividad en atencivn a las
lineas de indifporencia del consumidor respecto o los

productos o servicios ofrecidos.

) Contabilidad y estadistical regQistro setddico de las
operacicnes de unn seprese ¥ la representacion grdafica e
1los datow contabler para estudiar su comportasiento en un

lugar ¥ tiempo deterainado. (19)

3.2 ESTANOS FINANCIERGS
£l cuerpo de informacicon que describe hasta Ian mis pequeNa
erRpresag @s encrae Yy comprende las operaciones internas de lo
compauliia y sus relaciones con ol aundo exteriar. Fars que
sea dtil, é¢sta informacidn se debe ofganizar #n un Conjunto

de daton suficientemente liwmitadoy fdci)l de entender r

coherentie.

Los estados financieros constituyen una de las principales
fyentes de informacidn o la que con frecuencia recurre el
hosbre de negocios. Sus funcicnes principales son auixiliares

®n el control de las empresas ¥y para tosar decisiones

{19) Haciasil9B4:13



fundadysi sirven de base para formarse una opinidn de la
sityacidn financiera de un negocics de su rentanbilidad vy, de
la politica seguida por 3u administracion, con el fin de

aplicar al futuro, lo experiencia obtenida en el pasado.

Dichos wstados suestran la sityacidn 4 desarollo
financiero o que ha llegaeda una empresa cOmo consecusncia de
las opsraciones reaqalizoedas. En wvirtud de qgue tales
operacioncs [ 1] realizan bado la direccion de la
administracidn,: se conclure que los estados financieros son
la expariencia cuantitativa de los resultados obtenidos por

lg gdministracidn en su actudcidn.,. (20)

El . andlisis de estados financieros puede ser muy dtil on
este aspecto porque destaca los puntos fuertes y deébiles de
la comapoeffiay a8l como pata hacer una sedicion adecueda Je
los ressultados cbtenidos por lea adainistracion y tener uyna
base apropiadn para emitir una opinidn correcta acercqg de
los estados financiercs de la espresa vy sobre la eficiencia

de su adainistracian.

Los dos tipos de Estadas Financleros bdsicot de la eapresa
son§ el Balance Generqal y el Estado de Fesultados 0 Estado
de Peérdidas ¥y Ganancias. E1 balance general presenta la
situacidn de los activos, obligacionmss y patrimonic de los
accionictgs de la empresa #n una fecha particular. Los
valores de los activos usyalmente se muestran al costo de
reposicidny ¥ el pasive declarado indica la cantidod que se
adeuda. El patrimonio de los qccioniatas s simplenente la

diferencia entre activos ¥y pasivos. El sstado de resultados

(20) Macinss 198412
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reévela la egecucion de ja compaffia durante un  periocdo
particular de tiempo, Muestra los 1ngresos por venta vy

varios costos ¥ gastos en los cuales ha lncurride la

compafiia durante ese periodo., (21)

La fecha de fursulacisn de los estados financieros es  un
factor importante para su interpretaciani o] cicloc de los
negocios debe concordar con su affo natural entendiendo par
tal el pericdo de doce aeses que coincida con el ciclo anual
de los mismos. Otro factor a considerar en el andlisis de
estados financieros, o8 la sisplificacion de cifras
sostradas #n esos estados y también las relaciones
oxigteontes enire las cifras para faocilitar la compreasion

del significado del contenido de los mismos.

Los s#stodos financieros no son la aedida wexacta de la
sfituacidn fingnciera hi de la rentabilidqgd de un ﬂ.goclér
sino que s# foraulan con obJeto de informar a las personas
intsresadaos en e misad, acerca de la gestidn de la
administracion:. Los estaodos financieros por si soloss ho
bagtan para llegar 9 una conclusidn adecuadyd con respecto aq
la QituuciOHVfinun:icr; de unha empreta,; debido O que algunos
elementos que influven decisivaments socbre su situacion
financiera y sy rentabilided, no figuran en el cuerpo de
aguelloss y otros factores no son tasubles en dinero, tales
conoi capecidad de la administracion, localizacion de Iaq
empresa con trespecto de las fuentes de  abastecimiento de
materias prisas y de mand de obra, eficacia de 1les
transportes, condiciones del mercado eh que opere,

condiciones de Jla romae industriaql a 1o que pertenezca,

{21) Schalliivg3i40%
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problemas tdécnicos industrialesy etc.

Los estados financieros se formulan con obJjeto de
sumjinistrar a los interssados en un neqocios informacion
acerca de la situacidn y desarrollo financiero a que ha
llegudo @1 wmismoe como consecuencio de las operaciones
realizadas. fara todos los tipos de analizadores: el
objetivo del andlisis de los sstodos rinqnciorosr I U
obtencidn de suficientes eleapntos de juicio parqg apoyar las
opiniones que se havan forkado con respectio a los detalless
de 1la situyacidn financiera y de la rentabilidad de 12

empreosa, (22)

3.3 ANALISIS VERTICAL
Son comparacion®s verticales las Qque se hacen entre el
conjunto de estados financieros pertenscientes a un ajsmo
periodo}l en las comparacionss verticaless #1 factor Liempo se
cansidera incidentalaentie ¥ solo cono un eleasnto de jyicio,
debido a gue en las compafaciones verticales se trata de
abtepnr la magnitud de las cifras y do sus relaciches. La
snmpresqa normal se interesa an conocer lao eficiencic de su

funcionamiento en relacidn con la coapetencias

3.3,1 REDUCCION LE ESTADDS FINANCIEROS A POR CIENTOS. Este
método consiste en  reducir o por cientos las caontidodes
contenidas ®n los estados financieross Las bases del sétodo
de aqndligis son dosi el axidma matemdtico de que el todo es
igual a la suma de sus partesy, ¥, 1o consideracion de wuna
cantidad como igual al cien por ciento} por ejesplos - wl

total de las ventas netas. Es comdn utilizat las ventas como

(22) Haciansi1984:3
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348
el cion por ciento yo que al dividir todos ¥y cada uno de los
elementos de los estodos financieros entre el importe de las
ventas, siempre habra una relacidn ld9icu entre todos y cuda
uno de los slementos de los estqdos financieros y ¢l importe
de  las wventas, vy dicho cociente tendrq un sjgnificado
ldgico., El1 procests aritmetico que debe seguirse para la
roduccion de estados financieros. q por cientos, consiste en
dividir cada ung de los partes del todo entre el iaporte
consideradd como el cien por clientor {(en este coso los

ventas)y ¥ el cociente se aultiplicae por cien.

Cuando st aplita este adtodo al andlisis del balance decben
elininarse las reservas complementarias de activo} reserva
para  depreciacidns o pare cuentas dudosasy entre otraos,
roduciende o por tientos unicumentie los respectivos valores
netos de activo ¥y compararse® pOr separado la reserva con ol
valor del activo que complemente, porque el daoto de -ovor'
interds es la relacidn que guarda cada reserva c¢On  Su
recpectiva partida de activos on virtud de la funcicn propiag
de dichas reservas.

Ecte adtodo de qnd!isis se emplea con propiedad cugndo se
desea calcular la magnitud relativa de cada wna de  las
partes de un estado en relacion al mismo todo} para mostrar
oy dtétrihucian y facilitar las comparacioness de los estados
financieros de wuna wewmpresd coh los [ 131 1-17 #3tados
financieros de eapresas siailares con obJeto de farmarse un
Juicio * de Jo situocion de la empresa con relacidn a las
empresas timilares. Tambidn puede usarse correctasents

tudando se hagan comparaciones con wedidas bdsicas gue - con



anterioridad ce hayan fijado como base de comparacicon: como
por ejemploy los presupuestos, Estas comparaciones pondran
de manifiesto las difercncias entre las metaos propuestes vy
lat metas o las que realaente se llegue, con &l fin de que
posteriormente se hagan las investigociones que procedan
tendientes a localizar las causas que originaron tales

diferenciaos. (23}

3.3.2 HRAZOHES SIMPLES. Cada andlisisc tiens un proposito y
ob.jetive, 1los cuales determinan en qua relaciones debe
centrarce ¢l andlisis. Los diversos elesentos que figuran en
las estadas financieros de wun neqocio aysstran la
configuracidn Ffinancisre de déste} pero el significado de
tales rlemenhtoss cCHando se les considera aisladamente, es

demasiado limitado para conCeaderles importancia.

financiera v el decepefio de una firma, cisrtos patrones de
sedida: E] patron mds frecusntemsnte usado es unag rplnctdn.
o Indice, que relacione entre ci dos elesentos de la
informacidn financiera. .El andlisis v lo interpretacadn de
los dtfurenta;' Indices debs dar al analista financiero
experimentado -dn conocimiento mejor sobre la condieion
financiera vy el deceaspefio de la firma del que obtendria con
un ondlisis sisple de los datos. La funcidn de las  razaones
sg limfitg a servir de auxilioer para el estudio de las cifras

de los negocios,y seflalando solo probables puntos débiles.

Cuclquier razdn dade refleda un ospecto particular de una

compafiiac pero usualmente esto no es suficientes vya que

(R3) MaciasjlTOALA?
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3z



ninguno de los (ndices suministra por si .5010 suficiente
informocidn como para Jurgar la condicion financiera ¥ el
desempefic de una fairma. Esa rfazdn particular, ¥y lo que
indica, sg debe ver en o] contento de otrgs razones ¥y otros
hechos respecto a la compaffilas Unicaomente cuando se analice

un grupo de indices, se sstard en condiciones de llegar a un

Juicio razonable.

Las rozones financieras a ytili=ar pard analiZar laq
posicidn financiera de una compafiia, pueden dividirse on los

siguientes cuatro grupos bdsicos!?

Ad Liquidez y actividad} indican la capacidad de 1la
compafiia para cumplir sus cobligaciones 4 corto plazo ¥ Qque
tan efectivamente estd utilizaondo los recursos a sy
disposicidn para generar ventas, es decir, su habilided para
tonvertir an efectivo deterainados activos ¥y pasivos

circulantes.

[ 3] Apalancamiento o endeudanienio} indican 1a cgpacidad de
1a compafiia para cumplir con sus obligaciones de corto vy
large plazo, @« decirs miden hasta Que punto la empresc ha
aido financiada waediante deudas, o ®#1 monto de dinero de
tercoros Qque 8¢ utilizan en @] esfuerco para generar

utilidudes, o sea, la deuda tatal de 13 empresa,

[+3] Hentabilidad © productividod} indican los retornos
netnos en ventas y activos o sobre el copital, es decire,
wmiden ¢l nivel general de 1o eficienciq de lo administiracion

en términos de los rendimientdos generados sobte las vehtns o
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sobre 1la inversidn.

o Cobertura o reserva; evaldan la capacidad de la empresa

para cubrir determinados cargos fijos.

Los prisecrous dos grupos de indices dependen en muy alto
grado de los datos gue se toman del balance general vy se
calculan a partir del mismo. En tonto los otros dos grupos,
dependen en gran parte de los datos que aparecen #n =]
ectado de regultados y se calcylan algunas veces a partir de

los dos estqdos, es decir del estado de resultados y del

balance general,.

3:3.3 RAZONES ESTANDAR, A la reduccion del desperdicio
coadyuva la fiJacidn de metas por alcanzar, A astas metas ss
las designa con ol término de estdndares y constituven las

nedidas bdsicas de efilciencia,

Las funcianes de los sstdndares en la aspresa sond servie
toho instrumehto de control y como medida de eficiencia,
para reducir el desperdicio, magdiante la comparacion
constante y tan frocuont; como sea posible, de lo gque se ha
considerado qu} debe seri es decir, las medidas estdndar o
dotos predetsrainados scbre lg base de aficiencia; con los
datos actuales. Por tantos siendo las medidas estd4ndar un
instrumeno de caontrol, no son en sl'un finy, sino un medio
para alcanzar un propdsitod mayor eficiencioa. E1 control no
debe llevarse mds aqlla del! punto necesario para que obtanga

un ahorro el negocio.
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Lus comparaciones dJde¢  las medidur estdndar con los
resultados obtenidos permite precisar la proporcidn en que
s logrd 1a finalidad propuesta, y aprecinr el gqrado de
eficienciaq alcanzado al operar la empresa con respecto q los

estdndares prefidados.

Las diferencias resultantes de la comparqgciodn de los datos
gctuales con las medidas bdisicas de eficiencia representan
las desviaciones de lo actual, de 1lo prefidados. Las
desviaciones degsfavorables de las nedidag sstdndar
significan deficiencias, que necesariamente se traducen en
desperdicios, Y por tanto, en la dJdicminucidn de las
utilidades, poF lo que es importante gque 3¢ investigen ¥ se
traten de corregir. En conclusidn, unna medida estdndar es la
regla general, y las desviaciones del estdndar, lus

excepciones de dicha regla. (24)

Las razones estdndar se calculan on la misma forma como se
hace con las razohes siaples, con la diferencia, de que
siendo las razones estdndar una medida bdsica de
comparacidn, al hacer su cdleculo, debe tomarse el promedio
de las cifrazx de los slementos con los cuales e desea
caleular la razén ecténdar, por 2] tigmpo que s Jjulge
satigfactorio. En otras palabras, las razones sstdndar se
calculan por medio del promedio aritmético simple el cual es
el cociente obtenido de dividir la suma de¢ los datos que se
proparcionan entre el ndmero de #llos, ws decirs las razones
estdndur se obtiensn sumando los términos de la serie
{cifras o razones simples) y dividiendo el rtIul;udo de esta

sumn  entre el ndmero de términps., Solo deben calgularse

{24) Maclasil17?84180
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razcnes estdndar significativas y en el menoer ndmero
pocible, para facilidad del lector del informe. ta
Justificacion para promediar las cifras que se compartan ¥y
obtener enh consecuencia una razdn promedio, es que ninguna

cifra individualmente wes repressptativa por =i misma.
Las razones estdndar se dividen sn dos gruposi

) Las ra~ones sstdndar internas] que se determainan con
los datos acusulqdos durante varios aejercicios por la
experisncia propio de una empresa. La funcion principal de
watas razones, % servir a la administracidn como un
instrumento de controly para regular la eficiencia

financiera ¥ 1o eficienciao de operacion de lc eapresa.

-
o

Su principal 1lisitacion radica en el periocdo a que
corresponden los dotos que se quieren comparafri pusde S8+ uh
periodo anormal ¥ en zonsecuencis las comparaciones son

ildgicas v se llegara a conclysiones equlvocas.

B} Las razones sstdndar externasi que se# forman con los
datos acumulados, en tiempos iguales, por la experiencia de
eapresas que se dedican o la mismg actividod. Estas razones
e wutilizon como swdidas bdsicas de comparacidn y son mds
dtiles cyanto mayor sw®a s4  aproximacion o la razon

representativa,

Su principal defecto rodica en su forsulacidén con  las
cifras de negocios similares ya que es dificil calificar o

las empresas como taies por su diferencia de magnitud, de
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estructurd financiera ¥ de politica de operacion, (23)

3.4 MHALISIS HORIZONTAL
Son comparacionas horirpntoles las que se hocen entre los
estados financiercs pertenecientes o varios periodos. En las
comparaciones horizontalas la consideracion vy tdobida
ponderacidn del tiempo tiene capital importanciay porque el
tiempo e5 la condicivn de los cambios} y como con  las
comparaciones histdricas lo que se desea mostrar son los
cambios, ¥ estos se efectdan progresivanante en el
transcurso del tiempos habrd pnecesidad de referirlos a

fechas.

El nndlisis de series de tiempo se hace cuando ¢l analistq
fingnciero w®valde wl funcicnhamiente de la esmpresa en el
trancurso del tiempo, La comparacien del funcionamiento
actuyal de la empress en relacidn con el funcionunlont;
anterior, peraite que la eapreses determine si astdd
progresande de acusrdo con lo plonwadn, La teorie que
sustenta ol andlisis de series de tiempo dice que la sapresa
debe evaluarse en relacion con sy funcionamiento anterior.
las tendencias en desarrollo deben individualizerse y debsn
toaarse aedidas aqdecuadas pqu encaminar la espreasa hacia

sus metas inmediatas y a2l largo plazo.

3.4.1 AUMNENTOS Y DISMINUCIONES. En el método de gqumentos
14 disainuciones [ 1] comspgaran cifras homogéneas
correspondientes q dos o mds fechasy o upa misma clase de
estados financiercs, pertenscientes a diferentes periodos.

Tnles comparaciones; gendricamente se conocen con #1 noabre

{25) Matcias}l?84182



de estados financiergs comparativos., E1 meérito de 1los
estudos financieros comparativos, radica en presentar 1los
principales cambios sufridos en las cifras, facilitando asii
la salccciSn de los canbios que se Jjuzgquen pertinentes para

posteriores estudios,

Este método de andlisis se aplica ol estudio de laos

siguientes estados!

L.} Balghce comparativo}l s el estado financicro que tiens
por obJjeto facilitar el estudio de los cambios habidos de
periodo a pericdo) en la situacion fFinanciera de una
empresas El balance comparativo presenta los efectos de las
operaciones sobre activo, pasivo ¥ capital. FPor tanto, el
balance comparativo tiene una Ffuhcidn aseciativa, entre el

balance inicial vy el balance final del periocdo respectivo.

R Estado comparativo de resultadosi La funcion de este
estndo, es describir 1g pérdida syfrida o la wutilidad
realizada en cisrto tiempo resumiendo para ello los
productos obtenidos Yy los costos dncurridos en las
operaciones hechas por 3y adeipistracion durante ¢l wmismo
tienpo. La comparacion del estado de resultados del dliiso
periodo, con el aigmo estado de un periodo anterior,
proporciana datos sobre los aumentos y las disainuciones que
hubo en las diversas cuentos de productos y de costos
incurridos. Cambios que interpretados o lu luz de todas las
circunstancias <concurrentes, pueden servir de base pare
valorizar 1los resultados obtenidox ¥y formular las normas de

palitica financisra y de operacidn, que han de seguirse en
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el futuroc. (24}

3+4.2 ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS O RECURSOS. El
andlisiz de flujos de fondos, e% un metodo por aedic del
cual se estudia el flu.jo neto de fondos entre dos puntes on
11 escala del tiempo. Estos dos puntos constituyen ta fecha
inicial v final de up estado financiero para el periodo quo
&8¢ considerna releveante examinar. FEs importante hacer notar
que w®wste estudio msuestra cambios netos ¥ fo cambios brutos
entre dos estados financieros comparables producidos en

diferentes fechas.

El astudio del cambio de la situacion fFfinanciera, tiene
por objeto pressntar =n Fforma ldéqica las fuentes de
recyrsosys ajenos ¥y propios de yna espresay en un periodo
detgrminado, ®&ostrando en forsa adecuada los canules o
través de los cugles se obtuvieron tales recyrses: asl como
la aplitacidn que s® hizo de ellos. En otras palabras, este
estudio constituve una wvalicsa arvuda para el qerente
financieros, eon la evaluacion de la aplicacidn de fohdos por
parte de una firma r para determinar como son financiadas
ectas aplicaciones, ya que suministra una vision completa de

los recibos y desasbolsos de lg smapresa,

Es particularaente dtil para determinar que tan bien
realiza yna eapreso sus planes establecidos para obtener
fondos ¥ parae utilizarlose asi como para evaluar Jlos
oriqenes y aplicaciones de fondos 9 largo plaza. Un estudio
de ¢3tos peraite que »l administrador financiero analice lawm

fuentes vy aplicacicones historicas de fondoss vy asi plande

(28) MaciasilyB4i88
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‘medor sus regquerimientos de fondos futuros,

Los fludos de fondos de una eapresu pueden visuolizarse
comtd un process continug, Fara cada 4plicacion de fondos, se
cuenta caon unn fuente que va agotandose. Los fondos pusden
definirse da wmuchas maneras dependiendo del obJetivo del

andlisis} como eafectivo o como capital de trabajo. (27)

El estudio de flujos de fondos de ung empresq presenta los
cambios habidos en los activos, pasivos ¥y capital cantable
que han ocyrrido en un periodo de tiempos ¥ gue representan
alguna etapa en el ciclo de vida del negocio, La informacisn
que proporciona  este estudio puede indicar que la empresa
estd progresande o que tiene problemas, Cada cambio ocurrido

on @1 balance generaql se clasifica coma una fuente de fondos

© una aplicacidn de ellos.

Las attivos de una empresq representan en sentido amplia,
ia aplicaccidén neta de fondosi sus pasivos y el patrimonio

netos repressntan el origen netos 5in embargos en cualquier

empresay los recursos provienen de las disminuciones de
activos, aqumentos de pasivo o de capitqall ¥ los recursos
obienidos de las fuentss mencionadas pueden ser aplicadas #n
un auaento de activos une disminucion de pasivo o de

capital.,

3.4.3 TENDNENCIAS, La iasportancia de]l] estudio de la
dirsccion del movimisnto de las tendencias ®h varios affos,
radica en hacer pasible la estimsacidn sobre bases adecuadas,

de los probables cambios futuros sn 1as SRpTERAS; Y, CORO ¥
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por qu& lao afectan, Los cambios en la direccidon do las
tendencias, ho se realizan repentinamente, sino
progresivamente en cierto tiempo, El estudio de la direccidn
del movimiento de las tendencins, tiene capital importancia
para lograr el mayor Jxito de los negocios, puesto quei el
andlisis de las cifras de un ajercicio no permitan obtener
una completa descripcidn de lﬁ posicilion da la empresa, pohe
de manifiesto caracteristicas relativas o la habiidad vy
honestidad de la administracidns hace patentes los cambios
operados an 19 politica administrativas, ¥ la administracion

actua con confcimiento de causa, (28}

En 21 métode de andlisis de tendencios: las cifras se
comparah <on los promedios de la industria ¥ pueden dar al
analista un conocimienta valioso sobre los cambios que han
ocurrido en la condicidn financiera vy an ®l desempefio de la
firma., De esta manera el andlisis permite detectar cuolqdior
mejora o deterioro en su condicidon financiera y en sy
desespefilo, Cuando #! andlisis de tendencias se combina con
comporacianes de compafiias similares y con los promedios de
la industria, se® puede maghificar de manera considerable su

profundidad.

Jed.c4 CONTROL FRESUPUESTAL. El wmecanismo gque hace
posible la aparicion de yn plany a travis del cual se ejerza
wl control, es el presupussto. El presupuestc pone en Juego
todas las qétividudns de la empresor estableciendo la
coordinacidn entre los diferentes departaenentosy y su.jetando

a logs Jjefes de estos a ung discipling.

c402B8) Maclasil?DAillg
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E1 presupyesto es un mecaonismo de control y wmotivacidn que
comnprende un programa  financieroc, sstimado pars las
operaciones de un perioda futuro. Ecstablece un plan
c€laraments definido, mediante el cual se obtienes la
coordinacidn de las diferentes actividades de los
departamenteos @ influye poderosamente e#n la optimizacicdn de
las utilidades, que es el objetive preponderants de toda

Empresa,

El propdsite del presupuesto, es cbtener un aejor control
en la direccidn de 1la empresas en virtud de quel el
n%egurqrso de que se cumplae el presupuestoy, por medio de
comprobaciones periddicas, sistemdticas v de la distribucion
de informes regulares entre loz Jefes de departamentoy
coordina las actividades promoviendo la motivacidn para que
los obJjetivos de la empresa se acepien, detsrming los madios
de control a traveés de las comparaciones que comprucben los
resultados e indica cuando y donde deben hacerse cambios en
las opseracionss actuales para que los objetivos planeados

puedan ser realizados de manera eficaz.

Ctomo sventualmente la realizacion del plan pusde ser
modificada o impedida por circunstancias imprevistass el
presupussto, como medida de® control, proporciona los adtodos

que para ello han de segquirse.

Los presypusstos, por 4ltimp, son un valioso auxiliar para
los directores de las empresas; va que por medioc de ellos se
centrolan nejor las operaciones, A los Jefes de

departamento, cuando sstd siendo preparado &1 presupuestos
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les dar-ié'nﬁu;tuni&ud de estudiar lgs necesidades de su
departamento y les muestrog sus responsabilidades, Otra de
las wventaJas principales del presupuesto es asegurar la
coordindeldn departamental, logréndose al coordinar 1los

presupurstos departementales en un presupuesto cehtral. (27}

3.4.5 FUNTO DE EQUILIBRID ECONOMICG, La utilidad mdxima
no esta en funcidn de un por ciento scbrs el cypital
contuble, del activo total u otro bas# similar] sino que
®ctn en funeidn ¥ guarda estrecha relacidn con la capacidad
practica de operacidn de una empresqa. Esxto se manifiesta con
adyor claridad en las empresat industriales, porque dicha
utilidad, wvsta deterainoda por la chpocldud prdctica de

produccidn de la planta industrial,

E1l andlisis del punto de e4quilibrio wssta intimomente
relacfonade cton e] concepto de apalancamieno aperutivoi
permite que la empresa determine el nivel de operaciones que
deben aantener para cubrir todos su costos de operacidn y
evaluar la rentabilidad o falta de ella a diferentes niveles
de ventass+ Es deciry, en #] punto de equilibrio econdmico de
una empresa, los inqusbs producidos por sus ventas, montan
ung caontidad igual o los eostos totales de estai por tanto,
hasta weste punto, la empresa no cobtiene ni utilidad ni

pérdida.

El teérmino apalancomiento se utiliza muy &  menude para
describir la capacidad de la empresa para utilizar activos o
fondos de costo fiJo que incrementen al wmdxieo los

rendimientos en favor de los propietarios. En 1a

(29) Maciasily841133
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terninologia de loc negoclos, una gran cantided de
apalancamiento implica gque yn cambio relativamente peguefio

#n las ventas da lugar a un cambio de gran magnitud en las

utilidades.

Definido con mds precision, el apalancamiento es la farmn
que un cambioc determinado en el volusen de ventas afectas a
las wutilidadess E1 apalancamiento se presenta en grados
diferentes} mientras s alto [T 1 el grado de
apalancamiento, mds qlto es sl riesgo relacionado con la
capacidad de Ja empresa pare cubrir sus pagos de
ochligaciones fljas, (sus costos de oparacidn}, pero tambjien
socn  Mdx agltos los rendimientos previstost es decir, el

apalanhcamiento operativo esta ligodo al riesgo operativo.

El apalancamniento operativo se determing por la relacion
entre los ingresos por ventas de la espresa ¥ sus utilidades
antes de intereses e impuestos: EIl apalancamiento cperativo
resulta de la euistencia de gastos fiJjos de operacion en el

fluJjo de ingresos disponibles. (30}

El graodo de palanca de operacion 3 #]1 cambic porcentual
en el ingresc de operacidn que resulta de un canbic

percentuql en ynidades vendidas.

Mlgebrdicamente!

Grado de apalancamiente operative = poarcentaje de ctambjio
en ingresos de operacidn / porcentaje de cambio wn  las

uniduydes vendidas.

(30) Gitmanii?03:i01
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Donde?

Forcentanje de cambic en ingrescs de pperncidn = cambio en
las utilidades futiltidades actucles = utilidades

anteriores), /7 utilidades anteriores,

Foreentaje de cambio en las unidades vendidas = cambin en
las unidades (unidade gtyales - unjdedes antericres), /7

unidades anteriores.

En ©] punto de pguilibrio se manejan diferentes tipos de
costos}) El custo fijo es funcidn del tiempo ¥ no de 1ns
ventasy y normalmonte son contractiuales. Obligon al pago de
ung determinada contidad o a la creacivn de upa reserva para
cada pericdo. Los costos fiJos son gastos de una compafiia
que no wvarian cuando cambia la produccidne Los costos
vartableg, warlan en relacidn directa con las ventas de la
empresoy, son  funcinn del volumen de ventass. Los costos
variables son gastos de una compafilie que varian con el nivel
de poduccidn. Lps costos semivariables son fiJos en parte ¥

variabIes en atra purto.'

Utiliczando este marce de referenciasy ol apalancamiento
operativo de la empresa pusde definirse como la capacidaed de
la empresa en la utilizacion de costos fijos de operncion
para incrementar ol mdximo los efectous de las fluctuuciones
&n Jas ventas sohre las utilidades antes de intereses e
impuestos. En resumen, el cdlculo del grado de

apalancamiento operativo mide los efectos que tiene sobre la



rentabilidad, un cambio ean cuanlquier santido del volumen de
la produccidén o de 1las ventos. Esta medida tiene
implicaciones imaportantes para numercsos campos de negocins
principalmante, fabriles.

E) andlisis del puntn de equilibric o andlisis de costo-
volumen-benefictio, pusde ejecutarse grdfica o
algebrdicamentel es decir, grificamente eos wl vertice donde
s® Juntan las ventas - los gastos totales, de tal forma que

los dngresos son iguales a los gastos.

En el wdtodo grdfico se tienen dos elJes coordenados en
donde unp de ollos representa las ventas en unidades; (ejw
horizontnl 0 *X*), v el otro el importe de las ventas, (eje
vertical o *Y*):, En este adtodor @) punto de equilibric es
aquel dnnd.rnl costo total de operacion (que se define como
1a sumy de los costos de operacidn fiJos ¥ wvariables)y ;l
igual a los ingresos por venta. Asimismo, en la gréafica
sstd4n repressentados los costos operativos fijos y variacbles
de 1o empresa. La grdfica ihdica que se presenta uné pérdida
cuando 1las ventas d@ la compafiia empresa estdn por deboJjo
dri punto de .quilibrin; y on ventas por encima del punto de
eqﬁllirlo de lo eapresar laos ytilidades son mayores a Ceros

(313

A cantinuacidn se muestra una grdafica ‘del punto de

aquilibrio!

(31) Gitman}i19833187
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Donde ¥y con #1 =a¢todo algebrdicos utilizando

siguientes dlnoqinqéionos!

te

¥ = volusen de ventas en unidades

F = precio de venta por unidad

CF = costos fijos de operacidn por periodo
CV = cooto variable de operacidn por unidad
CT = costos totales de operacion

P.X = ingreso por vents

CY.X = costo variable de operacion

UPND = utilidad o pérdida nets operativa
PsX - CVexn = utilidod druta

V. = vaptas netas

PE = punto de equilibrio

[l

= ytilidad neta operativa

II = pérdida neta operativa

pueds obtener la siguiente formula geénsrall

las
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UFNDO = P.X =~ CF =~ CV. X

Y simplificandol

UFND = X { P ~ CV ) ~ CF

El punto de equilibric de la empresa se define como el
nivel! de wventas con el tual se cubren todos los costos de
operacion fijos y variables,; es decir; ®l1 nivel e&n el cual
las utilidades o pérdidas netas operativas son jgQuales o

caro. (32)

Por lo tanto la ecuacidn general se puede simplificar de

1a siquiente maneral

La féraula anterior es 1la del punto de equilibrio
opor?tivo que sirve para determinar &) ndmero de unidades a
producir o vender para sstar enh equilibric} a. niveles
practicos, sirve para #l sstudio del lanzamienta de nuevos

productos.

Tambien de 1o ecuacidn general se pusde obtener lao formula
del punto de equilibrio financierc que sirve para deteralnar
el importg de las ventas o efectyar para estar on
equilibriol v que a niveles practicos,'sirve para el estudio

de laos expansiones de lgs ventas,

(32) Gitman}i?83:85
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Esta fadrmyla s muestra a continuacion!

En @l andlisis del punto de equilibrio se supone
Yeneralasnte que hay relacionss linmales} es decir, los
costos qumentan linsalmente con la produccions Al introducie
relacionss no lineales, e razonable suponer gque pusden
obtenerse aqussntos de las ventas si ze rndué-n los precios)
osto es; se introduce =)l concepto de los rendisientos

decrecientes,

A continuacién se wmuestre una grdafica del puntog de

aquilibrio no linealt

Is

Donde?

Px = jingreso por venta
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CF = costas fijos de operacidn por perlodo
FER = punto de squilibric bado

UN = utilidad mdxima

PEA » pﬁnto de squilibrio alto

X » Volumsn de ventas en unidades

-CT n costos totales de operacion

Vv = yantas netas

I

= utilidad netoe operativa

","- pérdida neta operativae

Fara sfectos de un punto de equilibrio lineal, se hno
ideado uyna férmula pora ayudar a calcular el grado de
apalancamnisnto de operacidn en cualquier nivel de produccién

'G* tal y como s& muestra o continuacion:

oG ¢P -CV) F.0 - CV

BGADIO) = crmmrmmm e mm s mm i B e e e

G (P =CV ) ~-CF P« - CV - CF

Este andlicis dol punto de equilibrio en 1 que son
iguales los ingresos y @gresos, «3 especialmente d4til cuando
s¢ considera la expansidn de la fdbrica, las decisionss
sobre nusvoes productos ¥y la expansion de las ventas) vy e
bdsiconwnte ung técnica analitica para estudiar las
relaciones existentes entre los costos fiJosy los costos
variablea y las utilidades. Se trata de un enfoque formal de
1a . plaonificacidn de las utilidades basado en relaciones
establecidas entre costos ® ingresoss E8 un artificio para
determinar el punto en que las ventas cubrirdn exaoctamente

los gastos totales: (33)

{33) Weston}l782192



El andlisis del punto de equilibrio examina la relacidn
entre la produccidn, wutilidades y costos. También considera
cambios en lg estructura de precios vy costos que pusden
contribyir a una wsayor rentabilidadj} se utiliza para
comparar dJdatos financieros vy trata la relacidn de las
utilidodes a costos totolws, 4 lg politica de precios ¥ al
voluaen de produccién. El conocimiento de estas relaciones
facilita al adeinistrador fingsnciero maximizar el ingreso o
utilidades, sspecificando aétodos de produccidn, de fijacion

de precios y volumsen de produccilidn.

El andlicis del punts de equilibrico estd interesado
principalmente en como varia el ingreso con cambics en el
volumen de¢ ventas, si }ao estructura de costos y los gastos
de produccion no cambian, ¥y come varia e} ingreso con
casbios en costos y precios, D[e un exdmen sobre la relacion
entre costos, precics » ingresos. el adainjistrador
financiero obtiene conocimiento acerca del riesgo de 1la
eRpresa,

Entre los principales objetivos del punto de equilibrio,
s® enhcusntrani el determinar en que schento, los ingresos y
gustos son iguales, no existiendo ni utilidad ni pédrdida}
sadir la eficiencia de operacidn y controlar la consumsacidn
de cifras predeterminagdas, para controlar el andlisis de

planeacidn ¥y controcl de los resultados del negocio. (34)

El andlisis del punto de eguilibrio para estudiar la
relacidn entre el volumen de ventas, precics v costos, tiens

limitaciones inherentes, E1 andlisis del punto de equilibrio

(3I4) Dol Rlic;1?85i24



lineal [ 19 deficiente en  su inferencia sabre las
posibilidades de ventas de la empresay Ya qQue toda grdafica
&ll punto de equilibrioc sce basa en un precio de venta
constante, por lo tanto ss 4tl) usar un andlisis no linesl
del punto de equilibriol} por otra parte también es dificil
utilizar este oandlisis con productos mditiples ya que no

resulte fécil dividir los costos entre el ndmero de ellos.

En resumen, el andl di] punto de equilibric econdmico,
o8 dtil para representar ficilugnte €1 estydio de 1las
diversas alternativas que debe plantearse la «qdeinistracion
de una empresa, antes de hacer modificacidn alquna en las
contdiciones ocperantes, con obJjeto de selecciocnar la
alternativa més cohveniente para el negocioc y decidir par

qué ¥ cond debe ejecutarse. (35)

(35) Mocliasll1?B841145
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1 ADMINISTRACION DEL CAPLITAL DE TRAEAJD

L.a administracion del capital de trabaJe es la
administraocion de los activos y pasives circulantes de 1a
compaffia} ¢ decir, la administracidan del capitnl de trabajo
intluye la adminiatracidn de todos los tipos de activeos vy
pasivos o corto plazo. El copital de trabajo se refiere o 1la
inversion de ung empresq en activos a corte plazo, como es
efectivo ¥y wvalorss a torto plaze, cuentas por cobrar o

inventarjos.

Los activos circulanies de la empresta debenh sar 1o
suficidntesente grandes para cubrir sus pasivos c¢irculantes
y podeor asl asegurar un margen doe sequridad razonable. EX
obJetjve de 1la administracion del caopital de +trabado es
mangJjar cada uno de los activos y pasivas circulantes de la
empresqg, de tal manerqa que se mantenga un nivel aceptable de
copital de trabajo. Cada uno de esos activos se debe
administrar en forma eficlente para mantener la liquider de
la eppresas sin conservar 2l mismo tiempo, un nivel
demasiado alto de cualquiera de ellos} ¥ cada una de las
fuentes de financiomiento a corto plazo debs administrarse
caytelosamente para asegurar que se obtengan y utilicen de

la mejor manera posible. (3&)

La administrqocion del capital de trabaJor Que abarca todos
los aspectos del activo circulants y del pasivo circulante,
tiene doc funciones principalesi oJustar los cambios en e}
nivel de actividoed, de las ventas de la empresqg provocados

por factores estacionales ciclicos y aleatorios, vy oplicar

{3&) Gitannil7831146
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los conceptos de valuucion, En todes los cazos ol nivel de
cupital de trubugo aproptado es 1nflrnido grandemente por lus

caracteristicas inherentes del negocio,

La mayor parte del tiempo de un uwdministrador financiero
ostd consagrado al estudio de lat operaciones anternas
narmales de la empreca, osto puede agrupurse bajo el titulo

de admninistracidn del cap:ital de trobago. (37)

La bace teldricu que susitenta la utilicacion del capital de
trabajo para medir la liquides de wupa empresza, a5 la
crecncia de que mientras mdas amplio seq e margen de activo
cirtnlunte <con que cuenta la empresa para cubrir  sus
obligaciones a corto plazo, (pnsivo circulantal)s en mejores

condiciones estd para cubrir sus cuentus o medida que

voencoen .

La deiinicidon mids comidn de capital de trabajo es 1a
diferencis entre los activos y pasivos circulantes de la
empresas Una empresa cuenta conh capitul neto de trabajo
mientras sus actives carculantes seun mayores  que  Ssus
pasivos circulantes, Dbviamente &l nivel de csprial de
traba.jo para una empress, et deternanndo peor el nivel de
actjvos circulantes ¥ el nivel de pasivos circulantes, va
que ol capital de traba,jo e3 simplemente la diferencila eantre
los dos. El términe capital de¢ trab2go neto se nutiliza
para 3ignificar la conticad gue resulta al restar el wvalor
de los pasivaes circulantes del wvalor de los activoe
circulantes, El1 capital de trabajo bruto se compone de los

actives circulantes totalps de 1a empresa; €1 capital nete

-

(37) We-tonil?R21101
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de trabajo es el activo circulante menos el pasivo
circulantes El1 nivel de capital de trabqajo €5 wnRo medida
ahsolute de la liguidez de la firma. FPuesto que el capital
de traboeldo se mide en términes absolutos, (unidadas
manetarias)y no se puede utilizar para comparar empresds gue
difieren mucho en tanaffo} el capital neto de trabaJjo es 4til
solamante para comparar la liquidez de 1o misna empresa en
el transcursoe del tiempo ¥ no debe utilirarse pare  hucer
comparaciones con otras ewmpresas: en su  lugar deba

utilizarse mds bién el indice de solvencia.

Ui ejompleo del cdleulo del capital nete de trabajo vy sBU

interpretanidvn, 3 el siguiente!

Suponienda gMe una empresa ticone active circulante por un

monto de % 2,000°000,000.00 » ¥ pasive circulante por un

total de ¢ {.0007000,000.00 + su capital nete de trabajo se-

caleula de }a siquiente maneral
CHT = AC -~ FC
2,000/000,000 — 1,000°000,000 = 1,000°000,000.00
Foto quiere decir que la empresa tiene active circulante
suficiente para cubrir su pasivo circulante y  todavia 1e

quedan § 1,000°000,000,00 de activo circulante.

El indice de solvencia de la empresa es aucho mds dtil  en

comparaciones de liquidex de firmms diferentes que el

capital neto de trabajo. E1 indice de solvencia ez el

- - d
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vaerdadero indicador de la liquidez va que conslderﬁ la
sagnitud total de cada empresa. La rason corriente o {ndice
de solventia es una medida relativa de ljquidez. Una razdn
circulonte eucepciondlmente bajo 1hdica que lo compafiia  se
ehfrentarqa o la dificyltad de pagar sus <uentas} wuna Tazon
‘circulante elevada - en  forme excepcional sugiere que los
fondos no estdn empleandose bien dentro de la emspresas La
medida mis simpie de la capacidaod de la empresc para reunir
fondos para obliguociones a corto ploazo es la razon
circalanied €8 lua  ramdn de getivos circulantes a  pasivos
tireulgntes, tos activos circuluntes se consideruan como
relativamente liquidos 1lp cual significa que pusden generar
cfective en un periodo de tiempo relativamente corto. Los
pa3ivos cerrientes son deudas que vencen dentro de un  affo.
Si ln razfn cortiente es muy bajay la empresa puede tener
dificuliadez en cumplir con los compromisos de corte plaze
cuando estas se venzun. Si la razdn es muy glta, la empresa
puede tener una lnversidn eucasiva en activos circulantes o
estar sub-utilizando el crediteo o corto placos La  razin
circulante #s la técnico que se emplea con mds frecuencig
para medir la solvencia a corto plazo porgue indica hasta
que punto los derechos J- los acresdores o corto plazo estan
cubiertos por activos que se espera convertir en efectivo en

un periodo que corresponda gpronisadamente al vencimiento de

talas derechos,

For e.jemplo} considerande los datos wutilizados pata

caleular €1 capital neteo de trabajo!



RAZON CIRCULAHTE = ——-—mmwmmmoe— e e n 100 = %
Fasivo Circulante

2,000 000,000
RC ® ——e e ~~ 3 100 = 200 X
1,000 000,000

Esto significa que los activos circulantes de la  enmpresa
sobrepasan  en un 100 X% a los pasivos circulantes} siendo
que la proporcidn ideal debe ser uno o3 yno (1i1) o sea el

100%

1.1 DECISION BEL CAPITAL DE TRABAJO
Todas las decisiones de 4active circulante ¥ pasivo
circalapte se relacionan. Las politicas alternativas de
capital de trabado se evaldan pronosticando su impacte en
los flujos de efectiveo, balunces generoles ¥y estados de
resultados de 1a empresa, Al tomar sus decisiones respecto a
ita cantidad apropicda de financiomiento a corto plaze para
sostener la inversidn pronosticada en activo circulante, los
ndmlniﬁtrodores financieros utilizan el principio de
igualdad o enfoque cde cobertura financiera como une guia
importnante que dice3 'financle necesidades de corto plazo
con fuentes de corto plaze y financie necesidades de large
plazo con fuentes de largo plazo®. La idea expresada en este
principio es i1gualar el vencimiento de las fuentes de fondos
cbn la cantidad de tiempo an gque los fondos se van a

necesitar vy el perliocdoa de recuperacion de la inversion,

La liquide=z 5 también un Ffattor importante en la

dgnterminacicdn del nivel apropiode de capital de trabajo. La
Rl
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ligquides pare upa empress sé define megor como 1o capacgidad

para reunir efectiwvo cuando = necesita. Los activos 300

liquidos si se pueden convertir rapidamente en efectivo. Las
abligaciones poatencigles (credito disponible no utilazgaded
tambidn proporcionan liquide=. #Fara los activos, mientras
maydDr Sea la cuntidad mantenida por lo empresa, mayor serad
Su liguyidex=} en iqual forma, parn obligaciones potengiales,
mientrus mayores sean las obligociones potenciales de 1la
empresa mayor serd su liquadez. En resumen, la empresa es
liquida en la asedida €n gque tengu grandes inversiones en
activos que sean rdpidaomente convertibles en efective vy wun

gran potencinl para tomar préstamos.

Hay dos aspectos para la liguidexi ligidez planeadn vy
liquide= de proteccivn. L9 liquides planeada implica gque el
administrador finunciero debe pronosticar hnecesidades de
efective ¥ planear como se van a llenqr esas necesidudes, ya
$8ad a traves de reducciones en activos (usunlmente efectivae
y walores negociables)y o a traveés de gumentos en pasivos
({aprovechando llneas de cridito establecidas). La liquidez
de proteccidn es la capacidad para cumplir demandas
inesperadas de efectiva, que son desembolsos de efectivo
mayores que los que originalmente se pronosticarons Dada la
incertidumbre general respecto de los desembolsos planeados
de efectivoy los administradores financiero$ cohservadotes

aantienen ynva liquidez subztancial. (38)

1.2 ORIGEN Y AFPLICACION DEL CAFITAL DE TRABAJO
La ytiligacivn del capital de trabajo en la preparacion o

estudioc del origen vy aplicacivn de fondos se basa en 1laq

138) Schalli 198331589
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creencia de gque loc agtivos ciroculantes paor definicion
pueden cenvertirse on efectivoe n coarto plaze. In  2ste
ecstudieo del origen » aplicacilon del capital de trabagyos Lo
cambios en actives y pasives girculunte: se consclidan  en
una sola partida que corresponde al cambio de capital de
trabajo, de tal ferma que una disminucidn en el capital de
trabajo es un origen de fondos &n tanto que un cumento en el

capital de trabajo es una utilizacién de fondos. (39)

A continyacidon se muegtra un estudio de origen b4

aplicacidn del capital de trabajol

Cambio en el capital de trabajo?l

Frimer periodo Sequndo periodo
Tolal A.C. % 1,0007000,000.00 $ 2,000’000,000.08
Total F.C, S007000,000.,00 4 1,0007000,000.00
Total C.N.T. 1+ S00°000,000.00 % 1,000000,000.00

Cambia en el capital neto de trabajo = ¢+ % 5007000,000.00
For 1a que en el estudic de origen y aplifacidn del
capital de trabajo esto se reflejo como ung aplicacidn de

fondos.

(3?) Gitman;1983:1le6
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2 ADMINISTRACION DEL ACTIVO CIRCULAMTE

Los activos circulantes son bienes o derechos que
normalmente se convierten en efectivo dentro del ciclo
normal de eperacicnes de la empresa en up periodo de un affo
o .menos. Se ecncuentran partidas tales comno efectivo y
valores negociables, cuentas por cobrar ® inventarios,
frecuentenente entre los activosx de wun negocio. Es el
termine financiero con el que se denomina a 1p03  recursos
econdmicos de ung empresqa 9 corto plazo, En otras palabras,
son los recurscs que la smpresa administra en &1 desarrollo

de sus actividades ds operaciuvn,.

Cada tipo de activo circulante tiene caracteristicos
nnicas gquu el administrador financierc debe considerar al
ducidir cunnto dinero se deberia invertir en ese activo
particylar. Administrar actives circulantes requicre mucha
ntencidn por parte del qdninisgrndar financieTo ya que dste
no  puede decidir sobre el nivel de inversidon en tndy activo
tirculante, pues dicha inversion varia dio a dia y el
administrador financiero debe controlar continuamente estos
activos parn asegurarie de que se estan manteniendo los

hiveles deseados.

En principiaor 1a inversitin on nctivos circylantes es wun
problema de ewvalyar un gran namero de opeortunidades de
inversidn que 58 excluyren mutuamente. Las nctivos
ci;:uluntes se evaldan usyolmente como inversiones
roversibles vyo que la transaccidn se puede revertir, os

deciry =& puede racuperar™ el monto de la inversitn si  se
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quiere. Una caracterlstica de las inversiones reversibles es
que generalmente no importa cuando terming €1 periodo por el
cual se efectuan, consecuentemente, lo gue se puede analizar
es lu gunancia neta por pericdo, como un criterio  pare
analizar alterpativas de inversion reversibles; tal ¥ como

5@ muestra o continuacidnd (40)

Ganancia neta = Ingresos netos — Costos netos
Ingreso neto = Ingresos anuales - costos anuales

Costos netos = Inversidn % tasa de descuento

Ingresos anuales = § 10°000,000.00
costos anuales = & 9°000,000.00
Inversidn = ¢ #'000,000.00

Tasa de decuento = 10 X

Ingreso neto = 10°000,000 = 97000,000 = & 1700Q0,000,00
Costos netos = 97000,000 0.1 = & 900,000,000

Gaponcia neta = 1°000,000 - 900,000 = & 100,000.00

2.1 HANEJD DEL EFECTIVO
En la practica corriente, 21 términc qadministracidn del
efectivo se refiere al problema general de adwministrar los
suldos de sfective de la empresa en monede y depdsitos o la
vista, flujos de efectivo (recibos y cobraos), ¢ invergiones
de corto plazo en valores. La administracidn del efectivo es
uno d¢ 1ot campos fundamentales de la administracion del
capital de trabajos debido o gue como el efectivo es =l
active mis ligquido de la empresa, suministra o +&sta les

medios de pagar las facturas o medida que vencen.

Schall ;19831515
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La administracidn efectiva de estos activos tiene
claramente inplicaciones significativas en la ganancia,
debido o que como ya se ha wvisto, el ob.Jetivo del
adainistrador de finanzas eS maximizZar el wvolor de las
participaciones de 1los propietarieos de 1la ewmpresan, Una
administracion sana del efectivo, requiere de un prondstico
ton un horizonte de plansacidn que se vaya ajustando de

acuyerdo con las circunstanCias ¥ el paso del tiempo.

2.1.1 POR QUE SE DEFE MANTENER EFECTIVO. La vasta mayoria
de pagos vy recibos de las empresos comerciales incluven
espedicidn de cheques contrg depésitos a la viata en bancos
camgrcigles. Las empresas comerciales mantienen efsctivo
bidsicamente para tener fondos disponibles para cumplir con
la erpedicidn de cheques contra sus cuentas. La cantidad de
efective que se debe mantener, depende no solo de los
retiros de la cuenta, sino también de los depasitos de
cheques recibidos} en otras palobras, los saldos de efectivo
ce deben mantener por un *motivo de transaccion®, es decir,
para ' pefmitir realizar las transacciones normales u
erdinarias de los negociose Los fondos disponibles en exceso
de requerimientos de efectivo normaless (cuando la razodn
eirculante ex superior a 1 o\ul 100 X, se invierten

usualmente en valores para suministrase un rendimiento.

Otro factor gue influye mucho e€s la capacidad para pedir
prestado con corto aviso:. La flexibilidad en la peticion de
préstamos s alqgo que depende de la fuarza de las relaciones

de la empress e¢on instituciones bancarias y otfds fuentes de
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crdditos La necesi‘ad de conservar efectivo se satisface on
gran parte mediante la tenencia de activos de fdacyl
conversidn, tales como valores a ¢orto plazo. A este foctor
se le ilumq motivo de precoucidan y depende de la

predecibilidad de las entradat ¥y salidas de efectivo.

2,142 CICLO ¥ ROTACION DEL EFECTIVOD. El ciclo de efectiva
de una empreca se define como el tiempo que transcurre a
partir del momento on Qque la empresa hace yng erggoacidn para
la compra de materia prima hasta el momento en que se cobra
por concepto de la venta de productos terminados despues de
haber transforamdo esas materias primas. El cicle de
efeetive de una empresa se calcula estableciendo ¢l ndmero
pronedio dw dias que transcurren entre las salidas de
efeclivoe relacionade con cuentas per poagary ¥ los ehtradas

de efectivo relacionadas con el cobro de cuentas por cobrar.

CiEy = PPl + FuPuCHEY ~ PoPoCuPo

C:E:+ = Ciclo de Efactivo
F.+P.l+ ®» FPlazo Fromedio de Inventarios
P+P«CxCe = Plaso Promedic de Cuentas por Cobrar

P.FP.CstP. = Plazo FPromedio de Cuentax por Pagar
P.FPele = 20 dins
F+P.CHC. = 30 dlas

P.P.CxFy = 60 dins

C.Es = 90 + 30 - 40 = 40 dias



E} téruinurrntucidn del efectivo se refiere al ndmero de
veces por afioc en el que el efectivo de la empresa rota
totalmente ¥ d¢stec se puede caleylar dividiendo 340 que es el
ndmero de dias que se supone gue tiene el afic, entre el
ciclo de efectivo. Mientres mds alta gea’la rotocion de

efoctivo de una empresar menos efectivo requiere, (41)

360

Rotacidn de Efectivo = —=ve—m=—ee—- —————
Ciclo de Efectivo

340
R+E. ® =w=== m 4 veCces
&0

Lo anterior se precenta en la siguiente grdfical

Compra a9 crddito Venta q créditn Cobro de CuC
~ L L)
I mmmmm e s e PP [y = m e m s mm e el B C= =P P L CHE ==
(o] S0 120
T L T L L T Yo iyl I WPV JRNP Jy  LT
Q &0 120
[ s I Tt L I LG e T =G Eymmmm = |
A A

Salida de efectivo Entrada de efectivo

2.1.3 CalLCuLg DEL SALDO- MINIMO DE EFECTIVO. La tarea del

aduwinistrador finaenciero se simplifica grandesente si los
flujos de entrudas y salidas de efectivo se equilibran unes
can atrosy pero rara ve? sucede esto} algunos de los cambios
en los flujos de efectivo dentro del hegocio se derivan de
fuersas externas sobre las cuales el administrador
fjnnnFiero tigne relativamente poco control. El1 nivel de
saldo de efectivo numento 5i @] flujco de entradns de dincro

#6 superior o las sqlidas de efectivo. De la misma formar el

(41) Gitman}i¥B31189
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saldo de efectivo se reduce en el cursc normal de las

operaciches del neygocio =i las salidas son superiores o las

entradas.

Surgen otros cambios como consecyencic de las variociones

en diversas politicaes internas, Las decisiones sobre

‘politicas en casi todas los 4reas de un negocio pueden tenor

un impuacto sobre ef saldo de efectivos yo que égtas afectan
la cantidad r oportunidad de los flu.jos de efectivo tanto de
enttradas como de salidas, Muychas de estas decisiones exigen
un equilibrio entre rissgo v rendimientoj poer lo tanto,
e@stas decisiones no podran glcanzarse sin la colaboracidn
del administrador financiero, quien deberd adaptarse o los
cambios que afecten, wmodifigquen o varien su saldo de

efectivo., (42)

El nivel minimo de sfectivo pare operaciones que necesita
una empresa puede calcularse dividiendo sus desembolsos
antsles totales entre la frecuenciq de su rotatidn de
efegctivo, tal y como se muestro en el suiquiente wjemplol

Suponiendo un deseabolso onual de $ 7°000,0004+c0 y Jla

rotacidn de efective obtenida anterioresente de & veces!

D.AT, 7:000,000
NoMLE, B wmmem= % mmemm—ioaan = ¢ 1'500,000.00

R.E. &

El saldg minimo de efectivo que la empresa puede tener para
podor realizar sus opergciones normales en el transcurso de

un affo es de $ 1°500,000.c0

(42) Johnsonil?7811246
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2.1+4 ESTRATEGIAS PARA LA ADMINISTRACION DEL EFECTIVE,. El
efective debe administrarse eficientementie logrando un
equilibrio [ optimo o sincronizacidn de les flulos de
efectivo, enkre los ysos alternativos de este para maximizar
el valor de los ingresos netos derivados de sy
administracidn, invirtiendo el efectivo de la smanera mds
rentable sin perjudicar Ia sltuacidn de liquidez de 1la

empresa

Hasta donde ses posible te deben acelerar los fludos de
entradas de efectivo y retrasar las salidas de efective de
la enpresa para nejorar su hivel de liquidez es decir,
cancelar las cuehtns poar pagar tanp tarde como $@¢a  posible
sin deteriorar su reputacidn crediticin, pero aprovechar
cualquier descuente favorable por pronto pagoid ¥y cobrar las
cugntas por cobrar Lan rdpidamente come sea posible, sin
perder ventas fuluras por el hecho de emplear técnicas de
cobrunia de alta presion. LOos descuentos por pago de
cnntnqn. 51 son Justificaobles econdmicamente, pueden

utilizarse pars alcansar este objetivo,.

Otra m3nera o esirategin bdsica que debe utilizcar la
enpresa  en el manejo de efectivo es aunentar la  frecuencia
de  rotuacith del inventario, incrpmentando la  rotacidn de
materias primas, disminuvendo el ciclo de produccidon, o
aumentande la rotacidn de productes terminades) es decir,
rotar el inventario tan tapidamente como sea posible,
evitando asl, agotamiento de enistencias que puedan

acasionar el cierre e lo linea de produccion o une pérdida



de ventas. (43)

Otra estrateglia es la concentracion de los fondos en  un
solo bancas la cual consiste en un proceso de trasladar el
efectivo que se encuentra depositado en wvarios bancos
lorglizados en los lugares de cobroy a9 uno o uwn  ndeero
limitade de bancos centralizados, Unag ves que los depdsites
se reunen en un sclo lugar, el administrador financiero

podrd controlar y emplear dichos fondos mds eficientemente.

El retraso entre el nomento en que se extiende un cheque y
#l instente en que lo recibe el banco, 58 donoming
flotacidn} es deciry el término flotacidn se refiare a la
cantidad de dinero comprometidn en cheques que hap  sido
girados pero afdn no han side cobrodos o pagadoss de manera
similar v los pusivos acumulados que representan un servicio
o yn bion que se ha recibido pero que adn no ha sido pagado.
Algunas empresas logran exuplotar la flotacidn para crear lo
que de hecho es un préstamo sin intereses. Evidentemente se
puede obtener ganancias al wmanpejar adccuadanente 1n
flotacidn, ¥ se maximizq cubriendo los cheqnes extendidos lo
mds tarde posible, r depositando cuanto antes lps recibidos.
Al término flotacidn se 1o conoce también como "Jugetr con
dinero®s v depende da la experiencia que tenga 14 empresq on
la eupedicidn de cheguess algunos eJemplos de esta

estrategin son 1ln pdaing y los dividendos.

En lugar de permitir que les fondos temporalmente ociosos
permanezcan en la cuenta de chegques, se deberdn invertir en

valores tue sean equivalentes o efectivo, o roducar el

(43) Gitman3i17B3:18%
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pusivo existente. Si los fondeos se invierten, 1los valores
que e adquieren deberdn ser seguros, Yy facilmente
negociables parqa aosi obtener el mayor rendimiento sobre la

tpversidn constante con un baJo nivel de riesgo.

En realidad las empresas no deberdn tratar de paner en
ejecucidén solamente una de estas estrategioasi wmds bien
deberdin tratar de utilizar todas para reducir en forma
significativg 3us requerimicntos de efectivo para
operaciones. Al poner en eJjecucidn conscientemente las
estrategiaos bdsicas, se deben ma:iimizor las ntilidades con

respecto a la wtilizacidn del efectivo. (442

2.1,% COSTO DE LA ADMINISTRACIOMN [IEL EFECTIVO. Todos los
metndos de administracidn del efectivo involucran algunas
tostos. E! beneficio primario surge de las ganancias del
efectivo disponible para itnversiones en valores o en otros
propisitos como reduccidn de requerimientos de deuda, (0
inversion en un eguipo especializado). En coda canv se puede
pensar en el efective como si proparcionara ingresos por
concepto de intereses pare la empresal asi, segdn  la
situyacion en wun periode dados Se utilizard la tasa de
interés de ese periodo en inversion®s a corto plaro para
multiplicar el saldo promedio del periodoy, para pbtener los
ingresos de efectivo del wmismo., Los ingresos de efectivo on
un periodo de doce we3es e agregan para estiser los

ingresos anuyales.

En conclusidn, la aimportancina de 1la administracian

cuidadosns del efectivo depende del costo de los fondos

(14} Gitmanj19R31174
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invertidos en efectivo, lo cual a su ver depende de la tasa

actunl de interds. (45)

2.1.4 ORIGEN Y AFLICACION DEL FLUJD DE EFECTIVO. El
es}udio del origen vy aplicacidn del efectivoc suministra
informacion @mds deotollada que o] estudioco del origen ¥
aplicacivn del capital de trabaJjo. A diferencia del origen ¥
aplicacidn del capitael de trabayo, en este estudico 1los
cambios en activos y pasivos circulantes se les da  una
entrada porT  scpatado, Les oaumentos en activos soh
aplicaciones de fondos, en tanto que las disminuciones en
activosy dan origen a fondosiy los gumentos en pasivas S0
fuentes de fondosy ¥y las dismihuciones de estos, son

aplicagiones de fondos.

Su finalidad ¢s presentar el movimiento de efective que
hubo en wun periodn {(entradas y salidas de efectivols
haciendo €4 clasificacidn por conceptos} conocer 1n
estimacion correcta de los cobrosy de acuerdo con  las
politicas de credito establecidas; precisar el
financiamienta westerior, de conformidad con los planes
elaborados; palpar #1 cumplimiento de las decisiones tomadas
en relacidn o cumentos de ¢capitali procyrar la cbtencidon de
lineas de crédito} procurar o) cusplimiento oportuno de las
obliganciones regulares$ fidacion de politicas de pago} mejor
maneJo del efectivo; manteniendo saldos & niveles Jlo mds
bajos posibles] realizacion coordinada de cobros ¥  pagosi
determinar el sqlde diponible paran inversiones a corto
plazo} mejor mane.jo de fondosi inversiones en valotresd vye

obtencidn de prostames.

{45) Westonil19B82:178

-]



En Sintesis, este estudio debe contener lo existencia de
fondos al principiar el periodo, el origen de los fondos
cbtenido en el mismo, lu gplicacién que se hizo de los
fondos, ¥y la euistencia de fondos vl terminar 1 periodo,

tal ¥y como se muestra a conrbtinuacidn?

S8nldo inicial de efectivo $ 1,000’500,000
Entradas de efectivo ] 107000,000
Salidas de efectivo L ] 000,000
Flu.jo neto de efectivo 3 1/Q00,000
Saldo final de efectiva % 1,001°500,000

El presupuesto de efectiveo permite que el administradopr

financicro determine las necesidodes financieras de la
empresda aq ¢torto placo ¥ es una herramients importante para
evaluar las necesidades finahcieras estacionales de los
negocios. Noraalmente, se presta atencion tante a la
planeacion de extedentes de efectivo como o lo plancacion de
d¥ficits de efectivo, Una empresy gue espere tener un
eicedente de efectivo puede programar inversiones a corte
plazo, en tanto que una empresa gue espere deficits de
efectivo, debe planear la farmn de cbtener financiamiento a

corto plazo. (448)

El presupuesto de efectivo determina no solo la cantidod
total de financiamiento que se requiera, sino también la
periogdicidad de los flujos de efectivo}l es decir, el
presupuesto de efectivo ofrece al administrador financiero

unn visian clara de la ocurrencin tanto de entrados como de

(45 Bitnanil?03:1048
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salidas de efectivo en un periodo dadeo. Fara desarrollar un
prondstico del fluje de efectivo para 1la empresar el
administradar financiero debe estimar los recibos y pagos de

efectivo de la empresa sobre el periodo del pronodstico.

Las entradas de efectivo incluyen 1a totalidad de 1los
renglones de los cuales resultan entradas de efectivo., Los
decembolsos de efectivo comprenden todas las erogacicnes de
efective en los periodos que se abarcaon, El flujo noto de
efectivo de una empresy s=p encuentra deduciendo les
desembolsons de las entradas durante el periodo. Y el saldo
final de efective se obtiene agregando al saldo inicial de

efectiva el flujo neto de efectivo de la eapresa, (47)

Otra manera dc¢  presentar el flujo de efectiive es 1o

sigquiente!

Concoptoe Origencs Aplicaciones
Saldo inicial T Tieoerso0,000 -
Entradas de efectivo 10°000,000
Sglidas de efectivo @7 000,000
Saldo final . 1,001'500,000
Flujo bruto de efectivo 1,010*500,000 1,010°500,000
Flujo neto de fectivo + 1°000,00C.00

El proposito de la administracitén del flu.jo de efectivo es
maximizar 1los fondos disponibles para inaversion y con3umo,
El conocimiento de los flujos de efectivo de un negocio es
9til para comprender como se administra este:. Los flujos de

operacién estdn relacionados con el ciclo de produccion de

By . . -

(47) Gitman; 19831119
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la empresai  los flujos finapcieros difieren del flujo  de
nﬁerucidn ®n que no se relaciongn directamente con  la
elabaracion y venta de los productos de la cmpresa, sino mds

bidn con el financiamienteo.

A continuacidn se presenta ol diaqgrama general del FluJo

de efectivo en la enpresatl

Fludos financieros FluJjos de operaciotn
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intereses cyentas ventas )] producto
cobrar n clionte 1 terminado
impuestos gustos
b operacidn
SALDOD producto
EFECTIVO proceso
‘activos
deqda fi.jos
compra cuentas nateria
capital provesdaores pagar ﬂrprimq
2.,1.7 FUHTO DE EQUILIBRID DEL EFECTIVD, Algunos de 1las

costos fijos de la empresn son desembolsos distintos del
efectivos (por ejemplo, cargos por depreciacidn}} al igual
que algunos de sus costos variables, (por ejemplos cuentas
por pagar por concepto de compra de materia primec a
erddite), Durante algdn periodo, parte de sus  ingresos
pueden no ser en efectivo, (por ejemplor cuentas por cobrar

por concepto de ventas o crédditod. (483

Weoloni 179821100



El punto de equilibrio en efective sirve parg determinhar el
punto dptimo en los niveles de recursosy es doeciry, a nivel
prdctice el punto de equilibrio en efectivo weflala el

momentao de requerir o invertir faltantes o sobrantes de

efectivao.

Se puede deducir ung ecuacitn general para el punto de
equilibrioc en efectivo basado en las ventas a partir de la

ocyacidn para el punto de equilibrie de las utilidades?

C«FE.
PX.E. = ==emc=me-a=

CV.E.

F.E.

Donde?
C:F+E. = Costos flfos en afoctivo de operacion por periodo

F.E+ = Precio de venta en efectivo-unitario :
t.V.E+ = Cogtos variables en efectivo por unidad

PX:E. = Ingreso total en efectivo por venta

El dhico cambio consiste en reducir los costos fijos y los
castos wvariables en la cantidad de los desembolsos que no
son en efectivo, Si1 los gustos que no se materializan on
salida de efectivo se acercan mucho o los gostos fi.jos
totales, ] punto de equilibrio del efectivo se acerca 4
cero. El Punto de equilibrio de efectivo basado en las
unidades de produccion es comparable 91 volumen que resulta
el el punto de equilibrio de las utilidades: &galvo que es
preciso qJustar los costos fiJos ¥y wvariables pora tomar en

cuenta lox cargos que ho Tepresentan salidas de efectivo.

Wl T -y PR
BIYE YRS OHO O EHR

D [y AN TTON
Salil BE LA pialdTifd

s
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Tambidn en este casoy %i los gastos que no representan
valida de efective son muy grandess; el puato de equilibrio
del efectivo puede ser boJo a pesar de una gron cantidad de
cargos fiJos. El andlisis del punto de equilibrio del
efectivo no representa totalmente fludos de efectivof pero
el andlisis del punto de equilibriec del efectivo es dtil
porque proporciona u«n <cundro de la corriente de fondos

procedente de la operacidn, (49)

e la ecuncion general anterior se puede obtener el punto

de equilibrio de efectivo de 1la suiguiente maneral

C.F+Eo

Nidmere de ynidades patra vender (X) & —=c—=——ma————
PyE' ~ CJULE,

Cuponiocndo que s& tienen los siguientes datosd

C.F.L, = § 1°'000,000.00
F.E. 2 ¢ 15,000,080
CV.E. =% 5;000-0O

S puede obtencr el siguyente puntoe de equilibrio en

efectivo?

1°000,000
XeEr = —wm—mmcum—m——— = 100 unidadns

15,000 ~ 500

1°000,000
PXiEy = =—wm—uocmvemee = $ §°500,000.00
5,000
! - ——
15,000

(49) Westonj19821102
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Lo, anterioer indica que; Considerando la proporcion del
precio por 1las ventus que se recupera de ¢ontsdo y los
costos fijes y variables que se erogan en efectivol wi &e
venden cien unidodes y se obtiene un ingreso por venta de un
millon quinientos wil unidades monctariasy la empresa esta
en eguyilibrio de efectivol si se venden mds de cien unidodes
y Se obticne un ingreso superior a un millon ginientos mil
unidades monetariass es conveniente ipvertir ese encedinte
de efectivo} ¥ si se venden menos de cien wnidades par un
monto inferior @ un millon quinientos wmil unidades
monetarios, entonces es recomendable requerir o solicitar

TecuUrsioc,

E=to graficamente se represento de la siguidnte maneral
v
cr
CVE

PXE ¥ B
CFE
X
Donde!?

¢ = Yentas enh efectiva o0 ge contado

FPE = Punto de equilibrio del efectivo
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==== Utilidad en efectivo
. I”'I= Ferdida en efectivo

CT = Costos totales en efectivo

2.1.8 INVERSION EN VUNL.ORES MEGDCIABLES., Los valores
negociebles son instrumpentos del mercado monetaric o corto
ploza que pueden convertirse facilmente en efe:tido- Los
valores negociables a2 menudo se mencionan como parte de los
activos 1liquidos de la empresn, que tambidnh dncluven
wfectivo., Los valores gque se santienen mds comunmente® como
parte de la cqrtera de valores negociobles de la tmpresg. -1
pucden dividir en dos grupos} emisiones del gqobierna, v,

emisiones privadas, (50)

Las empresas a voces incluyen fuertes cantidades de valores
negocicbles a corto plate en su sctivo circulanted algunas
empresas c¢onservan carteras de valores hegociables a corto
plazor en lugar de altos saldos de efectivo, comd sustituto
do o©stes, liguidando parte de la cartera para aumentar la
cuen%a de efective cuande las salidas de efectivo superan a
las entradas. Ademds de usar vnlores negociables coho
anprtiguador contra los faltantes de efectivor 1las eapresas
tambidn los mantienen con cardcter de una inversidn
temparal:. Las empresas su.jetas g voriaciones oh su flujo do
efectivoy pueden adguirir valores negocinbles durante sus

periodos de excedentes vy lueqae liquidarlos cuande

sobrevengan los déficits,

Huy tres motives bdsicos para mantener la liquidex y en

consecuyencia, para estar en posesisn de valores negociables

(50) Gitmanii1?031200



quEé representan una fuente de ligaides. Cada ano Jde 21los se
bass en la premisa de que 4nd empresy gece tratar de obtaenar
rendimiento sobre fondos temporalmente inactivoes. E1 taipe de
valores negociables que adquiere una enpreca depende en gran

parte del motivo de comprnil

A) Motive de segurivad; los valores negecinbles que se
santienen por motive de segquridad se wtilican para ostender
la cuenta de efectivo de la empresa. Estes valpres deben ser
miy liyuados yn gque 3@ compran con  fondus que serdn
necesarios mds tarde, sunque se desconozea la fecha exacta,
En consecuencian, protegen a la empresas contra la posibilidad
de no poder satisfacer demandas inesperadeos doe efective, o
para protegerse contra contingenciastd ps dociry, algunas

emnprasad triatan de mantener ung reserva lista semipernanente

de walares gnara  nasegurarse ghe laos fondos estardn
f

gispanibles para cumplir 1las necesidades i1nesperadas de
efectiva. En este casor los fondos se reinvertirdn a  su
vencimientos Si tales necesidades no 52 presentan, ¥ chando
e pretentens dichos valores se hardn liquidos en el mercado
secupduario, ¥a gue una de las principales ventajas de
valores de los mercados ée dinerp, es la de poder venderlos

muy rdpidamente con poca posibilidad de perdida debidos a

cambieo en la¢ tasgas de ipteres.

k) HMotivo transaccionnal} lus empresas tambien pueden
acumiliar activos liguidos para hacer Trente a necesidades
financierae predecibles: o sea, pata cumplir con un pago
grande de efegetive planeads parq el futuro 1nsediato. Los

valores pegoclgbles que vayan a controatarse en afectivo para
g
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efectunr algun pagqo futuro, se dice que e mantienen con
proplsitos transutcionales. Muchos empresas que deben hacer
cliertos pagoz en uyn futuro cercano, ya Qque tienen fondos en
efectivo parys efectuurles, con el propdsito de obtener algan
rendimiento sobre esos fondoay los invierten en un  wvalor
negociable con una fecha de YenCilmiento que coincidd con la
fecha estipulada de pugo. En esios casos, la mayeor parte de
los wadmipistradores financieroas invierten en wvalores del
sercado de dinerd, 4 menudo planendos de tal forma que los
valores venzan Jjusto ahtes de que se necesite el dinerc} es
decir, como se conoce la fecha exacta de los pagos, 1In
empresa  puede invertir sus fondos en un  instrumento gue

genera intereses hasta la fecha de page.

c) Mptivo especylativoi 1os valores negociables que se
retienen portque la enpreca attualmente no tiene otra
uytilizacidn pnra ciertos fondos, se dice que 3¢ mantienen
per razones especulntivas, Aunque tales situnciones no son
misy comunes, ocasionalmente algunas enpresas tienen
eu:edgntes de efectivos es decir, efectivo que no estad
gdestinuado para  pangdn gasto en particular. Hasta que 1a
empresa encuentra yna util:izacidn adecyada para gste dinero,
lo invierte en ciertos tipos mas especulativos de valores

negociables.

Las caracteristicas bdsicus de los valores negoclables,
tienen gue ver con el grada de su posible comercanliZacidn.
Fara gue i#n valos sen verdaderamente neqgociabley debe tener
como caracteristica fundamental 1a ligquedezs que se entiende

coma la capacidad de c.nvertir un valor en efectivol esta g
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ol vex tiene dos dimensiones; la certezn en el precio de
pperacion v el tiempo en que los valaores se pueden convertar

en efectivo.

Una de las mayores decisiones que confronta la empresa es
la conposicidn eincta de efectivo ¥ valores negociables que
deben mantenerse, Ento decisidn es dificil de tomar porque
encierra wune alternativa entre la oportunidad de guanar
intereses sobre fondo: stivos ¥ el costod de una comiwnidn
de correta.je relacionada con la compra y venta de wvalores
negoriables. Lo alternativa entre rendimientos por interis v
coston de corretajer es up factor bdsico para determinar la
proporeion ewxacte de los activos liquidos de la empresas gQue

une deban montener on forma de valores negotiacbles. (51)

Enisten diferentes tipos de valores que varian segdn el
riasqos negoecinbiljidad v pla=o de vencaimiento, La egrtera d;
liquidez de 1a empresa generalmente se Feserva para  una
necesidad especifico y conocida}l si su valor se llegase a
depreciar, 1a ompresa tendrin dificultodes financieras. En
consecuenciar 149 cartera de valores negociables se sucle
limitar o wvalores de r;esqn minimo, Sin embargo, estos
proporcionan los rendimientos mds badoss por lo cual 1n
seguridad se logra a expensas del rendimiento. La carters de
valores =e mantiene para proporcionar regservas liquidas o
hacer frante 2 npecesidades conocidas en un momento
especifico. En uno vy otro casor la emnpresa debe ser capaz de
vender suys propisdades ¥y obiener efectivo en poco ticompo}
por elloy los walores mantenidos deben ser facilmente

negociabless La i{ncertidunbre respecto al fututo hace que

(51) Gitmanil?B3:2200
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los  wvalares a  largo plazn sean mds arriesgados que los
valores a corto plazo para la cartera de valores neqgociables
de una empresa, Nao obstante, debido en parte 2 esta
diferencia de riesgos, los rendimientos mias altos son  mds
frecuentes en los primeros, por lo que debe reconocerse
nuevamante unyg relacion equilibrada entre riesgo y

rendimiento. (52}

Los motivos que mantienen mychas empresas pafa  conNservar
carteruos de valores negocinbles, les impide exponerse a un
alto grade de riesgo derivado de las fluctuacjones en  las
tasas de interds. En consecuencia, limitan sus carteras de
valores negociables a los vencimientos mds cortos y con poco
rig%go. Conservardn valoares a larqo pleafo, poco heqociables
y de mayor riesgn, si  se espera gque los wvalores sean
mantenidos largo ticwpo ¥y no sean sometidos a liquidacion

forzada en corto aviso.

2.

2 AIMIHISTRACIOH DE CUENTAS FDR COEBRAR

Lng | cuentas por cobrar representan el credito que concede
la empresa =« sus clientes con una cuentna abierta. Fara
cun;ervor a los clientes actuales, y ntreer nuevae clientela,s
la mayorla de las empresas manufactureras encuentran que es
necesario ofrecer credito+ Las ventas o crédito que dan como
resultado las cuentas por cobrary, hormalmente incluyen
condiciones de crédito que estipulan el pago dentro de un
namero determinado de dins. Aungue todas las cuentas por
cobrar no se cobran dentro del periodo de credito, la

mavaria de ellas se convierten en efectivo en un plazo muy

inferior a un affiof en consecuyencias las cuentas por cobrar

(32) Westonil9B2i181
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ce consideran como activo circulante de la empresn. El nivel
de cuentas por ¢obrar lo determing el volumen de ventas a
crédito, 14 el precio promedio entre las wventans ¥y los

cobros? es deciry el tiempo que las cuentas permanvcen sin

ser cobradas,

los negocios que venden productos a clientes individuales
norealmente suministran alguna clase de términos de crédite
para las compras. Sin embargo, 1o mayor parte de los
comerciantes pequefios no suministran ecte credito
directamente por 61 miomos) aceptan tarjetas de credito, Lasg
ventas fgue & hacen con tarJetas de crédito no crean cuentas
por cobrar parac el comerciqgqnte; sino parg @l banco que haya
emitida l1a tarjetu, el gque @ su vez pagae al comerciante
ciuando s¢ le notifica el carQof consecuentemente, el emisor

de las taprjetus de crédito tiene las cuyentas por cobrar.

Los grandes comerciantes wusualmente extienden criédito
directamente 4l cliente; lus ventas 3 credito por estos
camerciantes, crean cuyentas por cobrar pary ellos. Las
deticionesn de crédito se basen principalmente en 1a
astimgcidn del que ntn;qq el crédito de la posibilidad de
pago del cliente. EI fijar un mdéximo en lo cantidad de
crédito ofrecido 2 un cliente, limitae la eiposicion de la
empresa al riesgo de que el cliente ne pagues Cuando se
decide otorgar credito a un cliente, el jefe de crédito debe
evaluar las posibilidiodes de incumplimiento ¥ estimar los
beneficios de extender €1 crédito. Los clientes que
selicitan credito, suminastran informucion acerca de ellos

mismos que la empresa evalyos Lo empresa  también  puede
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aobtener informacidn acerca de los clientes por medio do

alguna oficaing de credito o banco.

Lus ctigntas por cobrar sop el totul del criéditn e:tendido
pPOr una empresa a4 sys clientes] por consiguiente esta cuenta
del balance general representa cuentas no paguadas adeudatas
a la empresa., Desde €1 punto de vista del admnistraodor
financieros, la cuntidad de las cuentas por cobrar ze¢ puede
dividir en dos partes} wnn de ellas representa los
devembolses de efective efectundas peor la empresa al
propoercienar los productos que se han vendidoj 1la otra, es
1n diforencin entre los desemnbolsos de efectivo ¥y 1los
precios de wenta de los prnduétna- La porcion de desenboloos
de efectivo es la inversion resl de la empresa en  cuentas

por cobrar] lo restante represonta utilidades contables.

la gdministracion de cuentas por ¢obrar implica encontrar
un equilibrio entre ¢l riecsqo y ¢l rendimiento. En el grado
en que se omplien los plazos ¥y s¢ concedan criéditos a los
clientes marginales, se estardn iomovilizando fondos en
cuentas por cobrar y peligrard la capacidad para liugquidar
las pasivosi esto sin cmsarqo. tiene la venta,js de facilitar

l1a venta de los productos y mejorar las utilidades, (53)

2+2,1 POLITICAS DE CREDITO. Las empresas venden ¥y extienden
credito o dos grondes grupos de clientesi otras empresamy ¥
cligntes individualess Lu decisitn bdsica gque se debe tomar
con  Tespecto a4 las cuenptas por cobrar, €5 cuanteo creédito
extender a un cliente dado vy en que términos, La poliltica de

créddito de una empresa da 1o pauta pare determinar si debe

(53) Johnsonil?78:148
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concederse credito a un cliente y el monto de este,

La navoria de las ventaos de una ompresa comereinl o otrg
empresy  tambien comercial, se hacen en cuwenta abierto,
{criddito comercinl})} esto es, al comprador no se le requiere
que pague los articules inmedidtamente despues de recibirlos
¥ no firma un controto formql de deuda. Al tomar la decision
de extender crédito q una empresn particular, el .jefe de
erédito buscard informacion acerce de la condicion
financiera e hittoria pasadal qa partir de @&sta, intentardd
daterminar e] grado de riesgo involucrado al entender el
crédito al cliente., En otras palabras, el Jofe de credito
tratard de estimar que tan probable ee gque la empresa no
pugue sus cuentas. S5i el monto del credito es grande, ¥ si
unga rdpide investigucidn sugiere que la condicion financiera
de la empresqg os dibil, el jefe de crédito puede solicitar
informacidn adicional, pidiendo los estados financieros de
lg empresa. A wmenudo, se Utilitan técnicas tales como el
andlicie por medio de ratones financieras parac evaluar 1u

condigion finunciera de lo empresa. (S4)

Analizada la estabilidad financiera, liquide=, rentabilidad,
vy cgupacjdad de endeudamientor los Jjefes de creédito basan sus
evaluaciones del riesgo al extender crédito en =D}
#stimaciones o .Juicios de los artributos del clioéte
particular} estos atributos sc pueden resumir wmediante las
einco "C* (res) de crdditor que representan los factores con

los gue se Ju=gq ®] riesgo de) crédito!

A) Cardcter} es uyn daseo propio del cliente de pagar sus

(54) Schall;1983:534
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deudas? e5 la probabilidad de que un cliente trgote de hacer

haonor a sus obligaciones.

k) Capuacidad} es la hanbilidad de un cliente para pagar sus
deudas reflejadas en los flujos de efective del individuo o

empresa; 85 un Juicio suybdetivo de la posibilidad de pago.

C) Condiciones$ son las circunstancias generales econdmicas
de 1la industria en gque esta la espresa o el empleo del
individuoi son €1 efective producido en la empresa por las
tendenciant econdmicas gencrales o econtecimientos especinles
en ciertos ramas de la economia que pueden afectar a 1a

capacidad del cliente pars cumplir sus obligaciones.

n Colateral} ez cualquier activo que el cliente tiene
dispoenible parq garantizar la deyda} estd representade por
agctivos que el cliente puede ofrecer comd garantia de la

saQuridod del crédito que se le extendid,

E) Capitnl} se refiere a 1o fortalezcn financiera del
cliente 1la cual depende principalmente de la rigqueza neta
del mismo relativa a las pbligaciones por pagar; se mide por
la posicidn financiera general de la empresa indicada par un
andlisis de raZones financieras con atencidn a sy wvalor neto

tangible.

Estos atributos se estiman al e:;gminar los dates fingncieros
del eliente, E1 resultado finael de esta ectimacidn de
ricsgo, es 1l clasificacidn del clieate gue solicita el

crédito dentro de hn conjunto de clases de riesgo. Una ves
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que 8e tenga informacion respecto o la clasificacion del
cliente como su.jeto de credito, sSe puede tomusr cualguiiera de
lac siguientes alternativas} conceder el ecriédito, oy

rechazar la selicitnd.

Las decisiones respecto o entender crédito o clientes
particulares de lo cempreso, se basan en parte en la politica
de crédito general de lea empresay que especificard a 4quo
clace de cliente se le entenderd el crédito. S5i la empresa
tiene una politica muy restrictiva en cuanto a sus términos
de créditeo o los clientes o guienes eitenderd el criéditoy es
deciry si yna firma vende a crédito solo a los clientes mds
fuertes desde el punto de vista financiero, nunca tendrdd
perdidas por deudas malas e incurrird en pocos gastos del
departamento de créditol en cambior perderd ventos, v la
poérdida de wutilidades que ello implico quisd supere g los
costos que 32 ha ahorrado, tendrd una inversion mds baJja an
cyenias por cobrar ¥ probablemente yn volumen mds bajo de
ventar. For el conirario, tuahdo la empresa otorga términos
de crédito mids ficiles ¥y vende a un cliente con qlto riesgo,
U4 ventas se elevardn pero tasbidén lo herdn sus peérdidasg

por deudas malas vy el nivel de cusntas par cobrar.

Las politicas de crédito alternativas se pusden evalunr por
el enfoque de la gananciao neta, El administrador financiero
debe estimar los ingresos de efectivo (recaudos de cuentns
por cobrar mds ventos de contado) que la empresa obtendrd de
cada politlcae de crédito} los gastos de efectivo v el monto
de 1a 4inversidn tambidn se estiman para cada politica de

credito} dados estos estimados, mds 1o tasa de descuentos se
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deberd  estoblecer la pollitica de crédito que suministre la

gdnancia neta mdg alta,

Los : estdndares de credito de 1lv empreza, definen el
criterio wminimo para conceder crddite o un cliente, Losg
principales variables que se deben considerar al evaluar las
modificociones propuestas #n los estindares de créddito, son
los gastos de oficinag @ inversion en cuentas por cobrar que
ze presentan ¥ el efeclo de los ¢cambios sobre 1a estimacioh
de cuentas incobrables y volumen de ventas de 1a  empresa.
Una wvex que la empresa ha fijado sus estdndores o politicas
de crédito, deben establecerse procedimientos para evaluar a
los solicitantes del credito. {5%5)

2.2.2 CONDICIDMES DE CREUITO. Las condiciones de crédito
especifican el pariodo por el que se e:xtiende el credito vy
€] descuento =-%i lo hay~ concedido por pronto pege o por
monto o volumen de ventas}) es deciry, las condiciones de
crédito de una empresa especifican los términos de pago que
se¢ estipulan para todos los clientes. Los cambios on
cualyuier aspecto de las condiciones de credito de 1o

enpresa puedan tener efeclo en su rentabilidad total.

Los términos e credito del vendedor implican la
especificacion del tipo de cuenta, el periodo de croditos el
tamaefic del descuento, ¥ €1 pericdo de descuentof ademdsy el
vendedor wusualmente fija un llmite de cuunto crédito se
entenderd a un cliente particular, Una vez que ol cliente
haya alcanzado el limite, no se le hacen mds wventas a

crédito hasts que se pague alguna parte de la cantidad

(55) Gitman1783:212



adeudadas, (T4}

Al comprador se le solicitn que pague los productos dentro
de un periode especifico. Los cambies en el periodo de
cridito tambidn afectan la rentebilidad de la empresa. EI
alargamiento del periodo de credito estimula  las wventass
peroc hay un costo por los fondos inmovilizados en cuentas
por cobrars El aumento en el peoriodo de creédito, debe
incrementar lag ventas pero as probable que tanto el periodo
prowedio de cobrao como la estimacidn de cuentas incobrabhles
tambidn wsumentent acl pucs, el eofecto neto en las utilidades
puede ser negative, Una disminucidon e¢n el periodo de
créadito, es probable que tengn efectos opuestos en las

utilidades.

El vendedor puede tambidn ofrecer un descuento o una
reduccidn en @1 costt de los productosy =i los pogos se
hacen mds prontos. Cuando una empresa establece un descucnto
poer pronto pagor puedan esperase cambios en las utilidadesi
el volumen de ventas debe aunentary, el periodo de cobro
promedio debe disminyir redyciendo asi el coste del mane.o
de cuentas por cobrar, y la estimacion en cuentas
incabrables debe disminuir, Estos beneficios son anitlados
por el costo de los descuentos oprovechados, ya que hay una
dizsminucién en el margen de utilidades por unidad. La
¢liminacidn de un descuento per pronto pago, tendrd efeoctos
contrartos, E1 descuento dptimo se establece entoncesy en el
punto en que los costos ¥ los beneficios se rcospensan

exactamente.

(56) Schallil19B3icdy
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El descuento por pronto ¢cobro 5 un costo finenciero para
atraer clientes, o ung bonificacidn por velumen cuando las
compras lo ameritan., En estricta teoria financiera, la
realizacion de ventas a crédito con el! dincentivo del
descuento por pronto cobro, no e% sino la reciproca de
cargar intereses sobre los precios de lista cuando 1laz
ventas se sfectuyan o crédito. Al vendedor lo gque le convicne
es optimitar el rendimiento de su emnpresaj debe contemplar
unh descuento por pronto cobro igual o mayor a la propia tasag

ponderada de rendimiento operativa,

Una alternntivs para las ventas a erddito es  teaer un
precic uniforme o de lista, ¥y explicitaomente Cargnarle al
cliente un interds, o, al tenet ventas n crédito, aumentar
el precic unitario en la venty ¢ crédito Junto con  los
coctos operativos incrementales en gue incurre la  empresa.
Parq la inversidn Ffinanciera en este tipo de cartera,
conviene sepnrar ol interds coebrade o sobreprecio, del
precio de wventa, paro comparar el ingreso periddico gue

genera esta cartera a plazos contro 2} costo del dinero que

finganeia la cartera.

Hay tres formas de establecer el interéds en lns ventas en

abonos!

L} Interés sobLre saoldos insolutosi el interds se  causa

sohre 1% {mportes principales insolutos) es decir, se

mantiene constaonte la tasa perjadica de interéds, y el

interds resultante de sy aplicacidn decrece con perjodicidad

en proporcion g la disskinucion en el importe del principal
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inseluto.

| 3] Interiés global sobre el principal} wuna vez acordada la
taca anyal de interds a ytilizar, la misma se aplica al
principal dinsoluto inicialy coma si fuera 9 ser satisfecho
mediante un s0lo pago al finalizar los doce moses] o sea que
el intepés peraancce constante a un doceave del interds

globual.

] Interés globql %0bre el monto} upa ves acordade la tasa
anyal de interds, <«e considerae que ®] principal inicial por
vl que =e obliga el comprador es el imperte neto del
cervicio total a realizars, En otras paluvbras, se eleva el
importe de 1a operacidn & uh monto tal gue incluyae el
importe micmo de la operacidns mis un interds globul sobre
diche wmontol esto es, ©® calculan intereses sobre los

internyes M13MOS,

2.2.3 FOLITICAS Y COMDICIONES DE CODRD. Las politicas vy
condiciones de cobro de la empresa, son los procedimicntos
que es5ta sigue, para cbtener el pogo de sus cuentas per
cobrar a su vencimiento. E1 praceso de cobro puede ser
costoso #n gastpos pecyniarias y pérdida de crédito
mercantilf pero se necesita por lo menos cierta firmeza para
evitar una prolongacidn indebidn del periocde de cobro vy
reducir al mindmo 1lns pédrdidas, En términos generalesy &0
puedte decir que los costos de cualguier esfuerco adicfoenal
de cohranza no deben seperar a los Iingreses adicionales que
se obtendrlian derivados de este esfuerzo. HNuevamente debe

obtenerse un eguilibrio entre los costos y la capacidad de
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diferentes polliticas de cobro. La enpresa debe determifar
cual es el nivel oOptimo de gnstos de cobro desde el punto de

vizta costo-beneficio.

EY aumento en los gastos de cobre debe reducir la
gstimacidn  de cyentas incobrobles y e}l periodo medic do

cobros, aumentando asi las utilidades,

Hormalmente se emplean varias modalidndes de procedimientos
de cobro., A medida que una cuenta envejece mis ¥ nds, la
gestidn de cobros se hace ads personal ¥ estricta. Las
cartns de cobroy soh el primer paso en ¢l proceso de cobro
de cuentas vencidasi seguida de las llamadus telefdnicas,
visitas personaless utilizacidn de agentias de cobros o

procedimientos legales. (57)

2.2,4 LIOUIDEZ O HNIVEL UE CUENTAS FOR COBRAR., En ¢l caso du
invergign en carterar el coeficiente de benoficio es wl
interés que se gann scbre el importe de las ventas q crodite
y ecte interds puede ser por descuento por pronto cobro.

El coeficiente de beneficio real se ¢cdlcula de la

ciguiente maneral

Intereses ganados sobre la cartera
CiFsRy = =vm—m—m—r—— e dmmntrmecm—ar—————— 3 100

Ventas netas a créddito del afic

Suponiendo que se tienen unas ventas o credito en el “affio
por un monto de $ 8,0007000,000.00, ¥y un coeficiente de

beneficio neminal sohkre las ventas {(tasg de interds) del

{57) Gitnani1?83:028
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B8,000°000,000 x 0.1
C.E.R., = e e ==y 100 = 11.11%

B8,000’000,000 - (B,000°000,000 x 0.1)

La rotacidn de cuentos paor cobrar de la empresa &s una
medida de au liquidez o actividad} el fin que se porsique os
medir 1la ligquidez de las cuentas por cobrar. La rotacion de

cuentas por cobrar so define como siquel

Ventaos anuales netas a crédito
RsEnCy = —————- St m e — e ———

Fromedio o saldo final de cuentas por cobrar

La fornula anterior mide el nimero de veces fque &0 un
pericdo recupera la empresa totalmente las cuentas por

cobrap,

Suponiendo unas ventas netas -] credito de
% 7+200'000,000.00 ¥y wun salde en cuentas por cobrar de

* 4600/000,000.00!¢

74200000, 000
RiEHC. & ————rewrmw—-——— = 13 vecos

&004000,000

Mientras mis alta sea la rotucion de cuentas por cobtrar de
la empresar, e3 mas favorable. Una eapresa puede aumentar la
rotacion de sus cuentas por cobrary con une polltica de
erdditos nuy restrictiva, pero no se recomienda esta
estrategia debido o que podrle producir pérdidas de venta.

Laa rotaciones muy altas de cuentas por cobrar puedan ser
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indicataivas de w4nu oolitica d¢ credito detficientel en
contracte, wuna  rotacivn thsdlitamente SaJa de cuentas  por
cobrar puede tndicar un congestionamiento de fondos en  aste

activo que reduce el flujo de fondos.

El periode promnedioc ce cobro €5 unpa medida o una  técnica
para medir la liquidez de las cyentas por cobrar. Es wuna
cifra mac significativa para aplicar en la evaluacion de la
politica de crédito: - cobros de la empresa. E)l periodo
promedio de cobro indica la eficisncia de la empresa  para
cobrar sus ventas, ¥ tambidén: refleja la politica de crédito
de la empresal tuanto tiempo tomn, dedde el momento on que
ze¢ wfectua la venta hasta el momento en gue se cobra el

efective de les clientes.

El plaze promedio de cobro o de cuentaes por cobrar se

puede calcular en tres formas?

") Far la simple transfermacion de la  rotuacion de  las

cuentas par cobrar de la empresa asi?

T 360 350
PsPEMCy = —~=-== = «=w—c= = 30 dias
R+CuCo 12
B E£1 plazo promedic de las cuentas por cobrar se puede

calcular directamente utilizando lo siguiente formula!l

340 » Promedio de cuentas por cobrar

PoP CHEY = =mmmm e m e m e e e

Ventas anuales g crédito

L)



F+PsCHE & ==mmm——m—m—— Swmm———— = 30 dias
79 200°000,000

c) Se puede culcﬁlor siguiendo dos formulos sucesivas?

Ventas anuqies

q) Fromedio de ventas diarigs ® cem—nm——vc——aa
340

Cuentas por cobrar
B) PePJCHL, = ——e——e—m——e e —— ————
' Promedio do ventas diariags

7,200°000,000
PiViDy = —mwremme———a ~-= = §% 207000,000.00
340

400'000,000
Pil*iCuC, = ——mmm——uo—c=w = A0 dias
Q0000,000

2.2.5 KRIESGD EN CUENTAS FOR COERAR. lLL.ans c¢uentas por
cobrar =0 consideran generalmente como un activoe de bajo
riesgo. El riesgo basico se debe o la posibilidad de que la
enpresa no pueda recobrar todo lo que 1le adeudan EBUS
clientes: El riesgo real surge de la posibilidad de que wun
nimero significativo de clientes de la emspresa podrian
sdbitamente tener dificultades financieras. Existen
compafiigs que  suministran segure contra pérdidas  poco
usyales (sequros de crddito)? y este o3 una forma de reducir
el riesgo? en muchos casoss» las cuentas por cobral no Son un

activo particularmente orrigsqado. (582

En principio, el importe de las cuentas por cobrar dobe sor

(TB) Schall}i1fB3:542
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proporcional a los demas elementos financieros que concurren
en la empresaj vy recuperarse en el plato normal de crédito

que concede la empresa.

Si. el importe de lu inversion en clientes, neo guarda la
debida proporcidn con los elementos financieros de la
empresar sino que, #s superior o las posibilidades de ésta,
eniste un desequilibrio financiero que significa ung
deficiencia, ¥ todg deficliencia produce un desperdicio, ¥

todo desperdicio produce una reduccisn en los wtilidades.

La influencia perdJudicial de gsta deficiencia so acentaa
cuando adends del encesp @n la inversidne, esta no se
recupera dentro del plazo norsal de créditos pucsto gque esto
significo que los clientes no estan cumpliendo oportunamente
sy obligaciones., La falte oportuna del cobro de un saldo
aumenta o] riesgo inherente a lo concesidn de un cridito,
licgando o causar lo pérdida parcial y hasta lg total de los
importes de los créditos que se encuentren eh la citade
situnqeidhne lo ¢yal reduyce lng utilidodes. For lo general,
mientras mic corto es €] plazto de créditor menor es el
riesgo de perderlo. Se‘ mide el exceso de inversion en
clientes ¥ su traccendencia por el importe de la pérdida en

los créditos incobrables y el costo de administracion de In

inversign. (59}

2.2,4 EVALUACION DE LAS CUENTAS FDR COERAR. Existen dos
posibles fuentes de error en 1lg administracidn de cuentas
por cobrar} la empresa puede ser demasiado estricte al fijar

las cnndi:iones de ventas, al conceder los crdditas, ¥y al
L]

{5?) Maciasil®?Bai141
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cobrar lus cuentas vencidus, aumentondo inecesariamente los
cogtos del departamento de credito ¥ pergudicando 1ns
ventasiy por ol contrario, puede ser tan liberal en eatos
aspectosy que la pérdida de liquidez de la cmpresa y el
oumento de cuentas wmalds, superen al incrementa en  los
inhgresos derivados de las ventas ¥y o los chorros en los

costos del departomento de crddito,

En dificil eovaluar la actuacion del departamento de
crédito; determinar la rotacidn de cueptas por cobrar es
probghlemente una medido demasiado burda para tener un  buon
cantrol. Una medida de control un poco mds refinada es el

nndlisis de antigdedad de los saldos en las cuentas. (400

El estudio analitico de los saldos de clientes se hace
partiendo de la relacidn existente entre ¢l iaporte total de
1o saldes ne vencidos ¥ &)l importe Ltotal de lox  saldes
insolutos s wvencidos y no vencidos. 'Cqolificacion mediq de
la carters de clientes® se llama al valor numérico de esta
relacidn} =1 indica que el importe de lo vencido es supcrior
al riesgo normal inherente g la concesion de los croditos,

hipotdticamente se (nfisre que existe un desequilibrio de

inversidn en clientes.

Para el cd4lculo de la calificacidn media de la cartera, se
clnzifican los saldos o carqgo de los clientes, en base de la
antigdlednd de sus vencimientos) vencides y no vencidos. Esta
clgsificacidn permite conocer el estado real de los zaldos
a cargs de los clientes. Hecha dicha clasificacion, se hace

el cdlculo de la razdn para cada clase de saldosi total de

(40) Johnsonil978:148



si1ldos wvencidos » no vencidos a total de saldes ainsolutes.
Exte metoda para evaluar 1a udministraciun de cuentus por
cobrat. ﬁtde das ¢osns 1l mismo tiempoj la eficiencia en 1a
roncesiuon de creditos - lg eficiencia en el cobro de 1ns
cuentas vencidnd. PRidsicamonte lo que e pretende es obtener
informacion, la cusl affludida a otra Que Y4 se posen, permita

evaluar mejor la actydcidn del departasento de crédito,

A continuacion se myestrTq un eJemplo de& la calificacidn

media de la cartera de clienter de uyna empresa:d

Clasificacidn por antigfead de 1ps saldos o cargqo de los

cliented.

Concepto Honto C+M.C.
Saldos no vencidos $ S40°000,000 90 X
Saldos vencidos 4 407000,000 10 X
Saldos insolutes 8 400°000,000 100 X

La .deficiencia en la inversion en clientes en una empresa.

e pﬁeds deber a diferehtes causasy priscipalmente la

siqgdiente} mala situacion econdmica en generaly mala

2ituacidn sCondmica del mercado s#special en #1 cual opera 19
empresa, genercsidad en la concesidp de los creditos.
politica equivocq de ventas bgsada sobre la idea de gue ol
propdsito de los negocios es’ vender eh abundancias olvidando
que no son las ventas sino las utilidades =1 fin de 1los
negucioss aguda compatencias, ¥y deficiente politiceg de

cobros.
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La presencia de esta deficiencias, no motiva sglanenta 14
requecidn de las utilidades por los amportes de los crédditos
que parcial o totalmente se deden de cobrard sino  ademds
otrot efectos de! cenceso so0n por los gastos en que se
ineurre debido a su prewenciq, tales como} gasztos de
cobranza en general, intereses del capital tomado en
praostamoc pgra syplir los medios de accidn  jinvertidos en

dicho exnceszoy ¥ lu pérdida de log clientes morosos.

Sin embargo, cuando la presencila de esta deficisncia  se
conoce con oportunidad y se precisan las causas, Ficilmente
pucde reducirse o 4 mlnimo tomando acciones para evitar el
ricsgo tales como} ificiar und  campaffa  especial de
cotyruanzan, restringir las wvehtas «a credite al cliente

mOrosg, ¥/o, sambiar las buses de las pperaciones de credito

con el cliente morosa. (41)

2,3 PLAMEACIUN Y CONTROL [E LOS INVENTARIDS
£l inventario representa una  inversion en asctivos
circulantes por purte de la mayoria de las empresas
mahufocturerasi el inventario es una thAversion en el sentido
de que exige que la ompresa conprometa su diners. El
inventario es nececario en el proceso de produccidon-ventos

de 1ln empress pora que esta opere con un minimo do

interrupciones.

fl administrar el nivel! de inversion en inventarios, los

elemcntos particulares en un inventario combian

constuntementes pero el nivel podrin permanecer igual. Los

problemas Finmncig{ns bisicos son determinar el nivel

(41) Haciaci19B41154
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aprepiade de inversion <n 1nventario »y decidir cuanto
inventarto e gebe nadguirir duranpte cada  perioda  para
muntener es8e nivel, Nebe disponerse de existencios bdsicas
para eguilibrar lac entradas ¥ sanlidas de articulosd la
cuantia de laz eiistencias depende de si Ias corrientes son

regularec o irregulares.

La adminiztracidn de inventarios merece atencion especial
por tres rozones) en primer lugar en un buen ndasro de
enpresas, ¥ en eaipecial las gye venden al menudeo, los
inventarios constituyen una parte significativa del activo
total, En -equndao términor puesto que los jinventarios
representan las gctivos menos liquidos del activo
circulante, 1lo0c errores gue se cometen en su administracion
no pueden reascdiarse facilmente. FPor dltimo, 3se debe
considerar que los cambios en los hiveles de invantarios

tienen efectos econdmicos importantes,

La determinacidn de la cantidad correcta de inventario
requiere wun equilibrio entre los costos ¥y riesgos de
mantener ihventarjo, contrastado con los berdeficios que se

obtienen al tenerlo disponible. (&42)

2.3.1 CARACTERISTICAS DE LDS INVENTARIOS. MAunque usyalmente
no apurecen por separado en el bhalance general de la
empresay los tipos bdsicos de inventario, para muchas
emprecas son el de las materias primase &1 de la produccitn

en procese ¥y el de los productos terminados.

La materin prima consiste en bienes comprados a otra

(&42) Johnwonil1®7aiidy



empresa que s atiliXan para  fabricar un producto. Por
materia prima se entiende los materiales, subenzambles u
otros bienes obitenidas de otras planiase o bien comprados a
proveedores, que vienen finalmente a  formar parte del
producto terminado. Todas las empresas manufactureras tjienen
un inuentario de mater:a prima de un. it otra nqturule:a} Los
niveles reales que se mantiensn de o3 inventarios de cuda
malerin primas reflejan la produccidn prevista. la
estacional idad d; la produccidn, 1la confiabilidaud en las
fuentes de suministros y la eficiencia en la programacidn de
la operaciones de compra y produccicng también depende del
tiempo de entrega necesaric para recibir los pedidos, 1a
frecuencin de uso del inventerios la  inversitn  necesario
para Bantener un nivel dado de inventaric y  Ins
cargcteriasticas flticas del invn?torio total, coaoc el tamafio
o la wvida 4til del inventario. Es de suma  importancia
considerar estos factores en forma total, 4! evaluar el
nivel de inventaorio que daben mantenerse! deben satisfacerse
las demandas de produccion de cada materia prima, y al mismo
tienpo debs mantenerse a un nivel raconable la inversidn en
wmateria prima de la empresa. Al tomar la decisidn acerca del
nivel de inventario, d;bv tenerse en cusnta la liquides del
inventario de materjias primas} es decir, que sean de pronta
.realizacion sin tener que sufrit ung gran pérgidg

financiera.

El inventuric de producios en proces3s contiene bienes
parcialmente completndos ¥y que se utilizan en una etapa
intermedia del proceso de produyccidn. A los articdlos en

transicidn del almacen de materiales al almacen de preductos
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terminados, se les llama articylaes on praoceso, E1 inventario
de produccidn en proceso sufre ung fuyerte influencia por la
duracion del periodo de produccion., Qque es el tiempo
“ranscurrido entre cologur las materigs primas en produccicén
¥y 4acabar el producto terminadoi por lo que el nivel de
ﬁrn&u::iun @n proceso depende en gran parte del tiempo y deo
ta compledidad del procesc de produccion. E)X ciclo total de
inventario se define como la cantidad de tiempo que
transcurre entre la compra inicial de una materia prisa v 1a
vanta final de un produycto terminado. Lo emprosa deobe tratar
de winimizar @1 tiempo de este ciclo y al wismo tiexpo
mantener al mininc lao escason de ihventario. La
administracidén eficiente del! proceso de produccion debe
disminuir el inventario de produccidn en procesos ¥ osil
disairuir los costos de terer dinerc compronetido durante
pericodeos ads largos de tiempos, 1o cudl 4 su vex debe
acelerar ia rotacidn del inventario vy reducir el
requerinients de sfectivo para operaciones de lu empresa. El
inventario de produccidn en proceso es #! tipo de inventarico
con . menos liquidecz} generalmente es dificil vendor

productos parcialmente terminados.

Los productos terminados son bienes listos para la vfnto;
una vez que los productos o bienes hayah sido producidos en
forma conveniente puara el cliente, s¢ clasifican cono
productos terminandosi a los artfculos ya producidos se les
denomina articulos terminados. E1 nivel de inventarios de
pro&d:tus terminados requiere cootrdihar produccidn ¥ ventas,
El ‘inventario de productos terminados consiste en articulos

que se han producido pero adn ne han sido wvendidos, ¥ s34
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nivel 1 impone an gran parte la demanda dae ventas
provucgmdas. al proceso de produccion ¥ 13 1hversion
hecesnaria en productos terminadoc. Hormilmente las empresas
mantienen una eiistencia de seguridad de productos
terminados para atender a2 4n aumento 1nesperado en  ln
demanda © g una iterrypgaon en el ciclo de produccidn. Unm
consideracion final respecto al nivel de productos
terminados es5 su orddo de ligquide=} mientras mis liguide- vy
mencs potibilidades de obsolecencia tengan los productos
terminadosd de€ una empresas #ds altos serdn los niveles do

inventario que se pueden tolerar,

t.a clasificacion de up articulo particular depende de 1a
cloce da neqocin del que se tratei el inventario de unn
EmpTeRa manufacturera contithe todos los ires Lipns
principules de inventario} comcrciantes minoristas y otras
firpaes involucradas en la distribucidn de bienes o producto;
del  fabricante al allime consumidor, mantienen productos
Lerminados que® s¢ han comprado de obtra empresa. Lat empresnas
qitfe venden o proporcionan servicios en lugar de productos,
rarag vez tienen cuyalquiera de e3tos Lres, solamente
suministros y quizds reﬁueslos. El nivel de inversidn en
inventarios difiere Qrandenents pora empresas en difercontes

industring.

Los principales determinantes de la anversidn #n  inventario
son} &1 npivel de wventos, duracicn y naturaleza de los
procesos de produccidn, y durabilidad frente a 1a naturalezqg

perecedera (o0 factor estilols en el producto final. (43)

(&43) Westonjl?B82:188
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La respansabillidad bdsice del gerente findanciero oS
asegqurarse d¢e que los flujos de efective se administren on
forma eficionte. En Altimo térmainos la administracion
.eftciente del inventario debe dar gomo resultado 1a
maximizacion de la riqueza de los duehos! el goerente
financiero debe controlar los niveles de todos 1os activos,
a in lu2 de este obJjetivo genetral, asegurindose de gue la
empresa no conprometa sus fondes en activos superfluos o
excesivez. El  inventario gue norsmalmente significa  una
inversidn considerable por parte d¢ la empresas debo
ouaminarse detenidamonte. La tendencia genoral del gerente
fihancierp en 10 que se refiere qa niveles de inventario sg
ia de mantenerlos bajos, poniendo freno osis a la cantidad
de dinero que debe compromelerse en e@! inventarie. El
gerente financiero se ocupn de toda clase de inventarios, es
dacir, agterios primase produccidn  en procecosr Yy d&
productos tersinados} mientras que, ®1 gerente de compras se
ecupa €n gran parte de lui saterids primas,y ] gerente de
produccidn principalwmente de la produyccion en procesn; y el
gerente de comercializacidn se ocupn del inventario de
productos terminados. El gerente financiero debe trabadar
con estos otros Qerentes parg determinor cuasles niveles de
diferentes inventarios son necesarios para mantener
fuyncionando adecuadamente el proceso cqqpras—produccién-
ventas, Una vez que se determinapn estos nivelesy el gerente
financiero debe vigilar los inventarios azegurindese de que
¢l dinero de la empresa no se€ invierta imprudentemente en

ejcesos de inventario ni en faltantes del aismo. (&40

(64) Gitman;1783:1240



2.3.2 LA DECISION DLEL INVENTARIO BASICO. Aunque  los
beneficios, costes y riesgos varian paran cada clase de
{inventatrio, todos 108 inventarios tivnen comd ¢aracteristiga
on comdn el que use debe incurrir en costos. E1 inventario se
estn -consumiendo constantemente, independientemente del tipo
de ;nventariot Inventarios de materias primas ¥ ep proceso
ser utilizan en producciond los productos terminndos se
vendeni los repuestos reexplazZan partes usadas, La t&su n 1lg
-cuql el inventario se consume s¢ llamg e] uso o tasg de
ventas, dependiendo del inventario. Se pusde esipresar esta
tusa como *S5" ynidaodes de bienes o productos por  periodo}
una orden 'es por alguna cantidad *Q*. Si 1la tasa de
wtilizacion '8° os constantes las ordenes *0° se hacen a
intervalos constantes por In misma c¢nantidad coda vezy vy el

inventarie se reoduce o cero justamente antes de que se

recibns uyny orden. E1 nrmeroc promedio de inventario en

evistencig sera /23 el nivel promedio de inversion ¢ costo
ah este aqrticulo scra ¢l desembolso de efectivo requerido
para adquirir cada unidod, °C* por el ndmero promedio de

unidades.

oAr]
Inversidgn prormedio = —-

suponiendo los siguiecntes datos!

C =9 2¢992,500,00

Q = 300 unidades

Se tiene lo siguiente!
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Q/2 =100 unidades

Inversiin promedio = 2°992,500 3 100 = & 299/2%0,000.00

Pesdo wl punto de vista de la persona que administra el
inventarios 1us decisiones bdsicas son} cuantp ordenar, "G° -
vy cuando colocqar lo orden. Desde wl punto de vista del
administredor financiero, 1o decision es gue nivel ‘de

fnvertidn so deberia hacer (CQs/2), (&%)

Independicntencnts de quien toma la decisidne existen
varieos tipos importantes de costos en que se incurrird. Con
excepcion del rocto real de la mercancia, cada uno de los
cuales tiene ciertos componentes V4 caracteristicas

fundamentales.

Los costos dw adquisicion son los costos #n efective por
pericdo para adquirir inventario} estos costos; se gpusden
calecular como el desemboliso de efectivo por unidad *C* por

la tasa de utilizacién °5*,

Costo de adquisicion = C % 8

Supaniendo los datos antariores vy una utilizacion de 600

uynidades?

Cotto de ddquisicion = 27992,500 x 400 = & 1,795/500,000.00

Cr, para los productos coaprados, @8 @l precio de coq'rnt

(45) Schall}1783:520



para leos bienes producidos por la empress, es el costeo en

efectivo por unidad producidn.

si ni la tasza de utilizacion *S* n:2 el desenbolso de
efective por unidad *C" se afectan por la cantidad de 1a
orden o la decision de inversidon, @1 nivel de costos de
adguisicidn no afectard la decision con respecto 4l nivel de

'G*} w3 decirs si ol costo de adguisicion es un wvalor

constante independientements de 1o decisidh del inventnrio,

este costo se pu-de ignorar al tomar la decimidni sin
embargo, los costos de adquisicidn podrian variar a causa do
los descuentos peor cantidad en productos compradoss Un
descuento por cantidad es una reduccidn en precio por
ordenar mis de una cantidad minima de bienes de una vexj los
dascuentos por cantidad uswalmente s5e  eipreszan como  un
porcentaje de roductidn en ¢l precio de listas A moenudo los
descucntos estan diapopibles en worios niveles de cantidag
por orden. El efecto de un descuento por cantidad s que los
costos de adquisicidn dependen de la cantidad ordenoda *Q%,
vya gus ¢l deseabolsoc en efectivo por unidad *C* wvaria con
*Qe, cuponiendo que la taca de utiljzacion *5°%, os

constante. {&4)

Lui costos des ordenat 3on los costos que varian com el
niseto de ordensss o© sear el costo de preparacion de uﬁq
orden de compra. Cada veT Que %@ hace una arden se incurre
o 4n costoe FfiJo. Los costos de pedido normalmente se
foraulqn ®n términts de gastos por pedido. E1 costo en
unidades monetarias de Ordenes en un pericdo depende de

cyantas Jdrdenes as efectdon en un pericdo v ¢! costo por

- €68) Schnll31983:1520
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ordun.

s &00
Hdmero de drdenes por pericdo &8 = 5 —=—w—-w = 3
: n 200

El1. costo por'ardun para un inventarie de un articulo dado
queda definido como "F*., El costo de la orden por pcriodd
para e! articulo e3 el costo por orden multiplicado por el

nimerc de ordencel

FS
Costo de la orden = a-

Syponiendo un costoc por orden de $ S5,000.00!
Costo de la orden = 5,000 3 3 = ¢ 15,000.00

Los costos de mantenimiento zon los costos vnriub!e; por
unidad debidos a santener o poseer un articulo en inventurio
durante un perijiodo de tiempo determainado. Generylsonte el
costo de mantenimiento se calcula como un porcentaje de la
jnversidn promedio del idinventario. E1l adminiztrador
financiero determing la tasa del costo del munte?i-iento "H*
agregandola o la tasa del! costo para las gistintas clases de

costes de asantenimiento., El costo de mantenimiento por

eriodo es la tagsa ‘H* or la invcréidn promedio en
P P

“inventario.

H = ©0O
Costn de aantenimiento = —-;-“-



Suponiendo una tasa del costo de mantenimiento del 10 43

Costo de mantenimiento = 2994250,000 » 0.1 = 8 29/%25,000.00

El coste de capital es el retorno anual minimo en unidaudes
mon¢tarias del dinero ligado al inventarios. Lo tasa de
descuento *K* gue se aplica a la inversién en inventario
podra diferir para cada articulo de acuerdo con el riesgo de

invertir en &1,

K s« €Q
Costo de capital =2 ~=w-w=
2
Lopernivnda una Lasa de descuente del 9 X!

Costo de capital = 29972%50,000 » 0.09 = % D4'932,500.00
El costo Lotyl de invpntario ce puede expresar agregande
lous elenenptos del costo desarrollados en la ctuncidh geneotal

total de costot

FS HCG e}

Costo total = CS + —= 4 —== 4 ——=
Q - -

C.T, = 1,2953'500,000 + 15:000 + 29°%25,000 + 24933,500

Cocto totnl = ¢ 1,B527172,500.00

La visriogble de decisidn en esSta  ecuacidn es "0, la
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cantidad ordenadn. Alternativanente se puede  esxpresar la

ercyacidn de costo totns! como!

FCS
Coste total = €S 4 === ¢ HI-+ K1
21

Donde *I*' es el inventario promedio de inversiond es decirt

-

= CO/2

Independientemente de comd s$e gscriba la ecusacivine o i "0Q°
o *1" sp consideren 1a variable de decision, el obhjetive ca

minimizar ol sosto total, (477

2.3.2 I1ECHICAS LE ADIMINISTRACION DEL INVENTARIO. Existen
alyunas  métodes deo control de inventarios orientades a 3q
produccidng aungue 1oz conceptos gque entraflan no  son
eztrictamente financiercs es importante que los entiecada el
gerente financiero, ya que tienen inherentes ciertos costos

financieras.

La mayoria de las cmprésqs manufacturergs confrontaon wiles
de articulos de diferente inventario. Una empresa que tenga
un gran ndmerp de articylos de inventnrio deobe analizar cada
uno de ellos para determinar 1o inversion apro:imade  por
unidaod:. La investigucidn indico que en la mayoria de  las

empresss la distribucidn de lps articulos es como siguel

Aproximadamente el 20X de los articules en el inventario de

ln empresa corresponden aproiimadamente al F0X  de la

€47) Schallj;1983:520
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SIS ENICI

inversidn en inpventarioa; el 207 restante de los articulos
corresponde sclamente al 123 de la i1aversivon en invehtarios.
En respuesta o esta caracteristica general del inventario,
se ha desarrollade 21 sistema ‘*ARC* de control de

inventarios.

Una empresa fue utilace el gistoema "ABC® de control de
inventarin, lo divide en tresz gruposi Ay, ¥, y C. Los
articulos "A* son uquellos en los que lu empresa Ltiene marvor
inversidn; este grupo consiste del 20X de les artliculos de
inventario que absorben el 90X de la inversidon de 1a
empresa. £1 grupo "R* consiste en articulos correspondientes
1 la inversion siguiente en términes de costo} es decirr el
30X de 1los articulos que representan mis o menos el BX de la

inversidn. E1 grupo *C* contiste normalmente en un  gran

ndpero  de  articulos correspondientes 4 la  inversion mds

pequeffia} es decir, aproximadamente consiste en el TOX  de
todas 1los aqrticules del inventario, pero corresponden sdlo
gapronimadomente el 2% de lg inversion de la emppresa  en

inventarios.

A continuncidon se presenta una grdfice en la que e

esquematiza este sistematl

11



100 72

° A b ] v
20 50 100

£l dividir el inventario en articulos Ay Ey, ¥ C; permite

que la empresa determine el nivel y losz tipos de

procedimientos de control de loe ihventarios necesarios. El

conlrol de 1es artisules "A* del inventiarig debe ser muy
intentivo por ra’n de la inversitn considerable gue &s

necesaria. Los artfeculoz "E' se pueden controlar utiliZando

teenicgns tenos  sofizticadas,. Los artlcules *L* pueden

regibir un ainim0 de atencidn, Aunque no es perfecte al de

aplicacion universal, el sistéma "ARC* es un nitodo

eitcelente para determinapr el grado de jntensidad de control

que se debe dedicar a cadne articulo del i1nventario.

Una da las hertamientas gofizttcadas para goetriminnor ol

3

monto Gptimo de pedido pura un articvulo de inventario, es el

modelo de cantidad optima de pedidos ‘CEF*. Este modelo

tiene en curnte diferentes costes financieros v de operacidn

y determinag €! mgnta 4de pedido que minrmice los costos de

inventario de la empreza. La cantidod econOmica de pedido se

describe no salumente para ilustrar uno técnica sofisticada
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de control de inventario, si1no que es la mdés  importuante,
para ilustrar 1o naturealeza financiera de ung decisidn

acerca del monto de un pedidn, (&3)

Algunos coctos aamentan segdn la cuantia del aumenta  del
inventario}l inversamente, otros costos disminuven cunndo
aymenta el inventario promedio, El costo tetal de los
inventarios es la sumo de estos costos ascendentes vy
deccendentes. Cuando los costos de adguisicidn po varian con
la cantidad ardenaday la caontidad erdenada que minimizq el
costo total se puede caleular por unn formula,. Esta cantided
dptima  paro ordenar o menudo se llama cantidad econdmica de

la ordeny ¥y la firmyla para sy valor es?

Dande!
CEP = Cantidad ecenodmica del podido
F = Costo por orden
8 = Taca de utilizacidn
# = Cocto de manlenimiento por periode
€ = bDesembolzo en eofective por unidad

K = Tasa de descuento

Considerando los datos va obtenidoes anteriormonte!

2 3 5,000 n 600
CEF' s|mwmreamnenea— ———————— ———— e e e — = 3 ynidades
0.1 2 2°992,500) ¢ (0,09 s 2°9F2,5002

(43) Gitmani1?8312043
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El mwodelo de la gantidad econdmica del pedido hace tres
ﬁupnnsciones bdsicast 1a primera suposicidn es que la
empresa  sabe con certeza cual es la utilizecidn epual de un
determinado articulo de inventerio. La segunda suposicidn es
que la frecuencia <con la cual la empresn wutiliza el
inventarioc no varia con @l tiempo. La tercern suposicidn es
que los pedides que se colocan pura  reemplazar las
exizstencias de inventario se reciben en el momento ejacto on
que los inventarios se aqotan. En otras palabras, la
decision del monto de la cantidiad econdmica de podido supone
que el coneyme RS o Unv tasy ¢oRstante ¥y que los Ltiempos de
demora de la entrega tambidn son constantes. En realidad el
consumo de materiales poSiblemente warie mncho en  slgunas
enpresasi de ger nsi, la empresd so quedard sin eyastencne ¥
sufrird perdida da wentas © paros de la prqﬁuc:iﬂn;
andlogamente, e] tiempo de demorq de la entrega wvaria. A
causa de estoc foctoresy las empresas affaden existeoncias de
sequridad 4 sus inventarios de tal forma que en realidad el
inventario preaedio de la empresa es obtenido por medio de

In siguiente formnulntl

Inventario Promedio = ¢ 0 / 2 ) + Existencas de seguridad

Suponiendo que la empresn tiene como politica tener cono
existencina de seguridad 1 50 X de la tosa de uwtilizacion

lsl:
Inventario promedio = 100 + (0.5 x &00) = 400 unjdudoes

La formulu de Ia cantidad econdmica del pedide se aplice
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salamente cuindo los costos de adguisiciun no se afectan por
la cantidad ordenadas. La aplicdcion de 1a  formula se
complica si se ¢onsideran los descuentos que los proveedores
suyelen ofrecer en las cempras por volumen. La decision
tdsica del inventario es encontrar el tamnafio de g orden o
21 nivel promecdio de inveresdn que produce up casto tatal
minimoi es deciry, ¢l opbjetivo establecido del sistema de In
cantidad econdmica del pedido es encontrar €1 monto de
pedido gque reduzte al minimo el costo total de inventario en
1a empresns. de tal forma gue lo mejor decision de inventario
es ajuellan gque #quilibra todos los tipos de costos para que

el ctosto total se minimice.

kna cantidad econdmica de pedido se puede anceontrar
gridficamanta, reprocontando  mnontos de pedidos sobre el elo
(%) r corios sobre el ege (Y): 1la cantidad econdmica del
pedido ocurtre en el punto donde se corta la linea de costos
de pedido v la linea de costos de inventario, tal ¥y como se

myestira a continuacidng

1y



Donde:
CEF » cuntidod econédmicu del pedido
F = Costo de pedido
H = Costp de inventario
¢ = Inversion

O = Articulos

El modelo de la cantidod econdmica del pedido tiene
ciertos defectos que son directamente atribuidos a las
suposicienes en  las cuales se basai la suposicidn de  uwn
ritmo constante de utilizacidn ¥ de renovaci1dn  instantanea
de existencias ez bastante dudosa. La sueos:c:ﬂn do ghe se
conozga de¢ antemano la damiade: anugl de articules es tasbien
discutibles Fero si bien ann e] sencilio nodelo de Ja
cantidad econumice de pedido tiene suys defactosy cilertamente
proporciond meyores bases 9 quien toma la decisidn, que luas
simples gogbservaciones subjetivac. Ayngque normelmente el
administrador fipanciero no esta directamente relacionada
eon  1d utilizacion del madeleo de la eantidad econcémita  del

pedido, debe estar conciente de su utilidad.

Una vez que la empresa hg calculade su cantided ecdnomica
de pedido, debe determinar el momento de colocar un pedido.
En realidad, es necesario establecer un punto de renovacion
de pedidos que tenga en cuenta el intervalo necesaric entre
1a cologacion ¥y lo recepcidn de pedidos, Suponiendg unag ver
mis un ritao constante de utilizacidn de inventario, el
punto de reorden de pedidos se puede determinaer con  la

siguiente scunciong



FoFisFe = LRy 22 S

llonde!
P«R«F. = punto de reorden del pedido
1.R, = intervalo para recepcidn en dlas

S = Utilizacidn diaria,

De tal forma gue suponiendo una wtilizacaovn digriag de &00

untidades: ¥ un intervals para recepcivn de 15 dlast

P.R.fy = 15 & 400 = 2,000 ynidades

L3ta farnula de punto de reorden de 1nveniario se bosa en

la suposicion de un intervalo fijo entre la eolocacion v la

recepcidn drl pedido, ¥ la utilizacidn fruaa diaria. (59)

El punto de reerden es aguel n:ivel de inventarios que
permite a la empresa tener una rescrida de mmateriales para
seguir produciendo en el tiempo gque transcurre entre el que
se solicita el pedido, y 8l que se surte ese pedido} ¥y en
€se punto hacer un nuevo pedide., En la pricticn, e! punto de
reordenamiento se establece en algdn nivel de inventario
mayogr gque cero parce notificar al departamento de produccion
que pronto serdn necesarios los suministros, E1 punto de
reorden estd en  funcidn al tiempo normal que tarda el
proveedor en surtir £1 pedido, ¥ el ritmo de produccion o de
utilizacidén de 1los materiales. El1 riesgo de agotar las
existencins continunmente debide o la demandas es provecado

por lus variaciones en la utilizacidn ¥ el

(49) Gitman; 198310250



aprovisionamientio, por lo que debe enistir un inventario de

seguridad.

Los cidlculos de la magnitud del lote vy del punto de
reordenamiento san  los aspectos mds  amportantes de  la
administracidn del inventario} €1 método gue se debe emplear

¢s natyralsente un decision de la administracidn.

N continuacidn se muestra una grifico donde Se ensguematira

el punto de reordenl

L
M 4

w2

FRFP

Il TR %2 TR 1%

Uonde!:
@ = cantidad
T = tiempo
S = ritmpo de producecidn o de utilizacidn
CEF = cantidad econdmicu de pedido
/2 = nivel promedioc de inventario
FRP = punto de reorden del pedido
Tl = T2 = T3 = tiempo de entfega



TE = wiempo de reordgn

Huy 1  menudo s mide la  liguidez o actividod del
inventario de la empresa por su rotacidns La manera  mis
correcia de calcular e}l inventario promedio es utilizando
cifras mensuales en vez de la de fin de afio, A smenudo. S0
embargoy los dnicos datos disponibles son las cifras  del
inventario del fin de affo. Muchos creen que mienttas  mis
alta sea la rotacidn de los inventaries de la eapresa, con
mayor #ficiencia e administra su inventario. Esto es verdad
hasta cierto punto, pasado el cual, una alta rotacion de
inventarios puede significar problemas;] los wvalores por
debao,jo de este rango, pucden indicar 31laguider © inventarios
inActivos, en tanto que valores superiores a este limite
pueden indicar inventarios wnsyficientes y faltas frecuentes

de euxistenciags. (70)

La rotacidn de inventarios se define como el resultado de
di+idir el costo de los bienes vendidos entre el 1{inventario
promedio; ¥y el inventario promedio se calcula sumando el
inveatario inicial ¥y final, v dividiendo el resultado entre
dos. -For consiguiente ge deben utilizar tanto datos del

balance qgeneral como del estado de resuliodos.

Costo de ventas
Rotacivn de los inventarios © ——======-== e ——
Ihventario promedic

Inventario inicial + Inventario final
Inventario promedia = —-———w=== ————————————— e —————

{?70) Gitman;19B31546



Suponieando jue e tiremAe un inesntarie 116 ial de
T 2Q07000, I.ou,  un tnventarla Finagl de 1O IPECSON L 00G.00 Y

un cH3Ito de vertnas e 8 LL.0T000, 000, rat

200:000,000 + 3IFE'TC0.000
—=~ x5 D2FQTG0,000.00

IR, 5 emememmamaoe

14197°000,000
Rotuac1dr del ifventyrlo = =—=w-=--u—e——u- =@ § YOCPS

299’ 250,000
Ezto gutrers decir gque el inventario rota 4 veces Ano-un
ufico.
Uua baga  ratucaien de  jnventgrios implica  yna qran

inversidn 2 wnveptaries on relacion a 1o cantidad necesaria
para Zeryir o3 las ventils. 21 enceso de ithwentarios ata los
recursos improductivamznte. e otro lano, si lag rotucion do
inventarids en muy alta, 1os Lnventlric: 300 Muy poquefos y
podria cer que 1a enprieza eitd guedandose constaentemsnte sin
1Aaventar:odi. © 39a QuE ¢ tienen inventurinas agotados, » por
contiguienin, 3@ ectin s2rdiendo clientes. E1 obiptivo es
muntener  dn alvel de inveatarias relasive 4 las ventas  que
No  ifg eugasivos  pera. 1l mismo tienpue suficiente puray

cymplir las necesidoades de los clientez. (71)

El plazp rromedin gii .aventario reprasenta el promedio de
dias que un articulo permanece en @i inventario de la

emprecas 3 calculae de 1a munera siguiente:d

{71) Schalljl983:420
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Is0
Fluzo promedic del invenilarip ¥ -rescmr—occoec—s cce—cscmmme——
Fietncion de los inventarios

fomande 1a rotacidh de ihvehtarios obtenida apterivrmento!l

360
Plazo promedio del inventarip = -—-=- = 20 dias
4

Mientras ngs corto soa ¢l plato promecio del inventario de
la enprasay 3e considery gue 2ste 2 mis: liquido o activo.
E1 plazeo promgaic del 1nveantario puyeda consideraree cono el
tiempo que Lranscurte entre 1o compra de unpa sater:iq prima g
1a wventa final del producto terminado, Uesde este punto de
vintl ®a  rdtil pura gvalyar  lns Fynciones du gomprdas,

produccidn ¥y tontrol Jde invYeplarios de la empresa.

Un inventario  encesIvo  ccaftionatia gastos inecezarips
darivados a1l namneja ¥y aclmicenamionto de inversiones
ociog4sy pugo 97 segurase intereses,; obsolecenciay etc.

Fara AELETLLNer &) fhventario a3dechndos &5 recomenduble
concideryr -sgrios farsotress  tales cowo ia duyracion  del
peortodo de prlaqgestun vy 14a fluiger de 1o fabrigacion, ae
TuURrLe gue al tunt2net un ~1tme en la producciOn, € proveuan
las  cantidade:d ufiC3ant2s 22 1AVENtuT1O0s para Surtir  an
forms  g0ecnegl fos pegidos v evitaer la acamulacion excesive

ng eulitendiai £n 68l pP2rioco J9e poct demanda. (723

fictuaimente gentre  de  th  €nl10rno  RCoNuUmicCo  compleyor

resulta 1mportante la funciun Jde los ulmucenes genercles  de

el R1071785117



depdsito (instiuciones financicoras catnlogadas como
organiiacionss auxilisres g ecrédito dentro del  sistenm
finapciero meticand?, va que apoyan la actividad industrial,
permitiendo que el proceso de produccidn ¥y venta no se  wvea
obstaculizano o limitado por necesiddes: sienpre costosasy
de cstablecer mecanismas adicionales de control Y
administracidn de inventarior. Las almocensdoras ofrecen el
servicio profesional pare guardar, custodiary concentrar v
proteger 1o 1nventuriosi 1g seguridad de 1la mercancin
asusceptible de ser centada, pessda © medida} proleccitn
financiera nediante la  expedicidn de certificados de
depdsito y bonos de prenda, titulos negociables ficilmente

transforesmbles en crédito.

2.,3+4 BENEFICIOS DE LA IHVERSION EN INVENTARIOS, Un setedo
galternative de considerar qcerca de lu decisidn bdsica de
inventario, es que la inversidn creciente en  inventario
provee beneficios de una reduccidon en costos de ordenar vy
de la posibilidad de descuenios por cantidad. Este beneficio
s¢ Ccompensa por «#} incremento en costos de aantenimiento vy
el roequerimiento que ia inversida en inventario suministra
al dar una 4nsa de retorno satisfactoria  (la tasa de

descuenta *K*).

;uundo 1n empresa no tiene suficientes unidades en
existencia para satisfacer la demanday esta ha gquedado sin
inventario. E1 quedarse sipn inventario es costoso. G5i el
articulo de inventario es un products terminado 4 el cliente
podria comprar los productos a  otro proveedor} par

consiguiente se perderdn las utilidadas en la venta. Si una



¢apresa  no  estd capacitads parag suministear los  produyctos
cuande los clientes los guieren, su teputacién sufre. EL
quedarye $in inventario de materiqa prima o0 de producto en
proceco puede causar que el proceso de prbducc:dn S8
deteﬁqat esto serd4 costoso porque a 103 empleados se les
paga por un  tiempo que ho emaleon en producir bBaienes,
Quedarse win jnventaric de rnpu;stus purde detener tuambilen
1a produccidn o la propercivn de bienes o servicios de 1o

emprean,

Frara * avitar quednrse fin laventarios, las emprosas
mahtienen un  inventario de sogurigad. .El inventario Jdo
cegyridad e el nivel minimo de inventario deceado parg un
articulo dades  la taca de uwtilaizacign esperada ¥ el tipmpo

esprrado para recibir yna orden. E)l inventario de sequridad

protege 2 la empresc de guedarse zin anventario debido a una

demanda no anticipada del urticnla o 2 envies lenlos,
Aumontar la cantidad de inventario mantenide como  wun
inventario de sequridad reduce las posibilidades de guedarse
torto de inventarios, ¥ por consiguiente reduce lozx cnstos
de quedarse 3th inventario en el large pluzo. El nivel de
inversidn en 1nventnrio; 3in emDarga, 3@ aumenta por  In
cantidad de inventario de zeguridaed. E! megor nivel de
inventario de seguriduc para un articulo Jgudo depende de
cuanto cuesta el quesarse ;in nventaris ¥ de la
varigbilidad de las tasas de uti!x:uc;ﬁn Yy ticmpos de

envios. (73)

Una porcidn del inventarip se Mmaqhtiene para qbsofytr

aquellas fluctuncicnes inasperddas tonto en compras comp on

€23 Schall}i1983:520
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produccidn ¥ ventas. La enmpresa habré de tener ung
enxistencia d2 articulos parg utilisarlos 2n coso de gue el
proveedor se ratrase en sS4 entrega o que el  material no
tenga lac especifitaciones senfladas, evitande mantener un
flujo uniforme en la prouccivne. Tambicn en el inventario di
articulos on proceso habra e:nstencians de seqguridad
permitiendo un flujo continuo de los materioles en las
maquinas, o pesar de que haya relrasos en una u otra  etapn
del proceso productivo. Por dltimo, tambidn serdn necesarins
los invantarios de sequridad con respecto al inventario de
articulos tersinados, parn evitar gue 1os clientes tengan

que #sperar 11 entreqgn de loz artlcylos, (74}

Generalmente mientras mis amplia sea la variedad de
articulos almucenados , mis alta serd 1o 1pversion  en
inventarios. Ly demunda de un articulo podrio dnﬁender de si
ecztd disponible normalmente. Se debe evaluar las ventns © y
1as qgqanancias perdidas c¢cmo rTesultado de no  teneér un
articulo en inventario. Una consideracidn adicionals es
hasta . que punto el tener un inventario md43s completo en
términos del namero de artliculos almacenndosy aumenta las
ventas de tedos los articulos. Las decisicnes de inventario
estdn,s por consiguienta, muy relaciongdas con el enfoque de

mercadea ytilt2ado por la empresg.

Durants periodos en 10% cusles Jot precios. de loa
articuylos compradeos se elevan rapidamentie, lai empresas

tienen un incentivo para invertir mds frecuentemente en

. thventarios. Ecpeculacion con inventariosy e% el tdraino

utilizado para describir esta finversidn esntra,

S?O)‘Juhnﬁcull??ﬂllﬂl



El administrador fingncieroc debe mantener wuna inversadn
ecpecylativa en inventario dentro de limites prydentes wa
que puede ser costosa ¥ arriesgada si se lleva o los
ertremos. Un inventurio inusitndamente grande, podria
requerir que 1lc empresa alquile espacio aqdicional parg
almacenamiento, as5i Como incurrir en todot los ctostos deo
mantenimiento normnales. Exicte siempre lao pogibilidad de qué
e reduzca lao demanda del articulos, ¥y la empresa se  vaeaq
atada par un inventario grande durqante uh pericdo largo}
esta posibilidad hace surgir el problema del riesgo de la

inverzion en inventarios. (7%)

2.3.5 FRIESGO DE LA INVYERSION EN INVENTARIOS, El principal
riesgo de inversiln en jhventarios cphsiste oh que el valor

de mercado del inventario podrla caer por debajo de lo que

Ia empresa pag@lds cayusando por consiguiente, purdidas en

anventario, Laz fuentes de riesgo del valor del aercade
depehden ¢gel tipoc de inventarjo. Existen otros riesgos
substanciales en dnventarios que dependen de estilos de

moda .

Todos los inventarios estdn expuestos a pérdidas debide a
deterioroy cesgastes robo o o otros riesgos de esta clasa.
Existen sequros disponibles pars cubrir auchos de estos

riesqos, y i sa controtar es uno de lo costos de

mantenimiento del inventario.

El administrador financiero debe estyr alerto al grado de

riesgo involucrado eh lg inversidn de lo empreag on

(75) SchallliI®B3!533



inventarios; debe tenwr en cuenta estos riesqgos al evaluar

el nivel apropiodo de la inversitn en inventarios,

El riesgo de faltantes #«n inventario, depende del tanafo
del inventarioc de seguridad y de lo variacion en el flujo de
p-Qidos que se reciban. Entre menor sea #] inventario de
-5e9ur1dod. sayor serd el riesgo de Taltantas de inventarios}
entreé mayor Seq lg varigcion en el tamafio ¥ frecuencia de
los pedidos que se reciban, mayor serd el riego de faltantes
de ihventarios, Visto de otra manerae entre fnyor sca el
riesgo de tener una cadena de pedidos frecuentes y grandes,
aayor debwrd ser el inventario de segyridad paro evitar que
llege a haber faltantes. La variacidn en la recepcidn de
padidos, deberd compensarse en buena parte con los
inventyrios de seguridad., Fuesto gque la espresa tisne poco
control sobre 13 cantidad de articulos gue pidan los
clivntes, wvirtunlrente rezylta  imposible elikinar pa}

coapleto los faltantes de inventinrios. (78)

La .constitucidén y operacidn de todo negocior deomanda  la
aceptacidn de cierto riesgo vy desperdicior en cadan uno de
los elementos finsncieros que ifntervienen &n una  opercian,
Tombisn se reconocey que en Lodo negocio eHiste un punto ads
alld del eyal no dJdebe incrementarse ese riesqgo ¥

desperdicios sin presentar graves peligros.

El nanejo ry control de los inventarios de mercanciass
debido o sy naturalezay es el welemento financiero que
. ofrece, 3i no los mds dificiles problemas, si 1a asqgyor

variedad de ellos, debido a lo cual, ws frecuente que Jas

{76} Johnsonii1978:182
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epp resaSs modernys adolexcan de algunas deficienciaz en  la
inversivn en inventarioss v para regucir a su grazo  normal
dicha deficiencia, ag necesario vigilar estricia ¥
continuamente® desde diferentes dngulos, las existencias de

morcanclas.

Las deficiencias en la inversion en i1nventurios, se
presentan cuando 1lg 1nversion no guarda la proporcion
adecuada con el tiempo normal de sy recuperacion, v con los
otros slessntos finoncieros de la sapresa, fundaashtalmente

eon =]l importe ¥ volumen de las ventas.

El dusy¥fuilivrio financiero por el exceso en la 1nversaion
an inventarios: puede sSer origanado por diversas caysaesi
sntire las principaless figuran laos siguientes) =] deseoc de
no perder la reputacivn mercantil por falta de mistencias,
lqg redyceion de las ventasy reduccion en las utilidades, ¥y
para evitar esto situacidn, los hombres de negocios pusden
llegar al sxtreno opuesto de hacer inversiones
considerablesy mds alla de 1o necesaric en existencias de
merecahciasy folta de coordinacion adecuada en la aplicacion
e esfuerzos Y recursoce Situacivn que no persite ol
desarrolle integral, armoniceo y wegquilibrado de tas
diferentes funciones de wuna emnpresa. En el casc ae nung
smpresqa mercantil se puwde AEnciohar Como ejemplo la  falta
de coordingcidn entre las actividades de la funcion de
compras con las actividodes de la funcivn de ventass v en
el caxo de una smpresa industrial, entre las actividades de
la fupncion de compras con las actividades de la fungion de

produccidns ¥ de estus, con las actividades de la funcicn
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de ventasi 1o inelinagivn a la especalncions principaimente
cunndo 39 Race CraTecl1anco de suficiante? ¥y ndetuadas bases
de julcaio, ep suz dos fasezrs gque TIn compra anticipada de
mercanclas y en cantidodes superiores 4 las necetidades
normales, o abste&nciton en la compru de mercancing en  las
cantidades necesarios, lo que produce la insyficitencia ae

eiistencias) el deceo de aprovechar lua ventojss ofrecidas

pur los proveedoress como degcuentoss bonificaciones ¥

facilidodes: de pago.

£1 encese de inversidn eh inventarios repercyte en  la
dismipucidn de las wut:ilidades, la cunl seo origina
indirectamenie por diversos conceptos Comod gistos de

munejos almicenije y sSegurosy mercanclas que se detericran,
nercanc las snticuadas 0 filerd de uso, gastos incurridos por
el aecro de controlar debidamente los inventarios,
filtraciones provecadas por la disminucion del cantrol;

desperdicioss otc,

Lna tntensiond de los efecio: desfaveriniesy del #:ceso de
inverzion on invontarios. s03r8 la situns:un frhanci=rca y ia
rentabilidad de la empresa, of superior, Iughdeo el =2:ices0 e
logaliza en los articulos termipodes, gque cuande se locelisa

en las materians prinas. (77}

Muchac empresas no pueden ﬁroqrnmdr:e pary mantencr
niveles constantes de inventerio a traves del afio, 7Tin0 mds
bidhy, atumulan  inventarios a2 consecuencia de factores
estacionpules. Los inventarios fque se scumulan o los de

seguridad, ¥ cuya finalidad es contrarestar lag

(77) Mocias}lv8al1s?
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#luctyaciones en compras, produccidn y ventas estacionales,
e les llama  inventarios previsores de fluetusciones

edtncionales. (78)

2.3.,4 EVALUACION EBE LA ADMINISTRACION DE INYENTARIOS, El
andlisis de los thventarjios debe hacerse conjuntumenta con
@l andlisis de las ventas} y para fines de administracion,

la invertidn en inventarios de articulos terminddos puede

clasificarse en!

A) Articulos de wentn rdplida; son los que tienen un
movimiento promedio constante y  bdsicamente tienen una

tendencia firse de venta,

Bl Articulos de venta lentaf son 10s que ho tienen un
movikionts promedio constante y cuyas variuciones acksan uha

tendoncia de venta irregular,

Esta clasificacidn de articulos terminados. puede  z0rvir
comao .Indice de orientacidn generalsy con rTejpecta a 1ln
sityacidn genergl de tales existenciase a la proporcitn de
1n inversidn @n cada grupe son relacion 4 la inversion total
de artlculos terminados, a2 la forma como cada cluse afecte o
13 rotucion gel inventurio tota]l de aertlcules tarkinudos,
comnp buse ¥ punto de partida parg el estudio analitico de
las mqterias primac, Dicho estudio, en el cgaso de ung
industria de trancformacian,  se hace e formna sihilar, pera
tormanda como base inmediata, el prosedic vy la tendencin de

gu gonsumo con relacién 2 la produccidn.

(78) Johnrsoni 19781189



Se puuede ectener una medida genefral ué efectividad de  las
pollticas de inventario caleulando la rotacidn de ested  una
evaluacitn més adecunda de la adminiatracion del inventario,

s¢ logra relacionando el proceso de evaluacion en  los

obJetivos de la ndministracidn de inventarios. Entre los
objetivos =ads importantes se incluye el <¢ontrol de los
faltantes de inventarios, la obsolesencia y el desperdicio,
¥ 1los costos de inventaripcs., Otro, en la evaluacion de 1lg
administracion de invoﬁturios et ®l comparar los tesuyltados
reales contra los presupuestados vy verificar los pronosticos
que sSe han eleborado de la demanda, tanto parg msejorar los
futyros, como pare qaJjustar loc planes de inventaraios de

acuetdo con las variociones en las ventas reales, (79)

Ly Bizion de la funcidn fFinanciera en inventarios se mide

medionte el coeficiente del beneficio sobre la jnversidn, el

.&sal te chtiene a partir de 1a siguiente formulal

keneficio Coptribucidn Marginal
fendimionts FLRARCLIErD = ~eeswaess § srsescescmccrm=res=——
Inversaidn Inventario promedio

Lontribucidn Marginal = Utilidgad Brutn

Utilidad Bruta = Yentas - Coste de veptas

Conziderundo los datds ya tomados en cuenta anteriormente!

U.B. = 72,200°000,000 ~ 1.,197°000,000 = % 4,003°000,000.00

(79) Johnsonil?78:18% 7 .
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003 000,000
Rendimientn financierg = ==--=-—=-=a=- -— = 20.06 = 2008 %
2006 250.000

[ tasn de rendimlento del inventario depende de dos
factores; el coeficiente de beneficio y la movilidad del

inventario;

Rendimiento del inventorio = C.B. x M. I.

utilidad bruta

Coeficiente de beneficio = —
ventas netas del ato

ventas netas del affo

Mavilidad del inventario = —~e-recmeccoecocee—na-
inventario promedio

61003° 000,000
CiBy ® =mmm——e———eme—— = §3,30 X
74200° 000,000

7+200° 000,000
H:le ® ==rem——=—=——-=- = 24 rotaciones
2997250,000

R.I: = ,8338 % 24 = 2004 X



3 ADHINISTRACION DEL FASIVO CIRCULANTE

Los pasivos circuluntes zo0n obliguaciones o deuydas del
negocio que deben ser pagadas dentro de un uho o en el ticlao
noranl de operaciones de la empresal e5 decir, el pasivo es
el término financiero sinvnimo de deudn, y el pasivg
circulante representa a aquellas deudas, a nivel empresa,
cuyo wvencimienio no eucede a un affo: La mayoria de los
pasivos circulantes provienen del curso natural del negociog
oiros son el resultudo de prestamos npqoc:qdo@ a corto

plaza.

Exniste una variedad de creditos a corto plazo cuyas
ventajus e 1intohvenientes hao de conocer &1 adminlstrador
finmancicere. El crédito a corto pluco se define como wung

deuda originalmente progrumida para ser reembolsada en  un

affe. ULira vezr que el administrador financiero ha planeado la’

inversion en aqactivos corrientes ¥ pronvsticado los fFondos
regueridos por la empresa para el afflo venidero, debe
cbiener el! financinkiento, vy debe decidir sobre los tLtipos

particulares de financiamiento de la deuda.

El financiamiento g corto plazo se utilizaga tipicamente
para financiar inversiones tenporales en nctivos
circulantes. Cuando una empresa necesita fondos con el fin
de acumnulaer iaventarios para hacer frente al incremento
estacional de las ventas o para financiar cuentas por cobrar
derivadas de dichas ventas, se recurre a la obtencion de un
préstamo o corto plazo, lnicialmente los fondos obtenides en

calidqd de preéstamo se invierten en  inventario vy al
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venderse, este se convierte en cuentas por cobrar} a medida
que s¢ cobren las cushtas, los fondas reogresardn al
efactivao, provinienda estos doel gutso normal de los
up.rqélont: y teniendose sntonces disponiblos para liquidor

el préstamo,

3.1 FUENTES [E FINANCIAMIENTO A CORTD PLAZD
Fara ia espresa la disponibilidnod de financianicnto
corto plazo es de importancia fundamental parag L1
existencia. El financiamiento a corto plaro. que consiste eon
obliguciones que sc espera vengan eh achos de un  afilo, es
necesario para sostener gran parte de los activos
circulantes de la empresa tales como efectivo y valores

negociables, cuentss por cobrar @ ipventarios,

Las cuentas por pagar vy los pasivos gcumulados son fuentes
sspontdneas de fondos a corto plaze, ya gue proviensn de Jas
ocperaciones hormales de la empresal los documentos por
pagare son el resultado de algdn tipo de préstamo negoclado

por 19 administracion de la empresa. (80)

Al esconer ung fuente de financianiento a certo plazo, el
adainistrador financiero estard interesado en los siguientes

aspactos de cada contrato de financiamientol

.} Costo} generalmente el administrador financiero buscardd
minimizar @! tosto del financioaientos ¢1 cual usualmente se
puede enpresar como una tusa de  interés anual, por
consiqguiente, se escogerd la fuente de financiaomiento con }a

tasa de interds mds bagja.

(B0 Gitmanl?93:1434
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n Confiabilidad} algunas fuentes son mis confiables que
otras en el sentido de gue o% miés probable que los  fondos

estén dizponibles cuando se necesitan.

(53] Restriccionesl wolgunos acreedores estdn mds inclinndosa

o imponer restricliones a la empresa que ctros.

b Flenibilidagd; algunas fuentes son mds fleoxibles que
etras ¥n qgue 1la empresa puede oumentar o disminuir mis

fidcilmentz Ia cnntidad de fondos suministrados.

Todos onvos factores usualmente se deben considerar antes
do Lotnr ia decision on cuanto g " Ians fuentes de

financiamiente. (81)

Lus crpresas e ven obligadas o dar como gatantia su;
activnes  Langibles., Un préstamo garantizeda es aquel por el
eyal ¢l prestatario o lo empresa que solicita el prostamo se
ve obliguda a dar como garantia sus activos especificos como

sequridad parn el préstamo a favor del prestamista.

So utilizan normalmente trés tipos principales de
parlicipacidgn dr garantla ea préstames 2 corte plase cen
garantia a solicitudes comercieleos! gravamen abierto qgue
representa yh derecho general sobre un grapo de actives., Un
préstamo  con recibo de depdsite gue £s aquel que se huce
contra una garantla especlifica que permanece en poder del
prestatario. Y wun préstamo con certificado de depdsito gue

s normalments un préstamo coan garantia de inventario, ¥

(B1) Schall}i1?83!544
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dste tipv de préstamo permite que el prosteamiste tenga

contrial de la garantia.

Exnisten varios factores con respecte a9 las caractoristicas
doeseables de la gnrantlaq para préstamos a corto plazo., £stoy
factores incluren lo wida de la garantial 1los prestamistas
de fqndoa 2 corto plaezo prefieren ung garantla cuya vida
este estrechamente relacionuado con el término del prostamo}
coordinande estrechamente el vencimiento de la garantia con
el préstamo, el prestamista tiene la seguridnd de estar
protegido durante la vida del préstamosy ¥y hasta cierteo
punto, estd seguro de gue sus fondos se pueden  recuperar
facilmente, ligquidande la prenda, en caso de que ol
prestatario no cumpla con los términes del préstamoi por lo
que la  razdn Fundamental y general para garantizar un
préstomo, e3 la de tener un derecho especifico sobre los

activos en caso de incumplimienta o quiebra de Ia empresn.

Ootra consideracion importante parn el prestamista al
evaluar una garantia posible, es su liquidez. [ltespuds de que
el prestamista determing 1o gotahtle aceptable para  una
empresa dadas debe determinar la suma que esté dispuesto o
prestar spbre el wvalor en 1libros de esta garantia.
Normalmente el prestamista determina el porcentaje del
prestamo que esté dispuesto a conceder, sobre el wvalor de

determinadn garantin. (82)

La mayor parte de los préstamos comerciales garantizados a
eorto placo que se solcitans requieren como garantia

calateral los activos a carto plazo tales como inventarios o

(B2) Gitmani 198354462



cuentas por cobrar.s (83)

La o;qnorucion © cesiun de cuentas por cgorar se utiliza a
menudd pura garantizar an préstamo a corta plaze. Como
normalmente las cyentas por cobrar  son perfectamente
liquaidas, son  uyna  forme~ istractaiva e gargntia para  un
préstamoc a2 corto plazo. my o menudo se utilizg  la
pignoracitn de cuentas por cobrar como fuente continug  de
financiamiento por parte de la empresa. La empresa pusde
encontrar que oste arreglo €% bastante beneficioso desde el

punto de wistia del costo.

La factorizacion o venta con doscuento de las cuentas por
tubrar 2 anin Factor, donde los Factores pueden serT
instituciones financieras especinlizadas © subsidiarias

bancariasd 1 centrato tipico de factorizacidn es mds que
usna forma de caonseguir dineroy usualmente incluye servicio.
E1l Fuctor puede proporcionar dhdlisis de credito de los
cligentes ¥ de los cobros de pagous adeudados. Genernlmente el
factor aceptn todos los riesgos de credito relacionados can
las cuentas por cobrapr quHe compraj los costos de
factorizacion incluyen comisiones de factorizacidn,
intereses sobre adelanios,; @ intereses sobre excedentes., Lns
comisiones de factorizacivn sop pagos que se hacen al Factar
por }os costos administratives de verificecion ¥ cobro de
creditoss asl como tambidn por el riesgo que se asume cunndo
se compran las cuehtas. E1 cargo de iniereses que se impone
a 1la suma real que se adelanta, normalmente se paga  por

adelantodo, elevando asi #1 costo efectivo del preéstamo.

¢(B83) Weston} 19821207
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t.a factorizagidn tiene ciertns ventajas que 1a  hacen
bastante atractive pars wuchaz snpresas. Una ventaja es la
capacidad gque ga 1a empresa pard Convertir inmediatamente en
afgutivo  las cuentas por cobrar sin tener Qque Preocuparse
acercd de su cobro. Otra ventuyd es que asegura un patron
conocido de fluyo de efectivo. Ung espresa que factoriza sus
cuentus saobe que definitivamente recibe los flujos de
efectivo de las cuentas en unad fecha determinada}l esto

s$implifica la ploncuacidn de fluJos de efectivo.

Si se& contrata la factorizacidn con base en continuidad,
de tal manera que todas las cuentns sa vendan 1l Factor.
resulton otras ventagas, Una de ellas es la eliminacion del
departamento de cobros ¥y créditos de 1o empresa. El
resultado neto de la factoritacién continug o3 la
eliminacivn de 1la funcidn de criédito por parte de 1la
empresaj eliminando esta funcidn se pueden ahorrar muchos

gnstos de administracion y oficing.

Swe considern que las ventajas de la factorizacidn son el
costa y la implicacidn de debilidades financicras

relacignadas con &1, (89)

El inventario es convenlente como garantia vya que
normmlsente tienhe un valor en el mercado hayor que sy valor
en libros, el cual se utilizeo pora estagblecer su vqlor coma
garantia. Ly caracteristica mds iaportante del inventarie
que s# cansidere como garantia de un preéstamos, es sy
facilidad de mercadeo} es decirs la principal consideracion

en  1n disponibilidad del inventario comoc un medio de

(B4) Gitwman}19B3t470
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garantizur un présiamcs €3 L4 negociap:.idud del insentario.

fueden ofrecerse toda clase ge inventarios como  garantis

|
PAra un  préstame o corie  plazo, pern  noranlmanto  se :
tonsideran aceptobles solamente las  Materaas  primz: o

inventarios de productos ‘e-minados. Inventarios en proces;o
Casi puUnCca e consiaeran disponidbles w13 Que &3 cusi
inmporible vender Lalss oroductos parcialmente completos.
HMucha materia prima es ung buena fian=d ya qUe SH13LEe  un
nercada thmedinto para elles. lLos inventarios de prodguctos .
termincdes de  fabricantes e  inventaries de detallistas
pueden $€r 0 no upg buena qQarantla  dependisndo  de  1ag

Aaturaleze o= joz bienes.

dtras tipos de garantlas para prestamos a cortdo placzo
incluyen azclones y bonos. Las acciones y ciertos tipos de i
bonos que se emiten al portador 9e pueden ceder como i

gurantiac para uyn préstamei los bonos al portgdor son bonos

qye ge pueden transferir de un duefic a ptrp ¥y que ho so \
emiten na nambre del dueffic inicial:. HNaturalmente que el ;
prestamista ewtd interesido en acepldr CcoOme garantia !
solamente 1las acciones y bonos que tengan un mercado fécil v t

yn precio estable en el nercado. {85}

3.1.1 CHREDITO COMERCIAL. Una wve> que la enpresa  ha

decidido acerca de 1a naturaleza de sus necesidades dJde
fondosy €l siguiente puso de la udministracidn financieras
sord la obtencidn de dichos fondos. Fraobablemente el pasive
a carto plazo mas comin es el financiamiento de proveedores

o cr¢dito comercial.

¢85) Gitmanil19831477
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Cuanda UNU empresy cOmprd bighes 0 olfa, normalmente no
tiene gue  pudgar  es50s bienes inmediatumented durante el
neriodo de tiempo anteriar ol pagoe, €1 comprador tiene wuna
deoudy por pagar 3l proveeyar: es5tqa dedda s€ roegistro en el
balnnce general del comprador como ung obligacion de wuna
cuentsa par pagar. En otras palabras, en el curso ordinario
de los acontccimientoss una ehpresa wdquiete sus suministros
y materiales o crédite como uns cuenta  por  pagutr, Estas
cuentas, O credito comercial como se les llamu comdnmente,
constituyen t4a categoriad mids 1mportante de erddito 2 corte

plazo.

Se puede definir el £rédito comercial como aguel crédito a
corto plato :soncedido por un  proveedor a 3y cliente,
relacionado can la compra de Articujos pard 3t venta final .

(85)

El credito comercial es unn  fuente espontdnea dae
financiamiente en el sentido de gue surge de transacciones
comerciales ordinarias. PFPor consiguiente, las transacciones
normales de los neqocios proveen a la eapresa uha fuente de
financiamento u corto plwzoy f{crédito comercially a causa
del tiempu entre el envio vy el pages La cantidad del
financigmiento depende del volumen de compris y de cuando se

pagan.,

[} crédito corercinl blene una inportancia doble para la
empresa; ens una fupnte de credito para financiar compras ¥

unn forma de usar fondos medionte la cual financia las

Johnsoni 19781330
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ventnas a crddito. Este tipoe de financiamiente surge
solamente del pagoe no inmediato de las compras de 1o
enpresqal corno tal, es  flesible y muy convenientar pero
limitado en cantidad., El1 c¢reédito comercial no suministro una
fuente directa de efectivo para pagar olrus facturash las

compras suministran bienes, no efectivo.

La forma mis tomdn de credito comercial es la  cuenta
abierta, 1letra de combio, pagard (gque es uha promesa  gue
hace una persona de pagar incendicionalmente a otra a 1la
vinta © a determinadec platoc una cierta suma de dinero,
siende posible incluir los intereses correspondientes dentro
del propio Jocumento). Tanto los pagarsds cono las letras de
cambio  gue ddauyde uyn cliente aparecerdn en los libros como
documanto: por pagar v no como cuyentus por pagariy el saldo
de 2uta dltima cuenta refleja el crédito comerciol que se ha

recibidu en wuna cuenta ablerta, (827)

E:itistan varios aspectos relacionadas con los términos de
crddito comercial que deben conprenderse pato  un uso
efectivo de este tipo de crédito} las condiciones de pago de
la empresa estahlecen el periodo de credito, ! monto del
descuento por pago de contado, el periodo para el descuento
por pronto pago, ¥ la fecha en gque &® 1nicia &] pericdo de
crédito., Estas condiciones contienen tode la informacion
fundamental referente o la duracion del periodo de credito
(*A* - dias)s el descuento por prontao page (°C* = X}y el
periodn para el descuentoc por pronto pago (*BY -~ dias). Lo

anterior se auprese matemiticaments de la siguiente forma?l

(B7) Johnsen}l??781333
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C / B neto A

£1 periodo de credito es3 el ndmero de dias que transcurren
tasta que se requiere el pago totals La mayoria de  las
condiciones de pago incluven un periodo neto, E1 prefi.o
*neto" indica que ©1 valor nominal de la compra se debe
pognr dentro de un ndmero de dias que s® indica contados a

partir de la iniciecion del periodo de crédito. (8B)

La reduccidn del precio sobre el valor de la factura que
¢ concede 4]l comprador por pagar en efectivo dentra de un
periodo determinudo de tiempo, es un descyento que se le
denomina descuento por pronto pago, que debe distinguirse doe
loz descuentos que se otorqQnn por compras epn wolumen, el
cual represents la reduccidn de un determinado porcentade
del precio de factura por haber comprade cirertas cantidades
minimas de un articulo. El periocdo de tiempo dentro del cual
s2 dobe efectuar el pugo parn aprovechar el descuentn, es el
periodo de tiempo que puede transcurrir antes de pagar la

facturay si el descuento fue aprovechado., Cuande ne  se

ofrecieran descuentos por pronto PAgOe simplemente
representas el periodo que s¢ concede para  pagar las
facturas,

El descuento por pronte page representa un incentivo para

que €1 comprador pague prontamente. E1  comprador, cuyo
ob.jetivo es retardar sus cuentas por pagar, pugands con  la
mayor dilatacidn posible, debe determinar si es wventajoso
tomar @1 descuento por pronto pago ¥ pagar sin  demora. E}

periodo de descuento por pronto pago especifica el ndwerc

(88) Gitmanil1983:437
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minimo de dius después de la iniciracion del periodo de

crdédito 2n que pyede tomarse 21 descuento por pronto pago.

Si 4 una empresa 5@ le ofrecen codiciones de paga  que

incluyan un descuento por pronto puago, tiene dos opciopes?

La primern opcitn es tomar el descuento por pronto  pagos
a2l tomar el descucnto por pronto page se requiere gue la
enpresy  pague mis pronto que si renunciare a estes Si una
empresy tiene 1ln intencidn de tomar el descuento por pronto

pagos debe pagar e] dltimo dia del perindo de descuento por

pranto paga.

La segunda opcion a disposicion de la empresa €& renunciar
2l desguento por pronto pago y pagar al fipalitar el periodo
de crédrito; es decir, 51 se renuncige gl descuento por pronto
pugos 1a empresa debe pugar el nliimo dia de]l periodo de
crédito. Los costos de no aprovechar los dJdescuentos en
efectivo, a menudo superan a4 la Ltasa de interés a la que el
comprador puede pedir prestadoy por lo que es importante que
una empresda  Use coh prudencia el creéditos comercial como
fuente de financiamientad; podria ser auy costoso, Si pide
prestado ¥ aprovechy 2! descuento en efectivo, sp reduce el
lapso qQue las cuentas por pagar permanecen en. libros. La
duracion del crédito es 1nfliiga asl por 1y cuantia de los
descuentos ofrecidos) sin embargo, e ung cuestion debatible

que los costos odel crédito comercial sean mgayOoTes © WMENoOres

que ptras farmas de finmanciamiento.

El cresto para  lg empresn por utilizar estn fuente de
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financiamiento depende de wvarios factores. uno d# los cusles
€5 los Lérminos del crodito concedido por los proveedores de
la empresa, El c¢osto de privarse de un descuento de
efectivoy esto osy de pnagar despues del periodo de

descuento, se puecde expresar como una tase de interds anucl

asis:
descuento (%)
TAS) POF PEriodd B -~wremcemcce————— -
100X = descuento (X)
I&0
Feriodos por ufilo @ “=me-ce=——.=. . e e e e 4 8 e e e e b

periodo del pago - periodo de descuento
C.R+Dy = Tasa por periodo 3 Feriodos por ofo

Suponiaendo que un proveedor ofrece un descuento del 10% si
te hace e} pago en ocho dias, dando un periodo total de pagé

de &0 dins?

10 X / B dias neto 50

0.1
Tasu por periodo = =e~—=r-=-= = J1,11 %
1 - 0.1
350
Feriodos por afio = ——-v->-= = 7 periodaos
&0 - 8

Cozsto de renunciar al descuento = 00,1111 » &.92 = 74.92 X

Utilizando esta ecuacidn para calcular 1la tasa de interds
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anual, al administrader financiero se le facilita determinar
el tosto de privarse de los descuentos: de efeclivo: estie
tosto ©s vl costo bdsico de 1nterds del fFinanciamiento detl
credito comerctal,; vy asi, 1 administrador financiero debe

determinpnr si es aconsejable tomar unp descuento por pronto

Pagao,

La meJjor manero para asegurar una relacivn favorable con
los proveedores gque conceden el credito comercial, consiste
en una bueng administracidn de las fipan=as de 13 emprosaj
espocificamentes esto significa poner una atencion especaal
en la funcidn de liquidez, de tul manera que sSe paguen las
cuentus a1 su vencimiento. Aprovechar los descuentos por
pronto pago que ofrecen los proveedores no  solo es
conveniente desde el punto de vista de la rentabilidnd, sino
tambidn desde e#)l punto de vista de creur la buena repytacion
de ser una eppresa gue gprovecha los descuentos. Si 0 une
emprese espera dilatar sus cuentas por pagur, se reduce el
casto de renunciar a un descuento por pronto pagoj algunus
veces se sugiere dilutar las cuentas por pagar cosc uha
estrategia razonable, mientras lo clasificacion crediticia

de la empresa no se perjudigue.

La rotacidn de cuentns por pugar sirve para calcular el
ndmero de veces gque las cuentas por pagar se ceonvierten en

efectivo en el turso del affo,

Compras anuaies a crddito

Fotacidn de cuentns pOr pogar & -—c-cmm=—omsos=—moe—s——- m————
Promedic de cuentas por pagar
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For ejemplo} si se tienen uynagi cowpras de materias primns
a crddito por un monto de § 2,200°009.900.00 s upRr  bromed:o

de guentas por pagar de $ 700°00Q,000.00:

4, 200°000,000
ReCoFe 2 ——m——mom—a———— e = & veces
7007Q00,000
Fara efectos de caleular esta razOny €% conveniente

incluir teodas las cuentas per pagar 4o los proveedorss tanto

docuymeptadas como no documentadas.

El periode pronedio de ongo o dlos de comprs pendientes de

pige &0 talcula de la siguiente maneral

CuP » 3480 340

2+1.2 PRESTAMOS RANCARIOS. Ln segunda fuente principnl de
financiamiento a4 courto placo para empresss comerciales, son
los préstamos de bancos comercicles y Que aparecen ah &l
balance general como documentos bancarits por pagars  ya que
los préstamos a caorto place de bances comerciales se hacen
generalmente en forma de un pagares Cuando aumentan  las
necesidades de fipanciamientio de una empresay s0 3alicita o

laos bancos gque proporcionen los fondos adicionalesy por lo

que esta fuente de recurses no es espontidnen.



Los préstamos a corto plazo gque se nagocian gencralmenie
se¢ obliecpen de los bancos. El tipo principal de préstamos
que hacen los bancos a las empresus es el préstamo o corto
plazo ¥y autoliguidabte. E1l1 pago se efectdna ep una  suma
global de vercimiento (cuando vence el pagared)y o a plazes

{en periodos preestablecidos) durante lo vida del préstamo.

Una linea de crédito generalmente se considera comd  un
acuerdo o convenio formal o informal entre el prestatario y
el banco, en la que se &e;ermiaq el saldos. monto 0 cantidad
maxima establecida, que €1 banco podra ptorgnr a 1a emprusa
en un momento determinados En otras palabros, el monto dJde
und  linea deo creéditos es la cantidad mebxima que la empresa
puede dgber al banco en un. momento  cualquiera. Far 1o
general, las lineas de crédito se establecen pot un periocdo

de uh afo.

El uso mdis comdn de las lineas de ¢redito ectd relacionaedo
con los préstamos qQue se otorgan para resolver nocesidades
estocionales de fondos que tienen las enspresas. Tales
préstamos se llaman amortizables o autoliquidables cuando se
ytilizan para fingnciar incrementos temporales de
inventaries o de cuentas por cobrar, las cuanles se
convierten rdpida y automiticamente en efectivo para pagar
el préstamo; on otrgs palabros, el yso gque se da al

preéstamo, ofrece #1 mecaniamo para cubrirlo.

Cuando la empresa solicita un prestomos se celebra  un
contratn gque involucra un paquete de Lérminos o condiciones

relacionadas entere &i3 el contrato de préstamo  seficlardd



tunles son las necesiduades financieras de Ja  cempresa, el
inporte del préstano, 1a tasa de interas qQue S8 cargas ¥ B4
vencimiento. Un banco normalmente theluye ciertus
restricciones como parte de un conven:o de lines de crédito.
t.os bances usuolmente requieren que uha empresay gque  estdd
tomaendo prestade bajo una lineg de craedito, nmnntenga  un
promedio o sqldo mlnimo 2n depdsitos a4 la vista o cuentn
de cheques con e] bancoe en relacion con la cantidad que
esteé obteniende comno préstamo, o con el importe de la jinen
de crédito, enpresado éumo un percentnje. Esta cantidad
generalmente se le denomina sqldo del reciprocidad, saldo
compensadory, o balance de compensacion, pues €s una  forma
como &/ corresponde con el banco que ha otlorgado el créditao.
Un saldo compensatorio ne sclanente oblige 4l usufructuario
de un crddito a ser un buen cliente del banco, sino  Que

tank idn eleva gl costo del interds para el cliente,

Adn cuando un préstamo bancario puede no ester garqgntizodo
con cueninsg por cobrar o con inveniarios, el banco tendrd el
derecho de compensar 9xchu= creditios con los depodsitps gque
ln enpresa pueda tener en e1 bancoi esto significa que el
banco podrd disponer de las sumns depositadas, aplicandolas
o law deudas de la enmpresar, 31 esta fallara en ligquidar o1

préstamo. (8%)

Cuando .un banpco otorga una linen de crédito para financiar
un  aumento estacienal en  inventarios ¥ en cuentas por
cobrary podrd requerir que la empresa esté libre de deuda
por uno o mds periodos en el aMo, Este periodo durante el

cual no se tiene ningdn adeudo con el buancpr sirve para

{89) Johnsonil1%9781342



comprobar que 1a empresa estd niilizando su dinero solo para
resolver sus necesidades estaClonales de eupansion, ¥ que
dispone de cierta holgura en el financiamiento., Esto quiere
decir que el usufructunrioc del credito debe tener un  saldo
cero de prdstamos durante detersinadoes periodos en el adog,

Algunas veces se requiere mdz de una cancelacion anual.

Fuesto que buena purte de lox depositos bancarios estan
sM.jetos al requisito de retirada a la vista, los bancos
comerciales trotan de evitar gue las empresds uysen ¢l

erddito para financianiento permanente. (50)

un convenio de credito revolvente es una linea de crddito
gurantizada; en el sentido de que @] banco comercinl que
hace £l converiar gGarantiza al clicnie que se pone o sy
dispos:icion una  suma  especifico de fondos sin  tener  en
cuenta lga escasez del dinero. Ho es raro que un convenio de
ceredito revolvente sea por un periodo superior @ un  oaffo.
Como el banco garantizg la dispenibilidad de fondes para el
clienter normalmente de Catga 4ha comision de compromiso al
convenio de crddito revolvente que se aplica al seldo

promedio sin utilizaer del convenio de crodito,

Las tosas de interés para préstamos a los negocios se
determinpan a traveés de negocinciones personnles entre el
banca y el prestatario. Generolmente todas las tasas on log
prestamds parten de Ja tesa preferencial, la taso de intergds
mds  bada en préstamos a corto plazo cargnde a 10s negocios
con  la clasificucidn de creédito mdas alta. Hientras mds

riesgo tenga el prestatario, mds alta es la tasa de interds

(90) Waston?iiogi203
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para el prdastamo, (91)

Existen diferentes formas por medio de las cuales s¢ puede
pagar el interés de un précstamoc, El interes puede doducirse
por anticipado o pagarse al vencimiento del préstamp, La
taga verdadera o efectiva de interds de un préstamp depende
de lo que se haya convenido y el método utilizado con el que

2] prestamisto cargue el intereés.

El interds ordinario o scbre saldos 1nsolutes se paga al

cunplismiento del pagard o vencimiento del prastamo!

i interds
Pl Tasa cfectiva & =mec==mce== S
canlidad tomada en priéstamo

Suponicndo que ung @aprosy  tomn un préstamo Ll

f 300'QGQ,000.00 3 ung tasa dec interds del 10 X!

0.1 ¥ 300°000,000 30°000.,000

.0, Tasa efoctiva & me——mw—cem e e e B ere—am———— ~ = 10%
300‘000 000 300°000,000

Sin enbargo ¢l interes tnambién puede pagorce descontando

el pagard. Este procedimieanto implicn inicialmente deducir
el interés del valor nominal del pagare. 5i el banco deduce
el interés por anticipado (descuenta el préstamo) la tasa de

interds efectiva anual, o tasa flat, qumenta.

Qi1 n 300'000.000 .
F.lty, T.Es ® —m=—= ——————— e ———————— = 11.11 X

300°000,000 - ¢ 0 1 xn 300'000,000 >

(?1) Schallj19831574



Los préstamos amortizables o liquidables en varios puogos
generalmente requieren gque se hagap pagos parciales para
reducir el principal de la deuda, ¥ al efectuar guda wno de
lés pagos parciales, se disminuye el saldo que refleja el
adeudo para @) banco. $i el préstamo se liquida 2 plazos
pero el interés s¢ calcula sobre el saldo original, 1a tasa

de {nterds efectiva es adn mis elevada.

Fara el cdlculo del costo de los préstamps bhancarios se

utilizqa lus siguientes fdrmulast

F - R
Tuga por periodo 3 —----w——-==a-= - |}
P =1==Ca-HR

340 /X
Tasa anual = { 1 4+ T.F.) -1

liended
F = préstanc
R = reciprocidad
I = finterés
Ca = comisién de apertura
¥ = plazo

T+F. = Tasq por periodo

Si ung empresqa solicita un préstamo de $ 300°000,000.00 a
una  tasa de interds del %%, ¥ el bonco le cobro un 11X de
comisiones d& apertura, exije una reciprocidad del X, y se

ctorga & un plazo de 0 dlast



30040Q00,000 = 15°000,000

Y R R ——————— ——— -

3007000,000 - 27-0Q0,000 - 3'000,000 - 15°000,000

Tasa por periodo = 11.76 X

350 / FO
Tasg anual = ( 1 + 0.1178) -1 = 54,03 X
Les principanles priéstanocs gue una banco puede ofrccer o
una empresa son los siguientes!
L} Préstamo directod es el finpanciamientoe que una

institycidn de credito otorga @ uyna persona fisica o moral
llamada prestatario exigiendo como dnica garantia a  firma
(quiregrafario), Es una operacidn crediticia que no requiere
contratoy, se documenta por medio de un pagard, no existen
gorantlas reales, e realiza como cohsecuencia de 1o
operacidn directa de la persona} se opera a traves de una
linea de credito analizando la solvencia econdmica ¥y  soral,
capuacidad de pagor productividads, rentabilidad, 4

antecedentes crediticios,

B iescuento de documentos} es uh crédite que censiste on
cbtener anticipadamente efectivo 9 cambio de Ja entreyga de
documentos o sy valor nominal menhos un descuento equivalente
a los interesessy lo que permite no esperar 3 su vencimiente
y contar con wungd liguidez que favore=ta ® incremente la
fuerza creadora de producciony aumentando asi lg rotacion de

inventarios.




(] Fréstamo prendariod es aquel credito qUe Se otorga COn
garantla real, tangiblae, no  1nmueble n1 hipatecarin
wuivalente a un porcenzaje del valer zomercial de  las

mercancias o titulos en prenda.

0y Crudito simple o 2n cuenta corriente; es cuando el
banco fiJja un linite de credito cierto ¥ lo reservn para ol
acreditador ¥ este puede hacer disposiciones parciales hasta

ngotarlo o convertirleo en revolvente,

E> Frégstame de habilitacion o avie] credito que otorga un
banco 9 wuna persona fisics o moral mediapte un contrato en
virtud del cual pone q disposicion del gcreditado ung  sums
de dinero guedanda obligado ¢ invertir el importe en 1a

udeuisicacn de moterias primas, nateriales y otros bienes o

instrusentos de trabajod es un credito preferente v

condicionaco.

F» Credito refaccionariol se documenta por medio de  un
cantrato o través del cual o1 acreditade se obliga a
invertir el producto del crédito en 1a actividad gque

desarrolla.

G) Reporto; en virtud de este credito, e} roportador
adguiere por una sSuma de Jdineroy la propiedidd de =Tiertos
titules vy 38 obliga 2 entregar © traniferir en el tiempo al
reportado, otros tantos titulos de la misma especie mis  un
premio determinado} sy finalidad es aprovechar situaciones
de cotizucion de valoress cubrir la especulacion bursatil v

aumentar el capital de trabajo cubriendo necesidndes
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transitorias o de emnergencia.

H» TarJjels de crédito} es un instrumento de identificacion
de una personda a4 la que 4un banco le concede un criédito eon
cyentd corriente parae ejercerlo mediante la presentacion de
la misma ¥ la fFirma de un pagare hasto por el monto mdidnxnimoe
del convenio, con el fin de facilitar la obtencidn de bienes
o servicios de contado sin wmediar en ese momento el

efectivo, financiando estas operaciones a corto placo.

Todes tatos prestamos son en base a las tasas de interes
activas, 4que son aguellas tasas que las  instituciones
bancariass cobran por los distintos tipos de créditos o las
ysuyarios d¢ lns mismos; reciben ¢l nonbre de activeos ya que
los créditos otorgados por 1a bancay son justamente esos
activos de2 la bancay es5 decir, recursas o faver, En
consecuencin, las tasa de interes de los créditoss son lns

tasas activas de la bance. (92}

Una . aceptacion bancaria gs un giro emitido por una empresa
v aceptade per un banco} el emisor le ordena al banco que
pague una sumq especifica a un tesorero en un momento dado.
Es un motodo eficaxz de financiomiento i certe plazo porque
@l eupedidor gana tiempo Antes de que deba pagar los fondas.,
El oattactive de las oaceptaciones bancarias €% que se
negoclan en un mercado secundario activo., Las aceptaciones
bancarias son letras de cambio emitidas por espresas
medianas ¥y pequenfis ¥ avaladas por instituciones bancarias
en base a créditos que la banca concede a las enpresas

emisoras. Sy rendimiento es tambien resyltante de un

(92) MarmoleJo}19831513



diferencial o tasa de descuento,

Estas son emitidas entonces por empresct medionas ¥
pequefias bajo su  propio orden f son garantizadas por
instituciones de crddito. E] banco aceptuonte eé quien L£Qn¢
la responsabilidad de pagar el crédito, - por lo gque estas

quedsn endowadas on blanco bajo su poder.

La qaceplacion bancarig en Heuico se ha estrycturydo ‘como
unha operacidn de erddito g corto plazo, mediante lag cual la
banfa m»dlitiple estd en posidbilided de fFinanciar o las

stprosat,

Entre sys prihciapales carncterlstices desde el punto de
vista del emtsor se pueden citary 3e documentun como letros
de tambio girados por los empresos ysuarias del crgdito, a
gy prepin ordens 1las cygles son aceptadas por instituciones
de hanca sagltiple, Se maneJs en multiplos de ¢ 100,000.00, o
través do tasas de descuopto. Su riesgo o5 menor 4l  de

muchos instrumentox de los mercados crediticios.

Laos agceptaciones se cotizan en términos de drtcusnteo
reqglicando  las operaciones a través de 1a kolsa Hexicana de
Yaloress estas pueden ser negociados en el mercado

secundario antes de su vencimiento.

3.1.3 DEUDA EXTRABANCAKIA, ta disponibilidad de c3tas
formas de financiamiento depende en gran parte de lg

naturaleza, vblumen y medio en el que opera la empresa, (93)

{?3) Gitmanil983450



Cuando la propia situacidn crediticia de la emprosa oS
3lgo 1inadecuada como para obtener préstamos, esta podrad
padir g otra persona o comwpafifq gque avale y acopte ol
docymento que ha firmado a favor de un banco. Los nogocios
pequeflos con bastante frecuencia obtienen prestamos bojo
#3tas condiciones. Si la weapresg dgeja de cumplir su
compromiso con e] bancos lo otra parte deberd cumplir con

Ins obligaciones.

Si bien es cierto que los prestamos de fupcionarios,
eaplendos, familiares y amnigos qencralmente no constituyen
una fucnie de fondos paro las grandes compaffijos, si  son
utilizadas <con mucha frecuencia por los negocios pequefos,
Los costos y términos de tnles pristasmos varjan mucho, adn
eyands uny  wventaja de ellos son precitamente que  1ns

condiciones que se estublecen suelen ser flexibles, (74)

Loz préstamos con fiador se originan cuando un tercero que
pueda tener interes absoluto en el futuro finunciero de 1a
empresay fFfirmg como fFiador para garantizar el préstamo. Un
prestamista hoce prestamos con figdory solamente s1 estdd
seguro de la solidex financiern del findor, quien puede ser
un accionisty adinerado, un proveedor o un cliente para

guien s=a importante 1a exjstencia continug de la eapresa.

Diversas formes de depisitos de los clientes s0n
equivalentes a priéstancs. Los cliecntes estdn proporcionande
parte da los fondos ttilizados por [} negocio,
frecuentemente sin costo slguno para el mismo} en tanto las

eapresas puedan celebrar dichos convenios) sus problemas de

. (94) Johnsoni13781378
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capital de +trabajo serdn mipimizados. Ung  empresa puyede
ostar en condiciones de obtener fondos a corte plaze por
medio de anticipos de los clientec; en gtras palabras, les
clientes pueden pagar untes de recipir la totalidad © parte

de las mercanclians que tienen intencidn de comprar.

£n acaciones los proveecdeores proporcionan credito 4 1los
clientes qdicionalmente al credito comercial} tales

tonvenios% son bastante comunes entre los negocios poguefios,

{75}

Los pusivos acumulados se refisren a adeudos por servicios
ya recibidosy) cuyo pago adn no se ha efectuado} surgen en
forsa autondtica o espontansq en vista de que se cargan gl
periodo #n que se reciben los servicios. La contrapartida a
dicho curgo a utilidades constituye la creacioh de una
cuenta de pasivo. Los pasiveos gacumulados difiersn de lo;
dénds tipos de credito, en que la administracidn ne
intarviens en lo adquisicidn de estes pasivos. Aungue no hay
un costo explicito o implicito relacionado con los pasivos
acumiylados, une empresa puede ashorrgr dinero acumulando
#s5tas cuentas el mdnimo posible, Lo0Os pusives acumdlagos son

una fuyente virtyalmente libre de financiamiento.

Los documentos cometrcidlec consisten on  pagards da
empresas grandes emitidos a corto plazo, no goarantiZados,
vendidos por los eapresns comefrciales o los ihversionistas,
(usyalmente otras emspresas), por lo que representan  una
fuente de credito a corto plazoi es una deuda no garantizada

de la empresa gue emite el papel comercial. Aungue no oxiste

£9%) Johnsonil978:379



g denominacion  figa, la mavoria de los documentos
comerciales se emiten en miltiplos de cienmal o wmis) ¥y a
meniido  no hay un mercado secundario activo para documentos
comerciqgles, El motivo parg la compra de estos documentos,
@c la necesidad de encontrar un medio que produzca  interds
pura colocar fendos temporalmente inactivasi el interes gue
paga 2l emisor de documentos negociables se deteraina por el
volumen del descuento y ¢l plazc hasta el! wvencimiento:, E1
documento negocinble se vende con descuento sobre su  walor
nominal ¥ el intereés real que produce se& determina por medio

de ciertos cdlculas.

El sércudo de papel comercial, es una necesidad natural
que surgid de 1las propias empresasy con  frecuencia  se
presentyban  3i1tuyaciones en gque las empresas reguieren de
efectivo a c¢orto placzo pars ytilizarlo como capital de
trabajos Purq satisfacer esa necesidad, lo bancu cuenta con
lineas de créditn las cualegs puedon ser utilizados por las
empresas dentro de los limites fijados, y de acuerdo con la
disponibilidu de de efectivo enistente., 5in embargos a pesar
de ello» en algunas ocasiones dicho wsecaniseo no @3
suficiente ¥ los empresas se ven obligadas a 1g bdsqueda de
fuentes adicionales de credito g corto plazo. Justamente de

esa necesidad siurgid el mercqdo de papel comerciales (940

FPara las emprecas,; el papel comercial significa la
obtencidn rdpida de recursocsi no huy recursos mds caros Que
log Que no se tienen. E) pupel comercial es colocade a  una
tasae de descuento wvaricble} normalmente esta taza de

descuento 3¢ fiju sobre la tasc de rendimiento mds alta del

{(?4) Harmolejofl9B835415
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mercado.

Huchas empresas grandes venden su pupel directamente o
inversionistas que witiliTan su propioc personal de ventns
quignes acuden 2 los compraderes potenciales. Sin embargos
11 mayor parte de las emisiones de papel comercinl se
neyocian a4 troaves de intermediariossy quisnes hacen la venta
a los inversionistgs, Al abrirse la puerta del papel
comercial wvia Holsa, permitid el accesor del lado de los
colocadoresy; o nlgunas empresas que especialments por su
maghnitud {relativamente pequefias) este mercado les estaba
vedado, o en e«l mejor de 10% cosos, muy limitado. La cnusa
prineipal es la enorme flexdibilidad que representa operar a
traves de bolsae, ¥y el ser aperado tanto en el mercado

primario, como en el mercado secundario,

Se atribuye gran nAmero de wventagus al mereadao de
docuymantos comerciales; desde e] punto de vista financiero,
la principal wventaju gque representa para las empresas Que
participan en este mercado cemo oferentes del papel
comercial, es un costo de financiamiento menor al del mismo
mercado; es decir, las tases de intereds de los documentos
comgrciales san  normalmente mds bnJjas o infericres que 1lao
suma de la tasa preferchcial cargada por los bancos
comerciales, los gustos de apertura del credito ¥ los saldos
compensadores. En  resumens proporciona mis fondos a tasas

nds ba.jas que otros métodos.

Dtras ventaJjas de eiate mercado son; permite la mds amplia

y la mdis ventajose distribucidn de los documentos. El
. -
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lod
prestatarto evita el inConveniehte ¥y el gasto que
representan los convenios de financiamiento con  wvarias
institucionesy cada wuna de las cuales exige un  salde

compensador. {(77)

Una limitucion del mercado de documentos cowmerciales o5

que la cuantiaq de los fondos dispeniples 3e halla limivada «a

Ia liquider exncesiva que las empresns principales
proveedoras de fondos. puedan tener en un nomento
particuylar, Gtra desventaga es qgue un dewdor dque se

entuentra en Jificultodes financierqas temporales, rocibe
poca consideraeion porgque los trutos con documentos
comereiales son impersonales. For esta rozdn, la mavor parte
de los que emiten, encuentran deseables o adn necesarios
tenoer linoas de crédito con bancos comerciales para
respaldar sus emisiones de papel comercigql] esto es, para
suministrar proteccidn a la empresa en casa de problemas
financieros cuando tenga que pagar los pupeles comercialws
qiie Se wvayan a vencer. El costo del papel comercial se

calcula por nodié del yso de lg tasq interna de retorno.

3.2 AMORTIZACION ¥ FONDO DE AMORTIZACION.
En las finanzasy la exngresidn amortizacitn se utilisa para
denominar un proceso financiero wediante e@ cusl se
axtingue, gradualmente, una deuda por medic de pages

periddicosy que pueden ser iguales o diferentes.

Amortizar es el procese de cancelar una deyda ¥y  sus
intereses por medio de pugos periddicos, donde se aplican

diversos sistemas y doptro de cada sistema, hay numerosas

(97) Wentoni1?B21206



variaghtes. Su qplicacivn en el campo financiero da otigen g
planes de uamortizacidn que surgen de la creatividad dei
financista, El e¢xito en el desarrollo de un esquema de
amartizacion dependerd exclusivamente del buen criteric del
finanancista al interpretar 1lus condicienes econOmicas
actuqles ¥y su desarrollo futuyros, En la amortizacidn de una
deudas £adu puago que se entrega al acreedor sirve para pagar

los intereses ¥y reducir el importe de la deuda.

El interds que se paga debe cancelarse al final de cods
periodo colculade sobre #1 saldo de los capitales adeudados}
en las pricticas comerciales, suelen introducirse
nodificaciones on los sistemas de amortizacidn de pago de
interoses vencidos sobre saldos insolutosy, ¥ tienen el
objeto de aptener intereses a tasas maydres pactadas #n el
documentol una de estas variantes es cobrar los intereses

por adelantado.

La amortizecidn gradual &5 un sistemo de amortizecidn por
cuctas de valor constante, con intereses sobre saldos ¥ e
hacen en intervalos iguales de tiempo. En el estudio de la
amertizacidn de una deuda se presenton tres problemas
bdsicos que son$ hallar «] importe de los pagos petriddicos,
determinar el nimero de pagos nscesarios pary la
amortization, y encontrar la tasae de intereés. Una vez creado
un modelo, se procede a crear cuadros de amortizacidn en el
que se presanta el desarrollo de la deuyda haste 3y

extincidn, aplicados 4 un monto unitario.

En las wventas o plazos, el comprador una vez pagada la
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cuota tnicial, 4¢ constituye en deudor del saldo insoluto y
tu denda debe amertizarla en cuotas 1guales pagadas

periddicamente, q 1o tusn convenida,

Con el gbyeto de pagar una deyda a su vencamiento en fFecha
futurar @1 costumbre comerciyul crear un  fondo mediaonte
reservas que devengan intereses» de modo que #1 monto de
estns acumdlaociones permita cancelar la obligacidn o =su
vencimiento., Un fondo de amortizacidn €% una cantidad gue wva
acumnulandose mediante pagos perlddicos que devengan clierto
intervs, de modo gque en un nimero determingdo de periodos se

cbtenga un monto prefi.tndo,

En un fondo de amortiZacion, cadn partida o suma que se
reservda periddicament®s es una anualidad que gans intereses

que we capitalizan,; en cada pericdo de capitalizacidn. (98)

Existen tablas de amorticocidn con pericdos de gQraciay en
las que en ssos periodos, no se paga capital sino solo

intereses.

<98) POrtus;i?e4:!213
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1 ANALISIS FINANCIERIO FARA LAS INVERSIONES

El dinerc *%iene dos aspectos |mposytantes; produce ¥
cnuesta, Esto es»y se pude invertir dinero con fines de
ctecimiento ¥y ganar dineroc andicionul, o se puede pedir
prestado, v se deberd pagar por el usg del dinero. La maror
purte’ de la informicidn de tipo economico ¥ financiero es
wipresada en tasas o Indices. Interds es el costo incurride
por ol uso dé dinero ajenos. Intergs puede ser lo que se paga
a un baneo o a alguny otra persona por @1 usg de sy dineros
E! monto real del interds pagado, o ganado depende de cugtro
factores} el nonto del dinero involucrado (llamado capital o
principall}, 1la tasa de interés (expresgda como uh porcento.je
por unjdnd de tiempoly, el ploza ol que @] dinero se prestd o
pidid prestado (factor tiempod, r el tipo de intereés (o la
sgherd como se calcujan los pagos o ceobros)e Lo palabra
interes significa la renta que se paga por ytilizar dintré
ajenos 0 bien la renta que se gana al invertir el dinero} el
rendimiento obtenide en ung determinada i{nversion, o el

costo real que representa una determinada fuente de

financiumiento,

E:xtisten dos tipos de interds} simple y compuestoi &1 monto
a inter¢s compuesto crece en razon geometrica y sy grdafica
corresponde a la de una funcidn exponencial. For su parte,
€]l monto 4 interéds simple crece en progresidh aritmética vy

su grdfica es una linea recta.

A continuacidn se presentan las grdfices de cada unco de

estos dos tasos!
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grafica del interds sisple

(e ym™®

grafica del interds compupsto

Donde?
Y = smonto dg un capjitol
X = periodos de tiempo

(1 # in) = ipteres simple
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Ren
(t 4+ j/m) = interes compuyesto

La relacidn existente entre el interds simple ¥ compuesto

8o puede expresar de la siguiente formaj

Mhan
1 +in)=4014+ 47,

Dande:
i = tyta efectiva snual
n = plazo
J = tusa nominal anual

» = periodos de capitalizacion

Exdstlen asimizmo, dos muncras de eupresar las tasas de
interdsi tasac nomfnales y tasas realesi la tasa convnn!d;
para U operacidn fihuanciera es una tasa nominal:. Ln tasa
efectiva e la que realmente actua sobre el capital de la
operacidn financierqe. Lu tasa nominal puede ser igual o
distinta a9 lo tasa efectiva y esto solo depende de las

condiciones cohvenidas para 1o operacivn,

Al eztablecer un sictemz para sus cdlculos financieros,
una empresa debe tener en cuenta tres aspectos bdsicos?
confiabilidad en los resultados, rapidex, ¥ costo
operacional del sistema adoptede. Generalmente, en  muchos
estudios ectonOmicos las tasas de interes ntilizadas son en
buses anyales:. Sin embargoes on 1a prictice es posible

encentrar situacienes en Iag cuales los intereses 3¢ tengan



que  paguar  mas  fFrecuentementes vi seqa  cada semestrey

cuntrimastre, trimestre, bimestre, o cada mes.

La fornula general para determinar el interds efectivo

anual es?

M
Ie = 1 +4 /7 H ) -1

Donde!
I » interds efectivo anual
i = interds nominul anual

M = pdmero de periodos en los cuales se divide el affo

Sieapre el interds g utilizar en un determinado problemas

debe corresponder al tamafNo del periode seleccionado, (99)

El concepto de interds real e#s muy similar al del interés
efegtivo, de hecho, son equivaolentes! ws decir, saon qgguellas
que,; -"en condiciohes diferentes, produten la micsma tasa
efectiva anual. Sin embarge, cuando se habla de interes
efectivo, normnlmente se refiere a un afflos ¥y cuando se habla
de interds real, el tamafio del periodo puede 5ef do un mes,
hasta un semestre. Lo anterior sighnifica gue el interés real
tambidn se puyede llamary interés real efectivo. Lq forma de
calctular la tasa reql efectiva de interds es simple] dividir
la wtilidnd o el costo real (segrhin sen @l caso} sobre el
capital real invertido o recibido (segdan corresponda)l
respectivamente. FPor supuesto que es necesarioy ctando el

periodo analizado no es anual, convertir o la base anual} el
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mungJar tasas apynles es lo mejor mancra de ser objetives

pira comparaciones.

tna de las herramientas mis dtiles para  plahear 1Y
visualizar mejor problemat financieros, es uh simple
diagrama de 1a situacidon, A este diagrama se le llama lineo
de tiempo. Para que cl dinero puedq ganar un cierto interés,
cuando 3e invierte por un ciertc periodo, usualmente un afio,
es importante roconocer que un peso que te  reciba en el
future valdrd menos que un peso gue se tenga octualmente. Es
precisemente estn relacion entre #] interés y ol tiespo lo
que conduce al concepto del valor del dinero o traves del
tiempo; &1 walor del dinero g través del tiempo significa
que cantidades iguales de dinero no tienen el mismo valors

si 3e encuyenbLran en puntos diferenties en el tiempo ¥ si 1n

tnsa de interés es mayor que cero.
[ continuacion se suestra yng grdfica o linea de tiempo!

Valaor presente (%) Valer futuro ($)

Tienpo

1.1 INTERES SIMFLE
Cuando s@ utilizn interes simpley 1los intereses son
funcidn dnicamente del principal, el ndmero de periodos y la
tasa de interds. Todas las nctividades financieras descansan
en la costumbre de pagar un rédito por ®1 usa del dinero.
Cuando se trata de diheros invertidos en un negocior ol

inversionista @espera recuperar und sum miyor que la



invertida} de estn operacivn surge el concepto de tasa do

retorno,

El intereds o rédito gue se pagn por yna suma de dinero
depende de las condiciones centractuales ¥ varia en  ratdn

directa con la contidaod de dinero ¥ con el tiempo deo

dyracion.

El cdleulo del interds simple @s de la siguiente manporal

I aypPunui

Donde?}
VP = Capital a valor presente
n = tiempo

i = interds o rédito

El interds simple ordinario o comercial es &1 que se

caleula considerando el affo de 340 dias. Interés simple real

o exagcto es 1 que se calcule con un affie calendario de 345
dlas y 364 dias, si es affo bistesto. Los bancos acostumbron
calcular loc intereses) tomondo como base el offo de 360

dlasi con el aob.jeto de facilitor los calculos se actostumbra

suponet el afio de 340 dios dividido #n 12 mescs de 30 dias
cadn uno. La fijJjogidn de 1la fecha de vencimiento se

establece contractunlmente.

El cohcepto de copitalizgcidn se refiere ul estudio del

fecha futuraq o montio que se obtendrd o en que se
El

valor en

convertirdn los capitules caolocados en fechas anteriores.
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concepto de actuglizacidn se refiere al estudio del valor on
la fecha actual o presente de capitales gue se recibirdn  en
fecha futura. En atras palabras, capitalizar es trasladar y
valaorizar capiteles del presente al futurof actualizer es

traer ¥y valorizar capitales, del futuro al presente.
L]

El monte es el valer agumulado del capital agregados les

intereses devengudos., £n obras palabras, el monto #s iqual

al capital mis los intereses!

UF = VP ¢+ 1

Iiend e g

VF = Yalor future

VP + Yalor presente

I = Intrreses
Substiltuyrendo el valor de *I" y simplificando se tiene
que !

VF = WF ¢ 1 +n 1t

El valor actunl o presente de uha suma) que vente en fecha

futurar o8 aquel capitel que, o una tasae dade ¥ en e}
periodo de tiempo cohtado hasta la fecha de vencimiento,

alcansar4 un monto igual a la suma debidat

YF
1 +ni



La diferencia enlre la cantidad 2 pagar an fecha futura y

sa valor actual es el descuento!
Descuento ‘D) = VF - Up

El descuento dado por la fdrmula anterior recibe 21 nombre
de descuecnto racional o matemdticos el cual es igual a los
intereses simples del capital gues, en fecha futura dard el

ronto de la deuda.

si s¢ colocan en una linea de tiempo los valores en Juegoy
s tiene un disgrama de tiempo-valors Al saldo debito se le
coloca signo positivo y al saldo creditn, signo nmegativo.
Loz intereses sersn de cargo o abona, seqgdn sy signoe sea
positivo o negativo. En evaluacion de provectos se utilizan,
para guior el andlisis, 1035 dicgramas de flujo de efectivo
que son similarec o los dingramas de Liempo-valori colocando
en  un diagrama de tiempo-valer, flechas hacia arriba  para
los ingreses en el instunte en fue se producen y flechas

haciae abato para 1oz egresos.

Se ha implantado la costunbre de cobrar los intereses por
adelantado sobre o1 valor de los pagarésy calculdndeolos
sobre ] valor anotndo en dichos decumentoss Esto, ademds de
permitir al prestamisty disponer de inmediato del dinero
correspondiente a los intereses, 1le¢ do un mayor rendimiento
gue la tosa ;eﬁnladq en la operacivn. E1 descuento bancarig
es el que se utiliz=a en toda:z las operaciones comerciales vy
por ello, 0l hablar de descuento, se entiende que es el

drscuento bancarios salvo que se exprese gue es descuento



racional o de otra forma convencional.

-Pnra ootas operaciones, 38 uEan ciertas expresiones
lénicas 4que es necesario conacer} el valor nowinul de unp
pagary es el que esta inscrite en la Shligacidn; descontur
un  pagard es la accidvn de recibir o pagar hey un dinercy o
cambin de una sumo mayor compremetida pare fecha fuytura,
ba.jo laz condicienes convenidas en el pagarei descuento eos
la diferencia entre el valor nomingl y el wvalor que se
recibe, en el momento de descontar el pagaré} valor efectivo
e llquide de uyn pagard es el wvaleor nominal nenos ¢l
descuente, % 21 valor en dinero gue se recibe en el momente
de descontar ln obliguctidny, o en otris palabras, es =1 valor
'q;Lunl o presente con descuente bancaria} tipo o tusa de

deuscuenino €9 el tanto por ciento de descuento, o seq: ol

porcentn.je del valor nominal que deduce el prestomadista, nal

descontar el pagaréd plozo es 21 término gque se utiliza para

expresqar el periodo de duracidn del prdstamos

Scan!
VF = Yalor del pagare
n = Tiempo
d = Tasa de descuento

Ol = Descuento bancariao

DB = YF n d

E1 valor liguido *"VF' es pl valor actual del pagaré, v por
1o tanto,; 1igual al valor poninal *VUF* menos el descuento}

por lo que sustituyendol
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Y= UF (1 ~nd))

Citando un pagard no es cancelado en la fecha seflalada para
a4 vencimiento, entra 4 geanar intereses llamados intercses
de¢ mora © moratorios que se talculan sobre el valor nominnl
por el tiempo que 3e retrasa @1 pagdy, a unuy tasa de interos

que sa fiJdy al Firmar el pagard.

tas comisiones son cantidades de dinertt que s pagan a
cobiran por 1la prestacion de un servicio. La comision so

exprecsa &n tanto por ciento ¥ &n sy valor no interviene el

tiempo!

Comisidn = WP 1
En el comercio, o< costunbre ofrecer una reba.ju scbre ol
precio de lista por alguna razonji los descuentos tales como

1% comicsiones se expresan en tanto por ciento v en sy valor

no interviene el tiempol
lescuento = VUF i

El valor neto de lgq facturs es iguul al wvalor facturado,

menos el descuentoj y substituyenda!
YF = U (L - i)

Con  frecuenciar ocurre quer cobre una misma faoctlurn, e

hacen Yarios descuentos por diferentesn razghes



independicatas entre ¢, Estos descusntio: suceilvos reciben
el nombre ce descumnios an Tauene o 26 ctaoria, For sor jos
descuentos jpdependientess tada une de 21los we fectna
sobre el wvaler neto de Ia factura, de-puen de deducir el
descuento uanterior. El orden en que 30 efectuen los
deccyentos an cadenn ne gl4era el yalor neto final. For otra
parie, tasae escalonadns sen agquellas en las que los  tipos
de interes gQue S aplican varian de acuerdo cona  algdn

criteric pre-establecido.

En Ins activigudes comerciales, eos frecuente 1la costumbre
de uytilizor obligaciones en  las que se ageplun  puagos
parcrales o abonds a cuenta, dentro del! placto de la
abligacivn, =2n Iugar de un sole pago &n l1la fecha de

vencamientn,

En ] dovg jernte bancaric, S0n frecugntes lan obligaciones
que comprometen nal deuador 3l ponge Je loc  tntereses, por
tieapos Jne  son fraccilonarios del plazo de Ta deuda. LoOs
intereses que debe pngar =21 demdor en fochy fFutura, al
principio de gada periodos son obligaciones ques dentro del
mismo  Juege Jde dedcuaento bancatio a Ia tass Figada, es

posible Calcular su valor efectivo «n la fechn 1nicial.

Extisten dos tipos de reglaus en los pagos parciales: ia
regla comercial indica quey para los pagares Jue  ganan
intereses, deben calcularse en la fecha de vencimiento,
independientemente deo los montos de la obligacidn » de  los
diferentes abonos: la cantidad por liguidar en e3a facha as

l1a diferencia entre el monto de la obligacion ¥y la suma  de

i

Nie



los montos de los diferentes abonos. La regla de los saldos
insolutosy para los pagares que ganan intereses, iJhdica}
cada vez que se hace un abono debe calcularse el aonto de la
deuda hasta la fecha del abono ¥ restor o ese monto w1 valor
del abonoi asl se obtiene ®l zaldo insoluto o esa fechai los
pagos parcigles deben ser mavyores que los intereses de 1la

deuda, hasta lao fecha de pago. (100)

1.2 INTERES COMFUESTO
Interds compuesto significa que cuando se invierte dinero
aC ganah intereses no sclo en #1 sonto inicial invertido o
principaly sinoc que adesds s® gonan tambien sobre los pagos
parciales de intereses acumilados hasta 1a  fecha eh
cuestign, Ecto es asi porque si se considers Ja esencaia  de
cualquier situacidn de inverzidn, un elementio indispensable
et el tiespo} ol factor tieapo significa vida, Cuondo se
utiliza dnterds compuaestoy, 1os intereses o su vez generan
intereses. Si en cads 1ntervalo de tiempo concedido en una
obligacidn se agregan los interescs al capitaly, formando un
sonto sobre el cual se se colculardn les intereses en ol
siguiente intervalo o periodo de tieapo, » a6l
sycesivanente: wse dice que los intersses se copitalizas y
que la operacidn finantiera es o interés conpuesto. En una
pperacidn financierao g interes :Dmpuestns-el capital sumenta
en cada final de pericdos por gdicadn 4 les  intereies
vencidos a la tasa convenida. En el crecimiente de un
cuapital a interés compuesto, los intereses fanhados A
agregan al capital en tntervalos de tienpo gque se estipulan

contractualmented bajo estas condiciones wl monto e5 funcidn

discreta del tiempo.

(100) Portusil?e41i?
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El concepte del valor del dinero a traves del tiempo,
fevela que los flujos de sfectivo pueden ser qusl&dqdnu a
cantidodes equivalentes o cualguier punto del tieapo.
Existen varios procedimientos que comparan estas cantidades
squivalentes} wmétodo del volor presente nato, adtodo del
vglor futyro, adtocdo del valor anyal equivalente, mGtodo de

14 tasa interns de rendimianto. (101)

E} periodo de capitalizacién es #]1 intervalo de tiempo
convenido en la ebligacion para capitalizar los intersses;
tasa de interds compuesto es ol interds fijado por pertiodo
de capitalizacidni monto de un capital a interds compuesto o
monto compuesto es &1 valor del capital finaly o capital

acusizlado despucs de sucesivas adiciones de los intereses.

En matemdticas financieras. la eixpresion anualidud se
enplea parg  1ndicar el sistesmn de pago de sumas fi.jas, aq
intervalos iguales de tiempo. Se usa g palabra  anualidad,
qus en un sentide propio de las financas ho significta pagos
iguagles sino pagos v intervalos regulares de tiamﬁo- Asi,
ton ahualidodes los dividendos schere acciones, los fondos de
amotrtizacidn, los pugos a plazoss ete., de tal formq que la
eipresidn anuqlidad prede cambiarse por la de rentasy pagos
periodicosy amorti-aciones u otros, segdnh sea el casos For
consiguiente, ung anualidod es3 ung sucesion de pagos
perjddicos igualesi si ocurre que los puagos no son iguales,

s® dice que 1a anualidad es unc chualjidad variable,

Los factores financiercs que intervienen en Ins

(101) Cous Hu}l197B84:47



anug lidades « 30z fortes ue puge deterpinan difercntes Lipos
der anualidadei. El1 valor ae cadu paga perrdoico recibe ol
nompre de rental o] tiswpe gue e fign entre doy  pagow
Sucesivos €3 &1 perlodu de pngo o periodo de 1In rehta} el
tntervalo Jde tiempo gque transcurte entre ¢! comienzo del
primer periodo de pago ¢ el finoel del 4ltino es el tiempo o
plaze de una anualadad: 1o suaa de 1as pagoe heches en  un
affio es 1a renta anuwal; el tipo de interes que se fija es 1n

tasy de una anualidad y puede ser nominal o efectiva.

Segian sy tiempoy las anyalidages se agrupan en dos ¢lases)
anyalidades cilertas  gite  son  agquellas  aeualidudes  cuyas
frchat 1nictal v terminal, Ie CcOngcen por astar astipulada-
on forma concretal ¥ afiualidades  contingiates, que Ion
aguellas en laz gue ol primer puyo o el dltaimo, ez decir, la
fechn inicinl yre !a fecha fina]l dependen de algin  sucesa
proevisible, pero cuyw fechid de riedaltizacion no puede fijarce,
Far otra parter 51 el pericde de capitalizacion coincide con
el pericdo de pago, s dice que las anualidades san
anuilidades simplesi mientrac gque en 1O% Cases en que no hay
coincidencia entre el perindo de pago ¥ el di

cupitalizucion,s e dice gue et ung anualidad geperal,

En 1po pnegucios, 3 frecuente que (02 pagos perivdicos s&
efectuszn a2l comienzno de €90 p2riodsi en BILOT CaI93 S& 50
la eupresion el pago wence al principia del periodo’, por
1o gque una anualidad anticipuda o inmedinta e¢5 una GUCEe®ioN
de pagos o rentas que se efectdan o vencen, al principio del
periodo de pugo. En los negocios, también es frecuonte que

algunns circunstancins obliguen a que el pericde de page
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comi®ence #n una fecha futura, hasta despues d& LrunsCurricdo
un cierto tiempo desde el nomento iniciql o de convenmioc. Ex
deciry no coincide lo fechna inicial de la anualiaacs con la
fecha del primer pagei en #itos tatos s dace que 1la
anualidad "es diferida, de tal forma gque, uhga abunlidad
diferida e% uno anhualidad cuyo plazo0 comienza despues de
transcurride un intervalc de tiespo}l considerando como
intervalo d® gplazqmiento, al tiempo que transcurre entre la
fecha inicial o fecha de valorizacidh de la anualidady v 1na

fecha del priser pago.

Las amialidades generales aonticipadas, son agquellny
anyslidndes que, por ser genercless tienen un periodo de
copitalizacidn diferente que 8l periodo de pagos ¥ ques por
ser anticipadas, 108 pagous sSe hacen al principio de cada

pericdo. (2103)

1.241 MONTD COMPUESTO,. Sea #1 capitgl *VP* puyssto al
interes "i* por periodo de capitalizacioni se puede calcular

®1 monto *VUF* gl final de *n®* periodow de capitalizgciunt

n
UF = UP ¢ 1 ¢ 1 )

Donde!
VF = Monto compuesto
VP = Capital
i = Tanto por yno en el periodo

n = Periodos de capitalizocidn

(102) Portusil?843100




n
( 1 + i) = Factor de acumylacions © factor de interés
compuesto ¥y correspondiente a1l monto de 1 a- interés

compuesto en *n* periodos.

4

La formyla anterior generalmente se dencta de la siguiente

formg sstandord?

¢ UF 7/ VFy 4%y n )

Las condiciones convenidas, en 4na operacion financierq o
interes compussto fiduh ¢l peripdo de capitali=zacion
suponiendo que serdn perigdos entercs. El1 valor de wuna
anualidad calculado 9 su terminacidon ew #1 sonto de ella,
Los pugos efectuados al final de cada periodo ganan interes
compurstos hasta lo fecha finnl. Estableciendo la ecuacicn
d® eguivalencia parg lg fecha final como ¢fecha Focal, ¥
copsiderando los térmanos ya snumerados anterioreasntes y *R*

como la renty periddica se tiene!

El aontc de upa anualidad daferida es el propio monto de

1o anyoliduds correspondiente al tiempo de paga. (103}

12,2 VALOR PRESENTE COMFUESTD, El método del valor
presente es5 uno de los criterios wcondmicos mdis ampliumente

utilizades en la evaluacion de prorectos de inversidn.

1103) Fortusil®84:3°
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Consiste en determinar ia eguivalencia en el tiempo cero de
los flujos de efectivo que generan un proyecto y comparar
estqe equiwvalencia con el wmonto inicialj cuande dicha
eguivalencia @5 mayor que el deseabolso inicials entonces es

recomendable gue el provecto sea aceptlado!

n St
VPN = So + K —=m—e————
t=g
€1 + 4 )

Donde!
VFN = Valor presente neto
So + Inversidn iniciasl
St = Flnyn de efectivo neto del periocdo *t°
a & Ndmero de periodos de wida del proyecto

i m Tasa de recuperacion minima atractiva

Unn cuestidn fundamental en el mundo da los negocios &% la

determinacidn del valor de aguellos bienes expresados en.

dinero que, por alguna condicion, 3¢ recibirdan en fecha
futura} por lo que 2] valor actual o presente a interes
compuesto de un dinero gue se recibira en fecha futura, es
aquel capitol Que, a interés compuesto tendrd en el misoo
tisrpo un montoc equivalente g la susa del dinerc Qque se

recibird @n la fecha convenidal

1
VP & UF =—mmcmmmee
n

t1 41
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Eata formaula tanbidn pyede ser eupresada en la forea

ewtangard de la siguiente munera:s
€ WP / YFy i%e 0 )

Para culcular &1 valor actnnl de una deuda gue devenga
interesesy @5 necesarioc primero calcular sy monto ncsinal,
es decirs ®1 valor gue liguidard la deuda a su vENCImieEnto.
Ung vez calculado el monto nomainaly se procede a deterainar
su wvajor actual., De la mismqa forsa, el wvalor de una
anunlidad calculado a Qu comienzo s su wvalor actual o
presentel de tal forms gque el valor actual o preseate de unn
anualidad es aquella cantidad de dinero que con  sus
intereses compuestos, en el tisspo de la anualadad, dard un

aonto equivalents 4] eonto de la anyalidad:

Lo ahterior pusde expresarse de la siguiente foraa

estandard?

UP =R (VU 7Ry, iZo 0 )

1.2,3 VALDR ANUAL EOUIVALEUTT, Con ¢l sdtodo del walor
anual squivalente, todos los ingresos ¥ gastos que occurren
durante un periocdo wson tonvertidos a uma Qnuolidqi
equivalentes (uniforme), Cuando dicha anuglidad ss positi-ra,

entoncess &3 recomendable que sl provecto ses aceptado.
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Estas ecuacianes son las gue se forman 1gualando, an unn
fecha de comparacioOn @ #2cna focal, lasz symus de los valores
en la fechn esceqgida 3@ dos conguntos diferentas  de

abligaciones.

J (]-14 son los preblemas Dacicos qe depen analisarses uno‘es
derterminaor el wvalar que deberd pagarses &n una  fecha
doeterminada, equivalente n! wvaler de un  conJjunpto de
obligaciones, 4ue vencen en djferentes fechas; el otro es
determinagr la fecha de vencimiento promedio en que se pueden
cancelar, mediante un pago hdnico 1gual a la suma de los
valores de un conjunto de obligaciones gque tienen distintas
fechus da vencimiento. El tiempo por transcurrir hasta la
fecha ge vescimichto promedio se define como tiempo

equivaelente, (104}
Ex fricuented e 1mportante Ja necesidad de  conocer el

importe de los pagos perivdicos, Ppara lograr un determinado

resultados

Y eipresandole en notacldn estamdard:
= UF ¢ R /7 VFy i%e n

1.2.4 DESCUENTO COMFUESTO, El deszuente conpuesto

vordadero es lg diferencia entre el montoe a pogar y su valor

{104) Portusili?Oo4i21l
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agLunll

D = UF - Up

Sustiturendo v simplaficandotl

D=V L1 -¢C1+1i1) 1

El descuento bancario compuesto es el que 3e calcula sobre

el monto de lg deuda, a1 yny tasa de descuento "d*!

VFF = WF (1 - d )

1.2.5 7TASA DE IHNTERES COMFUEETOD. En la formuyla del]l monto
1 intervs compuesto, ¢i se conoce el monto *VF*, el capital
*Upt*, y @1 tiempo *n', queda determinado el valor de "i*. Lu
tasqe de interes ‘1" en uno gnualidad puede ser incdgnita,
ciando 3& coneden los demds elementos de uha anyglidad;  por
lo general, log valeres de *3*, cerrectos desde un punto de
vista matemdtico, regultan ficticios en la prdctica, Rara
wez, en la prdctica, se presentan problemis en los gque sen

necesario calcular la tasqe ¢€ una anualidad diferida.

La tasa  anterna de rendimichto, come se le 1lama
frecuentemente, es uh incice de tentabilidad ampliamente
aceptado. Estd definida cvomo la tasn de interés que reduce a
cero el valer presente, <l valor futuro, o el valor anual

equvalente de una serie de ingreios ¥y egresos. (105

(105} Coss Buj;1986173



1.2.6 TIEMFD COMFUESTO. £n foarma andlega al galcuio de
*i*y el tiempoy 0 sen el valor de 'n* puede calcularse si1 se
cenogen el manto *YF', el wnler actual WY, la tasa "' v
la - rentq *R". Estos probleags del colceule del  tiempe  won

poco frecuentes.

1.3 SENTARILIDAD ¥ LIQUIBED DE LAS EwPRESAS,
Lu esencia de lazs  financas ¢gira oltededor de las
invercicnes, ¥y la esencia ¥y ebjetivo ¢m lag inveriiones es
la generacidn de 4ytilicades. firsten tecnicas ¥
procediainantos nuy sofizticados en el aundo de los negollosy
ocuvyo bDbhgetivln s gqumentar ef:Z1enci1n vy de @sty Forml yeJorar
lus resultados de 1as IRV ETIGNeS ., Sin embargo,
indepfnadientokente del grado de¢ dificultad, sofisticacion
¥y/0 profundidad de las tecnicas ¥y procedimientos utilisfados,
en un cltimo andlisiz, ¢ nivel fingnciero, las
consideraciones fundomentules senj ¢l monto de Ia :inversiodn
y ol monto de los resultados obienidos en  esa inversidn.

(10&8)

Todas las empresas ofrecen dos elementos bdésicos para
medir la eficiencia o productividad} utilidades obtenidas, e
inver3idn progtce neecesaria para obiener €342 uiilidades. La
rentabilidad es la relacidn que guarda el dinero invertido,

cott 1o que 52 9ana tomande en cuenta el tiempo!

Valer Fresente Neto
Indice de Rentabilidad o =—==ecemmccmmun -
Invers:ion

(104) Marmole.jo}pl9233:1221




La propia inversion anmenta por Ias utilidades gue ze von
generando, ¥ disminuye por loi dividendo:s en efectivo que so
van entregando. Fara calcular la inversion propin  promedio
durapte wun periodo consideéerade, a9 11 inversi(h propin
inicial se le debe sumari laoe utilidades netas proredio
generadas durante el periodo tonsidetado: las inhvetciones He
capital fresco experitentadas  durante el periode Bn
cuestidn, (ec importante considerar dAnicamente los gumentos
de capital cuando se refieran a entrada de dinero fresco a
13 enpresn y no o simples redistribuciones internas dentro
del capital contableds Asimismo, parg colcular la inversion
promediv durante yn perigdo congsiderado, a la inversidn
inicinl &2 le debe restar; 1Ias pérdidas netas promedio
incurrides durante el periodo considerado, i{dnicamente en el
caso de que las hubiera); 1a pdrdida de dinero  fresce
experiwventada por el pago de dividendos en efectivod le
perdida de dinerp fresco eiperimentada por los 0o any
CUnuUNes cafoes de reducesvn de capital prorrateado entre  los
accionistaz, reduccidn de capital via recomprq de acciones a

traveés del mercado bursatil,

Ecte ind:ce es el rTesSumen el ob.jetiva final
{conjuntamente con el crecimiento de las ntilidaces
comparadas contra si mismas en perioddbs anteriores) que
buscan los administradoras de enpresns; indudablemnente gue

mientras mayor seay mds favorable.

Por lo que respecta la liquidez en las emprosas, o3
evidente gque la empresa que no logre generar v/oc nmantener

niveles adecuados en efectivo, eventualmenie se enfrentardd

1gd



fon sor10:  problemas.  Adn partiendo del principio que la
mancyErAn/obyetivo supremo de 1gs empresas adeinistradas con
criterios econumicos es5 el logro y mantenimiento de niveles
altas Yy reales de rentabilidad sobre la inversidn vy
crecimiente en ytilidades, o5 incuestionable 1a iméurtan:iu
fque €l manejo de ra-onables niveles de liquidez, tiene parn

uhg empresd.

Sin embargo, la prudencia finafciera indica gue arfn on ol
€a50 de empresas que en verdad mantienen wuna  rentabllidad
sobre 1la inversion propia alta, canJjuntamente® con  un
crecimiento real en utilidades {proveniente, en ezencin, de
la operacién normal del negocicl)r, es altanente convenijente
una administracion adecunda do)] eofectivpo de !a  empresa, Un
eficients wmanejo del atpecto de liguidez en las empresas
puede contribuir Ffavorablemente tanto en la buena marcha,
comno en los resultados de las emprosaszi la importancia de un
eficiente manejo {incluvendo la plancacion) del aspecto de

liquidez e evidente.

£n resumeén, la rentabilidad o retorno socbre la inversidn.
es una mpdida fundamental de evaluacion de opercciones de
yRa empresa;  para poder ¢aleularla, es indispensable que 1na
emprecsa consideradg hayn generado ytilidades en el periodo
de que se trate: cuando ung empresa. durante cierto periodo,
no ha sido capnz de generar ytilidadese s@ dice de elin que
nd es rentable. Si el obJjetivo fundamental de las empresas
#s generar wutilidades, y para lograr ese obJjetivo es
indispensable comproaeter recursas monetariaos (inversidnl,

entre otros factores, es natyrgal y ldgico que se comparen

189



170
las wutitilidades del periodo contra 1o invers:idn propia
necesaryd pora slcanrar dicha utilided? veste vienhe 0 sor In

rentabilidad 3obre la ipnversidn.

Far 11timo, 1o liquidez, s la capacidad de obtener dinero
en efegtive para lgs usws  requeridos] o nivel empresa,
tnwbien =& le dJdenomaind liguides @ la capacidad de algun
nctivo de itener fidcil convertibilidad q dinero en efectivo.
Finalmente, a nivel de la economia en genervaly se 1lana
liguidez 1 la factilidad & dificultad axistente parn obtener
créditost se dice que hay alts liquidez en 1lu economina

cuande los recuretos de crédito son abundantes. (107}

(107> Marnolejod 19831223



2 ALTEENATIVAS DE INVERSION DE LA EMFRESA

En las principales alternativas de inverzitn que s
of recen a las empresas comerciales, el administrador
financiero debe tomar o3 decisiones relativas o los
patrones qdecuyados de vencimienioc para la adquisicidon de
valeres; basandose pata #lle #n la cantidad de tiempo que &
retendrdn los fondos. Las nuserotas alterndativas pueden seor
escoqlidas ¥y balanceadas de nﬁdn que 3¢ obtengan los
vencimientos y riesgos apropiados a la situacién Financiera
de su eapresa. El administrador financiero debe sequir el
principio de sscoqQer las inversiones que aofrezcan
voncimientosy rendimientos y riesgos adecuados g sSU smapresa.

{108

Los valores sons; generalsente, papeles gue acreditan un
gerecho d# propiedad en el capital %0ciql de una empress o
un credito colectivo a cargo tumbjen de uha emspresa. Los
valores ¥ por tanto los derechos que atorgan son

susceptibles de transferirse.

Existen diversos tipos de volores y muchas Fformas de
clasificarlos; conforme < su rendimientos hay valores de
renta fija y de renta variable} pueden dividirce o sy ver de
acuerdo a4 sus caracteristicasy ¢n sercado de dinero ¥y

mercado de capitales.

Te acuerdo con la notu}q}.:n'dl la oferta el mercedo puede
ser primario (o de distribucidn original) ¥ secundario. El1

sercado de valores cusple uha fuhcidon claove an ol

{108) Vestonil9B2it16l
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crecimiento de 1as actividades empresariales y en el
degarrollo de 14 econoaini ofrece @ los cmpresarles la
posibilidad de nllegarse recursos de capital que respalden
programas de eupansivn y diversificacion ¥ ofrece o los
ahorradores alternativas variandas para invertir, obteniendo
&h conmpensacidn rendimiento ¥ proteccidn dentro de un  marco
amplio de expectativas, en las que el riesgo puede o nho

Jugar un papel.

2.1 MERCADD DE CAPITALES
Este ez el mercade financiero donde se intercambian
recursos, tante propios (acciones), como adenos {crdditos de
cuqlguier tipol)y o largo plaZo, La definicidn de largo plazo
¢s muy 3ubjetiva} sin embargoy la mayor parte de los
financiesrn: concyerdan en gque #l lnrgo placo se refiere a
periodos superiores a un uffo. Al mercodao de cnpitales acuden

oferontes ¥ dumantdantes de recursos o fohdos a largo plazos -

En ctras palabrasy este mercado puede definirse coma el
punto de concurrencin de los fondos creados por el ahorro de
personas, empresas ¥ gobierno, con los solicitantes de
dichog rtecursosy que gQeneralmente son destinados a  la
formacion de gapital fido. Las instituciones que confoarman
este mercado son las sociedades finencieras e hipotecarias
que conceden trdditos o largo pleozo, v 1 mercado de valores
al que concurren laos empresas para colocar, a través de la
internediacidén financiera, sus actiohes, obligaciones ¥
otros tnstrumentos bursdtiles para ofrecerleos a los
inversionistasi este mercado de valores, que es el mecunisno

que permite la enisidne €olocacicn y distributidnh de valores
w .
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s& integra en el mercado primario o de distribucidn oriqginal
y por el mercado secunduria,

El mercado primario u oferta primaria, es el mercade
refarente a la colocacidn de una nueva emision de valores en
la cunl eniste entrada de dinero fresco o la emproesa
emisora) independientemente de si 1o empress ya estaba
rogistrada o no en bolsa, El wmercado primario estad
constituido por colocaciones nuevas, resultantes de aumecntos
en @1 capital de las empresas ¥y que apertan 4 estas
recursos frescec} estas colocaciones se realizan mediante
oferta pitblica, hechn explicita o detnllnda en un prospecto
o folleto que proporciona o en el que se deotallia la
infarmacidn bdisicn de 1a empresa emisora ¥ las
caracteristicas de la emisidn. Ep otras palgbras, en e}
mercado primario se operan los nuevas emisiones de  valores
que resultan en el aumento del capital de los eapresas y que
aportan rECUrsos adicignales para su consolidacion,

axpansion y diversificacidn.

For el contrario, a traves del mercado secundario u oferta
secundsria e colocan los valores que ya han sido emitidos vy
cuyo oJeto es dar liquidex g sus tenedores} esto es, que no
s0n resultado de un aumento de copitnl, sino del intercuambio
de los valoresi este mercador se refiere al mercadeo diario
de acciones ¥y de cualguier otro valor. La tranaferencia de
recursos que toma lugar es dnicamente entre el comprador ¥
el vendedor; la enpresa emitora, cuyas acciones son objeto
de la transaccidn de compra-venta, usualmente no tiene nada

que ver eh estas operqciones. En otras polabras, el mercaode
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wecindario estd constituido por transaccienes con wvalores
que  ya han sido emitidos, queé se encuentran en poder de)
piblices ¥ que se ofrecen nuevamente <come resulindo del
interes de sus poseedores por tener liquideci es decir, por
iener nuevamente dinero en sy Mmanos. Lus transacciones de
mercado  secundario no apertan diperoc 2 las  empresas, solo
constituye wun c¢ambio de manos en los wvalores previaemente

emitidos.

El degarrollo del mercade de capitaiess e3td en  funcidn
directn del crecimiento de la actividad empresarial y de 10s
recursos financieros de que disponga; ademis del wmaltiple
(Felne¢asdn precia/rntilidad) que @s el cociente que rosulin de
dividair el precio gque el mer:édb. en un momentno determinado,
le asigna a 1la empresay entre lgs utilidades generadas por
_esta ditima em wun periodo anunl tambidn especifica,
vsualmente los doce meces rvecientemcnte terminudosi ese
pericdo dv dpce meses nND necesita coicadirs ni con el afio
natural {primero de enero al dltino de agiciembre)y, ni can el
cierrr del ejercicio social {periodo anunl seleccionado por
los accionisctas de una empresa, como medida o traves del
tienpa, para gvaluar el desarrolle de sus operaciones). La
rolacidn precio/mtilidod es muvy d4til; simplemonte asocia el
precio de aercade de wuna accidvn <con 1 gapacidad de
generacion de utilidades de la empresa a la que corresponda
@43 aec:dn, La comparacion dehe huterse con el maltiple
precig-valor contable para determinar la sSubvaluaecion o
sobrevaluacidn de las acciones en relqgcidn con sy walor

contable.
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2.1.1 ACCIONES., Unn accidn es un  titule-valor que
representa una de las partes en que se divide el cuapital
social (suma de las aportaciones econdmicas de los socios a
la sociedad) de una empresa:. Sirve paro acteditar y
transmitir la calidad v los dercchos del soclo. El valar de
liquidacidn de una gccidny aproximadamente iqual al  wvalor
contable de la waicma, cnﬁstituyu vl limite mdximo de
responsabilidad que controe el occionista nnte terceros vy
ante 1la propia empresa. La occion e3 tambidn 1a  unidag
monhetaria que representa @1 wvalor de una sociwdad) 9o
cualquier perscna posesdora de una o sds acciones de wuna
sociedqd, %o l® denomina accionistn. La accion es un tituleo

de propiedad. (10%}

Las acciones siendo un tituio de valor que representa ung
parte alicuotn del capital social de una sociedod andnima
{empresal, pusde qgenerar aqa sus tensdores una ganancia de
capital que resulta cuando su valor al venderla es sayor que
el de co‘pru o puede resultar una pérdida en caso coatrario.
Sus dividendas pueden ser generados en efective o en
accionsss Hoy que tomar en cuenta que las acciones son
cohsideradas como wvalores de renta variable, va que se
desconoceén las ganancias o pérdidas que se pueden obtener,
debido al comportamiento del mercado bursdtil, Su valor estdd
determinado de acuerdo al precic del mercado en ®1  momento
de 1lu compra de occioness @1 cual varia en funcidn de las
utilidades de 1la empresa y de sy vidaq activa, ¥Ya que su

duracicn ®std4 en Funcion de la enistenciq de lq emptesa.

Los titulos de renta varicble o acciones comunes, son

£109) Marmolejo}l?83:7



aquelleos valores cuyos propietarios tienen derccho a vox ¥y
vOLo en las gsamblenas de accionistas en la empresa emisora y
dorechos a percibir dividendos. Como preferentes, garantizan
4an dividendog anual minimgs ¥ en caso de liquidacidn de 1a
empresay estas tienen siempre preferencia sabre otros tipos
de ncciones quie existan en circulacion ont ese momoentoj  sin
embargoy; no confieren g sis tenedores el derocho de votol
estas atciones preferentes pueden ademds revestir otras
msodalidades entTe las que s& encuentrani con dividendo

acumijlativo, No acumulativass participantes, ¥ convertibles,

Actyalmente se operan en la Bolin Mexicana de Valores,
acciones de empresas  industriales, comerciales, y do
servicios. L] raiz de 1a nacionalizfucidn del sistemy

bancario, se suspendieron las operaciones con acciones dro
estas instituciones de creditol sin cmbargo se manejan  los

Certificadas de Aportacion Patrimonial (CAFS).

Los CAFS son tituyles de crédito que reoprescntan la
participacivn en el capital social de una Sociedad Macional
de Crédito (S.N.C.>y ¥y tienen 1n responsabilidad limitada a
sy napertacidn} aparecen no cono tltules de propiedady ec
decir partes de gactivos o pasivos de los Bancog, sino como
titulos de credito, por lo que el inversionista en CAPS no
3@ convierte en socio de la banca nacionalilada, For lo
mismes lo que interesa al i1nversionista es su rendimiento,

ia bursatilidad r la seguridad con gue se pueden obtener.

Otra clas:ficacidn de qcciones son las llamadas acciones

de crecimiento que son valores que por 3u buena imagen,
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eficiencia y produyctividad han lograde un crecimiento ¥
prestigio entre el gran prhblice inwercionista ¥ oue las hace
s¢r lgs preferidas ¥ reciben el calificutivo de Lriple *A°,
que pertenscen aq aquellas empresas Ccyyo comportasisnto a
traves de los affos ho probado ser excepciongl, y de
vanguardia} enh épocas de prosperidad, beneficiandose mas que
e] prossdio de las demds compresas, Yy eh epocas de
contraccidn @h la economlias demostrando yna mayor capacidad
que e) promedic para soportar las crisis, E} concepto puro
detris de una gccidn de crecimiento consiste en quey pOF
alguna 3ituacion especial de mercados en la mavorio de las
veces asociadas con monopolios o al mepnos oligopolies, 1a
permanencia de la enpresa en sy mercado, ¥y sU solvencia
futura, estdn prdcticamente garantizadas.

For otro parter £l andlisis primario de un tensdor de ung
accidn de rendisento, es comparar #1 dividendo en efectivo
por percibirseé:s en relaci)n con ¢l precio que tiehe que
pagar en @1 mercado parq adquirie este accion., En 1o que so
refimre a las accliones de cobertura camblaria,; estes  szon
oquellas Que por los productos que fabricgh O comercializan,

sstan estrechamente vinculadas con los tipos de caabio.

Las acciones especulativas son los vnlarol en los Que uno
o varjos factores ponen en Juego la evolucion de la smpresas
de manera que ssa eupectativa a fovor © &n contrar hace que
el mercodo tenga movimientos errdticos en su conductay ¥y
siempre conforme o la evolucidn @ corte plazoc de sus

precios.
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Dentro de esta clasaifigucidn accignaria el mercado estdd
dividido de nacuerde a1 los diferentes sectores que lo
integran, vy de esta manera, la actividad econvmicae tel pals

se ve repressntada en el asrcado de valores.

8in eabargo, para diversificarse, 10 ads imsportante es
tener oh cuents e] monto del capital v posibilidades de
diversificacion, opciones de inversion, liguidez deseada o

necesaria y aversisn al riesgo del inversionista.

En la teoria y prdactice de la compra/venta, s: s& desea
reqlizar exitosamente, implice comprar baraeto y vender caro,
Los retornos de la propiedod de «qcciones comunes  son
sspecialmentse inciertos vya que no se prometlen intereses o
pagos al vencimiento} y yao que lgs occiones no tienen
vencisento, &1 propietaric comunmente debe vender la accidn
9 un precio futuro incierto parg reccbrar sy  jinversidna.
Ldgicamante® pare gangf dinero invertido en occiones, la
clave estd en comprar aquellas que vayan 9 experimentar unfa
mayor plusvalia =n ) precic en #t menor tiempo posible} las
acciones que experimentardn uh sayor aumento en el precio
serdn uagquellas de las @mpresas capaces de crecer al  mayor
ritmo posible o través de los affosy tan consisteatesente
cono 1e peraitan fas circunstancias b4 santeniendo,
sinultdnsamante, porcentajes adximos de rentabilidad sobre
su inversidn propia. Por supuesto que para gue el precio de
una accidn  suba =B tequiere Que su deaands supere 4 Sy
ofertal es decir, que hava ads compradores qQue vendedores de
®sa accidén a truJ&s del tiempo. Todo lo anterior estd deontro

del contexto de riesgo que cada inversionista reciba y desee



asumir,

So pueden detectar tres elementos bdisicos que deben ser

cohsjiderados en toda decisidn de inversidn en acciones?

A) Andlisis del presente y del pasadol conocer lom indices
de ecrecisiento de la sapresa éo las dltimos tres o cinco
afos, q8f coRo sy rentabilidodi verificar que la empresa ai
gane cdinero en tdrminos reales! ¥ conccer los riesgos con
los que se ha venido maneJjando la empresdaj d&¢ esta aanera se
establecen los fundamentos para poder determninar la

tandencia bdsica a futurol

) Rentahilidad sobre la inversidn propiaj si s considerqg
que &l perincipal ingrediente medible en una invearsion es el
capital invertide ¥y que @] principal objetivo et hacer
rgndir 1o sejor posible es® capitals es natural y logico que
ol primer paso del metoda propussto sea medir la
rentabilidad de la empresar sea el tasbién llamado retorno
sobre la inversion en porcentajes anuales, Utilizar credito
en los nheqocios implica mayores riesgos o la vezr que sayores
oportunidades de #quimizar #] rendimiento sobre lo inversidn
propia. Por todo 1o anteriors la ‘rontqbilzdod mds
sighificativa para 1los propdsitos del inversiohista: es
calculada sobre la inversidn propiud asxi pues, &1 primer
paso a dar es determinar la rentaobilicdad de las empresas
cuya CoOmprg o ventu de acciones se complemente, de tal formg
que el retorno o rentbilidad sobre la inversidn propia de

una empresas €% Uno de¢ los objetivos corporativos supremos.
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b) Crecimientni el crecimiento de lq empresna se debe
#gperar, cuando mepds: en la wmisma proporcidn que se
presenle 2l cré:imieutu ®n su mercado} este crecimiento se
puede medir por incresmantos en ventas, en utilidades ¥ en
activos principalmente, utilizondo la infarmacion
financierai ®l crecimiento tambidn se puewde wmedir en

unidades fisicas.

Estos dos eleasntcs de andlisis (el retorno sobre 1la
iversidn propia v el crecimiento) combinadoss; repressntan la

mghcysrnosobjetivo sypreso de una sapresc.

k) Estimacidn del futuro} simplemente se refiere a evaluor
#1 potencial de crecimiento y rentabilidad futures. Esta
parte de la aetogologiu propucsta consiste en estisar
resultados de la espresa objeto de andlisiz a futurol el
andlisis de travectoria de la eapresa es elln;ntunonte
cuantitativol el andlisis del precio de una accidn en
cualguier moksntos @8 casi exclusivaments cuantitative por
lo Que s« refiere g laq #valyacion de la trarvectoria de¢ la
snpresa corraspondients (&)l pnsado y el presentae)d, 4
moyorsente cualitativo por lo que respecta 9 la valuacion de
1os resultados futuros ssperqados de la misma empresa.
-

lesde el punte de wvista tedricoe no hay precio
suficientesente altoc pata Una dccidn cuahdo esta corresponde
Q uhaq eBpresqg Wmuy rentable y cuyo fulurp sea de crecimiento
y prosperidad pPr tiemapo indefinido} iQualments desds el
mismo punto de vistg tedticos no hay precio de un accidn

suficientemente baJjo cuando esa accidn corresponde 4  una



empresa no  rentable » cuyo futuro se& perclba nebuyloso ¥

mediocre.

Desde un punto de vista practico, la oferta (vendedores) y
la demanda {(compradores) de acciones en diferentes momentos
¥y a 1o largo del tiewmpo, serdn los factores gque determinen

el nivel de precios de lus propias dcciones.

Es decir, lg interrelacion de percepciones, neceszidades,
posibilidades y deseas de la comunidad bursdtil es la gue
rige ol precio de ung aAccidh en cualguier momentod en el
large pluzos el aspectio tevrico y el prdctico van de la mano
inevitablerente: en el corto plato no necesariamente sucede

asi.

cl Evalinacidn del precio de 1a accidn} si se congunta la
situacidn actual real de la empresay habiende partide del
patado, Con la estimuacion del comportamiento a futurc de los
tezultados 4 los distintos plazoes ¥ con sys riesgos
inherentes, se¢ estd en posibilidud de determinar un precio
que, de acuerdo con las circunstanclas y otras alternativas
disponiblesy aparente ser el adecuado. Una vez analizads la
rentabilidad de 1la empresa por €] pericda anual s
reciente, a5l como por los dltimos tres o cinco asffoss ademds
tanbién de haber estudiado &l crecimiente logrado y 1a
rentabilidad ¥y crecimiente esperados o distintos plazos
futuros, se estd en posibilidad de evaluar el precio de la
acciodn g partir de dos parametros bdsicos para medir que tan
barato o care se encuentra el precio de una accidn.,

‘partiendo de la combinucidn de ciertes thechos vy la

ol



estinacion de resultados a futuro!

Q) FKelacion precio/valor en libreos} el velor en librogs de
una vceidn, @1 cual es el resultado de dividir el valor en
libros de la empresa sobre el nAnero dg ncipnes en
circulaciaon a la Ffecha con base en 1a informaeivn
dispanibles es importante o prdcticamente indispensable
conocerlo, La relacion que guardg e} precic de mercado de
una accidn y sy respectivo valor en libros en un determinado
momento, #s nutil para efectos de la valuacidn del precio de
yna accioni esta relacidn se expresa en forma de parcentaje,
de tnal manera que si el preciop de mercado de una accidn
supera al wvalor en libros de esa misma accidn se  estdd
cotizando con una prima 9 5obre-prgcio sobre su  wvalor en
libros; de iguagl forman, s1 &1 precio de mercndo de yhna
qccivn, en un determinado aomento; es inferior a4 =y wvalor en
libros, se dice que el precioc de m?rcudo s¢ coti=a con un
descueénto sobre su valor en libros. En términos generales,
mientras una empresa sea rentable, estée creciendo o un buen
ritmu_y la percepcivn de la comunidad bursdtil respecto a su
futuro sen positiva, el precio de mnercado de las acciones de
la empresa normalmente incluird yn sobre-precioc en relacion
al valor en libros} cuandeo una empresa presenta problenns de
rentabilidad y/0 de crecimiento, en la medida en que su
situscion sea percibidg por lo comunidad bursdtily el precio

de 1la accidn tenderd q cotizarse a niveles inferiores a  su

wvalor en libros.

b2 Relacion precio/utilidedi casi todas las empresas se

han crecdo teniendo como obJjetive la generacion de

1)
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utilidades; en fonsecusncidy  es fntyral ¥ ldgaca aedir el
precio ae¢ una empresa 3 42 la acCldn I3FTeipondiente,  en
comparactuon con las dtiligades que 03 Jenerado en 81 porilodo
ditual @l recaente ¥ zoncra las autiligades gue se extimn
generard en el futurn inmediatno, ¥ en  general an los
praximos afosh la ec2ncin de pste ipdice da wvaluac:ion  do
enpresd, radica puds ern 1as utilidazez. El precio de ung
empresa S8 manejo  normmimente  por  accion, de ahi Ia
necesidad de traducar las utilidaees r el wvalaor en likros de
1a empreta 9 54 equivalenie por accion 0 viceversa.
Multiplicandc €l wvalor de mercqedo de la accidn por el ndmero
de accicnes an circudlacivn 4 1a a2sma fecha se obtiene el
valar +total de mercado de 1a  empresal esta  relacion
precig/utilidad tambidn esx conbcida, comunmente £omo
multiplo. En consecyenciae el mismg indicard el ndmero de
wveces que cabe la uytilidad por accidn en £l valar de mercado

de esta.

El wvalor de una accion puede ser enfocado desde tres

‘“dngulos?

M) Yalor nominal} a nivel empresa, se refiere al capital
socinl de la misma} 2 nivel Hnitario carresponde al valor d;
aportacion pPoOT aQccidn por parte oe los accionistas
fundadartes; dn mha sociedad} asimisna, puede correspenaer al
valor unitario que resulte de dividir el capital social de
la empresa, en un determainodo momento. entre el namero de
acciongs que la asamblea o€ accionistas considere correcto
gque existan en circulacidn en ese moments. El1l wvaler nominal

desde el punto de vista financleros ¥y particularmente desde

LB
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el punto de «vista rFPab10y no tiens ninguna  utilidad,
stmplemente o3 unm referencia LastOricd a9l ainicio de la

sogiedad © 4 2lgan caabio 3upsecuente en ese renglon,

E) Yalor en libros; es  tambien conocido comp wvalor
contable ya que es un sinVNnimo de capitnl contnble do la
ernpresy; entendiendo este dltimo como el valor total que la
contabilidads en una determinada fechay, le concede o los
activos netos de la empresal es deciry el valor contable
totul de los activos de la empresa menos los pasivos
existentes a la fecha que se trate, Esto no viene a ser oira
cosd que el valor de ligquidacidn de la empresay asumiendo
que, en caso de ogcurrire el walor de rescate sea
aproitimadamente igual al consignado en la contabilidad. E1
valor contabhle por accion es el resultado de dividair el
capital contable de la empresa entre el ndmero de acciones

en circulacidn a la fecha deseada.

(o} Valor de mercado: este o3 el valor gue, trotondose de
emPpresas £uyads acciones € ceolizan en bolsa, la oferta y 1o
demandn figen en un deierninado momento. ¥y con un cierto
volumen 1o operaciones; e} valor de mercade de la empresa,
consecuentemente, serd el que resulte de multiplicoar el
precio de aercndo de la accion por el namero de acciones en
circulacidn =n €l momento deseada. El wvalor de mercado de
Hna  acc10n puede sufrir grandes fluctuacioces en precio, en
amhias  diTecClonRes, dependiendo de la situacion de la
gconvmica, de la situagidn del ramo gque 32 trate, y de la
situacidn particular de la empresa en cuestion. Cuando por

las raZones Que Sed, la percepcicdn de la gran masa



inversionista ne o2 favornble respecto o ung  empresn,  con
cierta freuencia se puede presentar el caso de que ¢] precio

de percado sea inferior al valer contable.

Ez indispensable, para anticiparse g estinmar resultados
futuros de las enpresas » el nivel de precio aproiimado
tanbién @ futuro de las gcciones, partir de reqlidades, o
scq de bases sdlidas! hacerlo de esta manera no garanticg el
enito de la decisidn de inversion, san embargo, si  sw

minimizan significativamente los riesgos.

Todas lns empresas, normalmente, se forman con el objetiva
de ganur diaero, y ese objetivo, en la mayoria de las veces,
es lo fundamental para cualquier enpresa} on conitecuehcias
el primer pynto 1 analizary 3l contemplar la compras/ventn de
acciones es juctamente que tan buena ganadora de dinero os,
ha s=ido y previsiblemente 3erd 14 empresqa cuyas Gcciones se

contampla neqociar} es deciry, 14 rentabilidad sobhre la

inversidn,

La dnica manere de ganar invirtiendo en acciones sy
logicamente, @ trovés del crecimiento en &l precic de  las
mismas acciones}i es decir, obtener una gunacia de capital,
gue es la gunancio obtenida al vender o un precio superior

al incurrido al comprar.

Existen dos corrientes de andliszis ¥y seguimiente del

anercado accionariol

LR Andlisis Ffundamentall que es aguel que centra  zu

2]
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ntenciun biFinamente en el enterno econdalco ¥ finapciero

cnay @mprein 2n los diveros secltares de la

partigular ae
tales

ezohomiai 3u actividaed se desarrollae sobre todpicos

Zomo analisls de estados financieros, evaluacion de

perspectivaes futurns,; historia, calidad de¢ la adainistrecion

de las empresas. v on qeneral todo lo gue coaduzca a evaluar

lae uytilidades futuras de las mismas] intentd <considerar

todos los factares reales y potenciales Qque inciden o puedeon

incicgir en la oferta ¥y en la desanda de un valar, Reteragner

que comptrar o gué wender dentes dB un conjfunts da

alternotivas fuy uamplio, y basicamente wmanteniendp una

diversaificdaciogn adecuwda, serd el objeto de oste andlisis,

Rl Andlasis téenical es el estudio de luo oferta » demande

dir una atcivn o cualguier ptro valerd este ondlisis parte

del principio de que, 2a oferta ¥ lo demsnda de una dccion,
son los gque delerminan el precic de la misma 2n €1 mercado}

2 demands supera a la ofertar e) precioc subes ¥

el precio baja} cyando

cuundo

cuanda lu oferta supera a la demanda,

la oferta v la demandu estdn balopcesdass, #1 precio se

mantendrd estable. tas interdcciones de compradores ¥

vandedpores ¢ reflejan necesarigmente en ol nivel de precios
v en las volumnenes nwqociadosy par lo que el cyando comprar

¥ cuunde ~ender %on considersciones gque obtienen up

respuestqg mis clara, precisn y sobre toda efectiva, en este

andlisis.

En contecuenciyy, Si se combinan ombos enfogues en la tomg

de declsiones busrsdtiles, indudablencntie gue las

probabiladades de qeterto mejoran notablemente, ya que el



andlisis fundamental indicard que comprar » que vender. v ool
andlisis técnico dird tanto 21 que compraf y vender, comd el

crjando, (110)

2.1,2 OBLIGACIONES. Unn  obliggcidon et un credito
contraldo en fornm coiectiva por unag empresa o dependencia
guberpamental. El  comprador de ta cLligacion obtiene pagos
roriddicos de intetrds, norpnlmente trimectrales, y recibe en
efective el valer nominal de la obligacion en la  fecha de
vencimiento de la misma.  Es una deuda va Que 1o enpresy o
cuyo cargo esian emitidas las  obligaciones, ha  recibido
diners en ci3lidnad de prédstame; la empresa se ha compruaetide
4 rayrosgr el imporie recibide comd créditos, €n algunn fecha
determinuda v sagar cierta tasa de interes por el uso de esc

dinern., Ez  uma  aperacidn de trédito colectiva ya que las

obligaciones %e omiten 2n masa 0 en serie v permilen que los

acrecdores sean varias personas tanto Flsigus comd morales.

El propiotario de una obligacién puvde recuprrar  su
inverszion o 13 Ffechs de wvencimiento de la ochligacion
cobrunde el valor nominal de Y'a migma a Ia scciodad pmisera}
1a fecha de ventiments puede o2star predijada o bien
detorminarse mediante sorteos; o biene antes de la fecha do
vencimiente principalmente mediante 1g wventa de 1as

obligaciones en el mercudo sccundarie, o a3 traves e la

reduccidn o amortizacidn de estas.

l.as chliguciones son consideradas valores de repta Fiya
toda wveo que'dun a sus titulares el derecho de un injoereés

prefijade gque se cobra generalmente por medin de cupongs,

€119) Harmglejo}l9831208



El inversionistna puede sin emburgo; obtener na  ganancia
qdicional . representuda por la diferencin entre €1 importe
desembelsado al adquirir lo obligacivn ¥y el monte recibido
4l enaJjenarla o redimirla cuando este nltimd es mayor. Esta
pesibilidad se presenta cuando une vex odquiridas  las
pbligaciones dicsminuye la tasa de interes que rige en el
mercados 0O bién, el inversiocniste tambidn puede 1ufrir uha
pérdida representads [or lao diferencia entre el impoftie
denenbolsado nl adquzirir la obligacion y el monte recibido
al #najenarla o redimirla cuando este dltimo s menord  esta
posibilidad se presenta cuando wuwna ve: adquiridas las
obligaciones, ocumentan las tasas de interds que rigen en el

mercado,

La ganahcia derivada de la venta de obligaciones es up
ingreso acumylable parg las empresusi dicha ganancia es e}
reésultado de restar del precio de venta, Jla inversidn
original,y o seqs €l ptrecio pagado al qgdquirirla, En @l caso
de que @l precio de adquisicidn de las oblignciones sea
mayor q! precio de venta de las mismsas, la sociednd
vendedora tendrd en ver de un ingreso acumulabler una

perdida deducible.

La cotizacion de las obligaciones eh el mercade no inclure
el importe de los inteoreses devengados pendientes de cobro
en todo caso el vendedor de wuna obligacion cobra  al
adquirente ademdis del precic correspondiente, el importe de
los intereses devengados no cobrados a4 la fecha de venta. Al

adquirir las obligacioness, se obtiene el derecho de tobrar



los intereses devengnados pendientes de cobroj dichos
intereses no deben formar parie del precio de odquisicion, y
1 medidd que se devenguen intereses, deben rezonocerse cofo
ingresos gcumulnbles. Al vender una obligacidn se enajens el
derecho a percibir intereses pendientes de cobro; en materia
del Impuesto al Yalor Agregados la ;entu de obligaciones no

da lugar al pago de este impuesto.s

Las enisiones de oblignciones, wsalvo contados casos,
noradlmente no tienen garantin especifica para su  pago,
fuera del respaldc moral y confianza en la caopacidad de pago
d# la smpresa e#misorqa. Sin esbarqgo, en @] wmercado financiero
existen tres tipas bisicos de obligacianes!?

A) Obliguciones gquirografariasy que unicamente estdn
respnldadas eon la calidad del nonbre o Firma de la eapresa
que las emite} lu solvencia del negotio tanto econdmica come
meral las respaldon vy no existe garantioe especifica para  su
pago an caso de liquidacidn o insolvencis de la emnpresa
emisora, es decir, el ol caso de liquidgcion de uno sociledad
con obligaciones quirografarias sin amortizar, los tenedores
de es3tas, #suy probablesente no rescatarien el total de ¢u
inversidn. Fara la proteccion del inversionista se
establecen ciertes limitaciones o la operacion y a g
estructurs financiera y gorporativa de la empress. Fer lo
general, las emiten empresas que cotizan como triple A’

C*AAR") .

BH) Obligicicnes hipotecarias! cste tipo de obligaciones,

tal como su nombre lo indica, estdn respaldadas con garantia



hipotecarias scbre bienes o activos fijos especificos de la

empresa emisora,

cq Obligaciones convertiblee} que es aguel tipo que bajo
und gerie de condiciones, lgs cuales pueden variar en forma
casi flimitada, pueden se- intercambiadas por acciones de la
propia empresa  emigora. 2 uyn vwvaler de descuento gue
representa un incentivo} es decir, lu amortizacidn puede ser

" @wn efectivo o en acciones de lo misma sociedads

La baose pare el pugo de intereses de las obligaciones es
2l wvalor nowminel de las mismas} en pocas ocasiones l1as
obligaciones se negocian en el mercado secundario 2 vajor
nominal. Uns obligacidh cuyo procio en el sercado  se
encuentrd‘n un precit mayor que €1 hominal, se dice que estdd
sobte 13 par o negociandose con primaj por &) contrario ung
obligacitn cuyoc precio de mercado sea inferior al waler
nominal, se dice que estd bajo la par o que se estdd
nefociande con decuento} 1la eipresion *par® significa en

estos casosy valor nominal.

El precio de mercado de un ocbligaecidn puede ser diferente
del voelor nominel por muchas rocones; el rendimiento de una
obligacittn es €1 que el mercado fiJn a través del precio de
1a misma obligacidn #n el mercado. Fuesto que norsalmpente el
valar nominal y el wvalor de los pagos periddicos de
interpeses son fijos, el valor de mercado de la obligacion se
qJusta al precio necesario (hacie arriba © hacian  abadjo,
swgdn sea el caso} pard producirt el rendimiente requeridod

por ello, una obligacidn se vonde sobre lga par cuando su4



11ty

tusa de anterde sobre el valar pomiual es maor que la basa
de 1ntergs del mercade de obligacionaes v da dinero en ooe
momentoi en el caso contraryo. 51 la tasa de ntords de ounag
obligacion es inferior 4 la tass de intergs del smercado on
un  momento determinado. el precio de nmercado de 1a
oblaguciun serd bajo lg par. Lo otras palabrasy un aumentoe
an lue tnsas de interes tiende o deprimar el precio de  lasw
abligacianes: en el caso 1nversa, yna roducction en 1as tasu-
ds interds tiende a aumentar el precio de las waliguciones.
le tal Forma que. o] efecto de alzas, bayus o0 enpectativasg
por parte de los tnvercsionistas de alghn cambio en cualquiers
direcc1dn en las tasa de anterds, afectas por igual o tode

las emisiones de obliguciones pendientes de amprtizarse.

ltesde 1 punto de vi=td del inversionista en obligaciones.
en igualdad de circunstancins, serd mis deseable poseer
aquellas emitidas per empresas mas selidas y solventes) de
esta manera, se reduce el riesgo de no recuperar 1a
inversivn al vencimiento, lo que equiviale a aumentar el

grade de seguridad en la emision, (111)

Las obligaciones sot instrumentes de largo plazte,r que
pueden 317 Jde cuintre g <cinco Jafdos; 51n ewbargas gracins nl
mercade secundarice estas pueden ser negocindas {compradas o
vendidas) al precico del mercodo en forma  inmediata,  con
cunrenta y otcho herus de tiempo para su liguidacidn. For 1o
gencral el rendimiento do este tipo de Litulos s wariabled
1a  tasa de  interds =2 Figa como  sobretasa adacional ol

rendimiente de instrumentos del mercado de dinero.

Marmpoleyol 7831303



2.1.3 FETROBONOS, Los petrobonos son certificodos de

participacion ordinarios, omortizables que producen un

rendiniento fida, emitidos por Nacional Finenciera como

fiduyciario de lps derechos derivados del contrato de compro-

venta de pstrdleo que se celebre entre Fewex ¥ el Gobierno

Federal. La plusvalla que pagan resulta del diferencial

el precin de una cantidad determinoda de barriles de

antre
petrdleo a la fecha dé ln emisidn {evaluade por NAFINSA) ¥
sy valor de omortizacidn tomedo en la fecha en que vence la

vigencia de la emisidn.

Invertir en pelrobonos equivale & comprar barviles de

petroles crudn ligero meiicano de exportacion al gobierno

federal; para finps pricticos: camprar petrobonos equivale a

comprar durechos spbre petrolepo. La compra de los parriles

dae petrdles es temporal, ya gue existe el compromizo de

revertir la operacitin a up  plaZc mdxiso determinado,

actualmente de tres afios, Fuesto que legalmente esta

operacitn estd estructurada comc una operacion de croditos

tasbién produce Intereses! la tasa de interés wvariay

dependiendo 1] la eaisidn, siendo estas pagaderos
trinestralmente. (112)
Suws caracteristicas printipales? san titules de credite

emitidos por el goblerno federal, el placo desde su emision

tasta su vencipnienteo ha sido de tres aflasy swmon  velores

inscritos y negocindos adctivamente en la RHolsa Mexicana de

Valorez S.4. de CL.V.,; purden ser adguiridos por persanas

fisicns o aarales, y por lo que s refierg a las gananciasg

de capital en la compra-venta de pelrobonos para las

(112) Marmolejojl9831321
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empresas ¥y a los intereses generados, estos constituyen un
ingreso acumulable parn efectos fiscoles ¥ en moteria de

I.VvAs ho da lugar al pago de este impuesto.

Dbviagmente, la 4dnica manera do no tonservar la propiedad
de los barriles de potroleo, es vendiendo Jos titulos) 1la

venta se puede hacer cualquier dia hibil o traves de la

bolsa.

El valor de amortitacidn o redencidn de un petrobone serdd
determinado o traveés de multiplicer el monto de petroleo
expresqado #n barriles del petrobonc correspondiente, tanto
por el precio de barril de petrdleor comoc por el tipo de
cambio vigentes en la fecha de amortizacidn respectiva:. De
tal forma gue, siendo la cantidad de petriles que ampara
cada bono fija, los dos dnicas variables en Ja determinacisn
del precio de yEdenciOn. ¥y #n consecuhcia, tambien en el
preacio de mercade secundario, son} el tipo de cambio del
peso mexicano en relacidn al ddlar coentrolado (esto equivale
a que, una inversion en petrobonos, protege contra
devalunciones del peso memxicano en relacién al délar), vy el
precio de exportacion del barpril de petrolec l1igerao
mexicano. En  la actualidad las emisiones en circulacion
(euce;tuunda la emisidn 87 ofrecen como garantia un precio
minimo del barril de petrilea de tal forma que, si ¢] precic
de barril del crude ligero de exportacidn fuera inferior al
de la garantiq, cuando la amortizqecidén ocurra, se tomard el
precio de garantia para determinar el precio de redentiln
del bonos En consecuencia, el precio del barril de petrdlec

sclo es unu variable cuando dicho precio se eleva por encima



del precio de garantin.

Las operaciones de compra-ventn de petrobenos, al igual
que laz de acciones vy obligaciones, son liguidadas ¥y
contabilizadas dos dias hdébiles postericores al de 1q

transaccidn.

Exiceptuando e la emisidn 87y une de las ventaldas de
invertir en petrobonos €5 que probablemente es la dnica
inversidn en matlerias primas con proteccidn hacia abaJjoi
estc es, no esiste ninqQuna posibilidad de perder dinere
nominalmente si se han adquiride los titulos a valor nominal
y se retignen por algdn tiempeo} ni adp en el caso en el gue
el petrylec badara de precio, en las circustancine
Kenci1anadas, s2 prrderja dinerosy ya que en la fecha de
amortizacidn de 1a emisidn se rescataria el valer inicinl de
la inversidn, puesio ques en ese casoy entrarin q funcionar

el precio de gatantla del barril de petrdleo.

Los factores que determinan la bondad de una inversidn en
petrobonos parn decidir cunl emisidn de petrobonos comprar,

soni

A La relacion existente entre el precio de mercado de los
titulos vy el valor intrinseco o valor de liquidacidn de cada
uno de ellos (valor técnicoe), Comparar que tdn subvaluados o
sobrevalugdos pueden encontrarse los titulos, al precio de
mercado, en relacidn con su valor tedrico en un determinade

nonento.



B} Las perspectivas que eiistsn respecto al precio futurs

del petrélen.

23] La ewvolucidn del tipo de cambio del peso en relacidn

con el dolar.

n) E]l tiempo que le falte a lo emision para vencer, puesto

que ¢l dinero tiene valor a traves del tiempo.

Considerando en todos los casos el contenido de los

barriles de petrdleo que comprends la emisivn,

Tres factores bdsicos se deben tomar en tuenta antes de

decidir quien debe invertir en petrobonos!

L.} La inversiédn en petrobonos estd protegida hacia abadjo,
1o cunl aseqgura al inverioniste ¢h el sentido de ho incurrtir
en pérdidns de capiinl si se espera a la amortizacidn de los

titules, sslvo en 1a emisidn antes citada.

B} £l petrdles es up rezurss no  renevablel la  demanda
mundial de! mismosy es mygy grande. Es de esperarse que
eventualmente surjan sustitutos parqg el petrdleo en s=us

aplicciones.

s3] Es suymamente recomendable &n  cualgquier corterg de
itnversidn temar en cuentn los riesgos monetarios deriwvados

de wvariaciones en el tipo de cambio. E1 petrobono es, de

hechory yna inversion en derechos sobre dolares controlados.



Todas esas Gcuracteristicas hacen de la inversion en
petrobones una inversidn muy interesanted nalta seqguridad de
conservacidn del capital inverttdo, alta liquider ya que sp
puede recuperar la inversion en dos o tres dias a través del
mercgdo secundario, «qlta probnbilidad de obtener ganancins
de capital por asumento al precio del petrdleoc ¥/o baJa del

peso en relacidn al délar.

For consiguiente, cunlquier empresa con excedentes de
efectivo gue previsiblemente no 1os necesite a un plazo no
menor a uno o 4o0s afflos, es ung buena candidato poara invertir
en potrobonos. La  inversion en petrobonesy, en  términos
generalesy e35 myy rocomendable como parte de cualguier
cartera de inversion que neo sea a corto plazof sin embargos

ocasionalmente se¢ presentan oportunidaedes interesantes con

petrobonos a corto placo.

En sintesis, un adecyado mansjo de todos leos factores @
varjables sefiglaodos, ofrece can cierto frecuenciay

eiicelentes oportunidades de inversidn en petrobonos. (1132

2.1.4 RONOS DE INDEMMIZACIDN HANCARIA. Conocides con el
nombre genérico de "BIBE*, su periodo de vigencia es de diez
affos a partir del 31 de agosto de 19823 pagan intereses
trimestrales, vy estin sujetos o siete aportaizaciones: dantro
de su vigencies siendo la primers programade pora €1 31 de

néosta de 1986 y la dltima para el mismo dia ¥y mes de 1492,

Los BIES hacieron a rais de la exspropilecicn de la  banca

pivada wmexicann, el ! de septienbre de 1982} el gobierno

(113) HarmoleJoj1983:1325



federal decidid em:itar bonos gubernamentales por un monto
idéntice al correspondiente < 1q suma  total del wvalor,
determipadeo para tal efecto, de cada uno de los  bances

su.jetos a la expropiacioén.

Las caracteriasticas de dichos bonos soni valor nomingl de
% 100,00 por unidad, emitidos por la Secretaria de Haciendn
¥ Crédito Fdblico (S+HiCeFu)y garantia directa e
incondicional del gobierno fedaral, mento de la emision
hasta por la cantidad necesaria para cubrir la indemnizacion
en s, mis los intereses correspondientes del 1 de
ceptienbre do 1982 al 31 de agosto de 1983 al 54,73 %, siete
amortizdaciones parciales Cada 1 de septiembre de cada afio,
ciende las primeras seis {de los afios 1984 o 19%1) por un
monto del 14 ¥ de la deuda o amortizar v la dltima (en 195723)
por el monto restante (14 X} de la deuda a amortizar; la
tasq de interéss es la que resulte del promedico aratmético
de 1lens mdximos rendimientos que la  bance mexicana estdd
autorizada 4 pagar a los tenedores de cefrftificados de
depdsito a novente diasy correspondientes a las cuatro
semanas, inmediatas anteriores al trimestre de gue se trate.

{114)

El Pago de intereses es sobre saldeos insolutos {(dnicamente
sobre el =monto de la deuda pendignte de amortizar}
trimestraoles, La tasa de interés bruta gue pagan @5  un
ingreso ocumiilable dnicomente para las personas soralesi de
igual formn, las gananciss de capital que se 1llegaran na
reull:qr son ingresos acumulables paru efectos del impuesto

spbre lo renta (1SR} para las empresas, ¥ las pérdidas de

{114) Hormolejoi1963:313



capital son deducibles también para las empresas) no da

lyygar al pago del IVn.

en resumen: aungne el monto de intereses devengados a la
fecha de liquidacidn de cunlguier compro-venta de renta fida
¢s parte integrante de dicha liquidacidn, este monto no estdd
sujeteo o neqociacidn} es decir, los intereses devengados son
cubiertos por #1 comprader y percibides por el wendedory vy
son completanente independientes de las fluctuaciones en
precios que el hono que le da origen puedc experimentar a

través del tiempo.

Estando la tasa de interds que pagoan loz RIBs determinadn
por las tasas de las certificados de deposito bancgric a
noventa dias, y odemds contando con la revision de aqueiln
tasa cada trimestre, para efectos pricticos, un HIRE os
virtualmente un certificado de deptsito a noventa dias que
adicionalmente cuenta conj liquidez constante, yn gue
dnicamente eisgte una demara en la liquidacian
corrl?pondiente. de 24 horas hdbiles o partir del din on que
se efectda la venta}l la posibilidad de realizar ganancias de
capital (o peérdidas en =u caso) dependiendo tanto del precio
de adquisicion coao de la percepcidn colectiva de 1la
tendencia a futuro de las tasas de interési v el mismo grado

de sequridad que un certificade de deposito bancario, (115
Los HI¥Bs son considerados valores de renta fija toda vez

que dan a 3us titulares el derecho a4 un interds] sin embargo

el inversionista puede obtener wuna ganancia adicional

(115 Marmolejoi19831317



representada por lo diferencic entre 2] importe desemitlrado
al adguirir =l Sono ¥y @ moAale recinaQ@c a. etiLenatlioy
tuahdo 1ste dltimo es wuvnr! estd posipiliicoad se presenta
Cuando una vez udguiridos los bonos, disminuyen 1as %asas de
interds que rigen &n el mercado’ €N @Ste cuso, paths J0tener
®n  un periodo determingde un rendimiento similar al gue  Ba

deérecho el HlE, se requerird una jhversion mengt.

21,5 HONDS DE DESARROLLO ®ANCAKIO, Loz Honos de
Lesarrollo Hancario, BONDES, como sy nombre lo inoicas estdn
destingdos ul desgrrollo del sistema bancario, Son titulos
de crdgito a2 largo plugo denoninados en monedg naciohal,
tenienda 27 gobierno “ederal la obligacion dirgcta e
incondicional de pugar yna suma determincog de dinero. £1

valor nomipal de las primeras gmisiones es o¢ $ 100,000.00,

El Enhco  Je Mexico dactuafd  comd  agente exclusiveo del
gobierno federal patra su colocacidn, radencion ¥y pago de
intereses, <Sadad 28 diqas, ¥ no serdn inferiores o up afflod o
sy venctimlientos se pagardh eh uha solg exhibicioh o su valor

nominal.

El rendimiento que generan es en relacidn al wvaoler de
adquisicidn e los titylos y a la tasg de interds qQue los
aignos devenguen siendo que las primeras 2mi1si10nes producen
intereses sobre sy walor nomingl pagaderos cada I8 dias.
Estos interpses seran cublertos a las personads Que apiarezcan
camo titulares de los titulos, precisamente al cierre de
operaciones el diag inmediatt anterior ul del vencimiento de

cada periodo de page de interes; independientemente de la



fechn en qgque @5 NuD.arg adQuifigdos per esta  razZon, el
campracar deperd Iabrir el 1mporte ae log intereses
devenguaes + no  pagaags: per  los  bone: obgyete  de 1a
operac:idn. Sy uytilidad s@ deriva del ciferencinl que existe

entre el precic de compra > el cde venta.

Unn de la3s caracteristicas o los HONDES es que permiten
que haya 4n mercado competitivo en el gque lns diferencins
entre las covizacione; de compra ¥y venta tiendan o ser
pequefiagss Su cotizucion  3e hard en terminos ael precic

unitario ol gue se este dispuerto a adquirir ¢ enajenar ics

titulos.

Los Hondes pueden ser adguiridos por persong: fisicat 2]
moralesz, v tratyndose de estas dltimns, e] regimen fascal

aplicable 3erqa 2] seflalade por la Lay oe] lnpuesto Sobre lg

Renta.

Su coliocacsion, ‘ransferencia, poge de  iniereses ¥
redencion s realizardn Con mdxima agilidads economia v
seguridad ya que ne mplicaran el movimiento fisico de los
mismOSs S1no  que las operacicnes se manegaran en  libros.
expidiendose 9 los 1nieresados los comprobantes "espectivos,
2.2 MEACADD DE DIINERD
£n 2] amercqde g2 diners se resliZan ooeracioes con
instrumentos <rendos parg tener una vigengia mEenor < un afoj
es la transferencia {gferta ¥ demanoa) ae recursgs < CoOrto
plnzo; en otrag polabras, en #] campe menetaries, el mercade

de dinero estd constituido por un intercambio de
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instrumentos financieros 1 torto olazo.

22,1 CERTIFICADOS DE LA TESORERIA LE _& FEDENACION. Soh
grndricamente denominados como *CETEE*! v sen walores o
titulos de credite 4 corto plazo emitices al portador por el
Gobierno federal. por zonoucto de lag Secretarja de Hugiends
y Crédito Fdblico, m- . .nte 1los cuales ei gobierno federal
€ obligu a pagar wuna Suma  fays de dinero en fechao
determinada actuando el Hanco oe mexiceo (HANRICO) como
sgenie fFipanciero exclusivo para manegyar 4 colocucitn ¥
reaencidn. Las emisiones de CETES son generalmente
realizadas con un plazo de vigencia de tres mesasi o4
rendimiento #s el resultante del giferancinl entre sy precio
de compra (%190 par) y sy walar de redencion {(neminal?) o sy

pracio de wanta,. NO producen intereses.

gEcton certificades, desce 3u aparicion enh 1978, han sido
ampliamente demandados por el pablice inversionista. Las
T4=ONes 30n variasd afrecen liquides=, otorgan rendinlentos
atractives, proteqgen el patrimonio o el capital ge las
enpresas., Es duha inversi1on de alte liquides, v mnque
algunas operaciones de compra-venta s realiTan el mismo dla
en que se solicitansys 1la liquidacion correspondiente se lleva
cabo el sziguiehte dia hdbil. Es upa inverzion completamente
segura} cuenta con el respaldo del gobierno federal; el
grado de sepguridad de los CETES es el mismo gue ¢l de un

depdsito bancario.

Se emiten semanalmente los 0igs Jiievesy ¥ €N esie sentido,

tados los midrcoles se realiza una supasta para colocarlaos,

J-3Y



&)
t

92 tal forma ques on ei lapso en noncion Se llevan a cnabo

nuevas emistones 4l mismo tieapo gue oiras  vencen. Las

a2misiones 3e 1agentifican osor la 3esana v IAO BR Que  SON

»i AC podra encedes ur  a“ei el

<olocagas:  la "awrgcion ws:

w+alor yunitario de lo CETES es de & 1G.000.00.

£l FENdIMlentd que prooucen para las personas aorales es

acumylaple o 3y resultado fiscul: este rendimicehto estid

totalmente adegurado al vencimrento] sS1 $e venden antes del

vencimiontor, el rendimiento dependerd de las condiciones que

existan en el aomento respectic a lug tasa de anteres de Ju

emisivn mis reciente. Tecnicamentie €] rendinlenit cJue 3€

logra come tenedor de un CETEs pot un cierto pEriIcdcs €5 uha

gunancia de capital y no wnu tose de interes. FKReferente ol

aspecto fiscal, las perzonus aorales dgeben acumular o fu

resyltado fiscal esta gananclg oe capital. No gn lugar al

pugo del IVa,

Cada Jueves, dis de hizewd SmISiDh, e PUDLIISC NR prospecto

en 1los principales diarios, E! prespecte contiene losg

3iguientes catos! monto 3e la emision, ngomerc de la miima,

fechy de wvencimientos 4difas dg vigenciq ¥y lu tasa ae

descuento (diferencia entre el valor ce uwn titule a9  su

vencimiento ¥ su valpr actuall zomprar 1 uyh pretio 1Rhferior

aql de su wencimientoe implica compfalF CcoOn descuentol,

promey:o ponges1de 3 la que se cologny, usi come lo tasa de
rendimigntio promedio ponderado equivalentes 3 la  taesa de

descuento.

El que los CETES se vendah con descuents $1ghificda que el



precio de los mismos siempre sefra menar a9 34 wvajor

roming ]

de $ 10,000.00! el npico dud gue los CETES altansan su walor

nominal es 2l dla de su wencimiento. lesde 1lg fe-nag uve  su

¢ompray dla a dig, en promedio, wvan aumentando s

hagta 1llegar finalmente 2 & 10,000.p0 el dia que

watar

MENCEH -

For consiquiente, el rendimiento (1ln gunancia ar ;hiereses o

de capital) de la i1nversion. s® obtiene por €] incremento de

valor que van experimentando dia a din los titulos.

Fara determinar el porcentaje de rendimiento se

loc siguientes pausos?

(118}

realizan

A) €2 cnlcgula ln diferencia entre el precio de venin aenos

el precic da compruj esta @5 la utilidad o la tnwversion.

] Sn divide la ytilidad entre el nimero de diat

aue e

muntyvo dicha  1Aversivn para saber [a utilidud aiar1a gue

geners ly 1nversign en cuestidn,

c) £] resultado anterior se multiplica por 380 dict para

determinar la wutilidad que se hubiera alcanindeo

son 1a

inversidn en curstion en un affo, reilnwvirtiendo “inicamente el

capital sin los intereses (interds simple).

m finalmente, se divide el resultado anterior entre el

desenbolsc o 1a inversidvn original para llegar al

rendimiento anual que equivole o la inversion.

Utilizando las férmulas de interes siwple!l

€114) HurmoleJjo} 17830385
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UF
Tusa de rendimienteo (3' & ( =we===- » 340 Y S UF

Los cdlculos necesarios para  deserminar la  tass de
rendimiento ¥ la de descuento sorn  i1dénticos! la dnica
diferencia consiste en gue, pora determinatr lo tasa  de
descuento se utilizyg en €] pato (D' como denominador el

valor aominal del titule, de tal forae guel

UF - UF
Tuse 0 descuentd (3) o ( ======-= x 340 } S VF
n
La rejacion entre la taga de descuento vy la tasa de

renginiento se enpresa o traves de las siguientes formulas!

d
Taga de rendimiento (i) = =wm=-—- 1 360
1

Tasa de descuento (d) = ==wo-= » 340

ia tasn de rendimiento es la que le intereia conocer al
iﬁversiuni:tu- yoa que esia le dird gue porcentade real] de
rendimiento obtiene por sy inversidn. Desde su primera
emisions los CETES han tenido vencimiento esenciclimente a
tres meses: por lo mismo, cualguier inversionisin gQue vava o
plazos mds largos usualmente necesitard reinvertir en nuevas
emisiones, a medida gue vavan venciendo las que poseds coOn
2l fin de mantener su posicion de inversidn en CETES. Far

plazos mayores, ti se reinvierte oep CETES el importa de los

'

Y



intareses J1a0agnss 21 "gndimientd anhunl sumentc o medida que
puane sl tismpo llntsres compuestor. En o€l laios ge gue  los
cambios ne sean favorat.les a3 los intereses del
inversionistas lot CETES <on completumente ligquidos v se
pu@de parar la retnveriids & vender en el monentc en gue ¢l

inversionista lo desee.

L} medida aue pasa el tiempo v ho se retira la  invers:iun,
2l ingerporar los i1ntereses gue S van gunandc, 1l 1AVErsIVn
aumentn; vy Ios intereses gue se wayan ganando. lugicamente
siempre serdn sobre la inversiun del pr.niipic ael periooo.
El efecto real pues. zobre 1a inversidn inicici, ws que a
medida que puse el Liempo y se reinviertan I0f intereses, in
tasa  anuuliziudae de rendimdiento ifa tampier er  ounento. En
resumen, es i1mportanle tener en mente este efesto vo gue. o
medida que pasan periodos Sompletos ¥ 1A% TOMGICIORET RE
mantengan similares, la  4asa real de rendimaerntoc de  los
CETES aumenta consideraiblemente por lu reinversion de  los
mismosi esste efecto finuncierg es de imporiancia funpdamental

paTa la corresta toma de decisiones de inversion.

El rendinsmiento en invers:ones #n CE1ES estd compietamente
garantizade, al vencimiento. L3t funcicona no sclo cuande oo
adquieren nuewvas @2mitidhes ¥ se esphert. oL venZigie-Lod
tanbidn funcionag i1gual Suanae $¢ SOMPrG 4NG ERISFICA QR st .oF
a4 12 auevn, 2on el mercade recundaria. Togas iax emizlones

valdrdin 3 10,000.0c el dia de su amartiZasion.

La tasa de descusnto aque s ut:ilizi pere todas las

cperaciohes con CETES 8 1la que correzponde q las

re

(L]



condiciones que prevalecen en €1 nomento en el mercado de
credito} y estos condiciones, a4 su vez, principalmente son
delerminadas por ung combinacion entre el nivel de liquide:
del sistema conJduntamente con lus expectativas que la propia
comunidad thAnga en ©se momentor la cual usualmente ho serdd
idénticeg de Ja tasa de inflacidn & interds del Futuro
inmediato. En otras palabros; cuando se venden CETES antes
de su wvenhcimiento, el precio al gque se venderdn estardd
determinado con base en la tasa de descuento del aomento, la
cual usualmente ho Serd igual a 19 que se utilicd para
determinar 1 precio de compra} dependiendo de que tan
estable o inestable se encuentre el mercado de credito en
cierta época, las fluctuaciones on lag tasas de interéds

sprdn o0 no sigrificativas.

Ioer tanto, cuando se venden CETES nntes de su vencimiento,
si 1a tasa de descuente con 1a gue se vende el titylo cs‘
mayer a la tasa con la que se comprdy el rendipienta se
reduciral 41 1la tasa do descuento que se aplica a la venta
del titala es menor gue la tasa con la que se comprd, ol
rendimiento anualizado aumentard por encima del rendimiento

que 3¢ hubiera logrado de hoberse esperado al vencimiento.

Recumiondos cuando se adguiere una emisitn ¥y se espera
hazta el venciminto de la mismas lo tasn de rendimiento gue
se obtenga serd la que resulte de calcular la diferencia
entre el precio de compra contra el walor nomipal ¥y
determinar su equivalencia en tasqg de rendimiento anual.
Cuando na se tenga 4na idea exacta del plazeo que se

retendrdn los tituloss la regla general es§ si las tasas van

13



9 1n alray, comnpror emisiones préximas o vencer, a una; dos,
tres o cdatro zeminas; de esta forma, si bien el rendimiento
‘seérd menor que el que se obtendrie con la nuevs emisidn con
tase mds altay el rendimiento asi obtenido serd mayor que el
que se obtendrlo adquiriendo la nueva emisién y venderla
unos cuantos dias despuds de haberla comprado. O bieén, .si
las tasas van a la baja, comptror cmisiones md3 recientes, os

decir, la em1sidn que wayn a un plazo mas larqQo.

La inversion en CETES cae dentro de 1la coteogeria de rentn
fiJJa} esto a pesar de que el rendimiento pueda wvariar., Es
renta fija por }in sencilla razdon de que el capital invertido
siempre estard sujeto a plusvalio y nunce decrecerd ¢! monto
invertidos a meonos que se prezente la situacidn do que se
compren CETES y se vendan dos o tres‘dins después ¥ en esle
carto periodo se experimente un alcq significativa en  las

tasas de descuento.

Eniste ademds de la operacion habhitunl de compra-venta de
Corttft:udos de la Teiorerin, trec operaciones gue se puecen

realizar con ellos?

A) CETES ‘*fecha valor mismo dia'} «q pesar de lo enorne
liquide: que el CETE tiene de por sir» e] heche de cer
liquidado ¢ las veinticuatro horas hdbiles siguientes o 1la
compra=venta, lo prive de ser wvehlculo perfectamonte
'liquidu; eniste una gran cantidad de circunstanciaes dentro
de Iag cunles 1a ligquidez obsoluta, es decirsy 1la copacidad
de poder inwertir o retirar fondos en el wmismo diay  din

demora alguna, 2% requerida. De la necesidad anterior,



Surgie 1 wariante en 13 SPEPACL *aes 0. QOG- ] 3¢
CETES conocida como CETE 'fecha waldr nzzne dia*s - :te v
de opernacidn consiste pues, en la di1spenibililaunds oor crrte
de  las casas de bolza, e  peojer iceptar agpuwiit - e
efectivo en 1oz cogntratez Ce su client®in & Inve~tic dichos
fondos el micmo dig £n gQue 3¢ depoeitani  Iome  contcatarlo,
12, cuapacidad de&¢ poder retirare Cunlguier dia  lo:s  fongors
invertidos en estos Lituwio- racias ol mercade Eecurdario,

acte vehiculo de tnversioh €5 posinle.

B Reportos caun CETES: las persopas mcr=sles pupden zulirse
del nontno asi1gnndo 2 travas del reporto, fque va drcle  uno
hazta guarents oo ocinca daans R L wEN. mienth, é .t utn
pusde 3T renaevarta, 1 las gircunztanciag 10 permiten. [ Y
aperacith n reraliZe &n termino:s Jde un sonta o y ERE/ BT

determinadnd ol mismo tiempo, s pACtL una tas de preslo

fifa, eres devir, p)] rendimicnte con el agente colocadets ha

vperacidn de  repoarte funcicna ¢omo  sigue;} ol riiente
(reportagder) adguiere de lo casa de bolsa {reportea--  IJTES
=] titulos de créddzto a un D-acla agtatinado.

comprometiendose esta a revertat lg t-ansaczz26n en un. Tech:
futura predeterminadn. £1 reportado p.aAga Al reportacor  un

premioc por l4 operacion.

Lu tosa equivalente para el reporto ze coleyla ge 1n

sigquiente maneral

mson
in 340
TER = £ L ¢ 1 4 =-- 2 =1 23 === 3 u 100
340 - m



lionded
TER = %Lacn equivalente pars el roporto
1 = tasa Jel titule
n = pluco del Litulo

m = plaze g=1 reporte

L Frestamos con CETES) los ZETES puoden darse en préstamo

i L33 Ca3as J€ bolsai; ertac dltimac los mtilizan  papn

venhderlos o pura hucer reportos zobre ellos.

2,2.2 FAFEL COMETCIAL, For papel comerctal o empresarial

e designea 3 1quUaellile OpsrAaCciones de crfoedlito entre emprosadss

iy e tTignen  coma Thyeto ctanaiizar encedento:
corpgorativos de efectlivo temporales a otsa ompresa gque  los
ucepta ¥y por el uso de leos cualess quien utilita esoc

ucedentes, uzudlaente estt: dispueszto a1 pagar ufa  priag
wobre 1la  $usy pn=iva 48 inte-ds del mercado (CFF o Costo

Forgentunl Fromegio)d. Estdn  gurantizadoy  por pagards

emitides a corto pluzo; sit rendimients 22td ceterminado por

al diferengial entre su walor de sompra bage par vy el de

amortigacion o ventu. EZ enitidoe por cuglqguler empress que
tanga capacidad de ofrecet como  jarantin colateral el

depdsito en custndiq‘de un monto que asegurd el paga del

prestamo.

liesde el punto de vistn financiero: la principal ventada
que representa poro las empresas que participan en  este
mercado cong compradores, es obtener una tosg de rendimiento

suyperior a lu de otros instrumentos., Euxiste confianza en el

12



papel comercinl dependignde de la capacidad credinisin del
emisor:s Ec- negocishie en un  mercudo  FRCHAAMTIC His WRTe
acttivg por a1l lado de 1o gemandas E< 1geal pars plansar la
liquide: d# los empresas v obtenef rendimientos finaniteros.
El ser operado tanto en sl mercado primario como e=n el
mercado secundario, actualmente en midltiplos ae +
100,000,000 le brinda wuna gran versatiligdad o este

instruaento.

Referente n]l aspecto fiscal, 1los rendimientos obtenidos
con acymulabless pata las perscnuos sptales) e decire 1n
ganancia que resultie por la diferencin entre el precion
pagade a1 adquirir el papel comercial ¥y el monte recib:do al
venderlo o cobrarlo a 3u vencimiento, constituye un i1ngreso
acumulable para efectos del ISRs No da lugar al page del

IVA,

2.2.3 ACEPTACIONES BPANCARIAS. Son letras de cabbio
emitidas por Qnércsqs pequelfas ¥y medianas ¥ avaladas por
instituciones bancarias en base a lineas de credito gue la
banca concede a las eapresas eaisorass Sy  rendimiento es

también resultgnte de un diferencial o tasa de descusnto.

Entre sus principales caracteristicas :nlo instrymonto de
invarsidn se pueden citar! es un instrumento o unp plac no
mayor a 350 dias} ae msaneja en mdltiplos de 8 100,000.00%
funcioha g travds de tasa de descuentoi su riesgo €z mehor
ﬁl de suchos instrumentos de los mercados crediticios, va
gue este instrumento, a4l haber sido aceptado por el banto

emisory de hecho equivale o estar avaledas por este dltimo.
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Finalmente, referente al aspecto fiscal, las rendimientos
obtenidos o lu gapancia derivada de su venta o cobro 14  su
vancimientos constituye wun  ingreso acumulable para  las

personas morales, e iguulmentes no da lugar al page del IVA.

2.2.4 PAGARES DE LA TESQRERIA UE LA FEDERACION. Los
pagares de la tesoreria de la federacién, FPADBAFES, son uyna
inveraion en divisas, es decir, @s una oalternativa de
inversidn en dolares, eaitidos por #1 gobierno federal, cuyo
valar nominal o4 de 8 1,000.00 dilares, ¥ Hue son colocados
'a yna tasa de descushto con un plazo de 182 diaes amortizable

al vencisiento,

En un instrumento de renta fija denominade en dolarss
cuntrolqddlg d® tal forma que la op#racidn de compra-venta
as realiza en pesos convertidos al tipo de casbio controlado
de aquilibrio en lo fecha de &30 operacidn, yo swa la de
eaisidn, la de redencidn o la de vencimiento. Por otra
parte, ason colocados sntre los interswdiarios financieres

par madio del maecanismo de subasta, y ho tisnen garantia

especifica.

Los cdleulos basicos del Fagafe en cuanto @ precioy tasa
de descuento y de rendimiento, se efectuan utilizando 1las
ecuaciones del interds simple. La ganancia de cupital de la
inversidn es saquivalente ¢ la diferencia entre 8] precio de
la inversion y su valor nominals o seas &1 descuento. Esta
9anancia de cnpi{nl se convierte @0 una tagsa de  rendisiento

anunlizada. Pare calcular #1 rendimignto en pescs, 3@



convierte la gnnhoancia de capital a pesoss multiplitando la
ganancia de capital en dolares por el tipo de cambis 1 la
fecha que s refiera. El tipo de cambio de compra ¥ por lo
tanto el precio en pesos, sf Sabe al efectuar la compra del
Pagafe; sin embargo, s tiene que huter una estamacidén el
tipo de cambioc a 1lg fecha de vencimiento, eh boze a3 unn
estimacion de la depreciacior en porcentaje del peso. Esta
aprecincidn del rendiasiento futurocr en pesoss depende de la
presupusstacion de la desvalorizogitin del peso en el periodo

hasta sy vencimiento, con su tipo de cambio correspondientis.

[ ] inversionistg en FAGAFES tiene dos criterios

principnlps pura evaluarlos?

A) Otrosz instrumentos apoyados por el gohiernho en ddlares

controladoss (Petrobonos).

B Otros instrumentos aporados por el gobierno en pEsosy
(Cotes),
2.2,5 FPASIY0S BANCARIDS. Entre los principales depositos

bancarios en 108 gue pueden invertir loz empresys &

encuentrand

L} Pepdsitos o lg vista} que son bdsicamente las cuentas

de cheques.

R Cuentas de shorro depOsitos gue en teoris no son a Ia
vistay pues ze reoquiere que e} cuenta-haobiente de aviso con

una semang de anticipacidn que te van a hacer retiros.
»
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cy Depésitos a placos? son titulos bancurios eupedidos por
lae mismas instituciones de crédito, autorizados por HANXICO
»+ plasos de unoy Ltres, sei15, nueve ¥ doce meses. Entre les

principales depdsitos o plazo 3e encuentran?

a)l Certificados de depodsite bancariod conocidos con el
nomhre gqendrico de CEDES (CD’s)e son instrymentos quoe
evidencian el depisito de una cantidad determinada o moneda
corriente ®n un banco comercial. En otras palabras, un CD es
un recibo expedido por un banco comercial por un depdsito de
fondos a plazo y gue ofrecen rendimientos que wvarlan de
acuerdo al vencimiento ¥ 2l mantol costituye una promesa de
pago al portagdor. Los montos y vencimientos nornalaente se

adaptan a las necesidades del inversionista.

b} Pagarés con rendimiente liquidable al vencimiento}l como
&4 nombre lo indicar, sOn pagards bancarjos cuyo capital e
intereses no se pueden retirar, Sino que estos son  pagados
integraments hosta su  vencimiento por 1a instituciion

emiS0rad.

far ectos depusitos bancarios, exceptuando los depdsitos a
la vistas la institucidn financiera paga una tasa de interéds
pasiva que son aquellas tasas que las instithcioncs
buncariess de acuerdo taontd a los condiciones del wmercado
cono 4 las dgispesiciones relativas del kanco Cantral y la
Comision HNacional Eancaria y de Seguros, pagan o los
depositantes o Eisttntos plazos. KReciben @1 nombre de

pasives por constituir precisumente eso, wun pasivo, uha

a
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deuds oo Lus buances pakfl Gon 305 depsasitantes. (117)

2.3 OTRAS INVERSIUNES

Algunas otras alternativas on lus gue una emproesys  pugde

tnvertir son:

2.3.1 OFR0. Fuera de las propiedades que le dan valor
intrinceco, vy por las cyales se sanifiesta una parte de Jla
demanda, uha alta proporcicn de estag demanda total es debide
a fines especiulativos y/o aprecintives, vy elle contribure
tuertesente a las grandes fluctuacicnes que este metal ha
esperimentado  esporddicamente. Una de las alternativas de
inversion en este metul en Mésico son los CENTENARIOS, 1los

tuyalies contienen 1.2057 onZas de oro. El oro en si @s

cotizado en ddlures an los mercados internacionalaeas por lo-

que parao determsinnr #1 precio en dolares de la ona acuflada

s® utiliza la saguiente foreulal

precio del centenario

{1.20%7 onznws} = tipo de cambilo lidbre

r par determinar lg primy por acuffacion, 3¢ calcula el
incremento porcertual del precio en dolares de 1a onza
acuffadas en relacion ol precio en ddlares de la oghza de oro

sin acufilar.

El oro #5% un instrumentc de cobertura cambiaria vy protege
al  inversionistia en periodes inflacionarios y de alta
inestnbilidnd financiera y econvmica. En sintesis, es el mds

capaz de resguardar el patrimonic del i1nversionista o

{117) Marmoleyg}i%BA3:1513%



enpresa.

2:3.2 PLATA. Ln plata #% un metal que en la mente de una
buena parte dae inversionistns tiene gran identificacion con
el .oro. Tiene un menor valor inirinscco que el aroc, sin
embgrgas tiene wmiltiples usos industriales} precisamente,
sus numerosas aplicaciones industriales, configuran la parte
mis significativa de este metal. FPor otra partes el resto de
1a demanda no industrial estd integrada por simple
atesoramiento con fines de conservacion de capjital y/o
especulacion. Una de las alternativas de inversion en este
metnl en Mdxico, son laos ONZAS TROY. Al igunl Que =1 oro, la
plate se cotiza en dolares en los mercados internacionales,
por 1o nue para detereinar el precio en délares de la onco
da plata acufinda se divide 1 precic de 1la onze troy entre
el tipo de cambio libre} ¥y pora determinar su prima de
acuflacidén, se sigus el mismo procedimiento que con  los

CENTENARIDS,

Cen base en las carscteristicas de estos metales (oro y
plata)y =e recomienda, con miras a verdaderamente proteger
el capital, destinar o estas alternativas, wexclusivamente

aquellos retursgos exncedentes -y g luargo plasos (118)
F .

2.,3.3 CERTIFICALOS DE PLATA,. Un CEFLATA es un certificado
respaldade por cien onzas de plata pura, calidad *GOOD
VELIVERY* aceptados incondicionalmente en los mercados
internacionales. Sus carecteristicas son myy especiales, ya
que ettin amparados por onzas troy de plata, de ley 0.99% en

barras de entre 950 y 1210 onzas troy: Su rendimiento es

(118 Marmole.joil?83:372
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equivalente a la cotizacidn de la plata en el Comnodity
Exchange Inc. de Nueva York, multiplicada per cien y por el
tipo de cawmbio libre de compra del ddlar norteamericanc en
las wventanillas de los bancose ¢l dia en que sSe shaJene Pl
certificado, En otras palabrass e1 wvalor de cada certificado
e determing segun las condiciones del mercago que

prevalezcan #n el momento de lo emisidn,.

Este instrumente posee una gran ventaja fisgal para el
inversiohista, ya que la qdquisicion y enalenacion de los
certificados no da 1lugar al pago del Impuesto al Valor
Agregado. (IVA), Lo posibilided de poder cambiar los
cerificaodos por bgrras de platar representa una gran
cobertura contra riesges cambiarios, ¥ en este caso si causa
IVA:. Far otra parte; pueden ser qdquiridos por personas
fizsicas ¥y morales, ¥y tratdndose de perscnas morales las
ganancias derivedas de su operacidn son acumylables para

ofectos fiscales.

Las dos caracteristicas fundamentales de los Certificados
de plata como ob.jete de inverzidn son:; por un lado, gue se
estd adgquiriendo un bien que al igual que el oro s
considerado como un astal precicsc, y por.ol olro, s» catiza

en dalares en los mercados internacioncles.
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3 HANEJO DIVERSIFICADO DE UN FORTAFOLIO DE INVERSION

Se llamn portafolio o cartera de inversidn g un cnn&untu de
inversiones o valores agrupodos dentro de un cantrato que el
inversionista mantiene. Eil concepto de cartera modelo es muy
circunstancial ¥ caculstico, ya que dependerd de las
circunstancics prevalecientes en el medio ambiente econdmico
¥y de las necesidodes, objetivos, posibllidades y aversian
hacia el riesQo de cada invercionista exigente (aguel gque
busca constantemente el balance y posicion mds osdecuada en
su carterqa para lograr los mejores rendimientos posibles),
conservador, (en relacidn a la actitud hocia el riesgo
normal del negocio) y sensator gue consiste en el uso de la
razdn y no del corazon para tomar decisioness ¥y mantener una
actitud madurar fria y ob.Jetiva en todt momentoy con
estabilidad emocional hacie las. inversiones, an la
utilizacidn de recursos exctedentes, dependiendo de las

circunstancias prevalecientes en el momento eapecifico.

Una cartera diversificada e$ aquella con una composicion de
valores tal, quey en el largo plazos generardd
consistentemente plusvalias superiores al resto del mercado
durante periodos de crecimicntoy, y oQuella cuvyo wvalor
disminuird mas levemenfe, en relacion al resto del mercado

durante pericdos largos de contraccidn en los precios. (119Y

Las inversiones financieras son los recursos sobrantes
despuds de realizada la operacidn del negociol es por ello
que s llaman excedentes, Cuondo llega el momentn de

utilizarlos, estos excedentes de tesoreria se tonvierten en

{119) Marmole,joii?B3!81



efectivo para ser utilizados en inversiones reales. Una de
lasc caracteristicas principales de los excedentes de
tesoreria de las empresas, es gue sean liquidos, es decir,

de f4cil reqglizacion.

Debe considerarse que la empress est4 en posecidn de  una
cartera de proyectos seleccionados de manero compatible con
la wmeta de wmayamizar la riqueZa de los duefos. La
diversificacidn exitosa pusde hocer que ol riesge de un
grupo de inversiones sea aeEnor que la suma del riesgo de las
glternativas individuales. Fara que s® establezca un
portafelio eficiente, que es @]l gue permite que la empresa
alcance el rendimiento méximo a un nivel dado de riesgo o
que redyzca el riesgo para un nivel dade de rendimiento, se
debe diversificar 1 riesgo. Fara ello, lo mds importante es
tener en cuenta el monto del capitael vy posibilidades de
diversificacién, copciones de ihversidny) plazosy niveles de
rivggos, ligquidez dessada o necesafier gusto ¥ gredo de

aversidn al riesqo del inversichista.

Lo base paro poder presérvar y cumentar el capital a traves
del tiempos «bsorbiendo el efecto negativo de la lnflocfﬁn.
@8 1lg capacidad y hgbilidad parg poder anticipar los
cambios, su  momento ; sy direccidn en ol medio econdmico-
politico~social. Frever que sucederd , en Que Aercado,
pof quéd, cudndo y cumo, es de un valor inestimfuble en el
mundo de las inversioness. Es humano, natural ¥y raclonal
dessar resultuFun superiores al promedioc de los
inversionistas} para perseguir ese obJjetivo, no

necesariamente c# requieres aumentar los riesgos a4 los gue se



Ta7
estd expuesto} simple v sencillamente se puede ogesarroallar
glie~nativas

un mayaor esfuarzo en el estydio de laz

disponibles.

La mejor maners de optimizar les  resultaedeos Je un
portafolios de inversidn. ain correr riesgoe adicionales o
los normales, que como negocio corren todas las enpe2ma% en
cuyos wvalores se invierte, 5 hecesario ver tarte el
potencial de crecimienio en el pretiocsy €5 decir, uUillidodes;
como #] riesgo de perder dinero por baga en @l precio en el

largo plazos conocido esto como riesgo~recompensa. (120)

La rolacivh entre riesgo ¥ rendinmiento se puede representar
grifigamente como la relacidn de la linca del mercado de

valores!?

rk MV

lionde !
TR = Tasa de retorno

RT = Riesgo del titulo

{120} Marmolejo}1783:82



LMY = Linea del mercado de valores

Lo randimientos a lo Iarge de la lipea de mercado de
velores sof los regueridoc para compensar al  inveresionista
por el riesyo que corre al poseer los titulos. Cada titulo
que tehga esa cantic¢ad de riesgo deberda proporcignar  la
minima tasa de rotorno esperada para 2l inversionista. Si la
tasa de retorno sobre un titulo no es igual ¢ la requerida
para el riesqo de esos tituloss entonces el precio del
titulo cambiard! si la tasa de retorno es mis alte gue 1la
tasa requeriday los inversionistas :DmprurdJ ese tlitulo, ¥
SU precio aumentari} y si la tasa de retorno es mds baJa que
la taua requeridar los inversionistas venderdn ese titulo, v

su precio descenderd. (121)

3.1 SOCIEUADES DE INVERSION
Siempre s® debe Quardar un equlibrioc en las carteras de
inversidni esto es diversificar, Una de las premisas bdsices
sobre la quo.doscunsn ung ANversidn conservadora, os lo
diversificacion. Por diversificacion se entiende el invertir
en diversa3 alterhativasz, vy procurar asl la dispersion vy
minimisaciovn del riesgo implicito en toda inversioni es

pes, la diversificacidn, el extremc opussto de 1n

concentracion.

£n otras palabras, diversificacionh significa poseer mdis de
un activo con retornos inciertosi los inversionistas ¥ las
empresas estdn interesados en el riesgo de su  inversion
total, ¥ 1la d;versiricucian reduce e#se riesqgo. Fara un

inversionista que posee unpg cartera diversificada en

(121) Schalli1983:138



activos, @l riesgo de cualquier activo individual, depende
del impacto de adquirir ese active en el riesgo de la

cartera totql, (122)

For poco o mucho que seqa el ginero excedents de ypa persona
que desea dnvertir, la clave 5 la diversificacidni no
existe razidn alguna pare concentrarlo #n un solo instrumento
de inversidn. Los conceptos de riesgo, plazo ¥y rendimiento
son factores que no pueden ssparatrse ni  dejarse de
considerar wen todo poceso de ahorro e inversion., Yy estdn
tntimanente ligados 1l dxito o al fracast que s@ tenga e«n ol
maheJo de los recursos$ l1a meJor cartetra de inversion debe
sar diversificada:. Una opcidn para ello son los 1llamados
fondos o gsociedados de inversion, que no  son sing
instruyrentos que manejans intermediarios bursdtiles ¥
financieras para integrar un portafolio con un rendimiento a
plozo, Con ello se busca que los inversicnistas obtengan el

neJar rendiniento de su capital.

Las sociedodes de inversidn representan una ppcidn vianble y
atractiva para participar en ol mercado bursdtil, ya que
ofrecen la posibilidad de colocar montos reducidos en
activose por 1o que a través de estas, instituciones los
pequefilos ahortadores tienen la oportunidad de participar en
una inversion diversificoda ¥y profesicnalmenie odministrada,
ademds de respaldar el capital con una cartera de inversion
que brinda segquridad y rentabilidad. Se llama sociedad de
inversidn @ las esmpresas administradas por las cnsas  de
bolsa 4 etra institucidn autorizadas que captan fondos del

pdblico ¥y 1les invierten en carteras diversificadas de

(122} SehalllieB3:130



instrumentos finapcieros. Lu sociedad g fondo & 1nversi0ny
es €1 término autorizado en exclusiva por  laos autoridades
pata un tipe de orgapizacion creads especialmente para
dedicarse a dinvertir el dinerp de personas fisicas ©
moraless en forma profesional y produyctivae. For 1o gue
respetta o la liguide=, Jas acciones de 1los fondos de
inv-r:ian son realizables o recuperables de un dis paro

otroy lo cual es8 un atractivo mdis de este tipo de jinvercidn.

Una socledad de invetrsiodn es ung sociwedad constituida bajo
el régimen de Socindad Andnima { S.A. )}y regida por la Ley
de Sociedades de Inversiadn, la cual parmite o los
inversionislas participar en formae colectivae del beneficio
quu ofrece la diversificacidn de sus inversiones en
diferentos empresas cuyos t[tulos cotizan en bolss ¥
concurren nl mercado de wvalores. El capitgl estdd
representado por acciones ordinarias, ¥y su diferencia en
relucion a otras sociedades anodnimas radica en la
exclusividad de su giro el cual puede definirse como el de
aquellas seociedades cuyo capital estd aplicado #dnizamante a
la adguisicidn de titulos mobiliariosy vy toda su actividad
socinl consiste en la administracidn de la cartera,
[

En 1la citadn legislacion se reconocen dos tipos princaipales
do sociedades de inversiéni la de renta variable ¥ la de
renta figas sujetas o concesiognes diferentes, pues los
cbjetivos de ambos tipos de sociedades son mUuy distintos
entre si, ya que, mientres que la primera busca la
apreciacidn del capital o través de placos largos vy riesgos

mayorec, la de renta fija tiene como objetivo la obltencidn

[
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de ganancios win intereses o rendimiento a traves de titulos

ndquiridos cen tasas de descuentio.

De gsta Altima sociedod o fondo se desprende el 1llamado
Fideicomiso oe Invercien en Valores de Renta FiJja para
Sociedndes Hercantilesy que e% un mecanismo para qQue 1las
personds morales incrementen su participacidn en el wmercado
financiaro} siendo las maismas socidodes mercontiles quienes

indiquen el manejo de sus fondos o capitales,

for otra partey las llamadas Sociedades de Inversion de
Capitales, las cuales se hap disefado para inversionistas
con mayor expericia financieray vy a largo plazo, ¥a que
cperan <con wvalores y documentos emitidos por empresas  que
requicren recursos aq larqgo plazoy y cuya actividad se
relaciona con los objetivos del £lan Nacional de Desarrallo,
para promover la formacidn de capital permanente destinado a
financiar la industria productivas capitelicer o empresacs
pequeffas y sedianas indyciendo a wmeJjorar sy productividad,
brindando tambien asistencie en Jdreas adminiastrativas,

financieras, mercadotécnicas y tecnoldgicas,

Resulta iduneo Que las empresos inviertdan sus resefvas en
acciones de estas soci;dqdes. cuyo propdsito €3 ofrecer al
piblico inversionista diferentes planos gue comprendan
warias posibilidaodes o fin de solucienar las necesidades de
planaacivn financiera de cada personas esto es, que
cualquier invors{onistn pueda, a traveés de las socjiedades de

inversidn,y formars increaentar y copservar su capitals
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Al constituir ung curbers de inversion en las sogicdades de
inversidn, se deberdn perseguir come  objetivos: garantia,
ligquidez,y rendimiento, ¥y crecimignto. Fara ello, la cartera
dobes ser ronstituide por papeles con aovimiento bursatil
regular vy que lleguen o formar mercado obteniendo pluswvallaj
€]l riesqo debe ser minimo, esto se logra a troves de la
diversificacion de la cartera, caracteristica gque da
proteccidn, seguridad y confianza o los inversionistas} debe
procurar que 1los beneficios que Qenera el poertafolic
concurean o obtener ung utilidad neta suficiente para 1la
decretacidn de un dividendo atractivo o los inversionistas.
La patticipacidn de las sociedades de inversion en el total
de Ia tartera a%l como 14 inclinacion por alguno de los

insttumontos, no determina el nivel de rentabilidad.

La diferencia entre la valuacion de la inversidon y el costo
de adguicicidn de los valores que 1o integran sp  denoming
pPlusvalia (que e8 el alza de valor que ganon los titulos
integrantes de ia cartera en relacion a4 su valor de
adquisicion? o minusvalia (#n @) caso de gue lows titulos que
integran la cartera suffan ung baje eh sy valor en  relacion

al de adquisicion) de 1la cartera de valores.

Las sociedgdes de inversidn son un vnhigu]n que permite lo
entrods de pequefios inversionistas al sercado de valores sn
condiciones de €sca’o riesgcee, 0lta liguidez y rentabilidad
atractival auys recursos ectdn destinados a la formacion de
activps circulantes de inmediata realizocions La decision de
invertir los excesos de efectivo incluve no solamente el

monto de lgq inversidn, sino tombidn lao claose de valor en al



cual invertir} estas decisiones deben Lasarse en wuhg

eyqluacidn de los flujos netos de efectivo.

En formacitn de lus carterss s& prevee la inversidn en
diversas alternativas que procutan la dispersion ¥
minimizacion de los riesgos implicitos de toda inversldng
asimismo, =se consideran los supuestos inflacionarios ¥ los
rendimientos y riesgos de las distintas opciones, Las
sociedaodes de inversidn estdn orientadas «q lograr el
fartalecimiento del aercado de valoresy aql mismo tiempo que
fungen come wgentes descentrolisadores del mismod buscan ol
acceso al pequefio y mpdiano inversionistq 4 dicho mercado ¥
a contribyir al financiaminto de la planta productjiva del
pafs ¥y la democratizgoeidn del capital} no teniendo por

obJeto lu adgquisicion dedl control de lus empresas.

3.1.1 FONDD LE INVERSION COMUN. Diversificar consiste pues
en distribuir en varias jinversiones diferentes un importe
gleobal, con @l fin de reducir los riesgos inherentss a 1a
concentraciodng sin embatrgo, es Obvic que lo diversificqcion
tiene un limite, debido u la dificultad pricticu de darle un

seguimiento sceptable o una gran contidad de valores. (123)

£1 funcionumicnto de esta sociedad de inversidn consiste
bysicamente en sumar las aportaciones de un gran ndmero de
inversionistas en un fondo comdn, el cual se ytiliza para la
compra de valores en el ssrcado bursdtil., Su periodo de
liquidez, tiempo gque debe pasar parea que el Inversionisty
recupere en efectivo la inversion reaqlizqdas es de cuarenta

y ocho horas. Las decisienes de inversion ( qué wvalores

(123) MarmoleJoil17831132
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comprar o vender, cudndo, cudntoc ¥y a Que preciols son
tomndat por un comitd técnico integrado por profesionistas
del TAmMOy gente adltamente capacitada ¥y prnfesionnln
qutoriZedas para ello previo el cumplimiento de estrictos
requisitos por parte de las adteridades fipancieras. El
miembro de una sotiedad de inversidn, entonces, delega las
decisicnes de inversion de sBus recursos al comitd de

inversidn constituldo para tal efecto.

Ectas sociedades entoncessy emiten acciones que el pdablico
puede adquirir y destinan estos recursos o la compra
selectiva de diversos valores aprobados para este fin  por
las autoridades hacendariaqs, buyscando la apreciancidn del
capital (plusvalia) a trquds de plazos largos y riesgos

mayYoTres.

Los titylas de rentg variable son aquellos gue ofrecen a
sus posepdores una retribucidn condicionada o los resultados
de la empress que los emite ¥ curvo rendimiento dependerd en
buwna parte de las ganancias de capital esperradas al
adquirirlos} las ganagncias de capital, a sy wvez, estardn
sy.jetas o unha myyor demandng que oferta por los valores a
traveés del tiempo:. En este tipo de valores el riesgo es un
eleasnto que si-lpr-' esta presente, sin embarqoe. balo
ciettas condiciones, ¥ con base ®n gndlisis adecundos de la
reqlidad y razonables estimaciones del futuro, pueden ser
logradas buenns utilidades.

El que a ests socledad se le denomine en ccasiones de renta

variable, no significa gue opere dnica y enclusivamente cen



valores d&e rentn wvariable. For el CONntraric. astas
sociedodes operun con valores ¥ documentos tunts T2 renta
variaoble como de rents figaj per tal motivo, para  evitar
confusiones, se les denoming genericaomente, Suciedades o

Fondos de Inversidn Coman.

De hechor un accioniwta de un fondo de 1nversivhe  al
invertir en el wismo, lo gque nadguiere e& precisamncnte
patticipacidn en los resultgdos del propio fohdo, ¥ estos, o
su vexs dependerdn de las inversiones en las que ¢ste haya

participado durante un periodo determinado.

2.1.,2 FONDD DE INVERSION DE RENTA FIJA. Eate fonde opera
can wvaloraes de ronta fiJjoy» que son agquel tipo de wvalores
cuyo repdimiento no estd sujeto q loz resultados de la
empresa ¢misora, tales como, certififados de la tesoreria de
la fedracion, papel comercials depdsitos bancarios y
' aceptqgciones bancarias! es decirs Conceden a sus possedores
el derecho a recibir un rendimiento periddico constunte o
flotante! por tontor, no wiste, salvo insolvencia del
emisor, riesgo inherente 3 la operacion en el sentido Je que
®1 precio puedn verse reducideo en relacidn al costo de
adquisicidn a lg fechg de vencimisnhto d? los wmismoe. Este
tipo de valores funciona en base o las tasSas de nterds
prevalecjentes en el mercuado, consecuyentemente, aguellos que
ce colocan a descuento, dia con dia incrementan su  valor
haste 1llegar gl pago del principal ¢ su amortizecion. BSi
bi¢n es ciertc que el paqgo del rendimiento es fijo ¥
acumulativa, el precio en @l mercado secundarioc es

fluctuante en wvirtyd de lg modificacidn que se de o las
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tnsae de :nteres duyrant? la vida de la emisidn.

Los titulos de renta Fi.a prometen preporcionar an  conjunto
1e pagos en efectiva. Con uwn tituls de renta fijo es posible
clacular el rendimiento al vencimiento basado en el con.junto
conocido de pagos promedio. E1 rendimiento gl wvencimiento
proporciona 4n punto de referencia para Litulos de reata

fiJn.

Los retorncs financieres al poseer cuglquier activo
provienenh de dos fuentes bdsicas} renta o ingreso pericddico,
vy la cantidad que se espera realizar al final de su
inverzidn., En otras palabres, un titulo de renta fign
proporciona una corriente de pagos de efectivae a 51
propietarioc que han sido prometidos por &1 emisor en el
momentoc en gque originalmente se emitid el titulo. y los

pagous sonh cantidades mdximas que liquidard el emisor,

Las sociedades de inversion de renta fija también operan
modiante la actuacion de un comite técnico. Estos fondos de
inversian son los mdis atractivos en le actualidads va que
sin riesgo alguno vy con liguidez o la vistqar es deciry, la
opcivh de retirar el dinero ¢n el momento eh que seo
necesite, e obtienen stractivos rendimientos. En
consecusncias las sociedades de inversidn de renta fiJja son
en esencia Similares e&n sy funciocnamiento 1 una sociedad de
capital comdn, excepto ques tisnen como obJetiva lg
tbtencidn de plusvollq.. pero via intereses 0 ganancia de

capital de aquellos tltulos de renta fija que contienen con

g1 progia cartera de inversiond l1os plazos de inversidn son



generalmente cortes y los readimientes obtanidos aen
usualmenta muy seguros y constantes, debido a que operan
exclusivarente con valores ¥ documentos de renta fi,a. fuvae
utilidad o pédrdida neta se asigna diarlamente entre laos

vccionistus.

3+.1.3 FONDO DE INVERSION DE CAPITAL. Este tipo de
sociedodes fomentan el desarrolle y fortalecimiento de
empresas Qque regquieren recursos a largo plazof en otras
palabras, se crearon parg ihcrementar @] aporo financiero a
la pequefia y mediana industria ¥y deben orientarse
fundamentalmente o empresas induystiriales y comerciales qgue

destinen 3y productno @ la exportacidn,.

lieberdn sefflglar las caracteristicas de las empresas
promovidas en que wvan a invertir. La Sociedad de inversion y
la empresa promovida deben celebrar un contrato de promonidn
que contendrd las condiciones a las que se tometerd la
inversidn que deberdn aprobarse por el consejo de
administrecidon de la sociedad de inversidn y por la asamblen
general de accionistns de 1o empresa promovida. Asimlsmog
este prospecto debe contener Jn programa general del

propdsito y funcionamiento de la sociedgd.

Ectas seciedades tienen como objetivo fundamental contribuir
a1l sanegmiento financiero de las empresas 'por medioc de
gqportaciones de capital., A tiroveés de las Sociedades de
Capital se logrard capitalizer a empresas pequefias b4
medianas induciendolnsg simyltanecsente o mejorar su

administracidne prsdu:tividod y estructura financieraq.



Parn los peguefios v medianos empresarios, Las Sociedades
de Copital podrédn significar mnayores opoTtunidades de
financiamiento ¥ meJorns en su  posicion frente o la
corpetencia. Ademis, serd una coportunidad para crear uyna
imagen mdg profesional y ung definitiva ipstitucionalizacidn
d@ 3uS nNegocios: inclusive se pueden constituir como
atractivas opciones para atraer capital del enterior en

forma adecuada,

3.2 CUENTA MAESTRA EMPRESARIAL
Ante el dindmico desarrollo del secitor empresarial y los
constantes cambios en el mercado financieroy, las ompresua
ectdn en busca de instrumentos de inversidn gque proporciochen
los mayores rendimientos y que a la ves se ajusten a sus
reguorimientos de servicio. Ecte servico de vanghardia  en
materin de inversisdn corperativa, permite ocbiener atrottivos
rendimientos por saldes que anteriormente pernanecian

improductivos en cuentns tradicionales.

ta curntn maestira empresarial se cred para proparcionar a
las empresas wun servicio de inversion adecuvado a  las
necesidades actuales con sistemns mds desarrollados. Es un
instruments de inv;rsién enpresarial para satisfacer 1ns
necesidades de la clientela v no tiene una linea de crédito
e financimiento} estd enfocada a mejorar el wmanejo ¥
rendimiento de lo tesoreria de las empresas satisfociendo
las necesQGQdeg de la clientelas teniendo como ob.jetivo
tdctico ofrecer un deschogo a los empresarjos on s manejo ¥

ofrecer al ahporrador altos rendimientos sin  riesgosas

n



inversiones, w9l mismo tiempo que simpl:ificar los rervicilos
bancarios, a4 la vez que le dan 1a oportunidod de 1pvertirt en

los instrumentos que operan en el nercado de valores,

En otras polabras, este instrumento s& cred parc apovar el
waneja integral de los recursos de las empresas, con el
vbjetivo primordial de mejorar los rendimientos financieros
de las firmas integrande los servicios bancarios de oactuerdg
a las necesidades actuales; el apoyo a4 las sociedatdes en
cuanto 3 un servicio de inversion odecuado a sUs
nececidades} mejorar el rtendimiento de tesoreria de las
enmpresus o travis de un servicio de inversidn con apovos de

banca cloctrodnice, teldfono & instituciones bancarias.

Con vale inctrumento LY pueds tener Yiquides o
disPonihilidod inmediatn, altos rendimientos, la pocibilidad
de utilizZdr un cuenta de cheques ¥ nna tarjetg de cridito v
débite internacicnal, saldo e intereses capitalizaebles
diariomente, productividad en el flujo de efectivo vy
facilidad de accseseoi dando 1la  oportunidad de manejor
inversiones en un valor al mismo dfa, v de diverzificar el
capitnl en distintas opciones de instrumentos finunzieros.
En este sentido, ol anhorrador o inversiuna;tq ya N0 o
preoccupa por las fechas de vonc:mxento-y las renovacliones.
Las cuentas maestras, en el aspecto esencial de los trdmites
operativas, extdn atendidas por un funcionnrio gque brinda

tiempo completo a 19 clientela.

Fundamentalmente, 1l que ofrece este servicioc €6 1lao

siguiente (con diferentes modalidades de banco a bancol: en



primer Jlugar ofrpce inversiones en el mercado de dinero e
inctrumentos bancnarios) existe un  fondo moestro gque
comprende un fondec de renta fija, de tenta vuriobl#. mercada
1@ dineress de capitnles y valores a placo fije. Un solo
estado de cuenta mensual que asegura todos los mavaimientos
de tipo finonciero que se realicen y dq fe del movimiento
tanto en los saldos disponibles como invertidos. es deocir,
todos los recursos invertidos en cuenta maestra se engloban
®n ung corterai no obstante, parc efectos de operacion, se
dividen en dos saoldosi e] invertido y &l disponible} en
ambos casos 3¢ pueden hacer transferencias, que se llevan a
cabo e! dja hdbil siguiente, Acceso inmediasto g la inversion
q través de unn cyentn de cheques, q Ig Qque 3e dno el
sorvicio de recepcion de depositosi es decir, al abrir la
cuenta, lg institucion pone a disposicion del inver:inéistn
unn chequera personalizadas gque permite al usuario tener
precisoments liquidex, de tal forama que pueda hacer uso de
Sus Tecursos en el momento en que lo deseed aqul la veantayga
radica tombidn en que mientrgs los cheques ho Sean cobrados
contindan generando intereses. Concentracitn de cobfanza en
todas las plazas del palse ton posibilidad de gonar
intereses decde el primer dig de abierta la cuentas 4l maismo
tiempo que concentrac:ion y dispersion de los fondos de
acuerdo 4 las modal)idades de informacion que tenga cada
banco, como video, nudioy o telefono digitaly si#ndo su
cobertura 9 nivel nacional, pudidndose maneJar ordenes de
pago y transferencias interplaza, Abohos 3 cuentas de
tercerocs, es deyzr. pagos o proveedores y clientes) asi como

pngo de servicios varios,
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El servicio inmnediato enpresarial ec inportante; consiste
en  un  paguete de servicios electironicos o el bancz  por
teldfono. En nse mismo sentido, operan lo$ ectados qg cuentg
en cinta magnetica o en disketts para computadora; es decir,
pata mayor control de los movimientos es pesible solicitar

estades de cuyenta en estos dispositivos.

Este producto maneja en forma integral todos leos servicios
pPara  generar uhn mayer productividad pars las empresasi  un
paquete de servicios que evitan el acudir o diferentes
instituciones financieras, es decir, en un solo conzeplo y
en wun micmp bancoy se obtienen todeos 108 servicieos del

mercodo.

Una empregas ho por el hecho de tener acceso a una cuenta
va 2 tener crddito automdticamente; s tiener, ciertas
fucilidades pora sobregiros, pero no un credite peta cupital
de trabajo o de inversidn., Sin embargo, hay dos tipos de

créditos especiales!

A) Para ne pagar cheques en descubierio} como todo el
capital estd invertido, este apoyarin para no pagat un
cheque sin fondos? si en algdn nﬁpentn no se pusden
desinvertir {fondos existentes en  inversionesy &1 bhanco
otorga una  linea de crédito al wmismo costo que ol

rendimiento que produce la inversion.

KB} La segunde modalidad es la de credito simple o en cuenta
corriente; se utiliza con el fin de ayudar a la tesoreria en

los depvsitos. El crddito tiene un llimite.



En €unnto a la tesoreria internacional, se puede realiz=ar
el page de cuentas en @l extranjero, como es el coso de pago

7 proveedores en 21 exterior.

Lo que en terminos bancarios se conoce comd vias de acceso,
gs deciry 1a menera Como se puede lleqar a este insttumento,
es con & S‘000,000.00 de inversion ainimn (en el casoc de
BANAMEX), o 8 10°000,000.00 {(en el caso de BANCOMER, HANED
INTERNACIONAL, SERFIN, CREMI y COMERMEX), ademds dé cartas

de¢ recomendacidn ¥y un conocimiento de Firma.
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CONCLUSIDNES

El obJeyivo bdsico de 1la administrocion financiera
emp;35nrinl debp ser la maximizacidn del wvalor presente neto
d¢ la firma en beneficio del o los propietarics del necocin;
a traveés del sdecuando desempefio de la funcion financieraj es
decir, por medio del correcto tratamientos asignacadédn ¥
obtencidn de fondos o recursos:. Sin emborgoy, no se debe

olvidar cymplir con la responsabilidad social de lo empresa,

lobido a las cambiaontes condiciones de gran incertidumbre
qQue 88 han presehtado gn México en estos tilempos de crisis,
@l conportamiento de la economiay e desconocimiento de
hechos ¥y sucesos gfectan el desarrpllo de un  proyecto,
principalmente en 1o refersnte a los factores de  éxito  y
fracaso dw cualquier inversidn tanto internas
{mjcroecondmicos), como sxdgenos {(macroeconomicos?, resulta
de primordial importancia la administracidn del capital de

trabajo en los negocios.

Consecuentenente, dada la situacitn econdmica ¥ sug
perspectivas, e¢ indudable que el exito de una inversidn
radicard en  forma significativa en su capacidad de

r
ganoracion de recursos.

Resyltao imprescindible para el empresario qsi como para el
cyerpn directivo de los negocios, contat con una guia
confiable que le permita planear sus qcciones a corto ¥
largo plazo. Un gran porcentaje de eRpTESAsS CONSuMER

‘habjitualmente nds efectivo que el creado por ellasy 10 cual

2
[&]



lus’' descapitaliza. Resulta esencial parg todg la firma el
poder optimizar sus recurses dicponibles a traves de  Una
eficiente administracion financiers del capitnl de trqbudo;
=iendo pecesaric lograr un menejo adecuado de los activos
Ppara producir suficiente efectivo; vy en virtud de la
necesidad de lg reconversion industrial que se observa en el
4dmbito de los negocios de nuestro pals, ®s necesario
optimizar los recursos y resuliados de la empresa @ traves
de wmantener wun nivel adecuado en el capital de trabajeo,
teniendo un balance dptimo de los elementos gque lo componen.
El adecuado wmanejo de los fondos del negocio se vuelve
esencial en la toma dge decisiones para asi obtener una mavor
rentabilidad de los mismos. Esto consiste en una adecyadn
administracivn generaly partiendo de que administrar es
planoary organizar, dirigir y contralar, es decir, aplicar
el sistemqg administrativo romo un ésfuerco directive total,
operandoc @n unp empefio particular que comprende la prdctica
de las #tapas de este sistemdar, el gQue Sigue und organi=acion
para el logre de objetivos, Dichas etapas se dan en forma

conJjupta y nunca visladomente.

En cualquier empresa la infor-u:lan financiers es primordial
para la adecuada toma de decisionest en terminos simples los
resyltados de un negocio y de su administracidn son
wipresados en cifras monetarias) sin eabargo, esta medida no
es confiable puesto que su valor varia a través del tiempo.

Fara este ere;tn. se utiliza el andlisis financicoro, que

es la téchica que cuantifica los mdrgenes d# sequridad que
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como minimo deberin darse para que lasz provaccionus
pcontmicas ¥  Financieres de ld cmprésq DO Comprometan su
actuncivng cuantificar las dezviaciones que preientaron los
resultados fimnales; cuantificar in 1ncertidumbre asi  como
laos factores de eato © fracaso: los requerimigntos
qdicionales de capital de trabajo ¥y el costo og oportunidad
buysados en el flujo de fondosi el presupuesto vy el costo de
capital. Todos ellos, conceptos que se deben emplear para
evaluar inversiones y establecer los minimos de rentobiladad

que deben ofrecer lus mismas.

El andlisis Ffinanctiero es una gran herramienta para  la
toma dn decisicnes, pues permite evaluyar los efectos de
distintos curses de accion alternaotivos, ademds de gque se
utiliza pora comprebar si las {mplicaciones de un  plan
deterninndo estdn o no de acuerdo con los objetivos ¥
pnliticas de lq empresa. El desarrollo y complejadad de la
economia en la actualidad obliga a las empresas a
aduinistrar sUS recursos de tal  forma que e3tos se
optimicen. E1 estudio de origen y aplicacion de recurtos ¥
ol presupueste del flujo de efectiva, antre otrosy
constituyen los instrumentos mds importantes coh gque dispone

el director de finanzas.

Al adainistrar el capital de trobaJo se tiene como abjetivo
lograr el mdximo rendimiento de los recursos de ic  firha,
pere ainimizaondo el riesgo de toner uha estructure
financiera que les hagao peligrar ¥ cqer &n una situacion de
insolvencia o faltg de liquide=} es decar, alfanzar el nivel

édptima de cepital de tradJjo regueride para que la compafila

rx



logre sus abyetivos.

Es miyy importante que la administracion de 1ag sociedad
mane.je adecundamente SUS FecuUrsos 4 Corto plazo para obtener
el miximo rendaimiento de cada uno de ellos, evitando tener
ufm  inversivn excesiva tanto en inventarios, cuentas por
cobrapr, come en valores negociebles; vy de igual forma,
manejar con eficiencia su pasivo ¢4 cortoc placa. El periodo
Jde cobro de las cuentas por cobrar a clientes y de cuentns
por pugar a proveedores es factor decisivo que influye

directomente en e1 flujo de efectivo gQue presenta wuna

empresyg.

hentro de lu administracion del caopital de trabajo el
principnl objetive que se persigue es g! de detectar el
costo de oportunidad que represchnta para la compaffiia  la
utilizacivn de este copital, Una vez identificador so
buscard dar el mejor uso al mismD que permita poder manojar
el flujo de sfective pargs minimizar el capital de trabajo

obteniendo una moyor eficiencig con los recursos utalizndos.

El fluJdo de ofectivo tiene actyalmente un papel determinante
en el logro de una eficiente administrqecién de los fondos
dei negocio ¥y 1o Aagnitud de estos, gensrados por sy

actividad ainternas asi como de aguellos provenieates de

financiamientos externoss el wmonto de las inversiones
realizaodas a diferentes niveles de operacidn y la relacidn

entre gmbos, proporcionande asl ¢l administrador financierc

wlenentos de Jjuicio para yna acertado toma de decisiones.

Aqui el papel del especianlista en dinversiones es muy

n
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importunte va gue el excedente de ofective gen2Tude por las

pporaciones d&  la empresg setrd dextinuda a4 1AVverstones w

corto place en valores oapegorflables que genpecamin st

rendimiento 1mportante que wncrementen 1o uwtil:idaa,

Una vex que la gerencia hwa decidide el solda de pfective

apropiade, ®1 excedente de este ze puede invertir; 1o que

dube hacer el tecorero s seleccipnar el instrumento a

comprar que difiere en Cuaato o su readimiento, &y riesgo v

&4 veptimiento 4 otros instrumentos, Le selectividod de las

inversiones depende del monie de los acktiveos fipanrieross de

la epstryctiyre Financiceray del mercodo v de 1o informacion

disponible.

t.a dezision dobe bhasorse en uha evaluacivn de los  fliujos

hetos de efectiveo esperadas y en la certeno relativae d@ esos

flujos} en estes circunstanciesy los instrumentos ofrecidos

por ol aevcado de dinero ofrecen la ventadu de liquider

inmediata. Sf pueds también invertir en volores a largo

plazo obteniendo asi mayor rentnbilidad, pero estos  son
monos negociables y tienen mayores riesges. Lo hasquedao de
Ja inversidn mds rentable serd el abetivo priacipnl  sin

afectar la liguidez y capucidad de pago existente. Se
v

necesita  conlar con instrumentos de inversion que odemds de

segquros seqan lligquidos y ofrescan rendimientos gtractivoes,

Fara lgo evaluacidn fihancifra de yna inversion es importante

flujos de efectiva que el prayecto wva a
el wvalare

considerar los

generary l0s shorros que puede tener lo empresa,

de) dinere ¢n funcion del tiempo consiceranda las diferentes



tasus de 1ateres (tregl, efegtiva, nemingl) e xnflﬁciﬂn, y 14
compargcidn de 1Ia inversidn inicinal con  la  corriente

constante o perivdica de los beneficids gque espere  recabar

i compafila durante cierto tiesmpo.

Los negocios pueden invertir sus sobrantes de tescreria en
portafolios diversificndos de inversidn con un menor riesqo,
rendimientos mids aetractivos, <crecimiento ¥ plusvalin drl
capital invertido, plazos accesibles y  una liquidex
inmerdiata ¢on gnrantla y seguridad, A traveés deo 1lns carteraz
de iaversivn a0 farilita la administracadn, decision »
diretridn de la inversivn, ESin enmbargor no se debe olvidar

el riecgo del mercado que es el riesgo sistemdtico o

inevitable asgciado con las vartaciones del aercado.

Finalmente, los principales obJetivos al invertir el
oxcodonte de tesorerjn seran el buscar wuna é€stabilidad
relativa del capital invertido y lg obtencion de una  renta
razonable ¥ estable} el nds alto rendimiento en forma de
rentas swienpre ¥y cyando sea congruente con una  politica
conservadora en el riesgosd y por dltimo, un crecimiento del
capital invertido o larQo plasze y un  raonable dividendo
anucl: €n pocas palubreos, los objeotivos de la inversiodn

serand rentgbilidad, crecimiento y liquides del capital.

Es importante destacar que estos metodos son soclo medios &n
los que se debe apeyar el administrador financiero para la
toma de decisionesi pecro un elemento fundamental que debe
estar siempre presente es su byen Juicio basado en la

esperiencia y el conocimiento del entorno que rodea o lqg
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enprasa, considerando 1lop= factores de 1ncertiguntte los
factores subygetivos que no pueden 33o2r cuaniaificudos en
térninos de flujos de efectivo. En otras palabras, al
administrar el capital de {rabajo, ademds de efectuar
evialuaciones puramente finoncieras, 2% convenlents realisar
hreviumiénte estudios en los cuales se analicen cada unc de
les factores tanto i1nternos (organizacicnales, tecnicos ¥
econdmicos), como exte-.. s {(tasas de jintereds v medio
ambiente’)y que afectan al negocioc con el objeto de tomar
decisiones ctonveniehtes para el aismos consideraco en  su
canjunto. TYodo esto significa la posibilidad ae« ooiener
sinyorgs rendimientos) seguridad ¥ un 4lto grodo de liquidez
para la empresa; tambidn representa la alternativa de
oficientar 21 manejo de sus flu,jos de efectivo, aptimizgr sy
wattuctury ‘finnn:iorn ¥ la captacidn de recursos frescos o

menor costo para sy Optima actuacidn.
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