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IBTRODUCCION

Bs Bvidente que el Perfil del Licenciado en Contadurfa ha
mejorado, en funcibn de que cusstiones actuales ya sed de {n-
dole econSmica, Laboral, Tecnolfgica o bien el surgimiento de
una competencia de nivel cada ves was elevado, le exigen para

la resolucién de los problemas que le son planteados, mejores

herramientas, mejores mediciones, mejor p ién del -]

econfmico-financiero.

En respuesta a todo ello surge dentro de la préctica pro-
fesional, 1a tendencia hacia la especializacibn en diferentes
§reas, algunas de ellas como servicios exclusivos del Conta--
dor y otras como servicios participativos, encajando dentro -
de estos (ltimos el EBjecutivo en Finanzas, que tiene la diff-
cil tares de manejar los fondos en forma eficiente, decidien-
do en qué momento y culinto dinero requiere una entidad para -

poder operar, sobrevivir y progresar.

Bvidentemente todo ésto queda enmarcado dentro del &mbito
empresarial, en donda los objetivos serSn diferentes: segln -
el tipo de Entidad que se trate, el mercado al cual pertenez-
ca, los recursos con los que cuente, las oportunidades que se
le presenten y lo més importante, las decisiones que se lleven

a la prSctica en cusnto a inversiones se refiers.



Este trabajo pretende finicamente sefialar algunas conside~
raciones sobre el problema des . si invertir o no., ges e’ste
el mejor momento de hacerlo?, ¢debo manejar personalmente mi
cartera o dejar que otra persona se hago cargo de ella?, ¢hag
ta qué _grado estard segura mi inversidn con respecto a la de-
valuaciébn o a la inflacién?, en fin problemas cuyas respues-—-
tas seguramente resultarsn Gtiles en la prictica a todos - --
aguellos que de una u otra manera tengan que afrontar este =--
tipo de decisiones, en funcibn de que el manejo de una empre-
sa se realiza en forams similar a la que cualquiera de noso--

tros harfs la administracibém de su propio dinero.

8e considers que este tema "AnSlisis de Inversiones® tig

ne tres pect impor t a estudiar que sons

a) Analizar el contexto gensral en el cual se encuentra -
inmersa la actividad del inversionista, bien sea desde
un punto de vista individusl o a nivel nacional.

b) El estudio del mercado en el que tiene posibilidades
de invertir y ys en forma mfs particular,

c) El anflisis de los distintos tipos de inversiones en -

198

Proceso sumamente complejo y pars 1o cual por cuestiones
de extensidn del trabajo, nos limitaremos a hablar brevemente

de cads tems.



Partiendo de un plan financiero elaborado para X empresa -
se analizarn las posibles inversiones a realizar desde el pup
to de vista rentabilidad, sin olvidar que la entidad se encuep
tra dentro de un ambiente en constante canbio y que si bien --

la inversibn se materializa a lo largo del tiempo, el c8lculo
de su rendimiento puede verse modificado por nuevos informes, -
auevas ofertas,en una palabra nuevas conclusiones cuyas condi-

ciones sean mis ventajosas que las calculadas en un principio.



cARITULO I. BAKVE PAMORAMA DR LA SITUACION ECOMOMECA.

La Empress se desenvuelve dentro de un Sistema Econbmi-
co, que la afecta y limita, todo esto conforms su entorno que -
es necesario explicar brevemente, puesto que cada medida de Po-
1£{tica BconSmica que se adopte implica cambios, representados -

en dos formass ys sean riesgos que hay que prevenir o bien, - -

Aah h

oportunidades que se apr .

Sabemos que dadas las condiciones econbmicas actuales ~
tales camos la Devaluaciln de la Moneda, el Fenbmeno Inflaciona
rio, la situacibn financiera mostrada por escasez de capital y
altas tasas de interés, en fin, problemas que afectan las opera-
ciones que realiza la Bepresa, se hace necesario que se lleven -

8 cabo en ests misma, estudios financieros completos lo mis exag
to posible en cuanto & Inversiones que se tenga proyectado reali-

zar.

Pars uns msjor interpretacibn de este trabajo es necesa--~
rio precisar slgunos conceptos que van a sanejarse a lo largo de

1os capitulos restantess

BALANZA DE PAGOS: Documento en donde se cuantifics en dinero,
las transacciones que chctﬁl un pais con -
otro, originando ing del -
exterior (Bxportaciones) y pugo- hechos & -
este mismo (lnpoztnctom-)




BIENES DR CAPITAL:

BIENES DB CONSUMOs

CAPITALIBACION:

COTIZACION:

DIVISAs

Maquinaria y equipo por medio de los cua~
les se producen bienes de consumo.

Alimentos, vestido, calzado, etc.

Procedimiento para convertir en capital --
el superivit ganado. Reinversibn de las -
utilidades obtenidas para generar mayor --
capital.

Precio resultante de la oferta y la deman-
da de un tftulo - valor ds la Bolsa de Va-
lores.

Incremento del PIB, del ingreso de un pafs.
Bs un cambio cuantitativo.

Bata sit i6n qued P tada do ==
los ingresos que se perciben, resultan insy
ficientes para cubrir los gastos que se han
efectuado.

Bs un incremento pero ademfs implics cam---
bios cualitativos. Reparto proporcional --
a toda 1la gente del Ingreso Macional.

Pirdida del Poder Adquisitivo de la Moneda
frente a la extranjers.

Crecimiento del dinero en circulacién no --
gespaldado por su equivalente aumento en la
produccibn de bienes y servicios.

Batzada de Moneda Extranjera sl pais.

Unidad Bconbémica de producecibn o distribu--
cibn de Bienes o Bervicios, integrada por -
recursos humanos, materiales, técnicos y --
capitsl.

Préstamos que el Bstado solicita al Exte---
rior con el fin de allegarse recursos para
satisfacer las necosidades colectivas.



INVERSIONs

INVERSIONISTAs

INVERSION EN VALORRSs

LIQUIDEZs

PODER ADQUISITIVO DE
LA MONEDA s

Depbsito de dinero que por Ley, entregan -
las diversas Instituciones de Crédito al -
Banco de México, para que &ste los contro-
le en su manejo. Instrumento regulador --
de créditos.

Comprar o vender valores con la intencidn
de realizar utilidad en un tiempo relativa
mente corto. Bl factor seguridad es secup
dario.

Bstimulo que motiva a dirigir los recursos
financieros hacia un pais, rama de activi-
dad o empresa en particular.

Aumento persistente y generalizado del ni-
vel de precios.

Desembolso o colocaciébn de bienes de cual-
quier naturaleza que aumentan la capacidad
de produccidn o contribuyen a mejorarla.

Persona fisica o moral que destina parte -
o la totalidad de sus recursos a la adqui-
sicibn de Ti{tulos-Valores, con el fin de -
obtener un ingreso regular, o realizar une
ganancia de capital. Bl factor seguridad
es primordial en la seleccitén de los valo-
zes a adguirir.

La colocacién de capital en forma mfs O mg
nos permanente, en Titulos-Valores, donde

el elemento riesgo sea bajo, con la expec~
tativa de obtener un ingreso o utilidades.

Capacidad dgqla empresa para cubrir en for-
=8 inmediata sus deudas a corto plazo.

Cantidad de bienes y servicios factibles -
de ser adquiridos por una determinada can-
tidad de dinero.



POLITICA ECONONICA3:

RENTABILIDAD:

PRODUCTO INTRRNO
BRUTO:

RIESGO CAMBIARIO:

TIFO DE CMMBIOs

Serie de medidas dictadas por las autori-
dades correspondientes segGn sea el caso,
para reglamentar situaciones especificas.
Decisidén que nos lleva a seguir una cier-
ta conducta.

Capacidad para generar utilidades adecua-
das de acuerdo con las inversiones reali-
zadas o por realizar.

Capacidad de pago general. Respaldo de -
las deudas a largo plazo (Patrimonio de -
la empresa).

(PIB) Conjunto de Bienes y Servicios que
producen los habitantes de un pais en un
perfodo determinado (1 afio).

Riesgo que se asume por la inestabilidad
en el tipo de cambio de las monedas ex--
tranjeras.

Movimiento continuado a la alta o a la -
baja que sufre el Mercado en general o -
un valor en particular.

Precio que en moneda nacional se paga --
por cada una de las monedas extranjeras.
Enlace que establece el intercambio co--
mercial entre los pafses en funcibn de -
que las Bconomfas no son independientes.

Tanto 8 anivel nacional como 8 nivel Bmpresa, se estf conciente

de que los recursos financieros no son ilimitados, por lo que -

cusalquier decisibén que implique invertir fondos se convierte --

en un problema trascendental pars el funcionamiento del nego---

cio. Bituacibn que viene 8 reflejar la mayor prioridad que tig

ne, el saber administrar en forma eficiente dichos recursos.

Revistas mensusales "Bjecutivos en Pinanras® - Agenda Rconbmica,
1979 y 1980 ~ IMEP, y Glosario de Términos Bursltiles.
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La produccidn de bienes y servicios segGn la Gréfica N° 1 mostrbd

una mejorfa durante los afios 1974,1977 quiz8 fué resultado de que se -
invirti® en maguinaria, que nuevas instalaciones entraron en operacibn,
de que se destinaron mayores recursos a la produccibn o bien de la re-
lacibn A@irecta que existe entre Empresa y generacibdn de empleo (en vig

ta de que tras las invereiones se perfila la produccibn y el empleo) -

b un auténtico beneficic

todo ello nos muestra que el camino para

para la poblacifén es el de la productividad.

BRUTO
(Crecimiento Anual %)

354

204

Vi

/0

- PIB » precios corrientes
- PID a precios constantes

SUTS: goucs Jp wMsms,cn  JarkSh M. | ehws Aas



Bxisten muchos factores que estén fuera del control de la Rmprg
38 y que dependen de las condiciones generales de nuestra Econg
mfa, las cuales podriamos resumir hasta 1980 bas&ndonos en algy

nos indicadores que serén explicados posteriormente.

ZINDICARORES RCOWONICOS .
El destino que se le & a las inversiones repercute en la posi—

cifn que mantiene el pais con respecto al exterior en cuanto a

imiento y & 110 econémico. ( Grifica 1)

La grifica N®° 2 representa el Avance Sectorial logrado el
cual ha sido dispar es decir, la Agricultura crece a 2.36% en --
promedio anual frente a 7.76% de la Industria y dentro de &sta -
Gltima, destaca un desarrollo acelerado en la rama del petrSleo

y sus derivados( Gréfica 2a).

Bl impulso tan grande que se le ha dado a Sreas comos La Pg
troquimica, la Construccibén y la Bnergia Bléctrica, por un lado
han contribufdo que aumente nuestra produccibédn de materias primas
industriales pero por otro lado, los bienes de consumo b&sico dig
minuyen, esta situacifn afecta al pafs en el sentido de que pier-
de capacidasd de competitividad en 1o que se refiere a dichos pro-
ductos incrementando an m$s el déficit del pafs como resultado -

de las importaciones que se hagan de los mismos.
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Bl aumento que ha mostrado el Sector Servicios en acti-
vidades de tipo social tales como: Bducacibn, Vivienda, 8alud,
etc., ha sido consecuencia directa del dinamismo de la Indus--
tria, pero con el inconveniente de que no es productivo y trag
r& como repercusidn que al generar més empleo, la gente con su
salario estar§ adquiriendo poder de compra, mientras que la --

prod i6n perm $§ igual y por lo tanto seguir§ resultando

insuficiente para cubrir sus necesidades.

Cierto es que el origen de la inflacibn se muestrs en --
la escasez de bienes y servicios producidos gque hace que aumen-
ten los precios como consecuencia de los costos, el consumidor
al resentir ésto, exige mayores salarios que al serle otorgados

a la & da de tod los bienes que desea adquirir, ésto

significa para el Bmpresario que el seguir operando, requiere -
ahora de mano de obra que le resulta més cara y para compensar

sus t elevados, 8 nuevamente sus precios siguiendo -

este proceso espiral que jemés termina.

Por lo anterior podemos decir que la inflacibn es incom-
patibilidad entre Costos, Sslarios y Precios. 8Significa dese--

quilibrio entre lo que producimos y lo que queremos comprar, ==
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Acabar con la inflacién significarfs una contraccién muy grave

en la Bconomfa del Pais, por 1o que debe tratar de controlarse

tanto por éls

GOBIRRNO: Racionalizando sus gastos, buscar financia
mientos que no impliguen emitir dinero, --
elevar los impuestos a quienes perciban a)l
tos ingresos, conceder préstamos al pabli-
co y al exterior. No hacer uso indebido -
del encaje legal emplefndolo en proyectos
de tipo social.

PUBLICOs Gastar Gni te lo rio para p
ahorrar, trabsjar b do i ar la
productividad, para obtener utilidades --
que sean invertidas en proyectos renta---
bles.

EMPRESARIO: Mo tratar de solventar las deudas contraf
das en moneda extranjera aumentando los -
precios de los bienes y servicios que prg
ducen.

Se nos ha dicho siempre que la fijacién del precio de --
los bienes se df en base s la abundancia (oferta) o a la esca--

sez (demanda), es decir, a la facilidad con que se obtengan di-

chos bienes, pero estamos concientes que también influyen otros

£ tales la mods, los gustos, la épocas, etc., & los

cuales en un momento dado, se les puede dar mayor importancia -

y asi determinar un precio que difiere mucho del real.

La inflacibn se manifiesta por el constante aumento de -

precios, en forms simulténes, este sumento incesante viene a --
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ser la problemftica que més ha afectado a la poblacibn, al poner

los produ £ de su al es decir, de 1o que ellos es--

tén dispuestos a pagar.
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Bl fndice de inflacién cosparado con el incremento que
han mostrado los salarios reales (Gri&fics No. 3), no reflejs
otra cosa sino el bajo nivel de vida del mexicano, por el ay
mento cada vez mfs desproporcionado que representa el costo
de sus necesidades. &1 resultado en el afio de 1976 fue la -
Recesibn Bconbmica como consecuencia entre otras causas de la

devaluacibn registrads en dicho afio.

f A 4 PRECIOS Y SALARIOS .
b PhscIos

SaLAtios

»
/ﬂl
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701
4o 1
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FURNTEs Comisibn Nacionsl de Sslarios Minimos, salarios minimos
varios nmeros. Banco de México, 8.A. Indicadores Econb-
micos.
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Segln la GrificaNo. 4, que pr tamos el imiento -
de precios alcanszb el mfximo fndice de variacién en el mes de
enero de 1980, podemos decir que dicha situacién coincidid con
la entrada en vigor del Impuesto al Valor Agregado (I.V.A.).--
Las personas al no estar completamente preparadas para el mang
jo y correcta aplicacibn de este gravamen, originaron que el -
RBetado recaudars mayor cantidad de dinero, el cual una ver mis
se invertirS§ y seguirs duplicéndose, no se culntas nis, -
creando inflacibn.
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En resumen todas las acciones que se tamen para controlar la Cri
sis EconSmica deberfn moverse en torno a obtener una mayor produccidn.
La década de los 80's se inicia con una elevada tasa de inflacién 29.8%
y todo parece indicar que continuar$§ en la misma direccibn (ascendente)
aunque, guizd por el control que se ha establecido en algunos productos
bSsicos, sujetos a precios oficiales tienda a decrecer. La Grifica N°5
muestra la variacifn entre los precios de un afio con respecto a otro y
como podemos ver en el afio 1977 se dispars, lo que significa gque hubo -

mucho dinero en circulacibn y pocos satisfactores.

4
[~ T T _TABA DE INFLACION®

ol /o0 # 72 715 v ™ 7 ® 10 p %

'
.
' ' 0
i

® Variscibn porcentusl del indice de precios del P1B,

FUENTEs PANCO DE MEXICO, 8.A. Informe Anusl,varios afios.
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AELACIONES RCONONICAS CON KL EXTERIOR,

BALANEA DE PAGOS .- Debemos tener bien entendido que un pais en dg
sarrollo como lo es México - no es autosuficiente -, necesita de impor
taciones por 1o cual es bésico que recurra al Exterior ya sea adqui---

riendo capital, bienes de consumo, tecnologia, asistencia técnica,etc.

Lo importante de la transferencia con el Sector Rxterno es estar
concientes del grado de dependencia que se va creando, ya que en un mQ
mento dado podemos perder el control sobre nuestros recursos, princi--
palmente en el caso de obtencibn de créditos con altas tasas de inte--
rés de un s6lo pais como es Estados Uaidos, en donde a la fecha las Bx

portaciones que se realizan con €1, representan el 60.7% del total. §i

tuacibn que ra la tr dencia que ejerce scbre nuestro pais con

respecto 8 los movimientos de Capital. (Gréfica N®6)

En el Cuadro B°1 se ve claramente que existe un contraste muy mag
cado en cuanto a la Exportacidn del Petrfleo con la del resto de mercap
cias esto es, la venta del primero se triplica en 1980 si se compara -
con el afio anterior, en tanto que los otros artfculos se mantienen depn
tro de un mismo porcentaje. Estas y otras situacionss ecternas reperclu
ten de diversa forms sobre nuestra economia, eiendo una de ellas la dg

valuacibn de 1a moneda.

En funcibn de que los pafises se han venido desarrollando a través

del comercio, se debe mantener un equilibrio de competitividad esto es,
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~COMBRRCIO EXTERIOR DE MEXICO,
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CUADRO NO. 1

4 T
COMERCIO EXTERIOR DE MERCANCIAS
{ Millones de dolores )

Concoptoe 918 ¥ 1913 Y ‘;’,‘.',"“"'
Euportacion do mercanca 6 217.3 8 913.3 . f

Petrdies y derivedss 1 790.2 3 881.0 116.4 9 665.6 -
. Qtres mercoacies 4 424.0 8 002.3 13.7 &1 331.4 . o
mportecion @ murceacies @ 143.7 12 097.2 48.8 2485.4 3670.7 @0 '
Détic.! (sachiyendo patidas) 3 719.6 7 084.9 9.9 1154.0 2289.2 95.8
Détict o 1020.4 3 183,9 es.3 486.4 243.9 -50. 1

Fueste . Elsborado par ¢ CEESP, con detos @) Bense & Maisice, S.A.

Nete : p— Daice pnimineres .

buu : 30-v-60 )

§ TILaIdo A Misko Sakredo D
4d>  Amxsod .

P  Dataesiarsued
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si tras fas resultan ser muy caras en el Mercado Internacig

nal, para poder seguir comerciando es necesario abaratarlas por lo cual

se recurre a la Devaluacidn. Bsto ha sido una medida adoptada por el Bg

tado con el fin de atraer Capital, consecusntemente aumentar las Expor-

taciones y ademés disminuir las Importaciones (ya que comprar al ex—--

tranjero resulta mis caro) tratando de msjorar la Balanza de Pagos.

PROCESO DE LA DEVALUACION,
Aumento desproporcionado N Déficit Aumento del
del gasto pGblico. Presupuestal circulante
Desequilibrio Alza General
Devaluacién |é——— | de la Balanza |4——— | de Precios.
de Pagos (1). (Inflacibn)

(1) Cuando los precios son altos los paises no nos compran, pero
nosotros seguimos importando y llega el momento en que ya no
tenemos reservas Dara pagar eeas importaciones por 1o que la

Gnica solucibn es devaluar nuestra moneda.

ASPECTOS PINANCIESOS,

Otros indicadores que vienen » complementar esta panorfmica econf

mica y que es fundamental mencionsrlos, son los aspectos financieros -

* “La Develuacibn en México®, Luis Pazos B4, Diana.
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tales comos La Inversién y el Pinanciamiento (las dos caras de la mone-
da): las fluctuaciones en el tipo de cambio; el Proceso de Dolarizacibn;
etc., todas, situaciones gque afectan tanto a la mediana como a la gran
Empresa la cual, va adentrfndose en un mercado cada vez mis complejo --
que le exige mejores herramientas, mejores mediciones, para poder seguir

adelante con su actividad.

Bl propio crecimiento del pais exige la realizacibm de mGltiples -
inversiones que requieren de flujos constantes de dinero, provenientes
ya sea de fuentes internas o como complemento los de origen externo. Py
ra esto se cred un Sistema Financiero, mecanismo de intermediacibn cuya
funcibn es canalizar 1os recursos de las unidades que los generan (aho-
rradores) hacia las unidades que los requieren (inversionistas) y asf -

contribuir a la formacibn del Capital.

Cada Gobierno ha tratado de cubrir idaq apremiantes, corre-
gir distorsiones que obstaculizan el avance del pais, a través de estrp
tegias que para ponerlas en prictica modifican y adoptan diversas medi-
das como por ejemplo tenemoss el control de precios y salarios, las adg
cuaciones fiscales, estimulos a la produccién y exportscién y entre ctras

1a regulacibn de tasas de interés.

Las tres Instituciones claves de 1a Intermediacibén Pinancieras Bap
ca, Bolsa y Beguros, deben hacer ajustes perifdicos a las tasas de intg
rés negociables, ya que si éstas se encuentran por debajo de la tasa de

Inflacibn vigente dejarfin de ser un aliciente paras el ahorrador, persona
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que en momentos como los actuales constituye una fuente importante de -

financiamiento a la Inversién.

Todas estas situaciones se presentan en forma aunada es decir, que
mientras no se estimule el ahorro por medio de atractivas tasas de intg
rés reales, &sto no permitir§ que aumente la captacién de recursos y --

.'.- habré disponibilidad del crédito para financiar

a Empresas y particulares. ( Grafica N°7)

Adamfs 1a polftica que se dicta con respecto a las tasas de inte-
rés que regirfn, se basa principalmente en el comportamiento que mues-
tran estas mismas en el exterior. En funcibn de que no puede existir un
diferencial muy alto entre ambos paises, porque dicha situacibén darfa -
lugar a una transferencia contfinua de capital en moneda extranjera (prg
ceso de dolarizacibn), 1o cual genera problemas internos a la economfa

siendo uno de elloss la restriccibn del crédito disponible para invertir.

Bl llamado Proceso de Dolarizacibén surge como consecuencia de la --
diferencis resultante entre las tasas de interés pagadas por los depbsi
tos gque se hacen en moneda nacional y la que se paga en cuanto a depbsi
tos en moneda extranjera, manifestfndose aGn méa cuando éstos Gltimos -

muestran un répido crecimiento.

Existen otras fuentes de financiamiento para la empresa tales como:
l1a Bmisibén de Acciones, de Obligaciones, la reinversibn de sus Utilida-

des o bien el uso del crédito externo. Bn todos ellos debemos siempre -
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sefialar cual es su costo real y no el nominal puesto que muchas veces -
desaprovechamos oportunidades porque las tasas que se nos sefialan nos -

parecen elevadas, cuando en realidad no lo son al ponderarlas.

Los empresarios al efectuar inversiones o contratar créditos en -
otro tipo de moneda, adquieren riesgos es decir, estén sujetos a sufrir
una pérdida o a obtener una utilidad segGn las fluctuaciones que opere
en el mercado su tipo de cambio, por lo que es necesario se haga un an§
lisis afs a fondo, mfs detallado para poder determinar la cobertura del

riesgo antes de que sea critica y demasiado cara para cubrir.

El Capital surge de personas pasivas que traspasan su dinero a cag
bio de un interés, el empresario gente activa, paga por el uso de ese -

capital como cualquier otra mercancia por 1o cual debe tener cuidado de

o

constant Y que puedan oca--

no invertirlo en monedas que f£1
sionar pérdidas. De antemsno debe saber que invertir significa cambiar

dinero presente que tiene un valor, por dinero futuro cuyo valor ser§ -

diferente.

En funcibn de que la moneda ha perdido su consistencia y estabili-
dad en cuanto al valor gue representa, el empresario se ve obligado a -
onsiderar "la paridad de la moneda® como un evento que tiene afecta ~--
cibn en el costo que implican sus financiamientos. El tipo de cambio se
determins en base al comportamiento que muestran los precios internos -

del pais con relacibn a los precios internos de los pafises con los cua-
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les comerciamos. De tal manera que, si con un d6lar puede comprarse a-
oroximadamente 10 mismo que con 23 pesos, el tipo de cambio serd de 23

pesos por 1 dblar es decir, las monedas se valGan en funcién de lo que

se puede adquirir con ellas.

Bl riesgo cambiario variar$ segfin el tipo de inversiones que haga

el inversionista, las das que inter gan y las tendencias que mueg
tren sus tipos de cambio. Por lo tanto hoy en dia, en donde el crédito

esta restringido, el riesgo es mayor, la inseguridad aumenta, en fin, -
en donde allegarse recursos resulta cada vez més diffcil, es esencial -~
planear, tomar decisiones correctas y oportunas en base a la informacibn
que se obtenga y quizé lo més importante, visualizar todas las conse --

cuencias que impliquen las decisiones de inversibn.



d con independencia émica si

Un pa$s no p
no tiene el capital suficiente que le permita seguir financiando
la industria, las actividades agricolas, las pesqueras Yy comer-
ciales, etc. Ante tal situacién y tomando en cuenta los facto--

res 6micos menc dos en el Capitulo I es urgente fomentar

el ahorro, para lo cual se requiere ofrecer atractivas tasas de
interés en funcién de que hoy en dfa la mayorfa de la gente pre-
fiere dinero contante y sonante que invertir en acciones Burséti
les.

Conjuntamente al proceso de transformacibn y circula--
cibén de bienes se d& un proceso financiero que sirve de soporte
al anterior, asfi por ejemplo a la compra de materia prima correg
ponde una salida de dinero, etc.

Bl flujo monetario del proceso ahorro-inversidn no --
significa otra cosa que la canalizacién de una parte de los ingrg
sos hacia un incremento adicional en su dinero, en lugar del cone~

sumo. Constituye la base para la ® rmacién de capital y puede --

a izado de 1la siguiente formas
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Desde el punto de vista econbmico las personas tienden a -
ahorrar por diferentes motivos. Bn general sl cuentan con bajos --
ingresos, su objetivo ser§ obtener en cierto momento un poco de se-
guridad; en el caso de que su nivel de ingresos sea més alto’ aho-~--
rrarfn motivados por el consumo de bienes 6 servicios que en su ---
oportunidad les fue imposible adquirir, esto es, lo depositan hoy -
para posteriormente (en un corto plazo) retirarlo y gastarlo; en --
tanto que aquellos cuyas percepciones son elevadas realmente si ca-

nalizan sus ahorros hacia la inversibn y lo gue buscan es una contg

bilidad atractiva.

Por lo anterior se deduce que el pais, la empresa o bien -
todo individuo puedem pensar en términos de inversibn si cuentan con
excedentes en sus ingresos, pero por desgracia no existe en nuestro
pais una verdadera educacibn financiera ya que muchos de nosotros -
no sabemos que hacer con el dinero que nos sobra y por intucién lo

administramos en forma personal gast&ndolo 6§ guardéndolo para Cu---

brir deudas contraidss.

Clases de Inversibn
Al iniciar este trabajo hemos ys definido entre los concep-
tos citados el de la inversibn que quedar$ clasificado de 1la siguiep

te formes
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- Aquellas inversiones que son necesarias para reponer la capa-
cidad productiva existente.

- Aquellas que proporcionar$ una capacidad adicional o mejoraré
la eficiencia y,

- Aquellas que son cbligatorias para realizar una mejor activi--

dad y cuyos beneficios son intangibles.

Debemos dejar bien claro que si su realizacibén no abarca --
un perfodo de tiempo inmediato sino que el beneficio esperado se re-
mite a una fecha ulterior, la razén de invertir debe responder mis -
que a una situacibén presente a una situacibn futura, por lo que nueg

tro anflisis estar§ referido al segundo tipo de clasificacisn puesto

que es agui, en donde ademfs de b la forma mis econbmica de rea
lizarla es necesario también presentar una.previsibn de la rentabi--

1idad esperada.

Criterios de 1o Decisifn de Invertir

Bl rendimiento y el riesgo serSn los conceptos que permiti-
8§ definir el tipo de inversibns
- Proteger el dinero y asequrar un constente rendimiento o bien, --

- Arriesgar con el propbsito de i tar la g ia.
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RENTA o ————» RENTA
FIJA INVERSION VARIABLE
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CAPITAL RO SUPUESTO
ETC.
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POLITICOS Y ECO
HOMICOS
DENTRO DE LA INVERSION
TOTAL DE LA CARTERA --1_

—¥{ pUEDE HABER DUALIDAD - |~
DE SITUACIONES
(COMBINACION)

- SBeguridad y Rentabilidad - ambas se contraponen ya que la ren-
tabilidad en cierto modo es la retribucibn al riesgo y conse---
cuentemente 13 inversibn més segura no suele coincidir con la -
mfs rentable por lo cusl tendrian que combinarse.
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Al decir que el rendimiento (fijo) es uno de los conceptos

determi tes en tra decisién, es porque viene a ser el rendi-

miento asegurado con plena liquidez que en época o perfodos infla-
cionistas constituirs la base para evaluar los diversos tipos de -
inversién. Bsto significa que la cartera puede encontrarse inver-
tida en diferentes tipos de valores los cuales combinados nos per-~
mitir&n por un lado estar protegidos contra la devaluacibn y al --
aismo tiempo obtener una rentabilidad considerable aunque el grado

de riesgo impl{cito sea alto.

Antes de tomar una decisifn definitiva es oportuno mencionar
que el nivel inflacionario para 1982 es del 37 % aproximadamente -
y por lo tanto el inversionista buscar$§ recibir interesegguperio--
res a dicho porcentaje, situacibébn gue dentro del proceso analitico
de las inversiones significa hacer uso de todas las !.'unnte'l finan-
cieras disponibles para colocar los valores en oportunidades cuya
ganancia rebase el costo y ademfis compense dicho nivel inflaciona-
rio.

De hecho tenemos actualmente la posibilidad de invertir tan-
to en Cetes; en acciones de empresas cotizadas en la Bolsa Mexica-
ns de Valores: en oro y plata (refiriéndonos concretamente al cen-
tenario y & la onza troy): como en moneda extranjera (afin cuando -
esta Gltima ha llegsdo a ser controlade estrictamente por el go---

bierno) etc. Por supuesto que si una persona estima que su inver-
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8i6n no le va a redituar un porcentaje superior &l rendimiento ase-
gurado, mejor deberfia abstenerse de emplear este tipo de alternati-
va en virtud de su posible rendimiento negativo. Dado que el merch
do es tan cambiante, en ocasiones, si no se realiza una transaccibn

en cierto dfa puede ya no resultar tan conveniente efectuarla al —

dfa siguiente.

Suponiendo que la estructura financiera de la empresa permita
la canalizacién de fondos hacia fines distintos de su operacién nog
mal, las fuentes utilizables por las diversas clases de empresarios,

(industriales, ciant independientes o particulares) bSsica-

mente sons las Instituciones Bancarias, La Bolsa de Valores y las -
Cias. de Seqguros via créditos, emisién de las acciones y planes de

vida/pensibn.

8 B P

La posicién que mantiene actualmente el Indice Bursitil al --
igual que la actividad del ramo bancario es reflejo directo del com
portamiento econbmico del pafs. Con &sto queda demostrado que no -
es suficiente el conocimiento del manejo de la empresa, considerén-

dola al margen del Smbito en el que se oncuentra inmersa ya que la

importancia de estos bios radica en que, si es posible

predecir con un grado aceptable de aproximacién sus tendencias.estein
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versionista estar§ en aptitud de aprovechar la situacibébn o en su caso

de poder defenderse.

ElL momento adecuado de Invertir.

Sabemos que la informacibn no es privativa de "X" 6 "Y" organiza-
cibébn, sino que es un requisito esencial y bSsico para todo decisor y -
més si lo que se pretende, es elegir el momento adecuado de invertir.
Bsto Gltimo lo mencionamos porque en realidad muchas veces invertimos

en forma apresurada transfiriendo valores de renta fija a renta varia-

ble.

La situacién anterior queda reflejada por la operacibns -~ Depbsi-
tos a plazo por Acciones -, pensando que la cotizacibn actual que mueg
tran estas acciones en la Bolsa de Valores, es la mejor, ya que debido
al constante aumento de precios no volver& a repetirse, lo cual no es

completanente cierto como nos 1o seflala los siguientes hechoss

- En Enero de 1979 el Centenario presentaba un valor de $6,000.- el

cual se i t6 tacul te hasta $24,000.- en BEnero de -

1980, para después en Junio de ese mismo afio volver a declinar y -

llegar a valer $16,000.-

- 84 hubiésemos adquirido en 1974, 100 Acciones a razbn de $300.- -
c/u del Grupo Pefioles, nuestra Inversibén tendria actualmente un -

valor superior a § 240,000.- en cambio, una Inversién similar de -
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de 1a Cfa. IEM de las que sus Acciones se cotizaban a § 91.- -

¢/u hoy tendrfa un valor de § 3,500.- *

Bste Gltimo dato nos hace ver que no todas las empresas llegan a
triunfar del mismo modo que no todas las inversiones llegan a fructi-
ficar y no se debe a la insuficiencia del capital sino 2 la falta de
conocimientos, de capacidad, de experiencia, apreciaciones equivocas
que se hagan, etc., lo que demuestra que alin cuando nuestra decisibn
sea la de no invertir por el momento, es necesario estar constantemepn

a b los y su posible tendencia. Y es aquf don-

te inf

de surge la preguntas

¢ Debo invertir ahora o no, es este el mejor momento de hacerlo ?

La preocupacibén de todo inversionista gira en torno a la seguri-
dad que le proporcionan los diversos instrumentos financieros bajo cop
diciones cambiantes, para 1o cual es indispensable tomar en cuenta el

tiempo o momento al que se hace referencia, suscitando cuestiones tales

- ¢ La inversibn proyectads es realizable desde el punto de vista -

financiero o bien es conveniente pare ello saturar el crédito -

disponible ?

* Cifras de Abril de 1980 sobre Empresas cotizadas en la Bolsa Mexica-
ns de Valores.



- 34 -
- 4Me conviens mfs cubrir el costo de aplazamiento de mis obliga-
ciones que disponer en este momento de mi dinexo para cubrirlas
sin ningin interés?

- 2Qué tanto tiempo continuarsn existiendo estas utilidades para

ver si es re dable biar la polftica de distribucibébn --

de dividendos?

Bn un to dado y gGn el dro directivo sobre Car-

ga Financiera, el plazo mfs largo puede no ser precisamente el més
recomendable y en cambio si, significar una limitante para el desa
rrollo de la misma entidad en funcibn de que el costo puede llegar
a anular los beneficios que se obtengan con su aplicacibén. Por lo

que se debe utilizar el financiamiento en la medida que resulte --

. -
P le.

Con respecto 2 la tercera cuestibn y en’ virtud de que esta

t bol do parcial la inversién -

politica consiste en
hecha por los accionistas, consecuentemente &sto reduce la capaci--
dad productiva por 10 que es necesario contar con informacibn actup
1izada ya que entregar utilidades que en realidad no se estén obto-

niendo significa descapitalizar.

Para cbtener respuesta a las preguntas anteriores se debe
constatar como minimo si los ingresos obtenidos permiten restitusr

los gastos con intereses suficientes, resultado que finalmente se -

conocer$ a través des
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- Bl monto de gastos

- La duracién de su recuperacibén

- Bl valor actual del capital obtenido (en funcibébn del tiempo)
- El interés implicito

- Bl riesgo inherente, etc.

Todo puede ser previsible siempre y cuando contemos con los ele- -
mentos necesadrios como sons la informacibén, las técnicas a aplicar, los
conocimientos para interpretar, la capacidad para decidir, etc. Indepen
dientemente de todo &ésto muchas veces nos equivocamos y se debe a qué, -
decidir scbre algo que no conocemos con exactitud implica arriesgar y
si &stos riesgos no son calculados ( 1o cual presupondrfa un minimo de

control ), nuestras bases de decisibn no serian firmes ni v8lidas.

Toda inversiénm una vez decidida, se caracteriza por una transformd
cién contfinus del circuitos DINERO ——————p BIENES — ——p DINRRO*,

y su conveniencia vendr$ determinada en la medida que la Gltima f8se --

( DINERO*) quede i da con pecto a la primera (DINERO).

Ahora bien, sabemos que una uridad monetaria disponible hoy, tiene
un valor distinto al que adquirir{a si se utilizar§ con fecha posterior,
diversas causss contribuyen a 1ls diferencia mostrada en el lapso de -~
tiempo entre ambos valores tales comos el riesgo, la posibilidad de elg
gir inversiones., la pérdida del poder adquisitivo de la moneda, etc., -

todo ello represents el indice de liquidez.
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Para no desvirtuar los anflisis que se hagan sobre rentabilidad,

la equiparacién que se establezca entre hechos econbaicos y registros
numéricos debe responder a la realidad, lo que exige al empresario ~--

dentro del tr iento f£i iero que le 4& a sus fondos - la actuali

zacidn - (mediante una tasa de descuento) sobre los ingresos futuros

esperados.

La eleccién de una inversibébn se complica si han de tenerse en cuep
ta una serie de hechos futuros de naturaleza al menos en parte descong
cida, pero siempre es mejor estimarlos en forma aproximativa que pres-
cindir de ellos. Una vez decidida, el problema no termina ahf{ sino que
se habr§ de elegir desde el punto de vista econfmico, la més conveniep
te. Existen diversos métodos para determinar el criterio referente a -
dicha conveniencia como son: La tasa interna de rentabilidad, la renta
neta actuaslizada, etc. en fin, métodos bastante difundidos aungque {a -
aplicacidn prctica de algunos de ellos no es real es decir, no consi-

deran el valor del dinetfo a través del tiempo.

Un Proyecto de Inversibn debe contener en forma general y atender

a los siguientes aspectoss

- Pinalidad

~ Costo (incluyendo financiamiento)

- Ingresos Previstos

- Rentabilidad esperadas

- ahorros obtenidos (en comparascifin con otro proyecto)

Por 1o que se concluye qus los Informes Contables apoyan las deci-
siones tanto de Inversibn como de Financiamiento.
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Cada BEntidad difiere en cuanto a su estructura por lo cual, las -
inversionss deben ser acordes con el tipo de Empresa en funcidn de que,
en una puede resultar exitosa en tanto que en otra dar muy mal resultg
do. Existe toda una serie de inversiones que es difficil catalogar, pe-
ro nuestro anflisis quedar& enfocado a cinco tipos de 1nven-i.6n aplica
bles a cualguier entidad y que sons:

~ Inversibén en Valores a Plazo PFijo
- Inversibn en Cetes

- Inversifn en Arrendamiento Pinanciero

Inversifn en la creacién de un Pideicomiso

Inversibn en Acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

Cuyo objetivo final es que una vez determinado el rendimiento, --
bien sea el que haya fijado la Cfa. segln su politica, o aquel que ha-
ya obtenido en base a 1la comparacibn con inversiones similares, se vea
si realmente constituyd un beneficio positivo (seglGn el Indice de Infla

cibén actual).

Como una sclaracién diremos que Beneficio, Rendimiento y Rentabi-
1idad (conceptos monetsrios) serfin utilizados en forma indistinta y de-

finidos de la siguiente maneras

“ Medio de valorar 1a mejor politica a seguir en funcibn del va--

lor que represente, es decir, un el to de paracién para medir el

éxito ds la Inversibn °.
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Se acepta hoy en dia la medicién del beneficio en funcibn del cp
pital empleado, ya que en el pasado la base de comparacibn se hacfa -

cto a las definicibn que resultaba impréctica e ina-

con p
decuada puesto qus este elemento podrfa verse afectado por situaciones
excepcionales perdiendo toda la validez que en un momento dado se le -

habfa atribufdo, obteniéndose resultados poco satisfactorios.

La aplicacibén préctica de este tema a 108 negocios se hace gene--

ralmente a través de las corrientes monetarias - plasmadas en el Cash

Flow - ( g dos), esta herramienta utilizada por el finan--
ciero le permite decidir en un momento dado si la empresa se encuentra
en dificultades para cubrir sus obligaciones o bien si sostiene una po

sicibn desahogada que le facilite iniciar una politica de inversiones.
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El Sector Bancario.
La operacién de inversiones dentro del ramo bancario y que sefla-

laremos como factibles de realizar sons los valores a plazo fijo y la

compra de Cetes (Certificados de Tesorerfa), ya que generalmente su -

rendimiento es fijo y las condiciones sén determinadas de ant -
refiriéndose en especial al plazo de vencimiento y el interés o des--

cuento a obtener segfin sea el caso.

Bn realidad las de interés otorgadas constituyen el precio

Cand,

del dinero, a su vez el Banco selecciona a quién p t e808 -

mediante las solicitudes de crédito que tenga, esta afluencia de dine-
ro constituye todo un termbSmetro de la actividad econSmica. S8u ubica--
cibén dentro del ciclo econbmico nos sirve para fijar sus expectativas

y ver si conviene, o0 se tiende a evitar la compra de dichos valores.

8us carxacteristicas bfsicas sons

- Estén sometidas a los términos del Contrato respectivo celebrado
en cuanto a plazo de retiro. Por disposiciones no tiene libre dig
ponibilidad.

- En funcibén del valor nominal se fija el rendimiento

- La tasa de interés pactads puede permanacer fija durante toda la

vids ds la inversibn o bien estar sometida a variaciones.

Bl interés b 1o de riesgo y roquiere dnicamente de un
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ajuste para reflejar el valor actual del dinero que se esta obtenien--
do y de esta forma no sobreestimar dicho beneficio. Bste tipo de invegr
siones es recomendable en el clima actual de incertidumbre ya que la -
determinacién de los intereses se hace en funcibén al capital y quizé -

mis importante al tiempo en el que se recupere.
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CERTIFICADOS DE TEGORERIA (CETES)

Instrumentos de Renta Fija que emite con regularidad el Gobierno*®
y cuyo rendimiento se obtiene en virtud del diferencial que se produ-
ce entre su Precio de Compra y su Venta ( bien sea ésta Gltima en su -
valor predeterminado al vencimiento -~ término preestablecido - & al de

su venta previa - momento en que se hace efectivo -.)

Bl precio al que se adquiere el Certificado no es su valor nominal
(10,000.-), sino que se le aplica una tasa de descuento que se calcula
con referencia a §ste Gltimo valor y por medio de la siguiente f6rmula
se puede conocer 1o que interesa al inversionista que es la Rentabili-

dad.

10,000.- - Precio 360 X 100
Rendimiento = x

Precio No. de dfas hasta
el vencimiento

Todss las Inversiones de este tipo tienen de una u otra manera el
carScter de préstamos y si por un lado no existe el riesgo en cuanto a
dejar de rocib.ir el beneficio ( cuya fijacibn se determina desde el mo
sento mismo de iniciar la Inversibn), por otro lado no hay liquidez y
este beneficio puede resultar negativo en el caso de gue no rebase el

Indice ds Inflacibn.

* La la. Emisibn se hizb el1°l9 de Enero de 1978,
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Los Certificados de Tesoreria &l igual que las Cédulas
Hipotecarias,' los Bonos y Titulos Pinancieros,, etc., constitu
yen el grupo de Valores de Renta Pija y son mejor conocidos -
oomo CETES. T{tulos valores emitidos por el Gobierno Pederal
a través de 1a Secretaris de Haciends y Crédito Pablico, sin
intereses. Ia garantia la constituye el crédito del Gobiernmo

Yy su valor nominal es de § 10,000.~ 6 mfiltiplos de éste.

Los CETRS son titulos al portador y su forza de emi--
#16n es en serie. Bato quiere decir que todos los valores co
rresponden 8 la emisién oonsiderados en su expresién u.nitl-i
ria, otorgan los mismos derechos y en la misma proporcién s
sus poseedores. Su liquidacién se efectia en una gols amorti
eacifn al final de 1la vida que actualmente es de 3} meses, —

oin embargo pueden llegar a tener una duracifn de un afio.



- 44 =

Inveraibn en 1» Creacitn de Fideicomimon
Dentro de la creacibn del Fideicomiso figuran tres par-
tess
FIDEBICOMITENTE FIDUCIARIO ‘ PIDBICOMISARIO
Sujeto Activo Inst. de Cré&dito Beneficiario

(Sujeto Pasivo)

La Ley del Impuesto socbre la Renta estimula a empresas -
concediéndoles la deducibilidad de las aportaciones que esta mis-
ma haga para el fin para el que fue creado el fondo, las cuales -
son entregadas a una Institucidén Fiduciaria bajo un contrato que
es irrevocable. A través de un estudio que elabora un Actuario -
por medio de tablas de probabilidad se determina cufnto aportar$§
cada afio 1a Compafiia para que el Fiduciario lo invierta y obtenga
intereses suficientes que en un momento dado permita sufragar en

su tiempo los gastos correspondientes.

Un ejemplo clfsico de este tipo de inversibn es "el fop
do de p:nsiones y jubilaciones” en donde el fideicomitente dice -
sl fiduciario por ejemplos aqui esta este dinero, estos valores,
administralos utilizando tu mejor criterio para que produzcan --
beneficios. Esto reslmente ' sbre las puertas a muchas posibili-
dades ys que los Bancos disfrutan de un porcentaje considerable

de participacibn en la Actividad Bursétil.
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Ia Ley General de Titulos y Operaciones de Orédito da el -
concepto que en la actualided define a esta figursa juridioca:

" En virtud del PFideicomiso, el Pideicomitente destina —--
ciertos bienes & un fin licito determinado, encomendando ls rea

lisaci6én de ese fin & una Institucién Piduciaria®.

Bn este tipo de Pideicomiso, los fondos de financiamiento
para jubilaciones se acumulan pars cubrir parte o todas las o--
bligaciones de 1la compafiia, antes de su vencimiento. Estos fon-
dos pueden ser invertidos si reciben proteccién adecuada y rin-
den una utilidad satisfactoria. las utilidades derivadas de un
fondo de fideicomiso pueden emplearse dbien sea para aumentar la
cantidad de dinero disponible pars los beneficios de la pensién
pars reducir 1s suss de dinero con la que el empleador debe con

tribuir sl fondo o psrs smbsa_ cosas.

Ias Instituciones de Crédito tienen un mayor conocimiento
del mercado bursdtil, esfi como un cuerpo técnico y personal ca-
pacitado que las hace més aptas en el desarrollo de técnicas fi
nancierss que garanticen la eficaz adminigtracién de los dienes
sujetos al fideicomiso constituido .como fondo de pensiones y ju

bilsciones.De otrs maners resulteria suy gravoso para la compa-
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fia administrarlo por su cuenta.

En el cdlculo de la rentabilidad de la inversién interviene -
la caracteristica mis importante de fideicomiso para pensiones
¥ Judbilaciones: el financiamiento de Qque es objeto por parte —-
del gobierno federal, al ser deducibles para efectos del pago -
del impuesto sobre la renta los cargos realisados en el ejerci-
cio, que increamentan la.reserva creada pars cudbrir las erogacio

nes por ese concepto. Bs recuperable el 50% del fondo, via im=—

puestos.

Ia Ley del Impuesto sobre la Renta al promover la consti-
tucibén de este tipo de fideicomisos, otorga beneficios tributa
rios & las compafiias que l1los crean como 8on:

lo.~ Los cargos realizados al plan en el ejercicio son dedu
cibles es decir, se consideran como gastos propios de
1a actividad empresarial y necesarios para 1; consecu-
816n de los fines de ls entidad.

20.~ Los ingresos derivados de la inversién son no soumuls-

dles, al no acusularse quedsn fueras de gravdmen.

El prisero de los beneficios trae como consecuencis que

que 18 utilidad antes de impuestos determinade en el ejercicio
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se vea reducida, lo que se traduce en un finsnciaciento vis -
impuestos cuyo monto serfia hasta por un 50% del total de car-
go8 hechos al plan durante el ejercicio.

los ingruo' derivadoe de la inversifn al ser no acumu--
labdbles, constituyen una fuemte de financiaamiento para el fidei

coniso y pueden ser revertidos integramente al propio fondo.

Desde otro punto de viets la constitucién de este tipo de
fondos afecta & 1a empresa en lo referente a la utilisacién de
los recursos provenientes de sus operaciones, situacién que se

ve reflejads en el Bdo. de Cambios en la Posicién Pinanciers.

Se deberdn calocular las repercusiones ocasionadas, tanto -
en el manejo de ls liquides, como en el posible efecto que se

tuviers en ls rentabilidad operativa. Acbos appectos son impor
tantes trvl & considerar por las instituciones bancarias
en el oto: ento de créditose

El éxito de cuslquier sistema de judbilaciones dependerd -
de un financisspiento sélido, en términos de proporoionar los -
fondos necesarios pars cumplir con las obligaoiones de jubila-

cién.
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InveRsI06 BN ARNRIDAMIENTO PINANCIRRO,

B A damiento Pi iero puede ser tanto una opcibn de finan-

ciamiento como de Inversibén, analizéndola en el segundo de sus aspec-
tos (ya que el primero seri tratado mis adelante), es una operacibn -

en la que interviensn dos sujetoss

ARRENDADOR €¢——> ARRENDATARIO

Y sirve para que la Empresa (Arrendador) durante la vigencia del
Contrato y a través de la cantidad anual que le esta siendo reembolsada
adquiera disponibilidades que segfin el tratamiento que les de, amplien

su capacidad f£i iera.

Es un Contrato que se forma de la conjugacibén de dos contratos rg
gulados por 1a Legislacifén Civil. Adquiere caracterizticas del Contra-
to de Venta con Reserva de Dominio (hay entrega de un bien) y del Con-
trato de Arrendamiento (en el que existe 1la posibilidad de que el cliep
te efectfe la compra en el valor residual del bien). Pricticamente es -
no cancelable, pero en el caso de que ésto sucediera se pagarSn dafios -

y perjuicios a cargo del que rescinde. .

En un momento dado el Arrendador pusde efectuar 1la llamada Venta -
Picticis cuyas implicaciones financieras resulten mis convenientes es -

decir, uns empresa vende un activo de su propiedad s uns Arrendadora -

que & sv vez le rents el mismo activo 3 la empress vendedora, de o'-tn
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forma la empresa puede recibir dinero en efectivo que pusde ser emplea

%

do en otras opciones del negocio. Ademfs afin do ha dejado de ser -

el propietario del activo, continGa utilizé&ndolo mediante el pago de -

las rentas correspondientes.

Lo anterior resulta conveniente desde el punto de vista de que ~-
dispone de recursos para financiar su Capital de Trabajo que es 1o que
le da las utilidades, pero por otro lado pierde respaldo ya que hasta
que no se haga efectiva la opcién de compra los bienes no son de su --

propiedad.

Generalmente las Garantias en este tipo de Inversién son los pro-
pios bienes arrendados y a través de los reembolsos recibidos que cu--
bren la renta, los gastos y la depreciacibén, se est8 recuperando el --
costo del bien, un porcentaje de utilidad y las tasas de interés con -

que est&n operando.

Bn un mercado tan competitivo como el actual es preciso estar al
tanto de las innovaciones técnicas de los equipos por lo que con éste -
tipo de Inversibn es posible hacer Contratos por un lapso de tiempo al
término del cual se estime que el bien ya no reunia las caracteristicas
y necesidadss que la empresa requiere, negociando los precios scobre la
base de Contado de modo tal que ésto le permita junto con el rendimiento

obtenido adquirir equipos mSs modernos.
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Las ventajas que ofrece esta alternativa sons

Que los tftulos de propiedad de los bienes arrendados estén a su
nombre y permanecen en su poder, hasta el momsnto qus se ejersa

1a opcibn de compra o se realice la venta a un tercero.

i

Los g por imiento serfn por ta del Ar datario, -

lo cual le da al Arrendador la confiabilidad de que el equipo y/o
maquinaria con todos sus accesorios estar&n en buenas condiciones
para que en caso de incumplimiento o de enajenacibébn a un tercero

sean ficilmente realizables.

Pero por otro lados

Cada operacidn representa para la Arrendadora riesgos sustancia--

les, por una parte si no se peta el P iso de retribuir pun

tual e integr los pagos convenidos © bien quiz& ya que ésta

constituye una inversibn que, después de haber sido efectuada pug

6micos y financieros.

de no resultar conveniente por motivos
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Marcado de Valores

Las inversiones de este género en si significan transfe-
rir sediante la oferta pGblica tfitulos representativos de la ~--
propiedad de las sociedades. Las acciones son definidas comun-

mente como valores pert ientes a emp de reconocida soli

dez y rentabilidad dentro de su historial en un mercado de valg

res, esta inversién también puede ser dable inclufrla --

dentro del conjunto de inversiones financieras (Cartera) con la

finalidad de equilibrar los £ riesg dimiento de acuer

do con las preferencias del inversionista.

§in duda alguna estas inversiones se ven afectadas tam--
bién por el sistema econfmico, 1o que puede llegar a convertir-

las en acciones poco bursStiles (l1). Su rendimiento en este --

caso - variable - (valor otorgado a su tenedor, un rendimiento
sujeto al monto de las utilidades gue obtenga la empresa y los
dividendos que decrete), es conocido como dividendo el cual pug
de ser pagado en efectivo o en acciones lo que significarfa una
transferencia contable que increments el capital social y dis-

miguye las utilidades acumuladas.

Dentro del mercado de valores (término genérico) se con-
juga tanto el mercado de dinero (en donde los tftulos que se ng

gocian son a plazo menor de un afio) como el mercado de capita--

(1) Bignifica que no se pued prar y der con facilidad.-
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les (la operacibn de valores es a largo plazo) a los gqus se --

pusde tener acceso.

Bl tipo de inversiones que opera dentro de este mercado
son las acciones que estin amparadas por el comportamiento ecg
némico de una empresa y que constituyen una forma de asociarse
con ella y comprometerse con su futuro, es decir su cotizacibn
(valor que realmente est&n dispuestos a pagar los contratantes
Yy que generalmente no coincide con el valor nominal del titulo)

estS sujeta a movimientos financieros.

Bl precio o cotizacibn de las acciones se fija en fun--
cién de las proyecciones que muestren los estados financieros
bésicos, proyeccibn que depende en buenaz parte del éxito de sus

inversiones y las subsecuentes canalizaciones del beneficio. --

Bl flujo de inf i6n requerido para poder penetrar en el mer

cado de valores es amplio y riguroso que muchas veces implica -

un costo adicional, adem§s deb P r los duefios, en los cam

bios que puede ocasionsr su menor porcentaje de participacibn

en el capital.

De alguna manera se tiens que comprobar qué hay detrfs -

de 10 que se estS§ adquiriendo (acciones) en cuanto as valores,

perspectivas, tendencias, etc. B8e suele tomar como base el com
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portamiento histérico de la compafifa, adicionalmente s la pro--
pia experiencia en cuanto a costos y gastos, su tamaflo pusde --

apreciarse por medio del volumen de ventas, la magnitud de sus-

activos, el valor de mercado (nGmero de acciones emitidas por

precio de accibén), etc. Todo ello manifiesta el grado de acep
tacibén como perspectiva atrayente y la posibilidad de combina-
ciones, ya gque en algunos casos se estar§ obteniendo bursatilji
dad, solidez y poco riesgo sacrificando crecimiento & bien pug

de darse el caso contrario.

Para llegar a determinar la utilidad por accibn que re--
porta la empresa en su fltimo ejercicio es decir, la ganancia -
por cada titulo, se divide la utilidad neta (*) entre el nGmero
de acciones suscritas y pagadas. Una forma adicional de llamag
las es Inversiones de Renta Variable en virtud de que las situp
ciones a3 las que se somete como sont la utilidad obtenida,las -
decisiones estratégicas de la compafifa (modificaciones al capi-
tal, designacibn del Consejo de Administracibn, distribucibn de
utilidades, etc. ) en cuslquier momento pueden verse modifica--

das.

(*) Utilidad Nets es la ganancia que resulta después de deducir
8 los Ingresos 6 Ventas los costos y gastos correspondientes,
asf como las aplicaciones relativas sl I.8.R., P.T.U.e incrg
mento a la reserva legal.
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Para que un inversionista adquiera acciones de las que se =
cotizan en la Bolsa, es necesario que efect@e las operaciones a
través de un agente de bolsa. Cotidianamente concurren & la Bol-
sa los agentes, el personal y el pibdblico interesado en adquirir

acciones o como simple observador.

los inversionistas que deseen comprar o vender acciones in
dican & su agente que realice la operacién: a un precio determi-
oado; & un precio estadbleciendo un tope méximo en el ocaso de la
comprs 0, 8 un mainimo en el caso de la venta de valores; al pre-
cio que permanesca en el mercado (confiando en que se obtenga el
mejor).

Ias acciones tiemen su vida y movioiento propios, es decir,
desde su anotacién en pizarra, venta y adquisicién por parte del
cosprador, ocurre 1o que en mercado se llama cotizacién (se mane
ja como un remate de bienes tangibles). los agentes iniéian eu -
actividad “"cantando” o "gritando” en voz alta las ofertas y las
demandas de 10s valores de cue se trate (basdndose en el precio
de cierre del dias anterior o el valor fijado por el ocliente). --
Cuando se han puesto de acuerdo en el precio, la palabra "cerra-
do” significa el cierre de la transaccién, resulta importante la
clase y volumen de transacciones gque tenga una 8c0ién, para Ba--

ber su confiadilidsd en la adquimsicién.



CAPITULO 1IX. LA ENPRESA CONSIDERADA COMO UNA INVERGION ,

La Bmpresa tiene que adaptarse a lo que caracteriza el mundo -

econbmico actual que es el desarrollo y lo logra' a través de la --

| expansifn, etapa que supone invertir. Bs importante sefialar que pA
ra poder juzgar sobre la conveniencia de una nueva inversién el --
procedimiento mfs usual consiste en establecer las previsiones de
cobros y pagos a que dar$ lugar, calcular después el valor actual
de dichas corrientes (de acuerdo a las §pocas en que se sucedan), -
comparar el total de salidas, pagos o desembolsos monetarios (que g
quivalen al costo) con entradas, cobros o ingresos monetarios (in--
greso total) y finalmente ver si estf a su alcance conseguir los --

fondos para la financiacibn de la misma.

Cuando el espresario tiene que decidir sobre la posibilidad --
financiers y conveniencis econfmica de una inversibn, existir§ si -~
la empress va a ser capaz de recuperar todo el capital asociado a -

la misma ( tanto si es aportado por el empresario como si procedie-

ra de pré de ter ) yla iencia 6mica se dars --

cuando como minimo el Accionista prevee que pueda recuperar en tér-
minos reales y en las condiciones que se sefiala el capital inverti-
do por &1, después de devolver 1os recursos financieros aportados ~

por los no propietarios.
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Después de haber visualizado someramente las condiciones -
de nuastra economia y las posibles alternativas de Inversibdn, pg
driamos decir que hasta antes de que tuviéramos el problema de -
1976 valf{a la pena planear, no al contrario, ahora es cuando nos
damos cuenta de que pard poder administrar en forma adecuada los
recursos con los que contamos es necesario adaptar el ciclo ope-

rativo de nuestra Bmpresa al ciclo econfmico del pafs.

Financieramente hablando la Empresa misma es una Inversibn
- a - Largo Plazo - que estructurada por aportaciones de recur——
sos propios y ajenos y combinados a través del Sistema de Finan-
zas logran alcanzar el objetivo primordial que es por un lado, -
dejar satisfechos a los Accionistas en cuanto a Dividendos que -
le sean decretados y por el otro solventar los intereses que cay
san las aportaciones que los diversos Acreedores hacen, es decir

Productividad y Liquidez.

La Empresa como ya se dijo constituye una fuente generado-
ra de recursos financieros que a través de su estructura y admi-
nistracién se enfrenta a Proyectos de Inversibn alcanzables, pe-
ro que psra poder seleccionarlos adecuadamente se debe considerar
tanto aspectos financieros, (Rentabilidad, Pinanciamiento) estrat§
gicos, (posicibm dentro del mercado) Tecnolbdgicos (posicibn den--

tro de 18 Industris) y Socioeconbmicos (logro de objetivos nacio-
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nales comos creacién de empleos, produccién de artfculos bésicos)

a los que habrfa que hacer referencia pero que, nos desviarfia de

los objetivos que aqui se pretenden.

La Alta Direccién de una Entidad fija politicas a seguir, -
una de ol‘.h. es "La Pol{tica de Inversiones® por lo que es necesy
rio que la informacibn en la que se apoye el financiero proyecte
situaciones apegadas » la realidad y se exprese en forma porcen~-

tual, p itiénd idea de su importancia respecto a la

inversién total, o bien mostrar el seguimiento sobre la aplica---
cién que ha hecho de sus recursos, recursos cuya afluencia y com-
portamiento varfan a través del tiempo en funcibén de su costo y

disponibilidad.

Se pueds invertir dentro del propio negocio o llevar a ca--
bo una compra de acciones referentes a otra entidad, ambas son ip
versiones sblo que se diferencian en que en la primera, se comprg
mete el dinero en un negocio que ests bajo nuestra responsabilidad

en tanto que la segunda se deposita la confianza en otra persona.-

La primera nos sitGe en el aspecto interno de la organiza---
/}.o que
cibn en donde/se pretende es incrementsr la capacidad productiva -

como es el caso de uns asignacibn de dinero pare liquidar pasivos



y estar en posibilidades de mejorar la solvencia.
cuyo carfcter ser8 especificamente transitorio.
segundo caso la situacién es diferente puesto que representa el -
aspecto externo en donde el objetivo Gltimo de la Empresa dentro
del Mercado de capitales va m&s alls de la simple reposicibn del
dinero es decir, l1a inversibén en valores de carScter permanente -
o a largo plazo, producir8n un beneficio conocido como renta que
podr§ ser fijado de antemano sin sufrir variacién (Rendimiento --

Minimo) o bien estar sujeto a determinados factores econbmicos --
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(Rendimiento Variable)

DIAG

y DIRECCION DE OPERA-
CIONES NORMALES

DIRECCION DE LOS -
BENEFICIOS (POR --
ACTIVIDAD NORMAL Y

POR INVERSIONES)

Ahora bien en el

DE EMP. COMO SISTEMA DI 1CO

RENTABILIDAD
S/ INVEBRSION

t

ESTRATEGIA DE
PINANCIACION

ESTRATEGIA DE
INVERSIONES

Inversiones -~
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Bl diagrama anterior refleja que una empresa (Sistema
Din&mico) es producto de una gran variedad de inversiones que -

pueden ser: desde obt una nueva maquinaria que utilizaremos

durante varios afios, hasta realizar erogaciones por concepto --
de publicidad, 10 que repercutirs en un incremento de las ven--
tas o en la obtencidn de un prestigio, en fin gastos que de un
modo u otro estamos obligados a cubrir y cuya eficiencia queda -
plasmada finalmente en la Informacién Financiera punto de refe--

rencia para nuevas decisiones.

En base al criterio del pSrrafo que antecede ésto que-

dar$ fuera de nuestra consideracién, enfoc&nd Gni --
a aquellas canalizaciones de dinero que se efectGen como gomple-~
Ben%Q y cuya recuperacién sea a un plazo largo siendo sujetas a
amortizacitn. En este sentido vamos a partir de la suposicibn -
de que existe una disponibilidad para otros propbésitos cuyos ob-
jetivos finales serSn: no dejar improductivo el dinero y asegu--

rar 1la permanencia de la entidad ante cualquier imprevisto.

Informacibn BSsica

Asi pues se entenderS que este anflisis estS referido -
en el Marco de una Empresa por lo que la informacibn de la cual -
disponemos y que ya lo hemos mencionsdo snteriormente son los ---

Estados Financieros que deben reconocer el valor actualizsdo de -
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las cifras que reflejan para poder continuar como negocio en marcha.

El EBstado de Posicibén Financiera o Balance General constituye -
el primer paso para determinar a cufnto asciende el capital disponi-
ble. Este enfoque global nos permite observar en forma preliminar --
partidas de muy diverso origen y naturaleza para posteriormente ana-
lizar las Sreas en las que resulte factible invertir dejando al mar-
gen aquellas en las cuales no existe una base razonable de inversién
como sons caja, inventarios, reservas, etc. Bstos documentos intima-
mente ligados con la economia de la empresa deben eliminar el valor
contable de sus cifras y en su lugar poner el actualizado para no --

perder su funcibn interpretativa.

Existen cuentas gue pueden tener trascendencia en el futuro de
la Empresa por 1o que es indispensable sefialar dentro de su informa-
cién (no sobrecargando en detalles) todas las restricciones que pue-
da haber. AdemSs en el caso de que la entidad se encuentre sometida
8 medidas tomadas por el mercado como es el control de precios por -

parte del Estado, quizé ses necesario indicar hasta que grado depen-

de de ello.

Es esencial que para juzgar en forma correcta la dimensibn eco-

némics de la empresa & través de ptos tan inti nte ligados -
como son los Estados Contables, la informacién que &stos mismos ofrg

cen debe ajustarse a cifras reales. La Contabilidad al tener un ca--
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Scter fundamentalmente informativo basta gue suceda un hecho (aunque
o haya alterado el patrimonio) para que &sto justifique su registro.

lesde el punto de vista financiero esto no es vélido, ya que por ejem-

1o, resulta absurdo hacer un an8lisis de liquidez sin haber especifi

‘ado que hay créditos de los cuales aGn no se ha dispuesto.

Con respecto a lo anterior, financieramente se le debe dar impor
ancia a los elementos contenidos en los Estados Financieros para fi-
almente eliminando toda aquella obtencién y aplicacién que no es real
aber donde se invirtieron las utilidades, el porqué no se les pueds -~
ar en un momento dado y cuSl es la disponibilidad con la que cuentan,

s decir, considerar situaciones como las siguientes:

- General los client tratan de dilatar los plazos de hacer -

frente a sus obligaciones, pero la empresa no esperar$§ al venci--

miento de los 4 cor: pondientes para cobrarlos sino que

los & ar8$ en un B . Bsta operacibn origina gastos finan--

cieros a su cargo.

- Puede darse el caso de que la entidad tiene depositado dinero en
una Institucibén Bancaria en la que por ®X" disposiciones no tiene

libre disponibilidad de esos fondos.

- Habr§ cuentas de transicibn cuya funcibn es enlazar los fenfmenos

ds gedtibn & largo plazo y los correspondientes a corto plazo.
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- Taabién habr§ operaciones que signifiguem la simple formaliza-
cibn de una deuda en documentos pero que no han supuesto nin--

pago o cobro seg(n sea el caso.

- Habr$ situaciones en las que no haya mediado una operacidn de -
compra-venta, sino que Gnicamente representan compensaciones a
los costos, tal es el caso de las cuentas de Reservas (deprecip
cibén y amortizacibn) cuya existencia se debe exclusivamente a -
1a necesidad de imputar los costos en el ejercicio al que econf

ai cor den las operaciones que los han causado.

{ 4

- Se debe especificar si existen activos que esten constituyendo -
una garant{a de pago sobre “X" préstamo, o bien si son totalmen-
te ajenos a la empresa (en el caso de que tuviera bienss de comi

sionistas).
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ANMLISIS GOBRR Lh SITUACION PINANCIERA

Se suele tomar como base la formulacibn de un anflisis fi---
nanciero utilizando el Método de Razones(l) que permita obtener
cifras representativas de su situacién. Bn general consideramos
que existen 4 renglones principales de anélisis en cuanto al exa
men de solidez financiero de la empresa, que junto con un comen-
tario respecto a su importancia mostrarmos a continuacibns
EFICIENCIM

_Vantas Netas = = x
Capital Contable
La comparacifn anterior indica que por cada peso de capital

que estuvo invertido durante el periodo generb su dinSmica, X -

de ingreso al gocio. Con pecto a la eficiencia sobre ven-
tas gue muestra la razbn anterior debe tomarse en cuenta la po-
1itica de ventas gue tenga establecida la Compafifa, es decir, -
si est§ orientads hacia altos rendimientos o bien pretende sus-
tentar 1la imagen de venta masiva.

EEWTABILIDAD
Ut, Bets ( Antes de Impuastos, Intereses, etc, )e. x
Capital Contable
La presente relacibn indica que la productividad fue de X -
centavos de cads peso de capital que estuvo invertido durante -

el perfiodo. MAdemSs representa su capacidad para cubrir los pa-

(1) Método que combine diversos renglones de los Bstados Finen-
cleros BSsicos.
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gos por concepto de intereses, impuestos, etc., dado que el pa-~
go de estas cantidades adicionales puede representar un Estado
de insolvencia o bien ofrecer un margen de seguridad.

SOLVENCIA
Pogivo = x
Capital

Se refiere a la aptitud para liquidar el principal de la -
deuda. La posibilidad de incrementar sus Pasivos le concede --
una capacidad mayor de apalancamiento ggefecto de soportar el --
nivel de operaciones. Bs importante conocer esta relacibn ya
que el punto de apoyo son los propietarios, el capital y la pa-~
lanca, esto filtimo significa crecer usando dinero de otros en
la medida en gue resulte economicamente aceptable.

LIQUIDEZ

Pasivo Circulante = X
Activo Circulante

La raz6n indica que las deudas 3 corto plazo estén gsranti-
zadas con los valores del Activo Circulante ya que las mismas --
serin la base para solventar los compromisos que se vayan presep
tando. Ls relacibn muestra que por cada peso de Pasivo existe -

X de Activo pars hacer frente a los compromisos contraidos.

Conviene precissr que algunas empresas aGn teniendo razones
satisfactorias en los renglones de Utilidad y Capital Contable -

pueden afrontar problemss en sus flujos de efectivo (Capacidad
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para liquidar ch:o,htn Diarios). Por 1o tanto se estims im-
portante incluir dentro del anSlisis respectivo la relacibn en--
tre estos dos Gltimos conceptos sin olvidar incluir el valor - -
actualizado de sus cifras puesto que se prestarfia a Interpreta---

ciones Equivocas como sons

- Que la Cfa. es altamente rentable

- Que no requiere inversién en activos (puesto que est&n prody
ciendo satisfactoriamente)

- Que est3n subvaluadas las inversiones de Activo Pijo (no su-
jetas a Revaluaciones Peribdicas) lo que origina al mismo -~

tiempo una sobrevaluacifn de sus rendimientos, etc.
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Como podemos ver la informacién suele complewmentarse -~
con fSrmulas o fndices que pueden ayudarnos a la consecusién --
de los ocbjetivos ya que sustituyen hechos econbmicos por términos

numfricos que son ffcilmente manejables. Una vez obtenidos estos

fndices bien como simples couientes o en porcentajes, el siguien-
te anflisis se limita a unos comentarios en los quedar$& sefialado
el significado de las variaciones que manifestd a lo largo del -

tiempo, concluyendo si mejord o empeord la situacibn de la emprg

sa en cuestibn.

Indudablenente no se puede enjuiciar una situacibn si se
opera con valores monetarios histb6ricos, no basta pues en los --
anflisis medir los crecimientos absolutos del fndice referido --
sino gque hay que ver si el crecimiento y su tendancia es mayor -
© menor que el correspondiente a una situacibn estable. ' Por tap
to como se ha dicho anteriormente si ha habido alguna tasa de in
flacién ello significar§ que para mantener la situacibn dala em-

press en términos reales dicho crecimiento deber§ ser superior

al indicado.

Concluyendo el indice en sf{ (aislado) no resulta sufi--
cientemente significativo ya que en slgunas ocasiones se produ-
ce un sumento del mismo y sin embargo psra ls emprasa no ha te-

nido trescendencia dicho incremento, ya que su situacifn econbd-

mica no hs verisdo,lo cual indica que los Aumentos habidos pue--
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den ofrecer una impresidn falsa para perfodos subsiguientes -~

Y

sino se les relaciona con magnitudes idas y conti -

por la realidad, ‘ngilulndon en la contlhil.i.dad) ademfis de -~
completarse con otros aspectos como los que se mencionaron antg

damiento, solvencia, rentabilidad de los capita-

*. (ond

rior

les invertidos, liquidez etc. )
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DISTINT) [V, ¢

Bl Capital de Trabajo es un indicador utilizable para la toma

de decisiones ya que nos muestra, si la empresa cuenta con un excg

d que es ario para cualquier contingencia, por lo que an-

' tes de decidir que tipo de inversién se har§ es necesario que se -
determinen las disponibilidades o bien la bGsqueda de la fuente -
de financiamiento, por la razén de que no todas las inversiones se

pueden realizar en el perfodo determinado y en cambio si es obligp

torio el cumplimiento de una deuda como ia de la misma -~

inversibn.

Las decisiones financieras bien sea sobre inversibn, financia
miento o Dividendos intervienen necesariamente y de forma contfnua
en la operacifén normal de una entidad. Desde el punto de vista prég
tico-contable el capital en funcionamiento esta representado por el
pasivo (a corto y largo plazo) y el capital de los accionistas. Cop
juntamente dicho capital es el que proporciona los medios para con-
tinuar con su funcibén y entre mayor grado de automatizacién tenga,-

sus requerimientos de capital ser&n mfs altos.

La cuestibén que se plantea inmediatamente es como conseguir =--
@808 recursos, por 1o que es necosario analizar las distintas alter

nativas de financiamiento considerando el total de carga financiera
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(costo de capital)que se tendria que cubrir y qus en realidad -

es diferente para cada caso. As{ tenemos desde los créditos otor
gados por las instituciones bancarias hasta el apoyo de los -~
accionistas manifestado a través de la proporcibén de sus utilida

des no retiradas para ser reinvertidas en la misma entidad.

Todas las empresas invierten ya sea para cubrir deudas, sa-

car adelante su produccién o con el fin de obt una g ia,
por 1o cual se debe justificar siempre el empleo el empleo que -
se le de al Capital para no llegar a caer en riesgos innecesa --
rios. El dinero nadie 1o regala sino que tiene un precio como -
cualquier otra mercancia y en funcifbn de que estamos pagando por

&1, debemos tratar de obtener algo superior a esta cantidad para

que nuestra inversién no resulte ser un riesgo sin beneficio.
BSsicamente las fuentes de financiamiento sons

Utilidades Retenidas (tiene costo de oportunidad)

INTERNAS ) Desinversibn
Depreciacibn -

- P d
Crédito { Comercial roveedores

Bancario - Acreedores Diversos
EXTERNAS Capital - a través de la emisibn de nuevas acciones.

Arrendamiento.~ prScticamente no restringe su capaci
dad de pago, por carecer de los recug
sos suficientes para efectuar dicha -
adquisicibn.
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Bl costo del dinero va aumentando segfin vayamos haciendo uso

del mismo ¢ Hasta qué punto podemos seguir utilizando capital de

terceros ?, la P ta es, hasta el to en que 10 que nos -
produce su aplicacién sirva para cubrir lo qus nos cussta su obteg

cibn.

punto conveniente —» ST\ 1
tenemos una rentg
bilidad alta.

Curva de los Costos

Curva de los rendimientos

en relacién a los

Costos. |
|
—t——l—— »
| 1907
poco uso de mucho uso de
dinero ajeno dinero ajeno

Este costo va a mermar la utilidad y su estructura se volvera
mis riesgosa hasta llegar al punto en que la entidad pertenecer§ -
mis a los acreedores que & los propios dueflos. Debemos entender su
importancia, el costo de capital no es simplemente el poder llegar
a determinasr lo que nos cuesta cads una de las formas por madio de
las cuales obtenemos recursos financieros sino determinar en forma
global el costo de capital con el que vamos a trabajar, ya que depn

tro de la empresa no es posible imputal la finsnciacibn precisa a
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una operacién determinada.

E1 Costo de Capital se puede considerar como una tasa de des-
cuento porque es 1o que nos estd costando la inversibn. Puede ser
cualquier valor arbitrario como la tasa deseada de rentabilidad, -
la tasa do. devaluacién de la moneda, el costo de oportunidad, etc.
Bste Gltimo concepto se define como elemento decisorio y es aquel
que asigna el financiero a sus recursos, en funcibn de que no pue-
de usas ese dinero en otra cosa y pierde la oportunidad de iavertiy

lo en otro proyecto para ganar afs.



SEGUN
APORTADORES

Fuentes de
Pasivo (Sus
aportadores
son sus - -
acreedores.

Fuentes de -
Capital (Sus
aportadores
son los due-
fios de la --
cta.)

TIRO DB COSTO
O RETRIBUCION
DE_LA INVERSION

Interés (Se con-
certan y ligui--
dan haya o no --
utilidades)

Dividendos (Se -
pagar$n solo que
existen utilida-
des)

§EGUN EL RIRSGO

Tiene derecho a
embargar o decla
rar en quiebra

No corremos - rieg
go puesto que lo

componen los due-
fios de la Compa--
fifa.

SEGUN KL
VENCINIENTO

Se fija una -
fecha de cor-
to plazo y lag
go plazo (Ven-
cimiento para
cubrir su cos-
to)

No tiene fecha
de vencimiento
constituyen --
fondos perma--
nentes, arrieg
gan més.

SEGUN EL COSTO

Costo explicito
o nominal deter
minado en un dg
cumento.

Costo Implicito

SEGUN LA REPE
CUSION PISCAL

Costo deducible

Ley del I.8.R. p
te la deduccibn .
que estamos paga
por obtener esto
dos, lo que repr
ta un costo meno
ra la empresa y !
disminucibn del

pussto a Pagar)

Costo no deducib

(Apar

no presenta cog
to pero finan--
cieramente se -
mide por medio

del costo de —
oportunidad)

(No permite su d
cibn de nuestro
gresos) .
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El beneficio es una wmagnitud que debe calcularse tomando en
cuenta aguellos fondos que no van a suponer pagos en un perfodo
determinado ( dividendos pendientes de pagar ). Estos ajustes --
son necesarios para determinar el importe del beneficio periédi-
cO ya que no puade suceder que en un ejercicio se hayan efectua-
do pagos en dinero por mayor importe que las disponibilidades de

T fa existentes y como la empresa se crea para funcionar du-

rante un tiempo indefinido,se ve forzada por disposiciones lega--
les®, por exigencias del mercados de capitales y de sus accionis-
tas a calcular el beneficio obtenido durante perfiodos definidos -

de su vida.

La retribucibn al capital invertido tradicionalmente se esta
blecia sobre la siguiente bases los ingresos totales que los accig
nistas podian obtener si la empresa liquidars sus activos. Hoy en
dia, este enfoque ha cambiado y se expresa en los siguientes térmi
noss ingresos que los empresarios pueden obtener de la liquidacién
de 1la empresa como unidad econfmica en funcionamiento, por ello --

adquiere gran importancia el potencial financiero que mantenga.

Hay beneficios cuando se suceds la corriente de pagos ( al —-

f£inal o durante el transcurso de la inversi6n) que van de la empra

sa 8 los accionistas por ejemplos dividend int pagados &

utilidsd en vents de valores/equipo.

* Con fines ds reparto de P.T.U., pago de impusstos, etc.
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Bl rendimiento se expresar§ en forma de indice &6 de informe -
que exprese la relacidn entre las ganancias técnicas y comsrciales
obtenidas por la inversién que permitan efectuar los gastos necesa-
rios para dicha inversifn por lo que se concluye qus el costo inter

viene en la valorizacién de estos proyectos.



BLABURACION DEL PLAN PINANCIERU.

Ias inversiones de bienes de capital gsneralsmente se recu~-
peren en un plago sayor de un afio, 1la recupersbilidad es a tru
vés de les flujos de efectivo que es igual a:

Utilidad antes de ISR y F2U + Depreciacién

El presupuesto de capital se trabzja conjuntamente ocon el
capital de tradasjo. Una inversién en maquinaria gonerslmente -
se pags de contado, por lo tanto geners mayores cuent&s por co
btrar, sayor capacidad de produccifén repercute en tener um ni--
vel mayor de inventarios, mayores flujos de efectivo.

Podriamos decir que un objetivo a largo plaso, considera
do en principio como posidle, lo es solamente si 1a empresas --

puede conseguir los odjetivos & corto plaso que & 81 conducen.

El sétodo consiste en estadlecer el presupuesto de todos y ca-
ds uno de los sovimientos futuros que efectfie 1la coapafiia, --

siendo 1a base los venciaientos de las operaciones.

Muchas veces las dificultades financieras no proceden de
uns falts de capitsl sino de una errbénes disposicién de 1los ==
que 8¢ poseen y ya que la rentadbilidad significe productividad
sobre capitales empleados, susplicacién adquiere mayor isportan
cia, por 10 que por ejesplo como mencionsmos en el pérrafo sn-
terior, en 1la decisiln de wdquirir inmovilizados debe interve-

nir tanto el finsnciero como un técnico conocedor de diho equi
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po, adocéndose ambos hacis un criterio basicamente econfaico.

Sabemos que algunoe activos de 1s eapresa estdn en forms
no liquida, pero & través de la rotacién o proceso de produd-—
cibén se convierten en efectivo. For su parte el pasivo esté —-
dotado taabién de un movimiento propio, bien sea a través de -
1a azortisaciéa o reesbolsos de cardcter ingediato, situacién
que en este caso exige al financiero, dbuscar un ajuste lo mie
exacto entre disponibilidades y exigencias pars que $stes Glti
SAs sean cubiertas sin ningtn prodblema o bien sabder en que mo-

sento e¢ requerird de un financiamiento.

Por el contrerio si estos dos aspectos suestran un dife=
rencisl msuy grande de lss cuantiss respectivas, puede existir
derroche de recursos ¢ verse seriamente limitada pare costinuar
con su actividad, situncién en 1la cual el cumplimiento de las -

obligaciones se convierten en el objetivo principal.

El Presupuesto de efectivo comprende una estimacifn real

0 al senos 1o sfs cercano 8 1o real contemplando lo siguiente:

- las Entradas que pe percibirdn en el periodo presupuestsl

~ lss Progaciones que tendrén que realizarse en dicho perio
do.
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Este presupuesto es de grun utilidad para la planeacién
financiers, ya que & través de §1 podemos preveer el sonto -
de los recursos necesarios que requiere la entidad y su apli
cacibn Sptima. Si nuestro presupuesto arroja sobhrantes de —-
efectivo en algln perfodo, podreamos planear con 1a dedida an
ticipscifn,ésta situacifn nos peraitird;

= Obtener financiamiento oportunamente
« Elegir ¢l financiasiento mfs adecuado

« Obtener aenores costos de financiaaiento

Por lo amterior, no podremos decir que un "X" pasivo es
el sejor, sin haber considerado todas las fuentes de financis
aiento (al menos las afs conocidas y utilisadas), emsanchando
1a bese de seleccién y considersndo sus aspectos de solvencia,
liquides, stc., ya que suchas veces 10 que proyecta ser und -

entidad al exterior, no coincide con su verdadera situacifn.
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RALNICE GIENERAL AL 3) DRt DICIEMORE DE 1980

ACTTI VO

CIRCULANTR:
Bfoctivo en caja y bancos
Cucntas y documontos por cobrart

Clientes $389, 467,160
Cuontas por cobrar a afiliadas 141, 204,748
I.V.A. por recuperar 2,515,418

Bxceso de pagos provisionales
de I1.S.R. sobre el pasivo esti

wado 6, 568, 361
Otras S, 609,066
5483, 164, 750
Nenos-EBstimacién para cuentas -
de cobro dudoso 12,000,000
Inventarios:
Productos torminados 28,151,111
Naterias Primas 160, 965, 085
Produccién en Proceso 40,570,839
Refacciones —1.723,467

Efecto anticipado I.S.R.y P.T.U.
Total del Activo Circulante

INVERSION EN ACCIONES

PROPIECADES, FLASTA Y EQUIRO 474,491,881
Menos-Depreciacibén Acumulada 220,081,756

$ 23,093,297

533,364,750

231,410, 502
797,271,549

25,002, 100

254,410,125

$1.076,683,774
re—

P A S

CIRCULANTE
Préstamos bancarios a corto
plazo y porcibn circulante
del pasivo a largo plezo
Cusntas y documentos por pa
gar a proveedores
Cuentas por pagar a afiliadas
Otras cuentas por pagar y pa-
sivos acumulados
Participacién de los emplea--
dos en las utilidades

Total del pasivo circulante

RFECTO DIFERIDO DEL IMPUBSTO -
SOBRE LA RENTA Y PARTICIPA--
CION DE LOS EMPLEADOS EN LAS
UTILIDADES

PRESTAMOS BANCARIOS A LARGO --
PLAZO

DOCUMENTOS POR PAGAR A LARGO -
PLAZO

CAPITAL CONTABLE:
Capital Social

Utilidades Acumuladas:
Reserva Legal

1 vo

307,819, 70

99,741,19
62,971,02

33,730,26

-13.639,25

517.901,45

66, 748, 92

12,163, 67

490, 8¢

$300, 000 .000

6, 344,015

Utilidades por aplicar  _173,034,822 _479.3718.8

TOTAL PASIVO Y CAPITAL:

$1.076,683, 7
———



—_POR EL ARO TERMINADO AL 31 DIC. 1980

VENZAS NETAS $ 1.494,000,242
COSTO DB VENTAS 1.130l031|449
313,968,793
GASTOS DE OPERACION:
De vents 8 99,838,752
De administracién 57,336,254 157,175,006
Utilidad de Operacién 156,793,767

OTROS (INGRESOS) Y GASTOS:

Gastos financieros 75,645,123

Certificados de devolucién de

iaspuestos (10,220,046)

Otros ingresos(neto) (49,020,448) 16,404,629
Utilidsd antes de ISR y PTU 140,389,158

PROVISIONES PARA:

Ispuesto sobre la rents 58,575,000

Participacién de los empleados

en 1la utilidades 13,680,000

Efecto de impuestos anticipados _ (7,403,000) 64,852,000

Utilidad Nets $ 75,537,158
E_————————— 3



CiA. °X*, S.A.

E3TAD0 DB COST0 DB FRODUCOION Y VENTAS

FOR BL ARO TERMINADO AL 31 DIC. 1980

Iaventarios Iniciales $ 157,220,232
e
Compres 955,899, 314
1.113,119,546
Beos:
Inventarios finales 222,471,957
890,647,589
nlas
Mano de obre directs 103,640,977
Gastos de fadricacién 185,742,883
Costo de ventas $ 1.180,031,449

———————————
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CIA. "X", S.A.

BSIADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

OB EL A0 TERMINADO AL 3) DIC. 1980

EL CAPITAL DE TRABAJO SE OBTUBO DB:
Operaciones.-
Utilidad neta del afio

Mfs - Depreciacién cargada a resultados,
que no requirié de utiligacién de
capital de trabajo

Total de capital de trabajo obtenido
de operaciones

Disminucién de otros activoe

Valor neto de retiros

Disminucién en inversién en acciones

Aumento de documentos por pagar a largo plazo

Total de capital de tradbajo obtenido

EL CAPITAL DE TBABAJO SE APLICO A:

Dividendos pagados

Adiciones de propiedades, planta y equipo
Disminucién de préstamos bdancarios
Aumento neto en el Capital de Trabdajo

Total de capital de trabajo apliocado

$ 75,537,158

20,471,570

96,008,728

4,238,621
4,824,845
15,000
490,887

105.578!081

7,500,000
17,341,014
21,936,745
58,800,322 &

105,578,081
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# _CAMBIOS NETOS EN 10S BLEMENTOS DBEL CAPITAL DE TRABAJO

Aunentos (Disminuciones) en:

Activo circulante.-

Bfectivo en caja y bancos
Cuentas y documentos por cobrar
Inventarios

Bfecto anticipado de ISR y PTU

Pagivo circulante.-

Préstamos bancarios a corto plazo
¥y porcién circulante del pasivo a
a largo plazo

Cuentes y documentos por pagar a
proveedores

Cuentas por pagar a afiliadas

Otras cuentas por pagar y pasivos
acumulados

P.2.U.

$ (21,165,156)
84,689,913
62,394,963

7,403,000

133,322,720

20,212,431

35,512,454
50,722, 351

(35,710,000)
3,785,262

74,522,398

Aumento neto en el capital de trabajo458,800,322
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ANALISIS DE GASTUS DE VENTA

PUR EL ANO TERWINADO BL 31 DIC. 1980

Sueldos

Servicio de vigilancia
Prima de antigledad
Honorarios

Indemnisaciones

Previsién socisl

Seguro social

1% sodre resuneraciones
INPONAVI?T

Gagtos de contratacibén
Papeleria y Gtiles de oficina
Depreciacibn

Beparaciébn y mantenimiento
Seguros y fianzas

Fletes ¥y acarreos

lus y fuersa

Otros ispuestos

Naterisles indirectos
Desarrollo de personal
Gastos de viaje y atenciones
Cuotas y suscripciones
Teléfono y correo
No-deducidles
Processmiento de datos
Otros

Servicio de garantias
Publicided

Investigacién y desarrollo
Comisiones

Arrendamiento de locales
Empaque

Entregas y esbarque
mediacibn mercantil
Servicios administrativos
Provisién para cuentes dudosse

Totsl

$ 24,835,596
909
439,031
90,804
426,885
335,175
7,403,846
360,423
2,274,900
3,021
574,632
952,371
1,752,331
2,554,853
12,001,914
550,833
245,521
263,082
10,977.
2,413,447
719,176
1,404,452
295,172
6,200
3,809,802
5,158, 320
695,010
1,600,237
2,305,164
1,605,711
13,622
305, 326

3, 300, 000
9,110,009
12,000, 000

$ 99,838,752



CIA. *X", S.A.

ANALISIS DE GASTUS DE ADMINISTRACIUN

POR EL ARU TERMINADO AL 31 DIC. 1980

Sueldos

Servicio de vigilancia
Honorarios a consejeros
Honorarios
Indemnisaciones

Previeibn social

Seguro social

1% sobre resuneraciones
INFONAVIT

Gastos de contratacién
Papeleria y Gtiles de oficina
Depreciacibn

Reparacién y mantenimiento
Seguros y fianzas

Fletes y acarreos

lug y fuerza

Otros iapuestos
Materiales diversos
Desarrollo de persomal
Gastos de viaje y atenciones
Cuotas y suscripciones
Telefonos y correo

No deducibles

Donativos

Procesamiento de datos
Taller mecénico

Servicios adasinistrativos
Otros

Jubilaciones

Total

$ 8,216,747
1,631,877
2,158,000
3,336,913

270,866
2,661,151
2,953,522

133,840

856, 359"
1,118,280
2,021,191
3,707,681

686,486
3,074,137

273,715

397,544
1,494,815

16,175
1,396,681
1,887,686

293,591

354,402
3,022,720

181,000
1,697,890
2,169,963
9,863,443
1,275,519

164,000

$ 57,336,254

—_——




CIA. "X*, S.A.
ANALISIS DE OTRUS (INGRESOS) GASTUS NETO

POR BL ARO TERRINADO AL 31 DIC. 1980

GASTOS. FINANCIERBOS:
Intereses y coaisiones sobre préétamos $ 59,578,450

Diferencia en tipo de caabdio 3,709,041
Comisiones por depdsito 2,337,175
Intereses a proveedores 3,057,094
Contratos de futuros 7,031,918

75,713,678

OTROS INGRESUS:

Certificados de devolucibén de impuestos 10,220,046
Intereses de cuenta de ahorro 68,550
Ingresos por arrendasiento 46,080
Venta de activo fijo 4,912,701
Ingresos por comsercialigacién de
productos y servicios 39,504,896
Ingresos por dividendos 72,131
Otros ingresos garavados pars IVA 3,232,381
Otros ingresos no gravados pars IVA 1,252,264
59,309,049

Otros gastos (ingresos) neto ] 16,404,629




~1QUIDBZ.~

Activo circulante

PRINCIPALBS RAZONES PINANCIERAS

$ 797,271,549

Pasivo circulante

SOLVENCIA.~

Pasivo total
Activo total

EFICIENCIA.-

Ventas netas

517,901,455

597,304,937

1.076,683,774

1.494,000,242

Capital contable

RENTABILIDAD.-
Utilidad neta

Activo total

Utilidad neta
Capital contable

479,378,837

75,537,158

1.076,683,774

75,537,158

479,378,837

RUTACIUN DB INVENTARIOS.-

Ventas netas

Inventerios

1.494,000,242

231,410,502

1.53

«55

3.12

0.07 - 70%

0.157 - 15.7%

6.45 veces
00 dias

é



-ef'-

RENTABILIDAD SOBRE VENTAS.-

Usilidad despule de imptos. 75,537,158
Vil ® 050 - 58
Ventas 1.494,000,242
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Comentarios sobre la situsncién financiers.

lew

Il.-

I1l.=

IV.-

Ve

Vi.-

vViI.-

Ia empresa tiene duen respuldo en cuanto & COompProsiscse
inmediatos, ya que por cada peso que debe tiene § 1.53

Pars pager.

Este utiligando un 55% de recursos ajenos lo cual podria
aceptarse si vemos que el monto & que @sciende sus inven
tarios y su maquinaria es considerable. (en caso de que

se dispongs de ellos).

Su grado de eficiencia es suy bueno ya que se pueds obe-
servar que por cada peso que inviertem los accionistas -
en 1a entidad, s través de su dipndpica logrs una venta -

de § 3.12 pesos.

Nos suestrs la rentadilidad de la empresa desde el pumnto
de vista del total de su inversilnm, por cada peso que --
invierte en total obtiene una utilidad de .70 centavos.

la rentabdilidsd desde el punto de vista accionista signi-

fica que por e¢ads peso invertido por ellos obtieme .15 -
centavos.
Ia rotacifn de sus inventurios es de aproximsdamente ca-

ds dos smeses es decir, un promedio de seis veces al afio,
que seghn el giro que es fadbricacién de ESqUINAria es —-

adecusdo.
Quizd 18 rentabilidad desde¢ el punto de vista de las ven

tas no ses suy buens, ys que segln esto por cads peso =
que vende obdtiens .05 centavos de utilided en promedio.
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CUNDICIUNES:

- lus ventas son 20% del total a crédito y se cobran el
80% en el primer trimestre y 20% en el eiguiente.

- Ia depreciacién se refiere a Foificio, Keéquinaria y =
Bquipo.

- los Sueldos y 1la lano de Obra se refiere tanto & los
Gastos de fadbricacién, de venta y de administraucidn,
Y son pagados en el mismo trimestre.

~ Las compras de Materia Prisa son hechas en el triumes~
tre correspondiente pero pagadas 60% en el miom0 trie
mestre y el 404 en el siguiente.

= los ippuestos se refiercn a ISR y PTU, y son pagados
el primero en el trimestro correspondiente en tanto -
que el segundo solamente on el :rze3 do Eayo.

- Se requiere un saldo ninimo en caja de $ 2,000,000.=

- En caso de mccositar firanciaciento pedirlo c¢a frace
ciones do 3 £00 pilen.

- Los fletes y acarrcod oe pagan en el micco trimootro

- los intereses sobre préctumos segfin politica de la con
rafiic oo pacan en forca anticipada ( eo decir en ¢l =
tr2zestroe e¢n ¢l que ce colicita ol préotero).

= 1oa ngrezoo ror ¢otro da (L2l 3o pucedon al finaligur

el ojzcreicio.
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Doterainacidén_del Presuvuesto de efectivo.

(cifras miles de pesos)

TRIWNESTRES

CuRCEFTV 1 1 111 v

Ventaa a crddito 90,000 60,000 80,000 120,000
Depreciacibn 6,250 6,250 6,250 6,250
Sueldos y calarios 37,500 37,500 37,500 37,500
Conpras ) 200,000 150,000 300,000 550,000
Iopuestos 15,000 17,000 20,000 18,000
P.T.U. - 15,000 - -
Fletes y acarreos 3,750 3,750 3,750 3,750
Intcreses o/3zo0s. 1,250 1,250, 1,250 1,250
Veatas ccatado 300,000 350,000 400,000 600,000
Ingresos CEDIS - - - 15,000
CEDULA D8 CUZRANZA

YEIPAS 1 11 111 Iv 1-82
1 99,000 72,200 18,0C0 - -
11 60,000 - 48,000 12,000 -
111 80,000 - - 64,000 16,000
1Y 120,000 - - - 9v,000 24,000

72,000

vh,0C0 76,020

112,.00 24,000



CRDULA DE PAGOS

9l e

COMPRAS 1 11 111 v 1-82

I 200,000 120,000 80,000 - -

II 150,000 - 90,000 60,000 -

111 300,000 - - 180,000 120,000

v 550,000 - - - 330,000 220,000
120,000 170,000 240,000 450,000 220,000

CEIUlA DE INGRES0S:

CuUNCEPZU 1 11 111 Iv 1-82

Ventas centedo 00,000 350,000 400,000 600,000

Cobtranse 72,000 66,000 76,000 112,000 24,000

Ingresos CKDIS - - - - 15,000
372,000 416,000 476,000 712,000 39,000

-—e— - m e am e = = e e e e & cm = = -
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CRlULA DE EGAEJ03:

COMCEFIV I i 111 v 1-82
Pagos 120,000 170,000 240,000 450,000 220,000
Gtos.de Mabric'a,

vents,administreciln

¥ fioamoieroes

Susldos 37,500 37,500 37,000 37,000 v
Tletes 3,750 3,750 3,750 3,750 ~ -
Intereses 11,250 11,250 11,250 11,250 -
1.5.R. 15,000 17,000 20,000 18,000 -
P.2.U. - 15,000 - - -

187,500 254,500 312,000 520,000 220,000

DIPERENCIAS 184,500 161,500 164,000 192,000 (181,000)

PRESUPUBSTO DE EFPECTIVO:

CUNCEBPTV 1 11 II11 v 1-82
Saldo cajs 2,000 186,500 348,000 512,000 704,000
Diferencia 184,500 161,500 164,000 192,000 (181,000)
Préstano - - - - -

186,500 348,000 512,000 704,000 523,000




RESUIZADOS OBPENIDOS Y COMENTARIOS CON RESPECTO A LOS MIS«0S.

Cuando los flujos de efectivo son constantes, estos & -
través del tiempo no tienen el wismo valor, debido al poder -
8dquisitivo de 1a soneda (que daja conforss transcurre el tiem
po). Pars poder evaluar un proyecto de inversién bhay que tosar

en cuenta:

« Los flujos de salidas de efectivo.- que es cuando hacemos
uns inversién y puede haber desexbolsos mds adelante dedi

do & gastoa.

- los flujos de entradas de efectivo.- los ingresoe que se
obtienen.

Necesitasos saber que tiempo y ls tasa de descuento y ade
ads que ol resultado ses mayor a cero pars que el proyecto sea
sceptable.

In base & 1a odtencibén de los resultados anteriores pode-
808 ver que sparte de que la compafiia "X*, S.A. presenta uns -
buena posiciém financiers en base & las raezones analisadas, el
Presupuesto de efectivo nos suestrs que la empress no tendré -
problesss en cuanto & disponibilidades por el siguiente afio ¥
sdends que por el somento no serd necesario ni sucho menos ee -
verd obligads a contratar financissiento. Por el contrario co-

m0 dispone de fondos deberds buscar canslizerlos hucis una de -
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las inversiones que aencionamos.

las inversiones que se pueden realisar con el flujo de
efectivo son:

- Inversiones en acoiones.- De acuerdo con nuestra plansa-
cifn financiers ee puede sugerir adquirir acciones de al
guns compafiia que seas actuslaente nuestro proveedor de -
sateria prims. Si estun registradue en Bolea, serd facti
ble sdquirir el 51% de sus acciones, por consiguiente se
obtendria el control y meyor ingerencis en la administrs
cién de dichas compafiias.

1o anterior es importante ya que ausentardn nuestros re-
querisientos de materia prisa de acuerdo con el proyecto

de sxpansiln que se ha pensado.

= Otre alternativa seris canalisar nuestros excedentes ha-
eia 1a inversién en Bonos Pinsncieros o quisd certifice-
dos de depdsito a placo, 10s intereses que se generen en
dickos contratos ee reinvertirén. Todos los intereses es-
tardn gravados con el 21% de ispuesto. 18 compufiia no se
verd en 1a necesidad de tenmer una lines de crédito ya que
1s rentabdilidsd esperads ofrece una situscién financiera
sans. Tienen diferentes tusas de interés, los plasos que

otorgan vuede ser de 3, 6, 9, 12 y hasta 24 meses.
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FUENTE: R.N. Anthoryy, La contabilidad en la administracién de
texto y casos. México: UTEHA, - 1974-, P4g. 706.
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CONCLUSIONES

BEsta segunda mitad del siglo XX estd resultando critica -
puesto que mientras que se conteamplan las devaluaciones, una 8g
guida de otra, la dimensién de las empresas es cada vez mAs com
Pleja y hablar de entidad, implica hadblar de capital, capital =
cuyo valor se ve afectado por el transcurso del tiempo. Todo lo
anterior le exige al financiero un reajuste en sus cifras que =
le permitan conocer el valor actual de la empresa, equiparando
beneficios con capital empleado y poder obtener cifras compara

bles.

El empresario menifiesta una preocupacién sodbre la sdmi-
nistracién de su negocio, ya que es fundamental precisar su co
rrecta situacién financiera a fin de no cubrir gastos innecesa
rios ni tampoco privarse de aquellos que le resulten indispen-
sables, situacibén perfectamente vdlida y apegada & la realidad,
pues 88{ como es perjudicial pars las finanzas de 1los empresa-
rios el no calcular correctamente por ejemplos las ya tan ele-
vadss tarifas tributarias, tembién esto puede estar limitando
su actividad como consecuencis de ls descapitalizacién al estar

mostrando beneficios muy elevados.
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Sabemos que dadas las condiciones econémicas aoctuales -
tales como: la devaluacién de la monoda, el fenémeno inflacio
nario, 1la situacidén financiera mostrada por escaser de capital
y altas tasas de interés, en fin problemas que afectan 18 ==
operaciones que realisa la empresa, se hace necesario que se =
lleven a cabo, estudios financieros completos lo mis exacto po

8ible en cuanto & inversiones se tenga proyectado realizar.

Podemos decir que la inflacién es incompatibilidad entre
Costos, Salarios y Precios. Significa desequilibrio entre lo
que producimos y lo que queremos comprar. Acabar con la infla-
cién significaris una contraccién muy grande en la economia —
de pais por lo que debe tratar de controlarse tanto por el Go-
bierno(racionalizando sus gastos), como por el phblico (canali
zando un poco de su dinero hacia el ahorro) y por el empresa--
rio (no visualizando el aumento de sus precios como finica solu

c1én para cubrir las deudas que tenga en délares principalmente)

Is Bmpress tiene que adaptarse 8 lo que caracterigsa el -
sundo &ctual que es el desarrollo y 1o logra a través de la ex

pansién (etaps que supone invertir). Bl propio ocrecimiento del
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pais exige la realisacién de mdltiples inversiones que requio--
ren financiamiento, razén por 1la cual fué creado el Sistema M-
nanciero Mexicamo, cuya funcifén es canalizar los recurses desde
los sujetos pasivos (ahorradores) hasta los sujetos aotivos (in
versionistas) es decir, constituye un mecanismo de intermedia~—

cién.

Ilas tres instituciones claves de la intermediaciém finan-
ciera: Banca, Bolsa y Seguros, deben hacer ajustes perifdicos -
a las tasas de interés negociables ya que i &stas se encuentran
por debajo de la tasa de inflacién vigente, dejarfn de ser un =

aliciente tanto pare el ahorrador como para el inversionista.

De antemano debemos seflalar que invertir significa cembiar
dinero presente que tiene un valor, por dinero futuro cuyo valor
serd diferente (lo mfs probable es que disminuya) en funcién de

que 1ls moneda ha perdido consistencia respecto a su valor.

Ios conceptos que permitirén definir y evaluar los tipos
de inversifn son el rendimiento y el riesgo, ambos se contrapo-
nen ya que el rendimiento en cierto modo es la retriducién al -

riesgo y consecuentemente 1a inversién mds segura no suele coin
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cidir con 1a mds rentable por lo que la Cartera estard formada

por una combinacién de ambas.

Desde el punto de vista rentabilidad, el objetivo Gltimo
de 1a empresa dentro del mercado financiero va mds alld de la
simple reposicién del dinero, es decir, la inversién de valo—
res de cardoter permanente o & largo plazo, producirdn un bene
ficio conocido como renta que podrd ser fijado de antemano sin
sufrir variacién (rendiziento fijo) o bien estar sujeto a de--

terminados factores econémicos (rendimiento variabdle).

Indudablemente no se puede enjuiciar una situacién si ese
opera con valores monetarios histéricos, no basta pues en loe
andlisis medir los crecimientos absolutos del {ndice referido
sino que hay que ver si el crecimiento y su tendencia es mayor
o menor que el correspondiente a una spituascién estadle. Por -—-
tanto como se ha dicho anteriormente si ha habido alguna tasa
de inflacifn ello significard que para mantener la situacién -
de 1a empress en términos resles dicho orecimiento deberd ser

superior 8l indicado.

El objetivo finsl es que una vesg determinado el rendimien

to bien ses ¢l que hays fijado 1la conmpefiis segin su politioa o
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lquo'l que haya obtenido en base a la comparacién con inversio=-
nes similares, as vea .{,rollnonte conatituyé un benefioio posi

tivo (segin el indice de inflacién actual).

Ios hechos depuestran que todo en la vida resulta inocier-
to y cualquier negocio posee un factor de incertidumdbre, por lo
que los cdlculos se basen o no en estimaciones, son de mucho va
loe ya que sin ellos no caben soluciones anticipadas que permi-
tan enfrentarse al futuro llegado el momento. Algunas situacio-
nes se eliminardn, otras se ajustardn y quigé algunas se sucede
rdn de acuerdo a lo previsto, de cualquier forma el tiempo pro~

porcionard 1la oportunidad de corregir éstos cdlculos.

Hemos expuesto un esquexs bastante simplificado por lo que
debemos sdmitir la necepsidad de ampliar nuestra informacidén ya
que en realidad resultaris muy fdcil elegir, pero desafortuna-
dasente nunca se presents el caso de dos alternativas finicas -
sino de un sinfin de posibles elecciones cuyo grado de riesgo e
indice de liquider son diferentes y légicamente por el efecto -
duradero de la inflacién, este inversionista se inclinard haoia
aguellss que le proporcionen mayor seguridad y dentro de énna,

las que presenten mayor rentabilidad.
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