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CAPITULO 1

INTRODUCCION

1.1 LA FUNCION FINANCIERA. =
1.2 OBJETIVOS DE LA EMPRESA. .

1.3 ORIENTACION DE LA ADMINISTRACION
FINANCIERA.

1.4 EVOLUCION HISTORICA.

1.1 LA FUNCION FINANCIERA.
3 Este tema se enfocard, primordialmente, a explicar en qué
consiste la funcidn financiera, de tal manera que el lector pueda tener

ura visién de lo que es ésta y la importancia que tiene en el curso de

cualquier organizacién comercial.

El desarrollo empezard per aclarar 1o que es la funcién finan-
ciera, para posteriormente introducir las tres decisiones bdsicas (In-
versién, Financiamiento y Dividendos) que deben guiar a un gerente fi-

nanciero en el mejor desenvolvimiento de su actividad.

1.1.1 Naturaleza y Esencia de la Fuzcidn Financiera.

En cualquier empresa o negocio, por peguefias o grandes que
sean, siempre se necesitardn recursos (materiales, hombres y equipo)
para poder obtener un producto final, ya sea un bien o un s2ivicio.

Los fondos que tenga 0 que consiga una empresa serdn uno de .98 pila-

res fundamentales con los que la empresa logre su cometido v a la vez,

el elemento indispensable para obtener los demds recursos necesarios.

La funcién financiera serd la encargada de obtener esos fondos.

Sin embargo, esto es s6lo una parte de lo que seria la naturaleza de la

funcidn financiera, la otra parte estaria dada por el mejor uso o asro-

vechamiento que se haga de esos recursos.

En esencia lo que trata de hacer la funcidn financiera es elevar

" el valor de la empresa. La pregunta obvia que surge de esta afirma-

cibén es ;Qué es lo que se quiere decir con valor de la empresa? Wes-

. ton y Brigham describen el valor de la empresa como algo que depe=x-

de de: '"la corriente de ganancias que una empresa producird en el fi-
turo, asi como del grado de riesgo de estas ganancias futuras provec-
tadas'. A una organizacidn con cierto capital se le medird segin su

valor, es decir, seguin el rendimiento que vaya a tener de ese capital,

ademds del riesgo que la inversién represente en el mercado.

Ejemplo: Existen dos empresas diferentes que tienen un capital
aproximadamente igual. La primera se dedica a producir alimentos
enlatados, tiene un buen crédito en el mercado, por lo que resulta me-
nos riesgosa en obtener utilidades a futuro. La segunda se dedica a

la explotacién de una mina y no se encuentra segura de su produccién

por el agotamiento del material en la misma mina, el valor, y por lo

tanto el'precio en el mercado de las acciones, aunque se tenga el mis-

mo capital, serd mayor en la primera empresa que en la segunda.




1. 1 2 Decisiones de la Act1v1dad Financiera.

Exlsten tres decisiones fundamentales en toda actividad finan-
ciera, que son: ILa decisién de Inversidn, la de Fmanclarnlento y la
de Dividendos. Cada una estd ligada a las otras dos por lo que si ge

toma una decisidn, Cualquiera de estag tres, se deberd tomar en cuen-

- .ta la reparcusidn que tiene en las otras.

a) Decisicnes de Inversién. - Cuando una firma degez crecer
con el fin de obtener mmayores ganancias, es necesario que haga cier-
-tas inversiones para lograrlo. Como los resultados que se obtengan
,

de estas inversiones ge verdn a futuro, la firma correrd un cierto
riesgo el cual estars PTOyectade en las utilidades Que de alli se obtan-
gan. Por Jo tanto, una de lasg principales funciones que adopta la fun-

ciéa financiera es la decisiSn de inversidn, en la que el vaior de la

empresa queda en Jjuego dependiends del beneficio y riesgo esperado de

las inversiones hechas,

b) Decisiones de Financiamiento. - Otra de lag decisiones fun-
damentales de 1a funcidn financiera, que repercute en el valor de 1a
firma, es la decisidn de financiamiento. Esta consiste, esencialmente,
en hallar la mejor mezcla de los fondos tanto de los PTropios como de
los que se consgiguen externamente a la emgresa, tomando en cuenta

los factores de disponibilidad de Tecursos, costo y riesgo,

c) Decisiones de Dividendos. -~ La dltima de lag decisiones bfgi-

oA
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cas de la funcién financiera es la de dividendos. Aqui se determina el

porcentaje, en efectivo o en acciones, de las utilidades que le corres-

‘ponderdn a los Propietarios, y por lo mismo, cudnté retendrd la em-

presa de esas utilidades para reinvertirlas en el negocio. Fl proble-

ma que aqui surge, es el Que se tiene como objetivo el maximizar el

® J S
valor de la empresa y no la ganancia a corto plazo de los accionistas,
Ccosas que pudieran parecer lo mismo, pero que finalmente ro lo son,
sobzre todo si se piensa en el caso en el que las ganancias se dieran

gracias a un excesivo y peligroso endeudamiento de 1a compafifa. Por

.lo que-se ratifica el principio de que las tres decisiones (Inversidn,

Financiamiento y Dividendos) se encuentran relacionadas entre sf.

1.2 OBJETIVOS DE LA EMPRESA.
En el tema anterior, se ha esbozado lo que es la funcidn finan-
ciera, para que con ello el lector empiece a comprender en qué consis-

te esta, sin em aTgo aun no se ha tormado en cuenta el medilo donde se
< - 1
> b ha t d t d dond

kb i . . . ]
desarrolla la funcién. En los siguientes incisos, se analizardn cual

son los objetivos dltimos que persiguen la empresa y la fu.ncwn finan-

" ciera, asfcomo la relacién que tienen €stas dos con la sociedad.
,

1.2.1 La Empresa ante las Exigencias de la Sociedad.

Es claro que cualquier eémpresa para obtener un producto final

necegitard del elemento humano, No se puede pensar en una firma don-

{
de 8élo se persiga obtener utilidades sin tomar en cuenta a la sociedad

interna de la que estf compuesta y a la socicdad externa en la que se 5
P et




A o P A Y e g KV T

e

- 11 -

-desenvuelve. La empresa desde sus inicios fue creada con el fin de
dar satisfactores a la sociedad, con una visién planificadora. Una °
empresa que se cree sin tomar en cuenta los aspectos sociales no po-

drd tener éxito, ya que es parte fundamental de cualquier organizacién

crear esos bienes y servicios que demanda la propia sociedad.

Perc una empresa no debe conformarse sSlo con satisfacer las
necesidades de una sociedad, sino estudiar la manera mds eficiente de

conseguir esos satisfactores. Con esto se busca una mayor producti-

vidad que repercuta en una posible reduccidn de los precios de sus re-
’ 3
cursos y que a su vez contribuird en un mejor nivel de vida, puesto

que la sociedad al obtener bienes a un precio menor su poder adquisi-

tivo aumentard. . -

1.2.2 La Direccidn de la Empresa y los Accidnistaa.

Muchas veces los directores de las empresas no persiguen como
objetivo dltimo, desde el punto de vista financicro, elevar el valor ac-
tual de la inversidén de los propietarios, sobre todo cuando los accionis-
tas tienen poca influencia en las cperaciones de la compadiia. As{ilos
directores pudieran preocuparse mds de no ser despedidos o de dar
una buena impresién a los accionistas, o ds trabajar en una empresa’
mZs grande, y no necesariamente intentar bacer una empresa m&s va-
liosa financieramente. Como un résultado de esto, no siempre se pue-

de suponer que los directores tomen las mejores decisiones financie-

Tas.

-12 -

1.2.3 La Maximizacién de las Utilidades o del Valor del Mercado.

En ocasiones se dice que el objetivo de una firma es el maxi-
" mizar sus utilidades, pero esto no resulta tan importante cono el bus-

car la maximizacién del valor del capital invertido.

Para explicar por
qué la maximizacién de las utilidades no se puede tomar propiamente

como un objetivo se dird que la forma mds rdpida de obtener utilidades

es vendiendo todos los recursos de que se dispone. Otra forma de ex-
plicar el por qué no es una meta apropiada es debido a que no define

el tiempo en el que se desean esas utilidades y esto hace qué no se consice-
re el cambio del valor del dinero en el tiempo. ¢Qué es mejor, hacer ]
una inversién que producird $500, 000 dentro de cinco afios, o hacer

otra én la que se obtendrdn $80, 000 anualmente durante los mismos 5

—

afios ?.

Por otro lado, 1a maximizacién de las utilidades no toma en

cuenta el riesgo que se tendrd para recibir esas ganancias. Riesgo

tanto de cardcter financiero como de cardcter operativo.

Por lo tanto, el criterio que se tomard como la meta financie-
ra de una empresa es la maximizacién de su valor de mercado o del
precio de sus acciones, puesto que aqui si se toman en cuenta las uti-
lidades esperadas, el valor del dinero en el tiempo vy el riesgo de es-

tas ganancias. Por lo dicho anteriormente, no es lo mismo tomar co-

mo objetivo la maximizacidn de las utilidades que la maximizacién del

valor del mercado.

==

e
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1.3 ORIENTACION DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA. k.
Ya se dijo que el objetivo de la funcién financiera es elevar el
valor de la empresa; esto se logra con base enlas decisiones y accio-

nes que se tomen en alguna de las siguientes dreas:

159311 ‘Manejo del Capital de Trabajo.

Se llaman activos circula.ntes a aquellos recursos de la empre-
sa que se pueden4convertir en efectivo en un tiempo menor que el perio-
do contable bdsico y los pasivos circulzxstes son las deudas que se tie-
‘nep a corto plazo, 0 que veacen dentro del mismo perfodo contable.

Al remarnente que queda de restarle los pasivos circulantes a los acti-
vos circulantes se le llama capital de trabajo {Activos Circulantes-Pa-
sivos Circulantes = Capital de Trabajo). EI capital de trabajo estf fi-
nanciado por los acreedores a largo plazo y por los accionistas, sin

embargo, al hablar del Manejo del Capital de Trabajo, no se estd refi-
riendo a la administracién de esos recursos a mediano o largo plazo,

sino por el contrario, a la correcta administracién de los recursos que

se tienen a muy corto plazo o recursos 'liquidos'’ de la empresa.

- ¢Por qué administrarla liquidez de una empresa? Ya que los

&

pasivos circulantes son deudas adquiridas a corto plazo, la forma de
salir de ellas es a través de los activos circulantes, ya que como se
dijo antes, estos tienen una ficil convertibilidad en efectivo. Serd ne-

cesario entonces vigilar que los activos no sean tan pequefios o lag deu-

das tan grandes que se tenga un alto riesgo de insolvencia (no poder pa-

- 14 -

gar)o una innecesaria reduccién en las utilidades.

1.3.2 Inversiones en.Acf.ivos Fijoé.

Los activos fijos son aquellos qﬁe proporcionan servicios o se
consumen en periodos mayores de %n afio, de aqui que los desembolsos
hechos para adquirirlos sean generalmente grandes. Todas las inver-
siones en activos fijos involucran un riesgo, en donde el empresario
no invertird su dinero a menos que crea que obtendrd un rendimiento

satisfactorio de esos fondos comprometidos.

~ Las decisiones de inversién en activos fijos consisten esencial-
mente en buscar entre varias alternativas cual serd la mejor. La di-
.
ficultad especial que se encuentra en este tipo de inversiones es el

tomar en cuenta el factor tiempo existente entre el desembolso del di-

nero y su recuperacidn.

Para hacer.una inversién en activo fijo se necesitan tener en
cuenta varios elementos para seleccionar la mejor alternativa. El ca-
pitulo 3 tratar4 de explicar en qué consisten cada uno de estos elemen-
tos (interés compuesto, valor actual, tasa interna de rendimiento,

anualidades, etc.) y ¢cdmo se usan.

1.3.3 Decisiones sobre Estructura de Capital.

En los incisos anteriores se han mencionado algunas de las for-
mas de activos que puede poseer una compafifa, ahora bien ;De ddénde

se obtienen los fondos para adquirir todos esos recursos? Este capital
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se puede conseguir de varias formas: deudas a largo plazo, deudas a
corto plazo (con o sin garantia), zcciones comunes, utilidades reteni-
das, arriendos, ventas de activos, etc. =

El problema de la estructura del capital se refiere a la me?jor
relacibén entre los recursos propios y los recursos prestados que em-
plea una commpafifa. Para ilustrar: gupéngase que existen dos indus-
trias que son idénticas excepto por su politica financiera. La primera
estd financiada ex.‘l una tercera parte por deudas y las otras dos terce-

ras partes por capital propio. La otr> cmpresa tiene la mitad de su

financiamiento en deudas y la otra mitad en aportaciores de los socios.

Se dice que las dos empresas sou idénticas aunque su estructura de ca-
pital difiere y que el '"aplacamiento financiero' de la segunda es supe-

rior al de la primera.

1.4 EVOLUCION HISTORICA.

En afios recientes, la influencia de los gerentes financieros se
ha extendido en la empresa, y se piensa que en los préximos el papel
de la administracién financiera serd todavia diferente al actual. Debi-
do a esto es conveniente dar una breve historia de las finanzas, y de
los c:imbios recientes que han hecho que el gerente financiero adquie-

ra nuevas responsabilidades.

El estudio formal de las finanzas comenzé a principios de este
»

siglo, como un subterna de la econcmiz, enfocdndose 2l aspecto sccial

246 <

mds que al privado. Su campo abarcaba sSlamente a las instituciones,

los instrumentos y los procedimientos de los mercados de capitales.

En la década de los veintes la economia norteamericana se
encontraba en franco crecimiento, con ésto las empresas necesgitaban
de mis fondos, por lo que se dié un gran énfasis al financiamiento
(externo sobre todo) y a la Jéiquidez de las firmas. Uno de los litros
que marcaron la pauta de la administracién financiera en esta £poca
fue el escrito por: Arthur S. Dewing “The Financial Policy of Corpo-

.
rations'', en donde se analizaban las quiebras y reorganizaciones em-

presariales desde un punto de vista legal, asicomo la contabilidad de

x

las depreciaciones y sus implicaciones en la politica de dividendos.
El libro de Dewing visto ahora parece ser muy incompleto, pues pzsa
. por alto la magnitud del capital que debe invertirse en una empresa y

sus distribucién en los diferentes activos.

A mediados de los cincuentas se desarrollé grandemente el
drea conocida como presupuesto de capital (valuacién de proyectos),
déndosele énfasis al valor presente. Con éste y otros métodos para

seleccionar inversiones, se pudo obtener una mayor eficiencia en la

asignacién de los recursos de la empresa.

Con el resultado de estos desarrollos, se llegaron a tener nue-

vas maneras de evaluar a las empresas y de examinar cédmo la deci-

H
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8ién particular de un gerente financiero afectaba a las respectivas va-
luaciones. También en la misma década de los cincuentas se di6 un
gran valor a la estructura'de capital, asi como a la politica de divi-

dendos en relacién con la valuacién de la empresa en su totalidad.

Aunque la teoria del portafolio comienza en los cincuentas, el

empuje mayor lo recibe en los sesentas con el Capital Asset Pricing
Model. Este modelo se basa en el argumento de que el riesgo que pu-
diera tener cualquier activo en particular, no deberia ser juzgado so-

" bfe la base de una posible desviacién en su valor esperado, sino con
base en la relacién que existe a su contribucién marginal con el ries-
go de todus los activos en juego. Otras de las ideas que se introduje-
rondesde fines de los cincuentas y que han conducido a la aceptacién
del nuevo enfoque de la administracién financiera fue el cq‘nsiderar in-

terdependientes a las decisiones sobre inversién, financiamiento y di-

videndos.

Existen diversos factores que han hecho que el administrador
financiero adquiera una importancia creciente en las empresas. Por

ejemplo:”

a) El importante crecimiento de 1a poblacién, requiere del au-
mento en los volimenes de produccién, y que se busque una mayor efi-
& 3

ciencia para lograrlo.

v
b) Cada dia la competencia entre las empresas de un mismo ra-

-18 -

mo se agudiza, trayendo como consecuencia mdrgenes de utilidad mds

reducidos.

c) La inflacién que se ha venido dando en los dltimos afios ha

. provocado problemas de escasez de dinero y de tasas de interés cada

®
vez mayoresa.




e e

NPERES N

}h»lz-:hhm.-n—cw‘w i B R LS S S e o

- 19 -

PREGUNTAS
Mo 5Oué entiende por fondos y qué entiende por liquidez?

¢ Qué se entiende por rentabilidad? z

2). ¢Cudles serian algunas de las causas que puedan originar

cambios en el medio ambiente financiero?

3). Tomando en cuenta las tres decisiones mds importantes

de la funcién financiera. ;Cudl cree usted que seria el camino a se-

.guir por el administrador financierc cuardo se le presentan las tres al

mismo tiempo? ;Por qué?

4). ;Por qué es importante que una empresa que se va a crear

‘torne en cuenta a la sociedad?

5). ¢Existe alguna diferencia entre maximizacién de los ingre-

806 y de la maximizacidn de las utilidades? Explique brevemente.

_6). Enumnere algunas de las herramientas que pudiera utilizar

el administrador financiero en sus decisiones.

G 79. ¢La administracidn financiera es una ciencia, un método,

vna disciplina académica, o qué?

) 8)'.' Si fuera ‘el director general de una empresa fabricante de
pldsticos ;cémo organizaria a su compafifa, dénde ubicaria la funcién

financiera?

9). ¢C6mo planearia el uso del efectivo en un taller mec4nico?

¢ Cémo lo controlarfa? .

- 20 -
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CAPITULO II

ANALISIS DE L.OS ESTADOS
FINANCIEROS BASICOS

2.1 EL BALANCE GENERAL.
2.2 EL ESTADO DE RESULTADOS.
2.3 FLUJO DE EFECTIVO.

2.4 ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION
DE RECURSOS.

2.5 CLASIFICACION DE LOS METODOS
DE ANALISIS.

2.6 LOS METODOS DE ANALISIS.

2.7 EL METODO DE LAS RAZONES
FINANCIERAS.

Una buena parte de las malas decisiones en los negocios obe-~
decen a la carencia de informacién oportuna y accesible, o a la inco-
rrecta aplicacién de la informacién disponible. Il.os Estados financie-
ros constituyen una fuente importantisima de informacién a la que con
frecuencia recurre el. bombre de negocios para la toma de decisiones.
En el presente capfmlé se recordér{n los estados financieros y se es-

tudiardn los pr'incipales métodos que hay para analizarlos.

2.1 EL BALANCE GENERAL

DEFINICION. - "Documento denominado €stado financiero, que

muestra el activo, pasivo, capital, situacién econémica y capacidad de

pago de una empresa, a una fecha ‘determinada'’. (1)

(1) "El an4lisis de los Estados financieros” C.P. Roberto Macias
Pineda 1974. -
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El contenido de un balance puede dividirse en 3 partes que son:

encabezado, cuerpo y pie.

El encabezado estd destinado para el nombre de la empresa y

la denominacién y fecha del balance.

El ple, estd designado para el rubro, las cuentas de orden ¥

E 4
el nombre y firma de quien lo elabora, audita o interpreta.

. Finalmente, la parte mas importante del balance, el cuerpo,

comprende los tres conceptos fundamentales que deben aparecer en to-

~do batance y que son activo, pasivo y capital contable, los cuales repre-

sentan:
a) Activo. - lo que la empresa posee.
b) Pasivo.- lo que la empresa debe.

c) Capital. -~ la diferencia entre el activo y el pasivo.

El balance puede representarse en cualesquiera de las siguien-

tes formas:

a) En forma de cuenta:

Activo $ Pasivos S
. Capital contable §$
Sumas iguales $ Sumas iguales $

Recordando que Activo = Pasgivo + Capital

- e T TITE T e g,




b) En forma de reporte:

Activo
- Pasivo
Capital contable

Recordando que Activo - Pasivo = Capital

c) En forma mixta:

Activos S

Pasivos
Capital contable

Sumas iguales: $

d) Presentacién financiera:

Activos circulantes
- Pasivos circulantes
Capital de trabajo

+ Activos fijos

Suma
-}i!.

- Pasivos fijos

Inversién neta:

Capital social

Superavit

Origen de la Inversién

weta:

Donde: La suma de inversién neta debe ser igual a la suma de

origen de la inversién neta.

- 23 -
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El ejermnplo 2.1. presenta la forma mas comin de elaborar el

balance.
ACTIVO
CIRCULANTI&:- .
sy "~ 3449
Valores inmobiliarios 246
Cuentas por cobrar 5944
" Inventarios - 12623

Pagos anticipados y
cargos diferidos 389

TOTAL CIRCULANTE 22651

F1JO:

Terrenos, edificios y

equipo 26946
(-) Depreciacién acumula-

da " 13534

Total Fijo 13412
DIFERIDO:

Inversiones en otra Cia. 110

Crédito Mercantil 63

Total otros A 173
'TOTAL ACTIVO 36236

PASIVO
CIRCULANTE:
Cuenfas por cagsr 4929
-
Impuestos por pagar 3344
Gastos acumulados £40
Ingresos diferidos 205

TOTAL PASIVO CIRCUL. 2118

OTROS PASIVOS

Préstamo Hipotecario 3000

Total otros Pasivos 3000
CAPITAL:

Capital social 15000

Ganancias no dist. 9118

24118

TOTAL PARTICIP. = 36236

f—
s
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2;2 EL ESTADO DE RESULTADOS.

. DEfiNICION. - El estado de resuitados, también llax:nado eéta-
do de pérdidas y ganancias, analiza y muestra la utilidad o pérdida nj‘é-
ta asi como el camino para obtenerla, en un ejercicio 6 periodo deter-

minado.

El estado de resultados consta de 3 partes que son encabezado,

cuerpo y pie:

El encabezado muestra:
El nombre de la empresa y el ejercicio correapondiente ¢

periodo determinado.

El cuerpo muestra:
a) Ingresos
b) Costo de los ingresos
c) Gastos de operacidn y otros gastos

d) Provisiones (para impuestos y participaciones de utilida-
des, a trabajadores.)

e) Utilidad o pérdida neta

El pie muestra:
Nombre y firma del contador o persona representante legal

de la empresa.

Al igual que un Balance General, el £stado de Pérdidas y Ganan-

cias también puede presentarse de diferentes formas, por ejemplo:

- 26 -
a) En forma de reporte.
Ingresos i _5100
Menos costo del Ingreso. 5 &0
Utilidad bruta o $ 40
- .
Menos gastos de operacidn. - $ 20
Utilidad de Operacidén $ 2C-
Menos otros gastos (neto) S 3
- c
‘Utilidad antes de provisiones. L $ 17

Menos provisidén para I.S.R. y participaciones

de utilidades a trabajadores. $ 5

Utilidad neta:

S 12 [
b) En forma de cuenta: °
Costos de Ingresos $ 60 Ingresos $ 100
Miés:
Utilidad bruta $ 40
Sumas iguales:‘ $100 Sumas iguales $ 100
Gastos de operacién $ 20 Utilidad ' $ 40
bruta
M4s: ‘ ) !
Utilidad de operacién $ 20 —

e e e o o
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Sumas iguales: $ 40 Sumas iguales $ 40
Otros gastos (neto) g 3 Utilidad de $ 20
operacién
Ttil. antes de Provisiones £ 17
Sumas iguales: $ 20 Sumas iguales $ 20
Prov. para I.S.R. $ 4 Utilidad $ 17
antes de Prov.
Prov. partic. de Utilidades $ 1

Utilidad neta

-
(8]

Sumas iguales:

o
-
)

c) En forma mixta:

Ingresos
Costos de Ingresos
UGtilidad bruta,

Sumas iguales:

Utilidad bruta,
Gastos de operacién
Utilidad de Operacién

Sumas iguales:

Sumas iguales ST

Utilidad

Neta:

$ 92
$ 100
$ 60
3 40
$100 $ 100
$ 40
$ 20
$ 20

$ 40 $ 40

-28 -

Uti.l.idad de Operacién $ 20
Otros gastos (neto) . - ‘ $ 3
Utilidad de operac{6n o ST

Sumas iguales: S 20 5 20
Utilidad an.te-s de érovi#iones $ 17
Provisién para Impuestos y participacién de
utilidades a los trabajadores 35
Uti.lidad Neta. el

: Sumz.-xs iguales: ) ORI -]y
Utilidad Neta $ 12

d) Para empresas que tienen un sistermna de costos marginales.

Nombre de la Empresa
Estado de Pérdidas y Ganancias por el

afio terminado al 31 de Diciembre de 1977

Ventas netas.:' $ 400.00
Menos: Costo de ventas netas. ‘ $150.00
'Utilidad marginal sobre ventas netas $ 250.00
Menos: Costos de distribucién variable ~ $ 50.00
Utilidad marginal de operacién. $ 200.00
Menos: Costos fijos de fabricacién $ 80.00

Menos: Costos fijos de distribucién $ 40.00 $120..00

s
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Utilidad antes de provisiones . .$ 80.00
Menos: Provisién para 1.S.R. '$ 20.00

Provisién para participacién

de utilidades a los trabajadores: $ i 15.00 $ 35.00
Utilidad neta del afio: $ 45.00

Los puntos de contacto que tiene el balancegeneral con el esta-
do de resultados son: (a) la utilidad 6 pérdida del ejercicio y (b) el in-

ventario final de mercancias.

El estado de pérdidas y ganancias se considera complementario
del balance general, ya que muestra la forma en que 8se ha obtenido el

resultado que presenta el balance general. N

25 FLUJObE EFECTIVO.

La tipica industria manufacturera debe mantener un cierto in-
ventario que le permita estar fabricando continuamente, llevar una
cuenta bancaria, poder vender a crédito y tener equipo en su planta.
Estas partidas y muchas otras implican un flujo de efectivo; el signifi-

cado de este flujo se ird desarrollando a través de todo el tema. .

Para empezar a entender lo que es el flujo de efectivo, consi-

dere la figura 2.3.
.

= 300

Entradas Intermitentes

Socios ; i ‘ __\ ‘L_Ac_lreedores
& : 1
L

<t
i " l .

5 - .' o
*‘Sahfias in- e i 3
termitentes efectivo =

©
. - Q
— ‘ i .
: 19
3 LB
2 -
g ’ = . 2=
)
3 t 3}
21| . i
. U M| : I 5 i
o -
Q -
<] il o
w i s Cuentas
g activo inventarios | ! por cobrar
2 fijo . I

depreciacién

FLUJO DE EFECTIVO A TRAVES DE UN NEGOCIO

Fig. 2.3

* Deudas, intereses, I.S.R., retiro de socios, dividendos, etc.
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En esta figura se observa que el centro principal se encuentra
en el efectivo {llfmese caja y/o Bancos) que se necesitar4 para pagar

las cuentas, ya sea a proveedores, acreedoTes, socios, salarios; lo

que significa una salida de dinero. Otro flujo de efectivo serdn las en-

tradas de efectivo gor ventas al contado o por las ventas a crédito co~
bradas. Estas entradas podrian Be‘t desviadas a la compr-a de activos
fijos o bien tener nuevos inventarios en materias primas. La deprecia-
cién serd una fuente de efectivo puesto que al comprar una mdiquina se
egpera recuperar su inversidn a través de los afios; esto implica un

uso de la mdquina en donde su costo se estd pagando por medio de las
ventas que se generan, asi se observa que existe una entrada de dine-

ro a la que se le denomina depreciacién.

De este andlisis se concluye que equilibrar los egresos con los
ingresos resulta dificil y sucede muy rara vez. Ahora bien si los egre-

sos resultaran mayores que los ingresos, la empresa se veria imposi-

~ bilitada para pagar sus cuentas, de donde el Administrador Financiero

tendria que buscar soluciones, haciendo tal vez reducciones en inventa-

rios, realizando activos fijos, cobrando cuentas por cobrar o procuran-

do financiamiento externo. )
. Q
o -

"Si resultara el caso contrario, el que los ingresos fueran ma-
yores que los egresos, quizda el dinerc que se reciba quedeocioso sin
< ‘ 5
que tenga up uso rnas provechoso. De nueva cuenta el Administrador

Financiero tendr{ que analizar el nejor uso de estds fondos. En resu-

-
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men, la empresa debe tener un nivel planeado de efectivo que no sea

ni demasiado grande ni demasiado pequefio para poder desenvolverse

convenientemente en su campo.

Las politicas que se adopten en ventas, compras, produccidn,

®
personal, etc., afectardn al flujo de efectivo de una manera directa,

por lo tanto, en esta clase de decisiones el criterio financiero debe es-

tar presente de tal forma que se conozcan los efectos que estos cam-

biqs producirdn.

Una manera sencilla de calcular el flujo neto de efectivo que

™~
resulta de la actividad dz una empresa es la siguiente:

Flujo Neto de Efectivo = Utilidad Neta

T+

Gastos de Depreciacién y
Amortizacién

Aumentos en el Capital de
Trabajo (excepto aumentos
en las Cuentas de Caja)

Aumentos en Activos Fijos
y otros Activos

+ v

Aumentos en las cuentas de
Pasivo a Largo Plazo y Capital

¢
¢
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2.4 ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS.

En el tema anterior se vid lo que era un flujo de efectivo o flu-

jo de fondos. El est;do de origea y aplicacién de recursos es un con-
cept;) similar al anterior expuesto. En este caso se hace una compara-
cién'de los activos, pasivos y capital entre dos perfodos de balance,
describiendo las fuentes de lae cuales ge obtienen fondces y 1os uscs que

ge dieron a2 esos fondos.

La palabra fondos se usa en el lenguaje comin como un ginéni-
mo de dinero teniendc en Finanzas un gignificadc mas amplio. EIl di-

'nero es sélo una d= las clases de fondos con los que se trabajan.

2.4.1 El Origen de los Recursos.

Supdngase una compaiifa que quiere expanderse. ;De ddnde po-
dria obtener fondoa para conseguirlo? Peor ejemplo, podria pedir un fi-

nanciamiento a acrecdores diversas (a corto o a izrgc pla=zo), podria

aumentar su Capital Social, pedria conseguir

dores que asegurase un suminisi -ia prima, ¢ guizZ esperar
a que las operaciones generasen fondcs con tn consiguienie 2umento

de las utilidades retenidas.

Todas estas transacciones irhplicarian un aumento en el Pasivo
o en el Capital. Otra forma de obtener recursos seria vender una par-
te del Activo Fijo ya sea maquinaria y equipo, terrenos, reducir inven-

tarios o retirar dinero de Bancos; todo esto traeria consigo una dismi-
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nucién en los Activos. Aunque tal vez parezca poco comdn que una in-
dustria quiera expanderse.vendiendo un Activo Fijo, lo que se preten-
de en este ejemnplo es expresar la forma como se pueden obtener estos

Recursos dando énfasis a las partidas del Balance.

2.4.2 La Aplicacién de Becursas.

" ¢ A qué usos se podrian destinar los fondos? Podrian aurnentar
los inventarios, las cuentas por cobrar o comprar maquinaria nueva o
equipo de transporte nuevo, o sea, incrementar los Activos Fijos.

También podrian pagar dividendos a los accionistas con una légica dis-

minucidn de las utilidades retenidas, o pagar deudas. Todo esto aca-

rreria consigo una disminucién en los Pasivos y Capital.

B4sicamente, el Estado de Origen y Aplicacién de los Recursos

se preparz de lz siguiente forma:

1). Del An4lisis hecho anteriornicnte se sabe que:
2) Origenes = Apliczciones: o sea: aumentos en Pasivo y
Capital + disminucién en Activos = aumentos en Activos

+ Disminuciones en Pasivos y Capital.

2). Se seleccionan dos Balances al comienzo y al final de un pe-
riodo (el periodo entre dos fechas es el que se quiera tomar, un mes,
un afio, varios afios). Generalmente esto se hace cuando ocurre un

cambio importante enla empresa.
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3). Se coloca a un lado de los Baiances los cambios que se ob- Hipoteca : 295 8.00 334 800 .. 39 000 '
tuvieron, ya sea origenes o aplicaciones. . .Fondo de Depreciacién de : P
EJEMPLOS: Edificios 85 200 94 300‘ i 9 100 . i
. Fondo de Depreciaci€n de
En la figura se presentan los Eztados Financisros de la Compa- ° k : :
s !
= o ° “faqui i i 0- 180 000 © 22 000 f
ma Manufacturera ADIAPSA. Se pide vn Estado ds Origen y Aplicacidn Lizguinaria y Equipo 158 00 = :
A R EEEeG . Czpital Social 449 000 ~ 450 000 11 000 5
) Utilidades Pagadas 58 500 80 400 = 21 900
S ORI SEES I RTINS AR, Utilidades Retenidas 120 800 _75 100 45 700
Balances Generales zi: . Totzl ds Pasivo y ; 3
Capital 1437 500 i 582 500
ACTIVC . Dic. 21 Dic. 31  ORIGEN APLICACION : ° {
: 1368 1569 . SUMAS IGUALES : 207 900 207 905
Caja 22 8§00 40 300 17 500
- ’ 2.5 CLASIFICACION DE LOS METODOS DE ANALISIS. §
Cuentas x cobrar 150 206 i30 600 33 400 }
¢
Inventarios 5 . ] i 3
230 006 225 00 < 19¢ 2.5.1 Generalidades.
S ' =
i SR e 1100 . Entoda empre3da existc informacidn sobre los hechos pasados
T i -
FSERES SCOR00 ORI S BOUDE ) ¢ hipStesic ai futurc que tiens clamenloy relacionados entre si. Para
Edificio ) gn = g . :
- e Sdb 40 200 . ' emcontrzt estzs relaciones es uecesaiio efectuar un anélisis de la in- £
Mag. 3 Equi q ; - B : . . {
R 230 086 3£0.000 50 092 formacidu, gue gencralmente estd ~onierida en los estados financieros E
Total Acti ij ] ¢ i : P P < '
e 1437500 1582 630 ) : o de la empresa. Los métodos de andlisis financiera, son méiodos que E
£2 aplican a 12 informaci6n de la empresa y se deben interpretar corn :
PASIVG Y CAPITAL ' , ;
: base en un criterio para emitir un diagndstico. ) m . 3
Cuentas x pagar 112 200 155 000 &2 300 ‘

‘ o b

=~ A s importante iomar en cusnta ciertas generalidades acerca de
Loctos x pagar 158 000 145099 . 13 000 ) 3
; . j 7 . ) ; . s
-los inétodes de zndlisie: . ]

Diridandng = mracar P
S WTIGERA5S X pagar 1% &0 1% GO0
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1). El éxito en la aplicacién de un método y en la interpreta-

cidn de los resultados, estd relacionado estrechamente con la calidad -

de la informacidn sujeta a estudio.

2). Para una buena aplicacién de varios métodos es necesario

que los periodos urilizados sean similares.

3). Para aplicar un método de andlisis es necesario planear
el tipo de resultados que se esperan obten=zr del mismo, para evitar

una interpretacién errénea.

2.5.2 Clasificacién de los Diversos .Métodos.

a) Atendiendo al tipo de informacién sobre la que e aplica cada
método, se clasifican en:
1). Métodos verticales. Aplicados a la informacidn referen-

te a una sola fecha o a un solo periodo.

2). Métodos horizontales. Aplicados a la informacién refe-
)

rente a dos o mds fechas o a2 dos o ma‘s-perfodoé.
3). Métodos estdticos. Cuando la informacién sobzre 1z que

se aplica al método de anflisis se refiere a una fecha

determinada. Por ejemplo el balance.

4). Métodos dindmicos. Cuando la informmacidén sobre la que
se aplica el método de andlisis se refiere a2 un periodo

dado. Por ejemplo el ‘estado de resultados.
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5). Métodos hibridos o combinados. Cuando los estados so-
brelos que se aplica contienen tanto informacidn de una
fecha, como de un periodo dado. Por ejemplo, el esta-

do de origen y aplicacién de recursos.

b) Atendiendo a su frecencia de uso:

1). Métodos Tradicionales. Utilizados normalmaznte.

2). Métodos no Tradicionales. No se utilizan en forma coti-

diznz, pero pueden aplicarse a informacidn financiera.

:2.6 ~ LOS METODOS DE ANALISIS.

2.6.1 Método de las Razones Financieras.

Dentro de los métodos tradicionales de andlisis, se encuentra
el m€iodo de las razones financisras, también conocido como método
d= reizciones. Debido 2 su importancia, este método serd tratado con

detalle posteriormente.

Este método consists en encontrar la relacidn entre dos canti-
dades en el cuerpo de unc o dos estados financieros, expresindola a

través de su cociente.

El método de razones es el mds utilizado en la actualidad, pues
implica facilidad de aplicacién y representatividad en los resultados,

aunque tiene algunas limitaciones como se verd,
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2.6.2 Métodos de las Tendencias Porcentuales. Ejemplo:
Otro método tradicional es el conocido como el método de las -

E } ANOS ACTIVO % PASIVO o ACTIVO CIEC. :

Tendencias Porcentuales, y consiste en determinar el crecimiento o CIRC. 1970 CIRC, . 1970 PASIVO CIRC.

A

decrecimiento del valor de un renglén de un estado financiero en forma 1970 7 500 100 % 3 600 100% 2.08
- 3 » ’ ;
porcentual con referencia a un afio representative que sz llama afio ba- ’ 1971 8 100 108 4050 112 2.0 f
se. Este método es (til en periodos relativamente prolongados, puzs 1972 8 700 116 4 500 125 1.93 i
como se verd, la interpretacién puede verse dsstorsionada por aspec- 1973 9 300 124 5 100 141 1,82
tos ciclicos o estacionales. ) o k

Lz chservecion d2 los resultades permite apreciar gue en la

! Este método surgid como ur complamento d= ciro 1l ! empresa en cuesiidn existe un aumenic del pasivo circulante en una pro
“aumentos y disminuciones' (que toma la comparzci 5 que 58 registran en €l activo circulante. g
4
' nanciercs del mismo género pers correspondientes a dos eierch
estz siuacidn continuarf en los afios si-

a fin de poder ef2ctuar comparzciones en més dedos seriodos.
guisntes.

Para obtener buenos res:ivzdo: con el método de lae tendancias, L

isis que se practique con este

es necesario contar con suficient- i.iormacidn complementaria gue

zimyples (Ejernplo: Active Circulante/

permita conocer el por qu mbiz? coerados

..te hacer mids clara la t=nden-

cién, la utilidad de los estados = ivos ez

en gue se analicen partidas aisla-

piciar interpretaciones erréneac. zonozimi=

n

a8 dunic DO € emp:22Tin L —>nez. Ejemplos:

Jcudnto?, ;cédmo? y ;por qué? we las varizciones en los estados com-

. £RO " COMPRA DE PORCIENT®
MATERIAL VA"

parativos permitird conocer la politica de la emprésa.

Comparando tres § mds ejercicios es posibie obtener un punto ) 1970 42000 . 100% f‘

de vista mds preciso del desarrollo de la empresz. 1971 54 000 128
1972 56 000 133 1

- ] 1973 57 000 136
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En este caso es notorio el incremento habido entre 1970 y

1973, situacién que amerita ser investigada.

%o (D68 Método de Porcentajes Integrales.

Este método es considerado por algunos autores como una

derivacién del método de razones.

Consiste bdsicamente en considerar a una cifra total del esta-
do financiero con un valor de cien por ciento y calcular el porcentaje
a que ascienden cada uno de sus componenteg, a fin de comparar el

porciento que representa cada uno de éstos con relacidn al total.

La aplicacién que se hace de ests ;xlétadc 2l estado de situa-
cidn financiera es a través dela consideracién del activo total como
el 100%, posteriormente sé formulard el cilculn arit;'nético que permi-
ta conocer qué porcentaje de ese todo ocupa en cada uno de los elemen- -

tos que integran el activo.

Ejemplo: Reducir a porcentajes integrales y obtener conclu-

siones del siguiente estado financiero dindmico:
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INDUSTRIAL BAGAZA, S.A

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Del 12 de Enero al 31 de Diciembre de 1976.

CONCEPTO ABSOLUTOS PORCEB:TAJE_S
Ventas natae o $ 1200000 1007
Costo de io vendido 540 000 45
Utilidad bruta 660 000 515
Gastos de operacién 300 000 25
Utilidad de operacién 360 000 30
.ProviSiones 120 000 _10
Ttilidad neta 240 000 20

Donde los porcientos se determinaron de la forma siguiente:

La férmuia. es: Porciento Integral = Cifra Parcial
Cifra Integral
Deorciento Integral del costo de-lo vendido:

p.1. = £.B. + jo0; 540,000 . x 100 = 45%.
C.I. 17200, 000 :

P.I.= 25%

Porciento Integra! de la utilidad bruta:

P.I.= S.P. 4 100; p.1. = .__660,000
Gt 17200, 000

P.I. =55%

Asien general ge obtienen los demds.

x 100%

x 100
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Conclusiones para el Informe. .

a) Por cada $1.00 de ventas netas $0.45 corresponden al cos-

to de lo vendido, es decir, lo que a la empresa le cuesta $0.45 lo ven-

de a $1.00.

b) Por cada $1.00 de ventas hetas, la empresa obtiene $0.55

de utilidad bruta.

c) Por cada $1.00 de ventas netas $0.25 corresponden a los
gastes de operacidn, o bien, para vender $1.00 se desembolsaron

’$0.25 por concepto de gastos de administracién y gastos de venta.

d) Por cada $1.00 de ventas netas la empresa obtiene $0.3b

de utilidad de operacidn. )

e) Por cada $1.00 de ventas netas, la empresa provisiona pa-
ra impuesto sobre la renta y participacién de utilidades a los trabaja-

dores la cantidad de $0.10.

f) Por cada $1.00 de ventas netas, la empresa obtiene una uti-

lidad neta de $0.20.

2.6.4 Métodos de Diferencias Fisicas o Monetarias.

Otro método es el de diferencias ffsicas o monetarias, que
implica el andlisis de las variaciones en volumen y precio de los bie-
nes que se establecen como propiedad de la empresa en los estados fi-

nancieros. Permite, normalmente, observar la forma en que afecta
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a la empresa un mundo con fenédmenos econdmicos tan incidentes en
la vida de la empresa como pudieran ser la inflacién, el indice de au-

mento en los precios, el aumento de la poblacién y otros.

2.7 EL METODO DE LAS RAZONES FINANCIERAS.

Un método muy import;nte en .21 a{nﬁlisis de la informacidén
financiera es el método de las razones financieras, ya definido ante-
riormente. Su aplicacién tiene un gran valor préctico y orieata al

analista de estados financieros respecto a lo que debe hacer y cémo de
.

be enfocar su trabajo final.

-~
Es necesario hacer notar que existen una infinidad de razcnes

financieras, pero no es conveniente emiplear todas al mismo tiemipo ni

"~ enla misma empresa. Se describirdn alguras de las mds importantes

razones financieras.

2.7.1 Razones de Liquidez o de Capacidad de Pago a corto plazo.

Es necesario hacer notar la diferencia que existe entre la li-

quidez y capacidad de pago.

Se llama solvencia o capacidad de pago, al tener bienes sufi-
cientes para respaldar los adeudos contraidos a corto plazo, adn cuan-

do estos bienes no sean en efectivo. Se llama liquidez a la capacidad

. de un activo de convertirse en efectivo en el menor tiempo posible y

con mayor certeza.

g sematy

e
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Las razones mas utilizadas para medir la liquidez de la em-

presa y la capacidad de pago a corto plazo son las siguientes: =

1). Prueba del Pago Immnediato.
Efectivo y recursos de inmediata disponibilidad
Pasivo a corto plazo

El resultado es en veces, es decir, cuantas veces el efectivo

puede cubrir la deuda a corto plazo.

2). Prueba del Circulznte o Rzzdn Circulante.

Activo circuianie
Pasive a corto plazo

El resultado es en veces, = implica la cobertura de los c=é-

ditos en el corto plazo por medic d= los biz:

zo menor de un afo.

3). Prueba dei Acido o Razdn Ririda.

Activo circulante micnos inveatarios
Pasivo a corto plaze

El resultado se expresa zi vz226 ¢ implicz lz recuperacién a

muy corto plazo como relacién de los adeudos contraides en un plaz

similar.

2.7.2

a es de Estructur - Apalancamisnto.
Razones de Est tura o de Apalancamisnt

Se les denomina asi, por ser la forma en que los recursos
ajenos intervienen en los recursos totales de la firma para la obtencidn

de las utilidades. Se encuentran en este grupo:
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1). Relacidn entre Inversién y Deuda.

Deuda Total
Activo Total

Su resultado se expresa normalmente en porcentaje. Ya'que
el total.de activos es igual 1 total de pasivos y capital, el mismo re-

sultado se pudiera obtener dividiendo la deuda total entre el total de

pasivos y capital,

Esta razén implica el grado de compromiso que =xisie de 12 |
inversidn efecttada en la empresa con relacidn al conjunto de zcreedo-

. K :
: reg tanic s corfo camo z izrgo plazo. 5 v\

2}. Relacidn entre deuda de un tipo y la deucz totzl. i

Dzuda (a corto o largo plazo) - \,
Deuda Total .

Ei resultado == expresa en porciento e implica l2 proporcidn

de la deudz de 1z empresa en un plazo dado.

3). Relacidn enirs el costo de la deuda y lz utilidad.

Utilidad antes de intereses e impu=stos

_Intereses

El resultado s¢ expresa en veces e implica la forma en que la

empresa genera recursos para cubrir los

intereses originados por la

deuda.
4). Carga Financiera.
C.F.=i+ _4&4_
(1-t)




e

S

Donde: i = intereses de la deuda en un periodo.

S
n

parte del capital amortizado o por amortizar en el 3~
periodo. :

t = tasa real del impuesto sobre la renta.
El resultado obtenido es igual al i.mporté de las utilidades an-

tes de irnpuestos e iniereses que es necesario para cubrir el capital y

el interés correspondiente 2l adeudo. Otra razdn que se deriva de la

anterior, es la que se refiere a la forma en que las utilidades cubrie-

ron dicha carga financiera y que a continuacifn sc expresa:

5). Cobertura de la Carga Financiera:

Utilidad antes de impuestos z intereses
carga financierz

Normalmente el resultado de esiz relacidn s2 expres:s en ve-
ces para indicar la proporcién en que 12 deuda se cubre por medis de
las utilidades generadas. Cuando iz zzzén es mencr quc unc, indica

que se tendrd o se ha tenido que recuriir a fuentes adicio

ciamiento para hacer frente a los compromisos.

2.7.3 - Razones de ‘Actividad. o
En este grupo las principales razones aon Iés siguientes:

f T o . = . a
1). Rotacidn de Inventarios. - Se pressznta 33 diferentes formes

de acuerdo con los diversos criterios y la interpzetaci6n de loc resulta-
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a) Costo de ventas
Inventario promedio

b) Ventas Netas
Inventario promedio

c) Compras®

Inventario promedio

Las mismas relaciones suelen establecerse con Inventario Ini-

cial o Inventario Final, dependiendo de la informacién con que se cuen-

.

te. Es conveniente hacer hincapié en el hecho de que lo importante de

la razdn a aplicar es el resultado que se espera. Si se desea un movi-
-

miento de entrada con relacidn a la existencia promedio, es convenien-
te utilizar como numerador compras, ya que esta cifra es la que indi-
ca la cantidad que ingresé al almacén por ese concepto. Sin embargo,
silo que se busca es saber la zelacidn entre lo que salid y la existen-
ciz promelic, es 4til aplicar I. relacibn con costo de ventis. La rela-
ciér: con ventas ez rafiere furndame=ntalmente a la inversidn requerida

¥ & 1z forms en que dicha invarsidn se realizé.

Zj. Rotzcign de Carterz.- Al igual que la rotacidn de inventa-
rios 1z rotacidn de la cartera pueds medirse a través de varios pardéme-
iroc, los més cominmente utilizados son:

a) Ventas
Cartera total promedio

= (resultado en veces)

b) Cobranza total

= (resultados en veces)

Cartera total promedio

o Y

e
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c)) Cartera total promedio
Venta promedio diaria

= (resultados‘en dias)

a Cartera total promedio
Cobranza promedio diaria

= (resultados en dias)

Estas relaciones deben interpretarse con sumo cuidado pues

es normal cometsr errores de juicio como consecuencia de una inter-’

pretacién inadecuada.

inven-

ios, es nveniente enfatizar =
tario s €O ient: tiza

n.

comparacidn.

normzlments gee conaidzra e}

o

Cuando se habla de pr:):rnedio

correspondisnte a la inversidn ini

procedimiento puede traer ecrorss

cicles de actividad muy pronun

niente utilizar otro tipo de prom=dios

viles 0 medidas d= tendenciz centrzl mds completas.

3). Rotacidn de la Inverzidn:

Ventas totales {netas)
Activos totaliz=g

El resultado de esta razdn es bdsico, pd.es indicz la inversién
que se requirié para efectuar una venta en furcién de las veces que se
logr8 recuperar la propia inversién. Esta razén tiene estrecha rela-
cién con el margen de utilidad que 8se obtienc en cada operacién prome-

dio.

e
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- Las formas en que se puede generar utilidad a través de una
inversién son: por medio de un gran volumen de ventas aun cuando el
margen de vtilidad sea minimo o por medio de un volumen reducido de

operaciones, pero con un alto margen de utilidad.

k4

2.7.4 Razonas de Productividad o de Eficiencia Operativa.

El dltimo grupo ce razones lo constituyen las que hacen refe-

renciz a la produciividad y 2l rendimiento. Normalmente en la empre-

P

x 3 P . .z
<z se considara gue la productividad tisne relacién con los recursos ge-
nerados por !z inversién total, y el rendimiento con aquellos zeperados

. pof\el =

lizadas en este renglén son las siguientes:
ij. Margen de Utilidad Neta.

Utilidad neta

rasultade 4z esta rzzén normalmente se expresa en porcen-

2). indice de oroductividad.

Utilidad neta
Activos totales

Sv resultzdo implica el porcentaje que reprzsentan las utilida-
des con relacibn a la inversién necesaria para obtenerlas. Esta razdn

implica la conjuncién de una rotacién de inversién adecuada y un mar-

gen de utilidad también apropiado.



3). Indice de Rendimiento. - Este indice puede expresarse de
at - :‘
diversas formas, segin sea el objetivo que se persiga; el elementa co-

mun de todas estas razones es la utilidad neta, y las formas mds fre-

cuentes de expresarlo son:

a) Utilidad neta : B
Capital Social

b) Utilidad neta
Capital Contable

<) - Utilidedneta .
Capital Contablg ienvs
i , '
d : oy .
}! Cada uno de los resulados implicaa
f
Ll

te, pues se estd hablando de coszs divarsas a.‘:égu ves., 3 sz refiere
e

la relacién con el Capital Secial. &z esif viendo en Gif

incrementé la inversidn erigin

cersos que las originaron v, en el Gltimo cac>. &= compararn

dadzs conla inversidn que hize que z= gensrzran.

a enfoques mds especificos, es com
otras clasificaciones, pero que es dificil estabiecerlas en lugares don-
de no existe una colaboracién general poT parte ée loz empresarioz ¢

donde el movimiento de bolsa es minimo; estos enfoques eon los relati-
vos a indices de la industria y generales, y el procedimiento de razones

estdndar.

52

Para dar una breve explicacién de las caracteristicas de am-
bos métodos es conveniente detallar dos conceptos de suma importan-
cia. El primero de ellos es el concepto de media ponderada, y el se-

gunde es el de estdndar.

Por media ponderada se &itiende una medida de tendencia cen-
1 gue comsists enia suma aigebrdica de una serie de cantidades nmul-
tiplicadas por su frecuenciz o por el peso que tienen’dentro‘ del conjun-
to de datos y dividida entre el total de los datos que conforman dicho

.
<oOnJUnEs .

Por zstdndar se conceptua el resultado de un estudio ideal so-
Lre .tas condiciones de operacidn de una empresa o deun proceso deter-

minado.

Pues bizn, volviendc z! temz de las rzzones, se tiene que exis-

te un procedirnients z. doande la informiacidn producida por toda una ra-

Las razones estdndar se derivan de estudios muy minuciosos

SRS

P

g y AL
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de la propia empresa y la forma en que seria Sptima la estructura y -

operacidn de la misma. De los resultados de estos estudios se deter-

minan las razones 'ideales' y sirven como punto de comparacién con

la realidad para determinar la forma en que la empresa ha operado.

A continuacidn se mencionardn algunos ejemplos en que se

aplican las razones antes mencicnadas:

1). Los cargos por interés d= la Compaiiia '"Bagaza' son tres
pagos que totalizan $225,000. La utilidad bruts disponi-
ble de la compaiiia para pagar estos cargos es de
$1'225,000, por lo que ¢l interés sdio esid cubierio 5.4

veces.

Como el promedio de ia industria es de 8 veces, la com-
pafiia esti cubriendo sus czrgos por interés con urn rar-
gen minimo de seguridad y sélo merece una puntuacién

regular.

Esta razdn refcerza lz conclusién bzszda enla relacién de
la deuda, en el sentido de que ia compaiiia es probable que
se enfrente a algunas .dificultades para reunir mas fondos,

recurriendo a las deudas.

2). La Compaiiia "Sosa, S.A." tiene cuentas por cobrar con

un valor de $2'000, 000, vendiendo 8, 333 de ventas prome-
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dio diario. Analizar su periodo medio de cobro.

Ventas Promedio diaria = 3.000,000 _ $8,333.

360

cuentas por cobrar
ventas por dia

Periodo medio de cobro =

=2'000,000 - 24 gias.
BoaaT -

Los cdlculos para la compaﬁ-fa "Sosa ! muestran un perio-
do medio de cobro de 24 dias, ligeramente superior al
promedio de la industria que es de 20 dias. Esta razdn

-
puede evaluarse también para las condiciones en que la
empresa vende sus bienes. Por ejemplo, las condiciones
de venta de la compaififa ""Sosa'' exigen el pago a 20 dias,
por lo que el periodo de cobro de 24 dias indica que los
clientes, en promedio, no pagan sus facturas a tiempo;
£ila tendencia en el periodo de cobro durante los dltimos
aﬁo; ha sido a elevarse, en tanto que la politica de crédi-
to no ha cambiado, ésta es una prueba adn mds concluyen-
te de que deben adoptarse medidas para acelerar el cobro

de las cuentas por cobrar.

Para la compafiia ""Sosa" las ventas totales son de
$3'000, 000 y los activos son $1'200, 000.

Ventas totales 3'000, 000

= 2.5
Activos totales 1'200, 000

Significa que por cada $1.00 de activos se vendieron $2.50;
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esta razén se utiliza como indice para la determinacién de la suficien- ) PROBLEMAS

cis o insuficiencia.de Ilas. ventas.‘ - 1). Una fdbrica de perfumes para dama muestra el Balance

L TR A WOV Y A o

General al término de un afio.

TRy ot

Balance General al 31 de Diciembre de 1975

Activo circulante $ 2!100, 000 Padsivo circulante $1'400, 000
Activo fijo 2'450,000 Pasivo a largo plazo 1'400, 000
Capital Contable 2'450,000

Acgtivo total $ 47550, 000

. Total Pasivo y
Capital $ 4'550, 000

i
&

La fdbrica desea hacer planes para el siguiente afio, a fin de

mejorar su iiquidez y obtener una mayor relacidn de activos.

. a) ¢Qué cantidad deberd pedir prestada la compaiia para fi-

nanciar su inversisn en activos fijos, de tal forma que su relacién de

circulantes nc sea menor a 2:1?

b) ¢Qué czntidad adicional de inventarios podrian ser compra-
dos usando c¢rédito mercantil antes de reducir la razén del circulante

hasta 2:1?

i o 5 AL A

c) ¢Cuénto efectivo necesitarfa aplicar para reducir la deuda

o : actual, con objeto de incrementar la razén del circulante hasta 5:1?

E
v
”
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2). Una tienda de autoservicio tenia al 1° de‘Febrero de 1970
un inventario de $1'000, 000 y de $1'125,000 al 31 de Enero de 1971.
Sus ventas durante el afio fiscal, que terminé el 31 de Enero fueron de

§7'000, 000. La diferencia promedio entre costo y precio de ventas

" fue el 30% del precio de venta.

Calcule la proporcién anual de rotacién d e inventarios, consi-
derando por un lado el costo de lo vendido y por el otro a ias ventas ne-

tas.’

‘ 3). Los balances generales consolidados de la fdbrica produc-

tora de camae "Angel, S.A." al principic y al final de 1975 son los si-

guientes:
13 Ene 1975 31 Dic 1975
Efectivo $ 1'i25, 000 "$ 525,000
Valores negociables : 825, 000 . [s]
Cuentas x cobrar netas ‘ : 1'650, 000 2'250, 000
Liventasios. | = ' 31975,000 51625, 000
Total activo corriente $ 7'575,000 $ 81400, 000
Activo fijo bruto . 5'625, 000 11'250, 000
Menos: reserva para depreciacién | ' (1'950, 000) (3'075, 000)
Acti\.ro fijo neto 3'675, 000 8!'175, 000
Total de activo $11'250,000  $16'575, 000

“ cargo por depreciacién corriente fue de $1'125,000; las.ganancias des-
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Cuentas por pagar $1'125,000 . $1'350,000
Documentos x pagar 1'125, 000 225,000 |
Otro pas.ivo corriente 525,000 1'125, 060
Deuda a largo plazo 600, 000 1950, 000
Acciones comunes K : _. 2'850, 000 4'800, 000
tilidades retenidas r s '5'b25, 000 7'125,000
Total derechos sobre el A. . $11'250,000 £1¢'375,000

La fdbrica adquirid activos fijos por valor de §5'023, 000; el

pués de impuestos fuercn de $2'850, 000 y la fibrica pagé $750,000 en

dividendos.

a) Anote el importe de los Origenes y Aplicaciones de Recur-

8os en las columnas apropiadas.

b) Prepare un estado de origen y aplicacién de recursos en

porcentajes.

4). Una compafiia enlatadora de jugos presenta el siguiente

balance al 31 de Diciembre de 1977.
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Efectivo $ 88,000 Cuentas x pagar  § 66,000
Cuentas x cobrar 200,000 . Doctos x pagar (5%) 88,000
Invent, Terminado 330,000 . Otro P. Corriente 44, 000
Total P. Corriente 198, 000
Activo Corriente 618,000 Deuda a largo plazo (6%) 88, 000

Activo Fijo Nego

Total Activo $ 827,000

209, 000

Capital Contable 541, 000

Total de Derechos $ 827,000

sobre Activo

e ST

5). Una fabrica de zapatos tiene ventas anuales por $1'250, 000
y tiene un margen de utilidad neta antes de irnpuestos del 15% . Cuenta

con un activo fijo de $500,000. Los datos se presentan en el siguiente

cuadro:

Calcule-las dos razones-de liquidez com?arindolas con los pr‘g
medios de la industriai La razén del circulante y la prueba del 4cido

tienen un promedio en la industria 3.5 y 1.0 veces respectivamente.

Ventas Netas

$ 1'250, 000

Utilidades antes de irmpuestos . 187,500

Activo corriente

Activo fijo

Activo total

300, 000
500, 000

800, 000
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Determinar:
a) La rotacién del Activo
b) La tasa de rendirniento sobre el activo total ,

c) ¢Qué efectos tendria la tasa de rendirniento si la Gerencia
disminuyera el Activo Corriente a2 un total de $200, 000?

w»

d) ;Qué efectos tendria la tasa de rendimiento si se aumenta-
ra el Activo Corriente hasta un total de $¢00, 0007,

!
3
¢
i
¢
£
i
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CASO

JABONES Y DETERGENTES RAYO, S.A. .

La fdbrica de Jabones y Detergentes Rayo, S.A. es una indus-
tria quimica que fabrica estos productos para cubrir un gran porcenta-
je de la demanda nacional. Esta industria fue fundada en 1960 por los
ingenieros Sdnchez y Garcia, ambos, junto con otros accionistas, unie-
ron sus capitales para formar la sociedad. Se establecieron en una zo-
na industrial de la ciudad de México; en un principio su produccién era
‘baja y se dedicaban .a vender principaimente en la ciudad. Al ir en au-

mento sus utilidades, un alto porcentaje de éstas se fue reinvirtiendo

en la fibrica como financiamiento 2 sus planes de expansidn.

Sus pedidos eran principalmsante de mzayoristas. Lz fdbrica

contaba con 4 bodegas distribuidas estratégicam:unie 2n lz ziudad, en

el Norte, Sur, Este y Oeste respsctivamente Para promover las ven-

tas se ofrecian grandes facilidades 4z pago; tam ge vendiza 2 mino-
ristas y a grandes establecimientos. Deegpués de cnatr: afies 32 opera-

cién se iniciaron lag ventas a provincia, tanto = ma2yoristas como a mi-

noristas. °

La f4brica empez6 con bajas utilidades, por lo que el Sr. Sdn-

chez y el Sr. Garcia regularmente hacian estudios de mercado para co-
-

nocer la demanda de los productos y a su vez medir 1a participacién de

sus competidores. EIl Sr. Sinchez era mayor que el Sr. Garcfa, con-
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taba con mayor experiencia y habilidad en el manejo de la fdbrica, ya
que antes de dedicarse a negociante, habia trabajado por casi 20 afios
en industrias quimicas y conocia gran parte de éstas. El Sr. Garcia
tenia poca experiencia, ya que era recién egresado de la universidad;
cuando se unié con el Sr. S&nghez acababa de recibir.una herencia de
sus padres, porlo que pudo aportar su parte en el capital de la socie-

dad.

En 1970 murié en un accidente de aviacidn el Sr. Sdnchez, es-

to hizo que el Sr. Garcia se pusiera al frente del negocio, como Pre-

sidente y Director de la f£brica. Enun principio ei Sr. Garcia tuvo di-

ficultades al tomiar algunas decisiones de mucha importancia, cuyo re-
tado no {ue lo deseado. 1-301: esta razén, al término de 1970, el Sr.
Garcia quizo bacer un andlisis del comportamiento de la f4brica para
corregir ios errores en los que se hubiere caido y tratar de evitarlos.
=1 zalance general y =1 estado = resultados obtenidos se muestran a

zontirrzacién; haga usted un 2nélisis financiero y comente las caracte-

rt
o

sticzs de cada razén.

Balance General 2l 31 de Diciembre = 1970

v Efectivo $ 2'250, 000
Valores negociables ’ 1'650, 000
Cuentas por cobrar ;v:tov : 3'300, 000

" Inventario terminado i - 7'950, 000

. Total de activo corriente 15'150, 000

W

1
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» . : $  2'475, 000
Active Fijo bruto $ 11250, 000 Utilidad bruta o .
P N ! menos: Gastos por intereses S © 225,000
menos: depreciacién 31900, 000
; _ . $ 2'250,000
et Hagn s ' ; ; 71350,000 ‘ Utilidad antes de Impuestos '
: ; ' 11125, 000
Total Activo . $22'500,000 menos impuestos (50%) . -
_— Utilidad neta i ’ $ 1'125,000
=
Cuentas por pagar $ 2'250,000
Documentos x pagar (6%) ) 21250,000
Otro pasivo corriente ' 1'050, 000
- Pasivo corriente total . $ 5'550, 000 o ) !
Deuda a largo plazo (5%) 1'200, 000
Pasivo Total ' 6'750, 000
. Acciones comunes 5'700, 000
D ' Utilidad Retenida 10'050, 000
Total derechos gobre el activo $ 22'500, 000

Estado de Pérdidas y Ganancias del 12 de Enero al

31 de Diciembre de 1970

Ventas netas o $ 39'750, 000
Costo de los bienes vendidos . _ 33'000, 000
_ Utilidad bruta . . 6'750, 000 ‘
Menos: Gastos <.ie operacién T 3'675, 000
‘Utilidad bruta de operacién S $ 3'075, 000

menos: Gastos de depreciacién 600, 000

e e T T A R e



CAPITULO 11

EVALUACION DE PROYECTOS BAJO CONDICIONES

DE INCERTIDUMBRE . o

3.1 VALOR TEMPORAL DE LOS RECURSOS
) FINANCIEROS.

3.2 < INCERTIDUMBRE Y RIESGO FINANCIERO.

3.3 'PRINCIPALES CRITERIOS DE EVALUATION
FINANCIERA.

3.4 EMPLEQO DE L.OS CRITERIOS BAJO CONDI-
CIONES DE INCERTIDUMBRE,

3.1 VALOR TEMPORAL DE LOS RECURSOS FINANCIEROS.
E1l problema de una inv<rsidn de capitel zz eseaciatiente de-

terminar silas utilidades previstzs para unvproyec:o propuesto son su-~
ficientemente atractivas para garantizar la inversidc de fondos. Sin
embargo, es necesario tener en cuenta que la inversic: ze realiza en
una fecha detgrminada, mientras gue las utilidades 1stin espavcidas en
plazos a futuro, por lo que la decisidn del ;im—‘aArsionis:a deberd ocaside~

rar el valor financiero de sus vecuT3os z tTevée del &l

berd tomar =n cuenta que el dinerc suire un cambio de valor & lo largo

del periodo en el que estd invertidc-

El dinero tiene un valor cronoldgico; @8 poco probable que 500
pesos valgan ahora lo mismo que dentro de dos afios, por lo que los in-
versionistas someten sus capitales a una tasa de interés que les garan-

tice que éste seguird manteniendo su valor a través del tiempo, ade-

mads de exigir una utilidad por el uso de ese capital. El siguiente ejem-

plo dard una idea mds clara de lo anterior.

Ejemplo:

Si se invierte $1'000,000 a un interés anual compuesto de "i'"
con periodos anuales, los valorgs futuros de la inversidn al final de los
afios 1, 2, ..., n son, respectivamente 1'000, 000 {1+i); 1'000, 000
(1+i)2; ... 1'000,000 (Hi)n; por consiguiente, sin=10 e i=0.06, la in-

vergidn alcanza un valor futuro de 1000, 000 (l+0.06)10 é $1'790, 800

al cabo de 10 2fios.

N

Este ejemplo demuestra que en el marco del cambiante valer
del dinero 2 través d2 los afios, $1'000, 000 hoy vale mds que $S1'00G, 000
=n el futuro. Un millén de pesos recibidos hoy puedzn invertirse inme-
- . . Yy .
dizte.ments pars ganar interés, pero un milldn en el futuro no puade co-
menzar a ganas intzrés sinc hasta que se hayan recibide. FPor lo tante,
se debe considerar cudnic vale $1'000, 000 de aqui 2 'n" aiios con refe-
rancia z! dineroc actuzl. Para evaluar esto, se usard 2l criterio Vlama-

d0 "Valer zcstual' ¢ ""Walor presente'' que mds adelante se tratard.

3.1k Fdrmulas de Valuacién con la misma Tasa de Descuento y con

la Tasa de Descuento cambiante.

Para poder evaluar los proyectos, tomando en consideracidn

el efecto que tiene el tiempo en el valor del dinero, se han desarrollado

e ey

B TR

g

oy e i




§
}

- 67 -

conceptos analiticos por rr;ee.dio de los cuales se éodra’ hacer eséa ;va-
luacién. Estos conceptos van a ser el'i.nterés compuesto que ya se
mencioho’, el valor actual, el valor futuro y otros elementos que se
desprenden de ellos. Como ya se dijo, la tasa de interés es la que va

a det(—:.r‘minar que el capital de los inversionistas siga manteniendo su
valor en el futuro, ésta se representa por "i'. Siesta "i'" se mantie-
ne constante en cualquier periodo, un valor "Fn+1” en el perfodo "n+l'",
equivale a solal;nente Fn+1/(1+i)n+1 pesos en el perfoao .”0". En este ca-

so se dice que el flujo de efectivo Fp 1 es descontado desde el pericds

"n+l" a través del factor 1/(1+i)n+1. El Valor Actual de una inversién es

-la suma de los flujos futuros de efectivo Fy recibidos como resultado de, .+~

esta inversidn, descontados al momento presente; el "Valor Actual Ne-
to" es igual al valor actual menos el valor de los fondos invertidos en

el perfodo t=0. O sea: VAN=VA-I .

Donde: VA= valor actual de la inversi6n, Io es la cantidad inver-
tida y VAN el valor actual neto; el valor actual se desprende de la si-
guiente férmula:

t=1

e wmmmmmmnnte (1)

= y :
Entonces ' VAN = E . F ¢ : 1
= ' @+ °
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Si se generaliza que: — Ig = Fy
Se tiene:
n ) Ft F
VAN = E + oo
t=1 (144)° (1+)°
i &
Por tanto:
n Ft
. van=S" L e (2)
S t=o - (1+) N
.. Los valores de __ 1 para determinados "i" y "'t" se pueden

(1+)t
conocer por medio de tablas, con las que el lector ya estd familiariza-

do.

Si se desea conocer el valor futuro.de la inversidn actual en el

perfodo "n'', es necesario aplicar la expresidn.

o 0
Foo= I (1)

Si se supone que se recibirdn, de aqui a ''n'' afios, una serie

_de pagos A; (A; que se recibird al final del afio 1. A; al final del afio

2 y A, al final del afio n), aplicando la férmula del valor futuro, se ob-

" tiene la siguiente expresién del valor futuro de toda la serie de pagos:

F_ =A(1+i)f"1+A2(1+i)“'2+----+An_2(1+i)2fA,,_1 {15 + A, === ()

Si se hace: A1 = A2 = A, = ---------.‘-.A s A F

Gk e e
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Entonces se tiene gue:

F_ = A(L+)PLea(1+)7-24 -‘- ----- + A(I4)2 +A(14) + A —-mmn- *(5)
Multiplicando (5) por (1+):

F, (1+H)=A0+H)" + A+ A 14)P 2 e +;A_(i;i)2+A(1+i)--(6)

Y restando (5) de (6) :

F, (I#) ~ F, = A0H)° -4

Fol)=AQH)*-A=A L(lﬁ)“ -1j
= B L aa® -1 ) ________________________ a”
a - - ; )

O lo que es lo mismo, si se conoce una cantidad futura "F_ ",

a cudntos pagos anuales idénticos equivaldrd:

. —-—
A=F i [ occoooooscomecoocsooe (2!
n (1a)" - 1 '

Cuando se tiene un valo> pressnte y se desea trznsformarlo
en su equivalente en anualidades resul{z la siguiente expresién:
. =9 .
h oo 7 :
Az LGl e e oo (9)
= [ (1+) - 1

Para obtener esta férmula se parte de que:

.
v

Fp=1I4 (1+)® vy se sustituye dicho valor enla expresién

(8).
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Si se tiene el caso de querer saber el valor actual de un flujo
de fondos futuros, con diferentes tasas de descuento, éste se puede co-

nocer mediante la siguiente expresidn:

F F . F

VA = _1 + 2 T eooo = - - N

(1+5)  (1+;) (14p) (1Hig)(1+ig)e - - (FH )14

£

& . F
VA = e (10)

= & (1+1j)

J=I

312 INCERTIDUMBRE Y RIESGO FINANCIERO.
3. 2.1 Introduccidén.

El inversionista, al tener en mente una inversidén en un‘deter-
minade proyecto, debe considerar los cambios que pudiera tener su pro-
yecto. Estos cambios pueden significar el éxito o fracaso del proy-ecto,
por estz ra24n se puede decir que casi ningdn proyecto estd en condicio-
nes absolutarnente seguras de obtener los beneficios que los inversioris-
tas pretenden. Esta inseguridad lleva a mencionar dos cosas: la incer-
tidumbre y el riesgo financiero. |
3.2.2  Incertidumbre.

| Con la intrcduccién de los conceptos de probabilidad y utilidad,

las decisinnes en condiciones de incertidumbre han mejorado muchisi-

‘'mo. El concepto de probabilidad a;/uda a cuantificar la incertidumbre

que s¢ manifiesta en los datos; el concepto de utilidad (1) permite a la

(1) Segin John Von Neumann y Oskar Morgenstern, la utilidad es el nd-
mero utilizado por el responsable de la decisién, para medir el va-
lor de las retribuciones monetarias de diferentes grados de incerti-
dumbre. o

= S
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administracién medir su actitud subjetiva hacia los resultados intcier-

tos.

La incertidumbre se refiere a una situacidn en la que los be-
neficios futuros son mudltiples paro cuyas distribuciones probabilisticas
no se pueden determinar por anticipado objetivamente, o sez que se
desconocen a ciencia cierta sus probabilidades de ocurrencia. Enla
prédctica la mayoria de los proyectos e inversiones se hacen en condi-
ciones de incertidumbre. Ena estos czsos se puede establecer.una dis-

tribucién subjetiva de probabilidades, como por ejemplo:
r

Silas ventas posibles en una empresa fueran 500, 700, 800,
900 unidades, y las probabilidades subjetivas fueran de 15, 30. 25 y 30
por ciento respectivamente (datos que pudieran oSten:erse a través de
las opiniones de los vendedores, de las expe}iencias anteriores en pro-
ductos similares, etc.,) entonces lc que se espera vender ser:

75

500x .15
700 x .30 = 210
800 x .25 = 2C0

270

———

S5

900 x .30

3.2.3. Rieégo Financiero.

El riesgo se puede definir como una situaciéxz en la que los be-
rneficios futuros de un proyecto determinado son mdltiples, pero cuya

probabilidad de ocurrencia se conoce a fondo (objetivamente) de antema-

™y

. v
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‘no. Dicho en otras palabras, la probabilidad de ocurrencia de los be-

neficios que pudiera-tener un determinado proyecto hace que el proyec-
to se encuentre bajo condiciones de riesgo o bajo condiciones de ircer-
tidumbre.

®
Ejemplos:
Los niveles de ventas posibles de un determinado producto
son 500, 700 y 900 unidades (por estudios hechos con anterioridad co-

mo pueden scr de investigacién de mercados, o por relaciones que ha-

yan enire otros productos, etc.), y sus probabilidadss de ocurreancia

*son de 30, 15 ¥ 55 por ciento respectivamente, entonces las ventas es-

peradas serdn:
500 x .30 = 150

700 x .15 = 105

Sise toma en cuenté la distincién entre probabilidadgs, la ob-
jeriva se refiere a un hecho que ya pasé y que tiende a repeti.rse en un
cierto ndmeso de intentos. y la subjetiva se refiere a la creencia per-
scnal de que ocurra un hecho. Esta diferencia de probabilidades viene

a hacer una distincién entre lo que es el riesgo y la incertidumbre.

Quizd el mejor modo de considerar las decisiones financieras
sea imagindndolas como una mezcla de riesgo e incertidumbre, es de-

cir, considerando las estimaciones de los resultados y sus probabilida=-

rq—-'.-nv.-.».. e A
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des como algo- no complementamente objetivo.

Esto ha originado también que muchos autores traten de igual

forma a la incertidumbre y al riesgo.

Se ha tratado de explicar la conducta de los inversionistas con
respecto al riesgo (Von Neumann y Morgenstern, Tobin y otros), Von
Neumann y Morgenstern idearon como evaluar los méritos e inconve-
nientes de cualquier inversidn arriesgada. Ecto lo hiciercn: zsigndndo-
le a cada inversién la utilidad de su equivalente en condiciones de cexz-
tidumbre, donde este equivalente (para los aversos 21 riesgc) es wna

v
cantidad por debajo del promedio d= ias utilidades gque resultan de les

diferentes resultados posibles.

Mencionan que quien toma una decisién, de entre eventos que
prometen distintos resultados inciectos, debe escoger el czamino que
maximice el valor esperado de su utilidad. Demuesiran que unz perso-
na tiene una funcién de utilidad, para ciertos supuestos aceptzbles, la

que se caracteriza por:

a) Si se tienen dos resultados M N, si se escoge 2l reeultado
- Mes pbrque la utilidad U(M) es mayor que la utilidad U{N), el caso in-

verso también se admite.

b) Si se‘tienen: una retribucién M para un juego de azar y a es-

ta retribucién M se le asigna una probabilidad "p", y otra retribucién
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N con una probabilidad asignada de ''q" donde q =1 - p, entonces la

utilidad del juego estd representada por:
U(L) = pU{M) + qU(N)

Estas dos caracteristicas se refieren, primero a que la utili-

k4
dad aumenta o dieminuye a medida que un fesultads es #iis o inenos

bueno. Segundo, que la utilidad de un juego de azar es simplemente

una media o promedio ponderado de las utilidades de las retribuciones
. . :

con sus respectivas probabilidades. =

~ Se puede representar la curva de utilidad de un inversionista

averso al riesgo de la siguiente manera:

U

/

$

Esta grdfica pone de manifiesto la actitud ante el riesgo del in-
versionista, ya que a medida que la cantidad de efectivo o riqueza va
aumentando, el crecimiente de la utilidad va disminuyendo; esto signi-

fica que el inversionista tiene una actitud de aversién al riesgo.
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James Tobin (1) trata de explicar la actitud de los inversionis-

tas frente al riesgo a través de la forma de su funcién de utilidad. Su-

pone que la utilidad depende de R, la rentabilidad de una inversién, la’

cual puede explicarse perfectamente por medio de su media R y su des-

viacién estdndar 0- .
R

Tobin concluyé que para unz persona aversa al riesgo, la fun-

cién de utilidad debe ser céncava deacendente, y que a medida gue R es

mayor, su utilidad aumenta, y que cvando 0’ crece, su utilidad dismi-

B
n

nuye.

o) PRINCIPALES CRITERIGS DE EVALUACION FINANCIERA.

La evaluacién de inversiones de capital se refierc ai andlisis,

la jerarquizacidn, la aceptacién y rechazc de proyectos d= zplicacién de

recursos en periodos generalmente mayores de un afio.

..... eun
rendimiento que por lo menos sea igual al costo de capital (Ver capitulo

V).

JEsto es, todo inversionista al invertir en proyectos cuidard que -

-

éstos garanticen que su capital conserve un poder adquisitivo a través

del tiempo y a la vez que le produzca una utilidad que premie el riesgo

x>
que toma g

(1) Un desarrollo completo se podrd encontrar en:

James Tobin '""Liquidity Preference as Behavior Towards Risk"
The Review of Economic Studies 67.
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Para hacer un andlisis de la rentabilidad de cada proyecto v
saber cudl puede ser mas dtil a la empresa, se usardn algunos de ios
criterios de evaluacién mds comunmente empleados, de los cuales se

dard una breve descripcién a continuacién.

3.3.1 Valor Actual Neto (VEN).

- Este criterio consiste en h;a.llar el vaior actual del efectivo ne-

to de una iaversidén utilizando una tasa de descuentos fijada, dicho en
. otros términos, es 2l valor de los fondos (1) empleados y generados por
un proyecto en funcidn del tiempo. El valor actual neto se puede expre-

sax de la siguiente forma:

AN ) XZ Z\'n
V.A-Nz _._1_ pAEE y s e v e I _I 11)
e A TPt Y N -~ (l+k)m A
Donde:
X, X5, W e X = flujo de fondos de los periodos 1, 2, ... n.
i v

k = es el costo de capital o tasa de descuento,
I, = inversidn en el proyecto (supuestamente hecha durante el inicio). _

n = vida esperada del proyecto. '

" Al introducir los valores en la f6rmula (11), los resultades po-

sibles son:

€ ce-

Que el VAN sea mayor que cero, igual a cero, o menor q:¢

ro. ¢Qué significado tiene cada uno de los resultados?. Si el VAN es

mayor que cero, significa que la inversién en el proyecto es aceptabile,

(1) Flujo de fondos o de efectivo es el montq o cantidad de recursos fin.
que se derivan periSdicamente de un proyecto y es igual: X=utilidad
neta +depreciacién y amortizacién - aumentos en capital de trabajo -
aumentos en la inver. fija + aumentos en pasivo a largo plazo y capital.

ap oA S

8 g, b8
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que la empresa crecerd o aumentard su valor financiero en la misma
cantidad que se obtenga del VAN del proyecto. Si el VAN es iguala
cero, significard que la empresa no obtendrd ni beneficio ni perjuicio

financiero sobre su capital invertido, esto tiene como consecuencia

que la empresa permanezca estdtica en cuanto a su crecimiento. Si
el VAN es menor que cero, significard que el proyecto debe rechazar-
8se porque indica que el beﬁeficio_sera’ negativo, o sea que dard una ta-
sa menor a la requerida por el costo de capital, esto a su vez tiene co-
mo consecuencia (si la empresa acepta el proyecto), que la empresa
vea disminuido su valor financiero en la misma cant:{dad que el VAN

del proyecto en cuestién.

1La rentabilidad a exigir varia'ri de acuerdo con el riesgo im-
plicado, pero debe de ser siempre igual o mayor que .el costo de capi-
tal de la empresa de que se trate, Por supuesto, la tasa que finalmen-
te decida usar una empresa debe ger aquella que sea la mds relevante

para la toma de decisiones.

Ejemplo: Se dispone de los siguientes datos:
I°= Inversinneta cc.c.eiecieetccviecceccaeaes.. 10°000,000
X;= flujo neto de fondos anual estimado ............ 37200,000
n =vida del proyecto .ecccueeeacccicaans ceeeecaas 5 afios
k = tasa minima de rendimiento deseado .cccceeveces 20%

(con base en el costo de capital o tasa de descuen;to)
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El VAN seria, de acuerdo con la férmula (11)

5 - . X
VAN =Z i - _ 1, = $-430,041.15
i=} (1+k)i i

" Si se busca en las tablas de interés el VAN de §1.00 imf;uesto
a una tasa del 20% por cinco afios se encontrard un factor de 2.991, el
cual se debe multiplicar por el flujo anual.

k4

$ 31200,000x2_9§1v V.A. =$9'569,958.85

A este valor se le debe restar el valor de la inversién

(10'00G, 000) para obtener ¢l VAN.

VAN = $9'569,958.85 - $10'000,000

VAN = % - 430,041.15

Nétese que el valor actual del flujo de fondos es menor que la
inversién y por lo tanto el VAN negativo, y el proyecto no brinda la uti-
lidad deseada. Si se hace otro ¢dlculo con una tasa del 18% y recurrien-
do a las tablas de interés, se observa lo siguiente:
$ 3'200, 000

X 3.127 (por interpolacién de
V.A. = $10'006,947 de tablas)

Flujo de fondos anual

A este valor se le resta el de la inversién (10'000, 000) para

obtener el VAN.

VAN=$ 10'006, 947 - $ 10'000, 000 = $ 6, 947




-79- - - -

De 1o anterior se puede inferir que con una tasa del 18% el

VAN del proyecto en cuestidn se vuelve positivo, por lo que la tasa

puede considerarse pricticamente en el 18%, pero en vista de que el

costo de capital es del 20%, el proyecto deberd rechazarse. Con esto

se quiere decir que existen otras oportunidades que ofrecen 20% mini-

mo de rentabilidad bajo los mismos términos de riesgo.

Ejemplo: Supdngacse =21 siguisnte proyectis:

Inversidn $ 8'000, 000

Flujo de efectivo anual:

Primer afio 31600, 000

Segundo afio 3'000, 000
Tercer afio 2'800. 000
Cuarto afio -;7."’00'0, 000
Quinto afio 110592, 000
Tasa de rendimiento deseada 20%

La siguiente tabla muestra los V.A., paxrz cada a2fio

Afio Flujo de fondos V.A. de V.A. del flujo
neto anual $1.00 al 22% de efectivo

1 .o $3'600, 000 0.833 5 3000, 000

2 31000, 000 0.694 2083, 333

3 2'800, 000 0.579 1'620, 370
4 @ 2000, 000 © 7 0.482 964, 506 -

g 1'000, 000 0.402 401, 878
$37070, 087

- Inversién 81000, 000
70, 087

VAN $

FACHLTAD DE HOZHIERIA

G- qoies”
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Conclusién: Se han descontado las cantidades obteniendo.ﬁnal-
mente un valor presente de los flujos suéerior al'que.corresponde a la
inversién-inicial y en consecuencia el VAN es positivo. Esto quiere de-
cir que la remntabilidad de este proyecto es superior al 20%: deseado y
por lo tanto el proyecto es aceptable.

: k4
El utilizar el VAN en un proyecto de inversidn asegura ias si-

guientes ventajas:
a) Considera el valor del dinero en funcidn del tiempo.

.b) Indica si la rentabilidad real de la inversién supera la ren-
tabilidad minima deseada {o exigible). Estc se cumple cuando el valor
actaal de tcdos los ingresos en efectivo iguala o supera el monto de la '
inversida original descontados a una tasa de interés que corresponda 2 -

la rentabilidad deseada.
<) Sefizla la contribucidn del proyecto al valor de la empresa.

Desventajas del criterio del VAN.
El uso del VAN tiene también desventajas que pueden hacer
gue un inversicnista noc utilice este método como criterio de evaluacidn,

estas desventajes scn:

a) Supone una seguridad en las estimaciones futuras que rara
vez se presenta en la prdctica, es decir, generalmente no es posible

predecir confiablemente las cantidades de fondos que un proyecto gene-

H
‘
f
i
3
3
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rard o requerird en el futuro. i 3.3.2 Tasa Interna de Rendimiento (TIR).

La tasa interna de rendimiento de una inversién se define co-
b) Presenta algunas dificultades en su comprensién para per-

mo aquella tasa de descuento (tasa de interés) que iguala el valor pre-

sonas no familiarizadas con los conceptos del valor temporal del dine-

=5 sente de los ingresos en efectivo con el valor presente de los egresos.
ro. :
Esto equivale a igualar el valor presente de los flujos de efectivo con la
‘c) Distorsiona la comparacién de proyectos de diferente dura- inversién neta requerida cuando no hay desembolsos posteriores.
cién: - g ' .
; Ejemplo: - |
Ejemplo: y Cuadro 3.2
Tenemos dos proyectos A y B: A con cuatro afios de duracién £
: Afdos 1977 1978 1979 1280
y B con 5 afios; supéngase que el VAN /) = VAN (B) } )
i . ) . Flujo neto de
e . ' L ‘ £ ‘ .efectivo $1'000,000 1'000, 000 1'000, 000

.
A K s, Vb

T T T T : X ‘ i o $ 11952, 000

- VAN {A) $ 250, 000 (A) X La tasa de rendimiento de este proyecto es el 25%, lo que
T T T T quiere decir que 8i se invierte $ 1'952, 000 en un banco donde ofrezcan
VAN (B) $ 250,000 0 el 25% de interés, se podrdn retirar $ 1'000, 000 por aifio durante los

1 2 3 4 5
o : 0 préximos tres afios. . = -

- El criterio que se sigue para aceptar o rechazar un proyecto
e donde el VAN (A) del afio 4 al 5 es igual a cero. Al ger -y
~ ul cuando se usa este método de evaluacién, es establecer unz compracién
igual a cero indica que el rendimiento de los recursos en esc periodo

' o entre la tasa interna de rendimiento de un proyecto y una tasa limite
seria idéntico al costo de capital, hecho que generalmente no es cierto:

(minimo de rendimiento exigido por una determinada empresa). Sila

ﬂ ' por esta razén distorsiena la comparacién.
: »

TIR es mayor que esa tasa limite el proyecto es aceptable, de lo contra-
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rio el proyecto se rechazaria de inmediato. ‘Normalmente la tasa Iimi-
te que las empresas usan es la que corresponde a su costo de capital o

costo de oportunidad.

Sila TIR es la tasa de descuento que iguala el valor presente
de los ingresos con el valor de los egresos, la TIR es también aquella
tasa de descuento que hace el valor actual neto de una inversién igual
a cero, porque cuando el valor presente de los flujos de efectivo _'i.guala

a la inversién, no existe contribucidn alguna al valor de la empresa.

Se define a la TIR como:

_ 2 %3 '
0=3 —_— L 1 (12)

i=1 . (14TIR)®

Donde:

n = vida esperada del proyecto.

i inversidén (supuestamente al inicio del proyecto).

X

flujo de fondos (positivo ¢ nsgativo) por perfodo.

TIR =tasa interna de rendimiento.

De la fé6rmula (2) s.e tiene qus:

X .
Io= 1 + x2 + ccescecasns 4 Xn SN (13))
(14TIR) (1+TIR)2 ) (14TIR)n

Ejemplo:

SupSngase un proyecto con vida de cinco afios.y una inversién
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inicial de $ 180'000, 000; este proyecto producird un flujo de efectivo
neto anual de $ 56'000,000. El problema es encontrar la tasa TIR que

resuelva la siguiente acuacidn:

180'000, 000=56'000, 000+56'000, 000+56'000, 000+56'000, 000+56'000, 080
* (1+TIR) (1+TIR)Z (1+TIR)3 (1+TIR)4  (1+TIR)3

= w
Mediante un método de prueba y error se pueden descontar los

flujos de fondos a diferentes tasas y ver los resultados.

Cuadro 3.3
Tasa de descuento Factor Flujo neto anual VAN de los flujos
- netos totales
18% S L7 H $ 56'C0¢C, 00C ($ 4'878,423)
16% 3.274 $ 561000, 000 $ 37360, 445
- $12'253,534

14% 3.433 $ 561000, 000

De la tabla anterior se-puede notar que el valor que se busca
esta entre el 16% y el 18%; para encontrar la TIR es necesario hacer

una interpolzcién entre los valores de esas dos tasas.

TIR = 16% + 3'360, 445 - 2% ) =16.81%

31360, 445 + 4'878, 423

i .
=

o
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4
s §
- 31360 : k=
i : 16.81%
) : 18 o
16 \: %
i .
- 4'878 i

Ventajas del criterio TIR.
El utilizar la TIR como criterio de andlisis en proyectos de

inversién, tiene ventajas particulares sobre otros criterios y algunas

comunes con los mismos.

a) No se necesita conocer en un principio ‘el costo de capital

(tasa minima), para proceder a efectuar los célculos.
b) Considera el valor temporal del dinero.

Desventajas del criterio TIR.
El criterio de la TIR es muy usade por los especialistas de la

materia; sin embargo, tiene sus desventzjas, mismas que se enuncian

a continuacién:

a) Es dificil de comprender y calcular por personas no familia-

rizadas con el concepto de valor tempral del dinero.

IRES SO

|

oY=

b) Distorsiona los resultados si se usa junto con el VAN por-
que parten de diferentes supuestos. La TIR implica que los fordos li-
berados ganan al ser reinvertidos la misma tasa que rinde el provecto,
el VAN implica que la reinversidén se realiza a la tasa de corte utiliza-
da como factor de descuento, debido a estos distintos supuestos, los
dos métodos pueden dar lugar a una diferente calificacién de ias mismas
propuestas de inversién. La sig%iente figura dard idea mds clara de la

distorsidn.

20

10 1

T \F

Las funciones denominadas proyecto A y .proyecto B tienen pen-

dientes descendentes y poseen una interseccién dnica en 127,

Como lz TIR es la tasa que iguala a cero el VAN, B corta el
eje horizontal en 20% y A lo corta en 13%. Por el criterio del VAN se
clasificaria al proyecto A enun lugar superior al del proyecto B siem-

pre y cuando la tasa de descuento no superara la interseccidn de las
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rectas (llamada interseccién de Fisher).
c) Los flujos no son siempre ciertos.

d) Supone que los ingresos de efectivo generados por el pro- -
yecto se reinvertirdn a la misma tasa de rendimiento, situacién que es
falsa debido a qué la tasa de reinversién puede aumentar o disminuir de

periodo en periodo-

e) No es util para comparar proyectos de diferente duracién.

Ejemplo:

Se tienen dos proyectos A y B con 2 y 3 afios de duracién res-
pectivamente; supdngase que A y B tienen la misma TIR por lo que se
pueden igualar ambas tasas (ver cuadro # 3.4) s6lo que al hacerlo s=
observa que en el dltimo periodo, el proyecto A deberd tener una tasa
de rendimiento igual a la del proyectc B, situacién cue de cumplirse
implicaria que el proyecto A estaria ganando ua rendimiento igual a la

TIR en un afio en el que el proyecto ya no existe.

Cuadro 3.4
I
. X, x X,
nan 1 1.25 | (1.25)2 s
B 1 1.25 (1.25)2 (1.25)3

- 88 -

f) Puede dar para un misino proyecto varias TIR'S, algunas

de ellas incluso imaginarias.

3.3,3 Periodo de Recuperacidn de la Inversién (PRI).

Este criterio se define como el tiempo necesario para recupe-

" rar el costo de la inversién mediante los flujos netos de fondos origina-

dos en el proyecto. En términ®s algebrdicas se puede definir de la si-

guiente manera:

PRI = Min 2 x > I (14)
i 3
i=1
Donde:
PRI = periodo de recuperacién de la inversién
X; ={flujo de fondos en el perfodo 'i"
I3 = inversién neta requerida
N = ndmero de periodos

La inversién que tiene un periodo mds breve de recuperacién

se prefiere a la que tiene un periodo md4s prolongado.

Sl .
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Cuadro 3.5

0

1

Perfodos

2 3

(46, 325)(46,325) - - - - -

4

Total de
5 6 7 la inver.

=== --- - - - $92,650

--=- (14,400) 18,000 24,000 24,000 24,000 24,000 24,000

(7,560)(10,080)(10, 080)(10, 080)(10, 080)(10, 080)

- 23,162 19,853 16,545 13,236

- 12,044 10,324 _8,683 6,883

9,927 6,618 3,309

5,162 3,441 1,721

6% (46,325)(25,519) 40,617 39,148 34,039 29,009 23,979 18,950

7

(46, 325)(71, 844)(31,227) 7,921

41,960 70,969 94,948 113,898

1# = Inversidn de capital despreciable

2% = Utilidad antes de impuestos

3% = Impuestos sobre utilidades, bruto 42%

4* = Depreciacién

5% = Disminuciones en el capital de trabajo

6% = Flujo neto de efectivo

7% = Flujo de efectivo acumulado

Como se aprecia en el renglén 7%, el PRI se encuentra entre

los periodos 2 y 3, interpolando se tiene:

PRI=2 +

31,227

. 31,227+7,921

= 2.8 afios
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que es el periodo en el cual se recupera la inversién.

Ventajas del método.
a) Simplicidad de manejo
b) Puede ser de gran utilidad cuando el factor mds importante
. % N
de un proyecto es precisamente el tiempo de recuperacién; esta circuns-

tancia se presenta en empresas con escasez crénica de fondos que no

pueden emprender proyectos cuya recuperacién tome mucho tiempo.

N

Desventajas del método.

"a) Si el tiempo de recuperacién deseado es muy corto puede
ocurrir -t;ue la rentabilidad que exija de un proyecto sea muy alta y que,
por lo tanto, se rechacen proyectos que podi-fan ser aceptados en otras

condiciones.

b) No da ninguna indicacién sobre la rentabilidad de un proyec-

to de inversién.

c) El método no toma en cuenta el valor del dinero en funcidn

del tiempo.
d) No considera los flujos de fondos mds alld del PRI.

No obstante los inconvenientes mencionados para este método,
el PRI es usado en un gran nimero de empresas para toma de decisio-

nes de inversién. La popularidad de este método de andlisis se puede

oy 3 ‘

& (
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‘ eScplicar por los siguientes factores:
a) Es f4cil de calcular ) =
b) Es relativamente f4cil de entender

c) Muchos hombres de negocios tienen gran inclinacién hacia
la liquidez, claro, sacrificando la parte de rendimiento que el método

o criterio ignora.

d) Algunos ejecutivos piensan que proyectar flujos de fondos
2 m&s de cuatro afios es sumamente dificil y cualquier proyeccién ma-

yor de cuatro afios no debe tomarse en cuenta como base de decisién.

3.3.4 Indice de Rentabilidad (IR}.

Es un criterio que ayuda a usar mejor el método del valor pre-
sente. Ya que los valores que se obtienen a través de los méto:.;los del
valor presente y de la tasa interna de rendimiento son cifras abso]:utas
y relativas, respectivamente, el indice de rentabilic‘iad ayuda a ver mds
claramente esos valores relativos y absolutos; pues una vez obtenido el
indice de rendimiento, se pueden comparar diferentes proyectos de in-

versidn sobre la misma base.

P

El indice de rentabilidad (IR) se obtiene :ie la siguiente formas:

—

= Valor presente de los ingresos netos
Valor presente de los egresos netos

(15)

|0;
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Siempre que el IR sea igual o mayor que uno, el proyecto de
inversidn es aceptable, pues indica que el proyecto produce por lo me-

nos la rentabilidad exigida por la empresa.

Este método es de particular importancia cuando se tiene un
capital limitado para invertir yi’arios proyectos entre los cuales se
deben asignar esos fondos escasos. Bajo esta circunstancia la empre-
sa tratard de aceptar aquellos proyectos que proporcionan el miximo

rendimiento.

Ejemplo:
En el siguiente cuadro los proyectos de inversién han sido je-

-~

rarquizados de acuerdo con su indice de rendimiento:

‘Cuadro 3.c

Proyecto Indice de Inversién Valor presente del
Rendimiento inicial flujo de efectivo
4 1.25 _ 40,000 . 50, 000
7 1.19 10,000 11,900
2 1. 16 17,500 . 20, 300
3] 1.14 12,500 (- 14,250
6 1.09 20,000 21, 800
5 1.05 10,000 10,500
1 0.97 © 15,000 . 14, 550

§

L T O E—
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Si el presupuesto de capital por el periodo en cuestién fuese
de $100, 000 y los proyectos fueran independientes entre si, se selec-
cionarian los proyectos en orden descendiente de rendimiento hasta
agotar el presupuesto; entonces se aceptarian los primeros cinco pro-
vectos. Esto quiere decir, que una empresa no necesariamente inver-
tiria en todos aquellos proyectos cuyo valor presente neto fuera positi-
vo; sino que invertiria hasta donde las restricciones de su presupuesto
lo permitieran. -Por ejemplo, no obstante que el proyectc No. 5 tiene
un IR de 1. 05 que sugiere su aceptacidn, no se invertird en €l por la sen-

cilla razdén de no disponer de mds fondos.

E 8 obvio también que el proyecto No. 1 es de cualquier mane-
ra inaceptable, debido a que su IR es menor que 1y, por lo tanto, su
VAN negativo.

Sodlod Criterios Contables.

a) Tasa Promedio de Rentabilidad. - Este es un método basado
en informacién contable; estd constituido por la relacién que existe en-
tre el promedio anual de utilidades netas (después de impuestos) y la in-

versidn ccntable promedio de un determinado proyecto.

Ejemplo:
Supéngase que se desea comprar una mi&quina cuyo costo, una
vez instalada, es de $800, 000 y que se va a depreciar en diez afios por

el método de linea recta, también supéngase que la maquinaria que va

- G4 -

a sustituir esta nueva unidad tiene un valor en libros (contable) de

$200, 000 y que le restan 5 afios de vida y también se ha venido depre-
ciando por el método de linea recta; esta mdquina se tomard a cuenta
por su valor en libros.

Entonces se tendrd una inversién inicial de

$600, 000 ($800, 000 ~ $200,000).

Si se adquiere la nueva mdquina se tendrdn ingresos anuales
w
por $150, 000 durante 5 afios por conceptos de aumentos de produccidn,
reduccién de gastos de mano de obra, mantenimiento y otros.

Por to-

do. esto, se desprende lo siguiente:

Ahorros netos $ 150, 000
Incremento en depreciacién

(80,000 - 40, 000) 40,000
Utilidad adicional antes de ’
impuestos 110,000
Impuestos adicionales 4¢,200
Utilidad neta adicional €3, 800

El concepto de utilidad neta determinada en la forma anterior
es la base para obtener la rentabilidad de un proyecto como criterio

para su aceptacién o rechazo.

La utilidad neta promedio (contable) durante los 5 afios es de

$63, 800 y la inversién promedio en el proyecto es de £500, 000:

600, 000 +2(560, 000 +520, 000 +480, 000 +440, 000) + 400, 000
10

500, 000 =

-

&



. comparativos profarma que pueden ayudar zl analista a normar su cri-
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entonces;

TPR = 63,800 _ 1, 76
500,000 ~ 12-76%

La TPR se determina en ocasiones con base en la inversién

original, en lugar de la inversién promedio, por lo que se tendria.

TPR = _63,800 - 10.63%
600, 000 :

Una vez que se ha determinado la TPR, ésta se compara con

la tasa minima exigida por la empresa pafa el proyecto en cuestién.

. Se’aceptard si su tasa es miayor o igual que la tasa requerida y se re-

chazard sila tasa es menor.

%
o

¢

Existen otras herramientas de tipo contable, ¢omo las razones

financieras, las diferencias entre dos estadcs de resultados o balances

terio sobre la decisién de adoptar o rechazar un proyecto.

Ventajas de los métodos contables.

a) Sencillez en la aplicacién.
b) Se utiliza informacidn contable de f4<il obtencién.

Desventajas de los métodos contables.

"a) No toman en cuenta el tiempo en que los desembolsos y los

ingresos tienen lugar.

b) La TPR se basa en la utilidad contable, en lugar de funda-
mentarse en los flujos de efectivo netos que produce la inversién, y

por ello su significado real es limitado.

c) Existen diferencias entre el valor registrado en libros y el

valor de mercado de un activo. .
3.4 EMPLEO DE LOS CRITERIOS BAJO CONDICIONES DE
INCERTIDUMERE.

El mundo de hoy se caracteriza por el cambio y la incertidum-
x -
bre, por lo que los ejecutives financieros saben o debieran saber que
= -
hay variaciones en el medio o en los proyectos que continuamente se

deben prever.

Cuando un posible inversionista calcula que un proyecto de in-
versién ofrece la perspectiva de una rentabilidad de X por cieato anual,
tiene cabal conciencia de que ciertos acontecimientos imprevistos pue-
den invalidar su eatimacién. Por ejemplo, la iaversién en nuevos y me-
jores métodos de produccién puede involuct;ar variaciones inesperadas
en el costo de las materias primas y los precios de venta, que tal vez
anulen o reduzcan‘ -sustancialmente el ingreso neto que se anticipa en los
afios futuros, por lo que se puede decir que la decisién final se basard

en gran parte en un juicio subjetivo mds que en un puro resultado mate-
g P J ] q P

mdético.

Sin embargo, la probabilidad de tomar una decisidn acertada

es mayor cuando se cuantifican los posibles resultados de las alternati-
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vas a las que se enfrenta la empresa.

3.4.1 Andlisis de Proyectos en Circunstancias Pesimistas, Inter-

medias y Optimistas.

Para un inversionista deben existir al menos tres puntos de
vista diferentes al tratar de invertir en un proyecto, estos puntos ayu-
dan a tener una idea mds firme sobre el proyecto de inversién; a conti-

nuacidn se enunciardn cada uno de ellos.

Pesimista: Bajo este punto de vista, el inversionista deberd ha-
cer un andlisis de aquellos elementos que for?nan parte del proyecto y
.
que bajo condiciones adversas tienden a fallar. Una vez determinados
estos elementos, el inversionista procederd a cuantificar ej efecto qu
pueden tener los mismos sobre el proyecto, esta cuartificacidn deberd
hacerse con los criterios anteriormente descritos, de los que se ;)bten-

drd un resultado que mostrard la rentabilidad del proyecto bajo las con-

diciones mds desfavorables, pero al fin y al cabo, posibles.

Intermedio: Este punto de vista consiste en analizar los ele-
mentos que forman el proyecto bajb circunstancias normales, es decir,
habrd algunos elementos que fallardn y otros que se comportarZn mejor
de lo planeado, una vez estimados esos elementos, ge aplicar4dn los cri-
terios conocidos como el VAN, TIR., IR, etc., y se obtendr4n valores
que indicardn el comportamiento del proyecto bajo sircunstancias norma-

les o intermedias.
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Omtimista: Aqui se analizardn los elementos que forman el
proyecto desde un punto de vista totalmente favorable, es decir, los
elementos se estimardn en las condiciones mds propias para su desa-

rrollo; a los valores obtenidos se les aplicardn los criterios de evalua-

" cidn, el resultado tendrd la importancia de que estd mostrando el pro-

.
yecto bajo condiciones dptirnas.

Los puntos de vista descritos anteriormente son una forma muy
elemental de evaluar un proyecto, pero vdlida y dtil, ademds, de esta
L
manera el inversionista tiene un panorama general de su inversién y

con éste, podrd decidir siacepta o no el proyecto propuesto.

3.4.2 Criterios de Valuacién aplicados a los Valores Esgerados.

Este método concibe a los flujos netos de fondos otiginados en
una inversidon como variables aleatorias capaces de asumir cualesquie-
ra de muchos valores posibles., Se calcula el valor esperado para cada
flujo y se juzga la inversidn como s8i se tuviese la certeza de que se ob-

tendrdn los valores esperados de los flujos netos de fondos.

Ejemplo:

La compafiia de cosméticos "ROMY'" debe elegir uno de dos
procesos para la fabricacidn de una crema que serd introducida en el
mercado. Sise adopta el proceso A, un proceso con utilizacidn inten-

siva de capital, el costo de produccién anual de la empresa estard for-

mado porl420, 000 pesos en gastos fijos y 25 pesos por unidad del pro-

=1
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. ducto en gastos variables. Sise adopta el proceso B, con utilizacién

" intensiva de fuerza de trabajo, los costos correspondientes de la pro-

duccidn serdn 252,000 pesos en gastos fijos y 50 pesos por unidad en
gastos variables. Es evidente que la superioridad del proceso A o del
proceso B dependen en parte del precio del producto y del ndmero de
unidades que se elaborardn y venderin, Como la planeacién de la pro-
duccidén precede a la accién de ventas, la compafiia se ve obligada a ele-
gir su proceso de produccién antes de conocer realmente la intensidad

de la demanda del nuevo producto.

n Por razones de competencia, el precio del producto se ha fija-

do en $100 por unidad. Porlo tanto; el problema estd en elegir entre

lecs precesos A y B; los estados de la naturaleza son los diferentes ni-

_veles posibles de demanda del nuevo producto al precic; establecido de

$100 por unidad. Suponga que al precio de $100 la empresa pronostica
que la demanda anual podri’a ser igualmente 10,000, 15,000, 20,000

S 25,000 unidades. Este prondstico de la demanda, unido a la informa -
cién anterior sobre el costo, permitird que la empresa calcule ganan-

cia asoc¢iada con un proceso dado para cualquier nivsl de la demanda

realizada.
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PROCESQ Al

Cuadro 3.8

PRQCFESO "RY

Estados Probabi- | Ganancia Ganancia | Ganancia Ganancia
Naturales lidad . x b x
(Unidades Asociada. Probabi- Probabi-
exigidas ) lidad. lidad.
anualmente)
. i & ,
10, 000 0.25 330, 000 = 82,500 248, 000 62,000
15, 000 0.25 705, 000 176,250 498, 000 124,500
20; 000 0.25 17080, 000 170,000 748,000 187,000
25,600 0.25 1'455,000 363,750 998, 000 .249.500
- 1.00 Ganancia |~ 892,500 Ganancia 023, 00G
Media Media

Por consiguiente, la empresa debe adoptar el proceso "A'" ea -

lugardel"B" si su objetivo es maximizar el promedio de ganancia en

pesos.

Los valores presentados en el cuadro anterior fueron tomados

como si hubiesesn sido determinados con certeza; bajo este supuesto

se pueden aplicar los criterios antes tratados, y asi, conocer el VAN

del proyecto (es necesario saber primero cudl es el costo de capital),

la tasa interna de rendimiento o bien el periodo de recuperacidn de la

inversién.
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A continuacién se enuncian algunas de las ventajas y desven-

£

tajas de este método:

Ventajas de los valores esperados.

a) Facilita el andlisis del proyecto bajo condiciones inciertas.

b) Disminuye el problema que representa la falta de informa-

cién.

Desventajas de los valores esperados.

a) Sélo se conoce un evento que no €s necesariamente el m4s
probable.

b) Promedia los elementos positivos y negativos de una situa-

cién sin ofrecer una medida explicita del riesgo.

c) No considera la probabilidad de otros eventos que pueden

ser importantes.

3.4.3 El Valor Esperado de los Criterios.

"Considérese una inversién conlos flujos de fondos

& o ) o~ o

Io‘, Xi, XZ'-‘ . .Xn. durante los aflos 0, 1, ....n, respectivamente,
- ~ ~ o~

donde cada una de las Io, xl, Xz, ..... Xn, son variables aleatorias

con una media M; y una varianza V;. El Valor Actual Neto de la inver-

8ién, indicado por VAN, esti expresado por la férmula;

& S b o~ :
V;;N=I° *. Xl +.......+Xn cessccasse(l)
T (24k) L Qwn
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Donde k es el costo de capital. Considerando el valor espera-
do en ambos lados de la ecuacién se obtiene la siguiente férmula del

valor esperado de VAN.

~ ‘
E(VAN) = M, +. M # ccecoen® M ...007)

(1+k) - (+kn
%

De lo que se desprende que para calcular el VAN esperado,

~
' s6lo se necesita reemplazar las variables aleatorias X; en la férmula

(lf:), por sus respectivos valores esperados. EIl valor esperado de la

‘-~
- férmula’ (17) es vdlida sélo cuando las X; yla k sean independientes

entre si. (1). Corresponde observar que mientras con el enfoque del
Tcriterio aplicado al valor esperado, miezcionado anteriormente, la ren;
tabilidad de una inversién depende sélo del VAN aplicado a estos flujos
esperados, con el enfoque del valor esperado de los criterios, la renta-
bilidad de una inversién, depende tanto del valor-esperado de los flujos,

como de la varianza de los mismos e incluso de otros momentos. Una

forma de representar el E (VAN) analiticamente es la siguiente:

e N o i Ld ~ .

E (VAN) = - § I, dfy (I)) + _1 X, d)fd (XD +...+__1 \
' (14k) F (1 4%)n
~
jx df (%n) s ceee..a(18)
n xn

Pa 4 LY ~ o ~ . ) Py}

E (VAN) = I +_ X1 +..... + Xn df(l Xj,ee. X )e0.(19)
(1+k) {l+k)n

(1} Esto e.s cierto debido a que la expresidn del VAN no es lineal esta-
disticamente hablando.

fed

o
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Donde:
- o
I, esla inversién "
Y

~
X 1°°° Xn es el flujo de fondos

k es el costo de capital

fﬁi = funcién de densidad marginal de 1a variable ‘)‘;1

o Y .
f (I X;) = funcién de densidad conjunta.

De la misma forma se pueden aplicar para la TIR, y para el

PRI.
~ o d e a7
I,af (1) = ¥ 4eee.d__Xn @(,X,..X)
(+TIR) (i+TIR)m &

cseacacses (20)

Ejemplo:

La compasfia de servicios "NADER' desea saber si es conve~
niente invertir $680, 000 en una nueva pianta de mantenimiento industrial.
La administracién anticipa que la nueva planta originard flujos netos

~ ~
de fondos de X; (i=1,2,..5), donde cada unz de l2sx; es una varizble
aleatoria independiente, distribuida normalmente, coz tna media de

$188, 888 y una desviacién estdndar de $37,777.

. e

Si la tasa de descuento es del 3% ¥ si se aplica la f&rmula (17}

se tiene: (1)

(1) Siy s6lo sila inversién es estadisticamente indeper-liente de los fiu-

jos y los flujos independientes entre si.
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o~ .
E(VAN)= -$680, 000=188, 888 +188, 888 +188, 888 +188, 888 +188,888 =
(1+0.08) (1+0.08) (1+0.081 (1+0.08K (1+0.08)5

- $74,175.01

Varianza (VAN)=0+(37, 777)2 +(37, 777)2 {37, 777)2 +(37, 777)2 +(37, 1772 =
(1+0.082 (1+40.08# (1+0.08)6 (1+0.08)8 (1+0.08)10

(67, 852.5)2

®
Dado que el E(VAN) es positivo se acepta la inversidn.
" Nétese que se ha llegado a la misma conclusidn que se obten-
dria ei se utilizara el VAN de los valores esperados de los flujos. Es-

to ge debe a la suposicién de que los flujos netos de efectivo y la inver-

%
8idn inicial son independientes.

Ventajas d= los valores esperados de los criterios.
a) Tener el valor esperado del beneficio es diferente a medir
el beneficio de los valores esperados de los flujos, y es el valor espe-

rado del beneficis el que realmente se desea maximizar.

b} Disminuye el problema gre representa la falta de informa-

cién.

Desventajas de los valores esperados de los criterios.

a) Se desconoce qué tan prokable es el valor esperado del VAN.
b) Descarta hechos muy probables.

c) No especifica el riesgo real dz gerder o ganar en la inversién.

PR SO - =

‘\

Fﬁ )
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3.4.4 Arboles de Decisién.

En las empresas, los drboles de decisién pueden utilizarse
para aclarar probler.nas que implican una secuencia completa de deci-
siones en la que las alternativas (etapas) y su capacidad relativa de
atraccién (rentabilidad) en cada etapa dependen de la decisién adopta-
da en la etapa anterior; o bien puede decirse que es una manera gréfi-
ca de expresar, en orden cronolégico, las alternativas posibles para
invertir. En cada etapa, la decisién depende del resultado de cierto
hecho casual; el resultado del hecho casual no puede conocerse cuando
se adopta la decisidn, aunque es posible agignarle subjetivamente una
distribucién de probabilidad de donde se pueds tratar de promediar el
riesgo.

Ejemplo:

Una empresa de servi‘ci.os tiene que decidix: 8i invierte en la

distribucidn regional o nacional de un producto.

Para llevar a cabo cualquiera de las dos inversiones, se cuen-
ta con un capital de $2'650, 000, el proyecto de distribucién nacional
requiere de una inversi&n de $2'17}, 913 y el de distribucidn regional
de $1'639, 344, por lo que, la emp;.-eaa tendrd que decidirse sélo por
uno de los dos proyectos. Los eventos casuales relacionados con lﬁ ée-
cisién de distribucién nacional consisten en la pos.ibilidad de tener una
gran demanda nacional para el producto, una demanda median2 o una

demanda limitada. Sihay una gran demanda podrian esperarse utilida-
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des de $4'000, 000 y utilidades de $2'000,000 y de 500, 000 con una de-
manda nacional mediana y limitada respectivamente. Las probabilida-

des de estos eventos son 0.5, 0.25, y 0.25 respectivamente.

Si la firma invirtiera en la distribucidn regional v si la deman-
da regional es grande, la empresa puede obtener $2'000, 000. Por otra
parte, sdila demanda regional e%mediana, se calculan utilidades apro-
ximades de $1'800, 000, y‘.ai la demanda regional es limitada, re calcu-
lan utilidades de $1'500, 000; a continuacién se muestra el diagrama

que esquematiza el problema. -

Cuadro 3.9

ACCION CONDICIONES DE PROBABILIDAD FLUJCS NETCS
- LA DEMANDA DE EFECTIVO

.5 $ 4'000, 000

.25 2'000, 000

.25 500, 000

.5 . 2'000,000

.25 1'800, 00€

.25 1'500, 000
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VAN | vanx R TIRx ==
R=20% Prob. VAN_ e .| Prob. i
1'159, 420 579, 710 84% 42%
NAL.| (507,246) | (126,812)| 13,586 (8%) (2%) 21%
(1'757, 246) | (439,312) . (717%) . | (19%)
27, 323 13, 661 ° ) 18% 9%
REG.| (139,344) (34, 836) {(118,511) 6% | - 1% 1%
(389, 344) (97, 336) {1270 {3%)

Por lo que co afiia le convieng 1 ib ona
a la m
P L la distribucidn nacionzail

3.4.5 Simulacidn.

Otra técnica disefada para avudar 2 los inversionistas a tomar
decisiones en condiciones de incertiaumbdre es la simizcidn. Para
dustrar la técnica considérese una proposicién para consiruiz u..—.a nue-
va planta textil. No se conoce con seguridad el costo de la planta, aun-
que se espera que 8ea alrededor de $150'009,000. Sino se encuentran
problemas, este costo pudiera reducirse a 3125'039, 03¢, mientras que
una desafortunada serie de acontecimientos, hueigzs, aumentos impre-
materiales, Drnblermas técnicos, etc., podria

vistos en los costos de

dar como resultado que el desembolso de la inversién llegare a

$225'000, 000.

Los ingresos procedentes de la nueva instalacién, que operard

muchos afios, dependerdn del crecimiento de la poblaciény del ingreso

T
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en la regién dela competencia, de acontecimientos en la investigacidn

de tejidos sintéticos y de las cuotas de importacién de tejidos. Los

costos de operacién dependerdn de la eficiencia de produccién, delas

etc. Comod

tendencias de los costos de materiales y mano de obra,

los ingresos poT ventas y los costos de operacién son inciertos, las

utilidades anuales también son inciertas.

Suponiendo que pueden asignarse distribuciones de probabili-

dades 2 cada uno de los determinagées principales del costo v cel ingre-

so, puede elaborarse un programa para computadora con objeto de si-

1lo, la computadora escoge al

mular lo que pudierz suceder. Para e

. ezar un valor de cada una de las distribuciones relevantes y lo combi-

de las otras distribuciones para obtener

sz con oiros valores escogidos

.sTuna sstimacién de los flujos n=tos del proyecto ¥ de ellos obtener el

valor actual neto o la t2sa jnterna de rendimiento de ia inversién. ¥or

lo serd parala combinacién

supussto, cada VAN o TIR ane se czlcule sé

articnlar de valores 2scogidos d= loe flujos durante esta prucba. La

compatadora liegz & zacoger otros conjuntos de valores y a calcular

otros VAN'S, una y otra vez, quizd varios centenares O

miles de veces. Se ileva upa cuent2 del niimero de ocasiones en las cie

gc calzula cada tasa de rendimienio 2 VAN y cuando terminan las corri-

das de la computadora, pueds rep

¢ribucién de frecuencia, la frecuencia con que aparecieron las distintas

y de aquf aplicar el crite-

tagas de rendimiento o los distintos VAN'S,

. -
resentarse graficamente como una dis-

-
'J.'

P TR,

e e arm

Jl

e i ponima T A
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rio © combinacidn de criterios que se guste para la evaluacién del pro~
yecto.

A continuacidn se muestra un diagrama de flujos que describe

cémo la computadora maneja los datos y resultados.
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Cuadro 3.10

Simulacién para planificacién de inversién.

1
Valores de probabilidades
para factores significativos.

v

2
Escdjanse conjuntos al azar
de estos factores segdn las
probabilidades de que resul-
ten en el futuro.

3 :
Determinese la tasa de
rendimiento para cada
combinacién (y el VAN).

4
Almacénese la TIR
v el VAN.

T

Repitase el proceso para dar una

clara descripcién del riesgo de

inversién. !
6

RepSrtense los resultados.’

f\:-‘Escalas de alores
J Tamafio cel mercado
- ‘
Precios de venta }
/(’\‘- Tasa de crecimiento
: del mercacdo.
Parte del mercacdo /\
- X —

==

Inversidn requerida
Valor de residual /\/\
de la inversidn.
1|
: Costos de operacidn.
_ UM | S
Costos fijos —'w—‘-

Vida dtil de ias
instalaciones.

po

PYTH

probabilidad de
que se alcance
dicho va

g

Tasa de rendimiento

probabilidad de que
sea alcanzada dicha

tasa.

500,000
¥y ‘una tas

'para cad

IRCYECT
Roxecl
($ 500, 0O

100, 0

t‘do con e
#i2), el pe

jtabilidad
? tener q

| baja ale

jiente cu
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PROBLEMAS . : 5). Unz empresa estd interesada en invertir $500, 000 en dos

proyectos los cuales tienen una vida dtil de cinco afios y una tasa mini-
1). A un empresario le ofrecen un terreno para ampliar su
1 ) - ' ma aceptable del 15%. Los flujos de fondos estimados para cada uno de
fdbrica. Los pagos del terreno estarian formados de la siguiente ma-

- los proyectos se presentan en el siguiente cuadro:
nera: un pago inicizl de $160, 000 y ocho anualidades de $96, 000 cada
una. ;Cudl es el valor de la suma total 21 final del octavo afio si se ANO ) PROYECTO A PRCYECTO B
tiene una tasa dé interés del 12%? ) . 0 . ($ 500, 000) ($ 500, 000)
' 1 160, 000 100, 000 -
2). Del ejemplo anterior, ;cudnto dinero se necesitaria para A : i 9
2 150, 000 ' 150, 0cO ;
pagarlo al contado, a la mismaz tzsz de interés? :
. 3 200, 000 } 250,000
3). Un empresario desea lanzar un nuevo producto al mercado a 250, 000 - 125,000
y para ello es necesario que la gente lo conczca, por lo que planea ha- 5 200, 000 300, 00 ]
cer una campafia publicitariz a gran escala cuyo ga2sto se estima en
£1'250, 000. Un banco le ofrece el dinero para pagarlo trimestralmente _ )
X < . ¢Cuél proyecto es mds conveniente, de acuerdo con el valor

en cantidades iguales durante dos afios, sujeta 2 una tasa nominal de’

) actual neto (VAN), la tasa interna de rendimiento (TIR), el periodo de
interés del 18.5%. ;Cudnto deberiz de pagar el empresario cada 3 me- M

» recuperzcidn de la inverzién (PRI), y el indice de rentabilidad (IR)?.
ses?

€). Un inversionista se ve en la necesidad de tener que inver-
4). Un inversionista desez obtener $100, 000 dentro de cinco

X 3 3 . ) X tir enuno de dos proyectos como consecuencia de una baja alarmante en
afios y para ello piensa invertir en un negocio particular donde su inver- ]

A X ¢ . " las utilidades producidas con su actual equipo. Sila empresa acepta
sién va a estar sujeta a cinco tzsas de interés diferentes del 17%, 14%, ]

- una tasa de interés minima 2ceptable del 10% ¢qué proyecto le dard ma-
207, 15% y 19% para cada uno de los afios respectivamente. ;Cudl es ; . .

. . o yor rentabilidad?. Los datos se presentan en el siguiente cuadro:
la cantidad que necesita invertir ahora para obtener $100, 000 dentro de L % ’

cinco afios?

g
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CONCEPTO PROYECTO C PROYECTO D
Inversién $ 90, 000 $ 126,000
vida dtil 5 afios 5 afios =

Flijo de efectivo estimados:

Afio 1 $ 22,500 $ 36,000

Afio 2 22,500 © 36,000
Afio 3 27,000 ) 36,000
Afio 4 27,000 36,000
Afio 5 ‘ 27,000 36,000
- Calculaz:

a3 £! indice de rentabilidad.

©7 Zl valor zctual neto,

7). Una fébrica se enfrenta con el problema de reemnﬁlazar una
troqueladora obsoleta, debido al desperdicio de materia prima y al mal
acabado de las piezas. Existen en el mercado dos marcas de méquinas
de gran eficiencia y prestigio para realizar el trabajo. Las mdquinas

son la "Invicta” y la "Planeta'.

La "Invicta cuesta $225, 000 y produce ahorros en los gastos

de operacidn anuales de $67,500. La m&quina '"Planeta' cuesta ’

$337,500 y sus ahorros en gastos de operacién anuales son de $90, 000.

Las dos m&quinas tienen una vida dtil de 10 afios sin valor de
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recuperacién. Determine cudl de ellas conviene comprar (tomando una
tasa minima aceptable del 15%), a través del valor actual neto (VAN),
el Indice de rentabilidad (IR), la tasa interna de rendimiento (TIR) v el

periodo de recuperacién de la inversién (PRI).

). Un inversionista dispone de una cierta cantidad de efectivo,
desea invertirla en un banco durante yn afio. El Banco Azteca le propo-
ne pagarle trimestralmente $135, 000‘ si invierte en él $450,000. El
Banco Cuauhtémo"cA le propone pagarle trimestralmente $72, 000 si in-
vierte en él $225,000. El inversionista desea saber qué banco le da ma-

vor rentabilidad.

9). Una pequefia fdbrica de juguetes se enfrenta a dos proyvec-

"tos de inversidn; el proyecto "A'' y el provecto ""B" en los que ambos re-

quieren una inversién de $3'000, 000.

El proyecto A" consiste en la sustitucién de una mdquina usa-
da por una nueva lo que permite disminuir costos, ahorrar materia pri-
ma e incrementar la produccién. EI proyecto "B'' representa adquirir
un nuevo tipo de midquina para lanzar al mercado un nuevo juguete. Pa-
ra ambos proyectos se han estimado tres posibles escenarios, el Bajo,
el Normal y el Alto cada uno con una probabilidad del 20%, del 60% y el

20% respectivamente. En la siguiente tabla se muestran los datos calcu-

lados para las dos opciones:

5

L
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Proyecto Escenario  Probabilidad - Flujo de efectivo anual
M#quina - Baja 20% $ 1'200, 000 &
A Normal 60%, 1'500, 000
Alta 20% 1'800, 000
Mdquina Baja 20% 0.0
B Normal 60% 1'500, 000
Alta 20% 3'000, 000

Calcule para ambos proyectos el valor actual neto esperado de
, = - T 2 < =
las corrientes de efectivo que se estiman obtener durante los siguientes

cinco afios, y decida cudl es el que mds conviene si se tiene una tasa de

interés minima aceptable del 10%.

10). Una fdbrica productora de engranes para la industria ana-
liza la alternativa de adquirir una mdquina cuyo costo una vez instalada
es de $1'000, 000 y que puede ser depreciada linealmente en diez afios.
Esta mdquina va a sustituir a otra cuyo ;ralor en libros es de $250, 000
y a la que le restan 5 afios de vida §til; ésta se ha venido depreciando

también por el método de linea recta.

En la compra de la nueva mdquina se easperan ahorros anuales

de $250, 000 por conceptos de mano de obra, disminucién de costos, e

incremento de produccién.
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La fdbrica acepta una tasa de descuento del 12% y p'aga anual-
mente 42% por concepto de impuestos sobre su utilidad. Calcule a tra-
vég de la tasa de rentabilidad sobre el promedio de la inversidn y so-

bre la inversién original, si es rentable comprar la nueva méquina.

}1). Una compafiia productora de calculadoras desea construir
una fdbrica en el interior del pafs, qu,e— junto con la que tiene en la ciu-
dad de México haga posible el satisfacer la demanda nacional e incluso
exportar. Para el proyecto se han hecho estudios de mercado, de loca-
liz‘acién de planta, de mano de obra, de distribucién del producto, etc.
Se cuenta con un capital disponible de $10'500, 000 para instalacién y

‘construccién. Se desea saber qué es mds conveniente, si construir

una planta pequefia o una planta grande.

La inversién para la fdbrica grande es de $10 millones. consi-
derando tres ''escenarios' de beneficios, el alto conun 509 de probabi-
lidad, el Medio con un 30% y el Bajo con un 20%. La inversidn en la
fdbrica pequefia es de $4 millones, teniéndose los mismos "escenarios"
que para.la fdbrica grande, adn cuando los valores dle los bepeficios son

diferentes, como se muestra en la siguiente tabla.

SR -
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Fdbrica Escenarios Probabilidad Valor Presente de
los Beneficios
Alto 50% - $ 17600, 000
Grande . Medio ) 30% 7'0007000
1,=510 mill. Bajo - 20% ) 21000, 000 o
Alto 50% ’ 51200, 000
Pequefia © Medio 30% 4'800, 000
IO=$4 mill. Bajo 20% ) 27800, 000

Se desea saber gcudl de las dos plantas conviene instalar y en

. cuél de €llas la inversién estd sujeta a mayores riesgos?. Para ello

utilice un drbol de decisiones, considerandc una tasa minima aceptable

del 10%.
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CASO

FABRICA DE RELOJES‘ ROYAL, S.A.

Esta fdbrica de relojes electrénicos y relojes convencionales
antiguamente era una fdbrica especializada dnicamente en relojes con-
vencionales, es decir, relojes metdlicos con manecillas. Se dedicaba
principalmente al ensamblado o armado de piezas, hasta formar com-

. . % ] ] .
pletamente el reloj. Las piezas se importaban de Suiza, especialmen-
te para los relojes de pulso, ya que los relojes de mesa eran totalmen-
te bechos en el pais. La fdbrica cubria un 30% del mercado nacional y

distribuia sus relojes en las ciudade_é mds pobladas. Sus relojes se

consideraban entre los mejores del mercado racional.
~

La compafiia se fundd en el afio de 1960, siendo Cerente el Sr.
Garcia y subgerente el Sr. Baez. Los socios de la empresa eran farni-
liares con excepcién del Sr. Baez. La fdbrica se formé con un capitat
de $10 millones. En el afio de 1960, se logrd un gran progreso, debi-
do a la calidad de los relojes y a la gran habilidad del Sr. Garcia. Sin
embargo, a finales de 1970, falleci§ el Sr. Garcia, ocupando su puesto
su hijo, el Sr. Enrique Garcfa, quien ocupaba anteriormente el puesto
de Jefe de Produccién. De 1970 a 1971 empezaron a decaer las utilida-
des, .principalmente por falta de un departamento de disefio del produc-
to, ma_l control de calidad y a la poca habilidad del nuevo gerente. Se
corrigiéron estos problemas, el nuevo gerente pidid asesoria a un des-

pacho de Contadores Piblicos para que le ayudaran a resolver las prin-
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cipales fallas administrativas y a su vez 1 tomd unos cursos de admi-

nistracién.

La fibrica logré mantener su equilibrio y‘al mismo tiempo

calidad y prestigio en sus productos, ésto ocurria en el afio de 1973.

En ese tiempo estaban muy de moda los relojes electrénicos en el mer-

cado mundial, por lo que enuna junta que tuvieron divectivos y socios

llegaron al acuerdo de ampliar la fdbrica y empezar a fabricar relojes

electrénicos en el pais, ya que la f4brica podia pagar todos los costos

gel nuevo equipo, y aprovechar las bienas relaciones con los proveedo-

¥
qre -
¥ . res Suizos; éstos dltimos eran los que habfan lanzado los relojes elec-

trénicos al mercado mundial.

ilo-

El costo del equipo (incluyendo iz instalacién)' era de $10 mi

13 nes, pero los abastecedores Suizos hicieron un descuento del.2.5% por

pagar de contado, por lo que el costo se redujo finalmente 2 $9.75 mi-

llones. El equipo tenia una vida dtil estimada de 15 afios sin valor de

salvamento, estimdndose ventas anuales de $13 millones con costos de

$9.1 millones, todo ello debido a una fuerte propaganda.

Durante cinco ajos se lograron sostener estas cantidades, pa-

ra entonces, mas competidores estaban produciendo relojes electréni-

cos, e inclusive llegando a competir tan fuertemente que llegé un mo-
n .

mento en que®os costos empezaron a incrementarse.

s k20 o

Por estas razones, 2 finales de 1977, se decidid lanzar otro
tipo de relojes electrénicos, ya que los que se producian no estaban a

1a altura de los que la competencia que vendia.

El gerente decidi§ comprar un equipo Japonés, que podia pro-

ducir relojes electrénicos mds precisos, con accesorios de mayor no-
vedad y que podian competir e {nclusive desplazar 2 muchos relojes que
se vendian en ese momento- El nuevo equipo tuvo u;-x valor de $15.6

%
millones (incluyendo la instalacién) con una vida dtil de 10 afos y un va-

lor de salvamento 21 décimo afio de $2.7 millones.

El equipo antiguo tenfa un valor en libros de $6.5 millones y un

valor de mercado de $1.3 millones.

Al adquirir el nuevo equipo se estimaron los siguientes benefi-

cios:

Aumento de ventas de $13 millones 2 $14.3 millones, reduccién

de la mano de obra y del desperdicio de materia primay en conse
illones a $6.5 millones.

cia disminucién en los costos de $9.1-m

Los impuestos de la fdbrica se calculaban a una tasa del 40%

anualmente y € aceptaba una tasa minima del 12% como co sto de capi-

tal.

Si en ese afio, 2 finales de 1977, en el que se

: - .
rir el nuevo equipo Yy vender el antiguo, se tenlaun ingreso de

cuen-

esperaba adqui-

$130 mi-

1
{
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llones por concepto de ventas de relojes convencionales y relojes elec-

trénicos hechos por el equipo antiguo.

¢ Cudnto fue el desembolso neto de efectivo al comprar el nue-

vo equipo? : ‘ =

LA cudnto ascendla el flujo de efectivo anual con el nuevo equi-~

o? {1)-

¢Le convino a la fdbrica aceptar el nuevo equipo?

<R 5o

(1) Todas, las preguntas son eolamente para relojes electrdnicos inde-.
pendientemente de los relojes convencionales.
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CAPITULO IV

ADMINISTRACION FINANCIERA
. DE LOS ACTIVOS LIQUIDOS . E

4.1 IMPORTANCIA DE LA LIQUIDEZ
EN LA EMPRESA.

4.2 ADMINISTRACION DEL EFECTIVO Y
CUENTA DE BANCOS.

4.3  'LA ADMINISTRACION DE CUENTAS
POR COBRAR.

4.1 IMPORTANCIA DE LA LIQUIDEZ EN LA EMPRESA.

4.1.1 Concepto de Liguidez.

La liquidez puede ser definida como la capacidad para trans-
formar con certeza los activos en dinero, esta capacidad tiene dos di-

mensiones: . -

a) El tiempo necesario para convertir un activo en dinero.

b) La certidumbre del factor de conversién o precio que puede

obtenerse por el activo.

Una inversién en inmuebles, por ejemplo, es habitualmente una
inversién mencs liquida que otri en valores negociables en bolsa, por-
que vender el inmueble requiere m4s tiempo y su valor es mds incierto
que los valores de la bolsa. La cuenta en caja y ban;:os es la mds liqui-

da de todes los activos. Ambas dimensiones, tiempo y certeza, son in-

terdependientes. Bdsicamente los factores que determinan la liquidez

de una empresa son:

a) La administracién de caja y bancos.
b) La politica de crédito y procedimientos ce cobranza.
c) La administracién.y control de inventarios.

I.a administracién y control de inventarios no son estudiacos’

en este tema por ser materia de otros cursos.

Entre los activos corrientes, o sea aquéllos que segin la de-
finicidén contable se convierten en dinero en un plazo mdximo de un afo,
los mds liquidos son como ya se ha mencionado, el efectivo y ios valo-
Tes negociables a los que normalmente se les designa como activos li-

quidos.

Los activos corrientes, como inversién, generalmente rincen
menos que el resto de los activos, sin embargo, para la propia opera-
cién de la empresa y para efectos de financiamiento a corto plazo, es

muy importante mantenerlos en un nivel adecuado.

Una politica de niveles altos de activos corrientes puede resul-
tar peligrosa, sobre todo si se abusa o no se controla el nivel de inven-

tarios.

4.1.2  Activos Liquidos vs. Pasivos Liguidos.

Contablemente, los pasivos corrientes se definen de manera

sirnilar a los activos corrientes. Es decir, son aquellos pasivos zuvo

B S pmen s
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vencimiento ocurre en un plazo menor de un afio. Los términos pasi-

vos corrientes'y pasivos liquidos se utilizan indistintamente. Ya que

el nivel de activos corrientes varia de acuerdo al volumen de operacio-.

nes de la empresa, es conveniente financiar una parte de estos activos
con deudas a cortd plazo en lugar de a largo plazo, lo que permite dis-

minuir los recursos prestados en periodos en los que no se requieren.

4.1.3 Politica de Cobertura Financiera.

Si la empresa adoptara una politica de cobertura financiera,
. s = : 3
cada activo seria cubierto mediante una operacidn financiera cuyo ven-

cimiento coincidiera aproximadamente con la liquidacién de aquél.
,

Con esta politica, las variaciones estacionales o de corto pla-
zo de los activos corrientes serian financiadas con deuda a corto plazo.

Esta politica se refleja en la siguiente grdfica.
Grdfica 4.1

Requerimientos trangitorios
de fondos

Requerimientos
o Activos permanentes de
corrientes " fondos

I

Tiempo

En esta grafica se pueden distinguir dos sectores, el de reque-

rimientos transitorios y el de requerimientos permanentes de fondcs, . ]
que conforman el nivel total de activos corrientes. Si este nivel de ac-
tivos corrientes fluctuara de esta manera, tal vez convencriza finan- w
ciar con deudas a largo plazo o capital propio los requerimientos per-
manentes de fondos. La forma iddnea de financiar los requeri:nieatos
. z - . .i 3

transitorios, que son los mds liquidos, es mediante deudas a corto pla-
zo, ya que con la deuda a largo plazo. la empresa pagaria intereses por
el usé,de' fondos durante periodos en los que no son necesarios. Segin
esta politica de cobertura financiera, en la medida que se produzta uin
alza periddica en los activos corrientes, la empresa iria tomando cinero
pre;stado a corto plazo, que cancelaria a medida que se produjeran nue-

vos superdvits de caja. De este modo, se utilizaria el financiamieato

exclusivamente cuando fuera necesario.

4.1.4 Vencimiento del Pasivo.

En condiciones ideales, lo Sptimo seria buscar una exacta sin-
cronizacién entre los futuros ingresos de fondos y los vencimientos de
las obligaciones, sin embargo, gllo no sucede en la realidad. El progra-
ma de vencimiento de las deud.as resulta por lo fanto muy irnportante.
Cuando una empresa pretende llevar a la prdctica este sistema, debe
determinar un margen de seguridad, lo suficientemente amplio, para

que absorba las fluctuaciones adversas en los flujos de fondos que prd-

nostique. N ’ . ’ !




Para crear y sostener un margen de seguridad, la empresa
puede aumentar su nivel de activos liquidos, o bien, prolongar las fe-

ches de vencimiento de sus deudas. Ello lleva necesariamente a la

compensacién entre riesgos y rentabilidad. Si bien, la mayor ampli-
tud en el programa de pagos otorga mayor seguridad, tembién suele

ser mds costcsa.

Keynes enuncid 3 razones principales para mantenar efzctive
P P

en una empresa: operacidn, precaucién v especnlacidn.

Opcrzcidn. - Lz empresa raquiere de efectivo parz hacer fren-
.
. ) 1
te a los comprcmisos que surgsn d2 l2 evolucidn normal Ce

tales como sueldos, impuestos, compras, etcéterz.

Precaucidn. - Esta razdn Be fundamentz en 21 deseo de poder

afrontar contingencias fortuitas.

Especulacidn. - Mant* efectivo con este fin, tienz lz inten-

cién de aprovechar situaciones en ciertc grado anormales que pudieran

presentarse, tales como un cambio en el nivel de los pre

ios, desdrde-

nes en la oferta y la demanda, etcétera.

Estos tres factores engloban en s{ mismos muchas otras razc-
nes por las cuales, las empresas mantienen efectivo (de hecho algunos
autores enuncian mds de tres factores). Tal es el caso de las empre-

8as que mantienen efectivo en su cuenta de bancos conla idea de mejorar
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, .
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las relaciones con el propio banco; esta razén puede interpretarse como

. 82 . o
precaucional o tal vez como una necesidad de operacidn a fin de conser-

var una determinada linea de crédito con el propio banco.

No es una préctica conveniente mantener toco el efectivo en la

cuenta bancaria, en general, debe distribuirse de acuerdo a las necesi-

A N
dades de la empresa, es decir, debe mantenerse alguna cantidad en
efectivo en la propia empresa, a manera de "caja chica’ para hacer
frente a2 los pequefios g2sios eventuales del dfa, como pudieran ser gas-

tos Ge corrsos, de transportes, compras imprevistas @ proveedores
P gy

s2cundarios, etc. Otrz czntidad debe ser mantenida en algdn tips ¢z

: y = . - . . . e -
valores, ya sean de rendimiento fijo o variable. Como se verd maéas

tarde, es posible distribuir el efectivo de acuerdo 2 ciertas modelos

dad de optimizar su utilizacidn.

En general, estos modelos pretenden evitar la existencia de
recursos ocissos, invirtiéndelos en valores que generen algdn rendi-

miento, pero gue al mismo tizmpo eviten la insuficiencia de fondos.

La Sptima inversién en un activo corriente se estzblece com-
parando los beneficios quz se espera extraer de un determinado nivel
de inversidn ‘con los costos de mantenimiento. Dichos costos pueden -

ser directos o de oportunidad.

L
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4.2 ADMINISTRACION DEL EFECTIVO Y CUENTA DE BANCOS.
Para mejorar la adminiétracién de fondos, existen distinto‘s .

métodos de cobranza y pago que aceleran el proceso de cobro, o sea,

reducen el tiempo que se demora en convertir en efectivo las remesas

de los clientes y maximizar asi los fondos disponibles. Tales métodos
. 0 g S o oq
estZn orientados hacia uno o mds de los siguientes objetivos:
a) Reducir el plazo entre la fecha de envio de fondos por el

cliente y la recepcién de esas remesas

b) R i
) Reducir el plazo que se demorz en transformar las remesas

recibidas en fondos disponibles por la empresa.

c) Acelerar el traslado de los fondos a los bancos utilizados

para pagar.

SOn 2z ' . ‘ 4
dos los métodos mds importantes: el método de concentra-

cién de recursos y el de control de salidas.

4.2.1 Método de Concentracién de Recursos.

L a concentracién en bancos es una forma de agilizar el flujo de
fondos de una empresa estableciendo diversos centros estratégicos de
cobranza, en lugar de un dnico centro ubicado en la casa matriz de la
empresa. La seleccién de esos ceNtros de cobranza se basa habitual - -

mente en cqnsideraciones geogréficas y en el volumen de facturacién de

cada 4rea.

NI29N=

Este método pretende la reduccidn de los fondos flotantes, ©
sea, la diferencia entre el monto depositado en los bancos y los fondos
utilizables, debido a que habitualmente no puede girarse contra un de-
pdsito en cheques sino hasta que el banco los cobra. Mientras no estdn
cobrados, los cheques depositados representan fondos flotantes. Sin
embargo, algunas instituciones bancarias oirecen como uno ce SuSs ser-
vicios especiales la posibilidad de girar-.o d.escom.ar efectivvo contra un
determinado depésito, adn antes de que el banco lo cobre. Esta consi-
derzcidn no es de cardcter general, sino particular, dependie:\do de la

-

gsolidez tanto de la empresa libradora como de la beneficiaria.

&3

De manera general, los cheques recibidos de clientes de ciuda-
des distantes se hallan sujetos a dos tipos de demoras: el tfempo nece-
sario parala remisién de cheques por correoy el tiempo necesario pa-

ra su compensacién por el sistema bancario.

4.2.2 Método de Control de Salidas. -

Ademds de la aceleracién de cobranzas, un eficaz control cde

los pagos puede mejorar la administraciGn del efectivo.

'A diferencia de lo que ocurre con las cobranzas, en qué el ob-
jetivo es acelerarlas al mdximo, en el caso de los pagos, el objetivo
que se persigue es el de demorarlos tanto como sea posible. De la com-
binacidn de rdpida cobranza y lento pago resultard un aumento de fondos

disponibles. Para el m&ximo uso del dinero, los pagos deben ser reali-
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zados en la fecha debida, no antes ni después.

Con el fin de demorar el pago tanto como se pueda, algunas

coméaﬁfas utilizan letras de cambio para pagar sus cuentas. A diferjen-
cia de un cheque comin, la letra de cambio no es pagadera a lz vista;
cuando se le presenta al banco pagador, éste debe presentarla al libra-
dor para su aceptacién, en ese momento, el librador deposita los fon-
dos para cubrir el pago. 1z ventaja de este sistema es que retrasa el

momento en que la empresa debe tener los fondos disponibles.
Padcs los inconvenientes que genera la cobranza de las letras

de cambio y la posibilidad para las empresas libradoras de mantener

menores fondos en cuenta, los bancos cobran importantes comisiones

poT sus servicios.

Puesto que la demora de los pagos puede dafiar 1a imagen de
la empresa para fines de crédito, debe tomarse en cuenta este costo

eventual.

Seglin se aproxime la “sociedad sin cheques', el tiempo en que
queden sin cobrar los fondos ser4 cada vez mds corto. En una sociedad

sin chequesy las transferencias se realizan mediante computadoras, de

modo que los pagos son inmediatos. Si bien los dep§sitos de la empre-

sa se hardn efectivos mds rdpido, lo mismo ocurrird con los pagos que

<
realice. .

-,
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4.2.3 Determinacién de Niveles Optimos.

Uno de los primeros métodos que se adoptaron para optimizar

la administracidn del efectivo fue el desarrollado por Baumol.

En general, este método se basa en el modelo cldsico para la
administracién de inventarios{? Se reconocen plenamente sus limitacio-
nes, perco es una util simplificacién de la realidad que gdlamerts coagis
dera las necesidades operativas del dinero, ignorando las necesicades

precaucionales y las razones especulativas.

El modelo de Baumol parte de la base d= que la empresa tiene
que desembolsar cantidades de dinerc en un Mé través de.
un perfodo. Se supone que la empresa obtiene el dinero tomdndolo pres-
tado o extrayénéolo de una reserva de inversiones. Supuestamente, la
empresa no tiene problemas mayores para conseguir efectivo, o si los
tiéne; puede. conseguir préstamos de alguna forma, entonces, su verda-
dero problema consiste en optimizar la cantidad de efectivo que cebe
mantener. El prop&sito del modelo es precisamente determirar esa
cantidad éptima (c*) de tal manera que nunca se presente el problema

de insuficiencia de fondos y a la vez se evite la existencia de recursos

ociosos. Estos conceptos se pueden observar en la siguiente grédfica.

he

v gy paedter T

| B
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Gréfica 4.2

ReposiciSn del
efecti

Flujo cons- -
tante de di-

nero/

o Tiempo
La cantidad c* puede calcularse asi:
c¥ = 2bm” {1) Donde: m = necesidad de fondos en pesos

. por periodo (la pendiente en
el uso de fondos).

.Costo de oportunidad de los
fondos mantenidos en efectivo
en cada periodo.

=3
it

b = Costo por la venta de valores
{comigiones, etc.)

Los autores Miller y Orr sostienen que la curva del sa.ldo de
efectivo es mucho mds complicada que la anterior, y que el nivel de
efectivo fluctda irregularmente a través del tiempo a consecuencia de la
variacién en los ingresos y pagos operativos. Para tomar en cuenta‘ es-
tos flujos de fondos irregulares desarrollaron un importante modelo.
Como en el ejemplo anterior, suponen que existen dc;s claeesA de activos:

efectivo y valores rdpidamente negociables. Suponen que el costo de

transferencia de un tipo de activo a otro es coustante y que no existen
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demoras en su transforrmacién, ademds de que los flujos netos de fon-

dos son completar:ente estocdsticos.

Los autores proponen que se deje fluctuar libremente el saldo
debeA{ectivo ha’s“;z.x' que alcance el limite minimo cero, o bien un cierto
lftnite méximo “h", en el momento que ocurra cualquiera de los dos
€a595, sc dsbe realizar una transferencia entre efectivo e inversisn.

Estos litnites de control se pueden apreciar en la siguiente grdfica.
. . ®

Grdiica 4.3

S
h —
z A ‘ /\
o e

Tiernpo

Cuancio el efectivo alcanza el iimite superior "h", la caatidac
(h-2z) se transforma en valores negociables; cuando el efectivo alcanza
el nivel cero, se venden valores por una cantidad z. El objetivo del
modelo es maximizar las ganancias sobre la inversidn er valores, bus-

cando los niveles §ptimos para "h" y "z''.

Existe un segundo modelo de Miller y Orr que no sdlo preiende
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optimizar el nivel de efectivo invirtiendo el excedente en un tipo de
valores, sino que considera mds de una clase de inversiones. Este
modelo separa a las inversiones segin su _grado de liquidez, tasa de&’
rendimiento, bursatilidad, plazo, etc., e indica los limites para cada
tipo de inversién, asicomo los liinites de efectivo que debe miantener

la empresa.

4.2.4 La Aéministracidn dela InversiSn en 1a Cusnta de Bancos.

En general, las empresas invierten sus excesos de efectivo en
valores negociables con el fin de mantener una reserva para futuras ne-
cesidades indeterminadas o bien, cuando se contempla la posibilidad de

una futura expansidén.

Los estados proforma de los futuros flujos de efectivo determi-
nan principalmente la manera en que se ha de administrar la inverzién

en valores negociables. Silas futuras necesidades de fondos son cono-

‘cidas con alguna certeza, se puede invertir en varios tipos de valores

cuyos vencimientos sucedan aproximadamente en las mismas fechas en
que vayan siendo necesarios los fondos respectivos. De esta forma se
puede maximizar el rendimiento de las inversiones, por ser improbable

que deban venderse valores en forma sorpresiva.
-3

En Méxicq, las instituciones bancarias ofrecen distintos planes

de inversi6n cuyo rendimiento depende del plazo y del monto de la mis-
o
ma. Actualnf®nte se puede obtenmer un rendimiento bruto del 18.52%

cuando la inversién es a un plazo de 24 meses; sin embargo, el plazo
también puede ger de uno, tres, seis o doce meses, variando el rendi-
miento en cada caso. Esto;s élanes se caracterizan por la seguridad
de la inversién. El riesgo de pérdida es nulo o casinulo, la liquidez
la determina el plazo de la inversidén con la certeza de que el capita!l

es recuperable el mismo dig en que venza el plazo.

La rapsrcusidn flscal 48 estas inversiones también es de coa-
siderable importancia ya que el rendimiento de la inversidn es acumiula-

ble, junto con todos los ingresos de la empresa, para efecto del impues-

to sobre la renta. Por esta razdn, sila empresa contempla una futura
expansidn, tal vez sea mds conveniente invertir los excesos de efectivo

ya sea en terrenos o en cualquier otro activo que pueda depreciarse. /

’
Existen otras posibilidades de inversidn, como los valores de ﬁé
rendimiento variable, que requieren mayor atencidn por el riesgo que

implican, pero que al mismo tiempo, es posible obtener un mayor ren-

dimiento.

a5 LA ADMINISTRACION DE LAS CUENTAS POR COBRAR.

4.3.1 Impacto de las Cuentas por Cobrar.

La politica de crédito puede ser determinante para la empresa

por la influencia que tiene sobre dos importantes factores: ventas y cos-

to financiero.
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Si los competidores de una empresa dan crédito con toda liber-
tad y la empresa no lo hace, se pueden mermar todos sus esfuerzos de

comercializacién. El crédito es uno de los tantos factores que influyen

sobre la demanda de los produztos de la empresa.

La empresa debe compensar la rentabilidad de las ventas gene-

radas por la concesién del crédito, contra el riesgo que éste represen-

“ta.

Cuandc una empresa determina implantar un sistema de crédi-
to, o bien, ampliar el ya existente, debe estimar los costos maxrgirdales
que ello ocasiona, para compararlos con la rentabilidad de las ventas

que se generen.

Un costo que debe ser cuidedosamente analizado es eldela in-
versidn adicional en cuentas por cobrar, que es el producto de dos fac-

tores: aumento de ventas y prolongacién del periodo de cobranza.

Para determinar la re_ntabilidad de un nuevo sistema de ‘crédi-
to se debe estimar el monto de la d.emanda adicional que se producird,
la rentabilidad de las ventas ad;i-cionales, la disminucién de la rotacién
de las cuentas por cobrar-y 12 tasa de interés minima a‘.ceptable (TIMA)

que requiere la inversién. Obsérvese el siguiente ejemplo:

Los productcs de un8 emprésa se venden a razén de $10 por

unidad. Il.as ventas anuales son acmé_lmente de 2.4 millones de pesos,
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representados P;nteramente por ventas a crédito, con un mes de plaz:)
para pagar. El costo proporcional unitario a ese volumen de produc-
cién es de $9, compuesto por siete pesos de costo variable mds dos
pesos de costo fijo. La empresa estd considerando la adopcidn de una
politica de crédito mds liberal que prolongard el periodo de cobranza de
uno a dos ;'neses. De esta mayor #bertad en las normas de crédito se
espera que las ventas se incrementen un 25%, es decir, que éstas lle-
garian a los 3 millones de pesos. A este nuevo volumen de ventas, los

costos totales y unitarios de la empresa serdn:

_ CONCEPTO IMPORTE

Costo actual de las ventas $ 2'160, 000

(240,000 unidades x $9)

Costo marginal de las nuevas 420, 00C

ventas (60, 000 unidades x $7)

Nuevo costo total (venta de $ 21580, 000

300,000 unidades)

Por lo tanto el nuevo costo proporcional unitario que se espera

lograr es de:

$2'580.000 _ o o
300, 000

Supdngase que la tasa de interés minima aceptable (TIMA) que
determine la empresa para esta nueva inversién en cuentas por cobrar
sea del 20%. Con esta informacidn, se pueden efectuar los siguientes

cdlculos que indican si la inversidn en cuentas por cobrar es rentable o

no lo es:

e
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1). Rentabilidad que genera el aumento de ventas

60, 000 unidades x $3 T $ 180, 000

2). La actual inversidn media en cuentas por cobrar se puede
calcular asiz - . ) s

Venta anual Costo proporcional unitario
Rotacidn anual de créditos Precio de venta unitario

. $2'400,000 $ 9 ~
= S — x g - $ 180, 000

3). La futura inversién media, después de modificar la politi-

ca de crédito:

$ 3'002,090 o $8960 $ 430, 000

4). Modificar la politica de crédito requiere por lo tanto un
aumento de inversién en las cuentas por cobrar de:

$ 430,000 - $ 180,000 = § 250,000

5). El rendimiento de'lia nueva inversién debe ser como mini-
mo;
$ 250,000 x 20% $ 50,000

o . :
* Puesto que la rentabilidad adicional que generan las ventas por
la liberacién del crédito, segin el cdlculo (1) es de 180, 000 pesos,
excede al rendimiento minimo exigido por la nueva inversién, que segdin

»
el cdlculo (5) es de 50,000 pesos, se puede concluir que efectivamente
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es rentable liberar la politica de crédito.

Una politica dptima de crédito implicaria liberarlo hasta el

punto en que la rentabilidad marginal sobre las ventas adicionales izua-
le al rendimiento minimo requerido de la inversién adicional. Cormo
ya se dijo antes, el rendimiento minimo de la nueva inversidn estd su-

jeto a la tasa de interés minima aceptable que determine la empresa

para esta nueva inversidn, q@é en este ejemplo fue del 20%.

4.3.2 ‘Politicas de Crédito y Cobranza.

Los objetivos de la politica (ie crédito y cobranza se relacio-
nan bdsjcamente conla demanda de los productos de la empresa, con la
inversidn en cuentas por cobrar, y con el riesgo de incobratilidad de
los créditos. La relacidn es directa es decir, al aumentar las fa;iliia-
des de crédito, aumentan tam{)ién la demanda, las ventas, la inversidn
en cuentas por cobrar y el riesgo de incobrabilidad. Esto significa que

las politicas. de crédito y cobranza deben estar bien reforzadas por estu-

dios de optimizacidn.

Ya se ha analizado el impacto sobre la inversién en cuentas por

cobrar al liberar las normas de crédito.

Debido a que generalmente es la empresa quien impone deter-
minadas condiciones de crédito, debe cuidar con especial atencidn al
equilibrio entre el atractivo comercial y la rentabilidad de esas cond:-

ciones. En general, las condiciones de crédito son reflejo de las cos-

R T

Ptz

B
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tumbres de los diferentes giros o tipos de negocio.s. Sin embargo, una
influeacia muy importante es el cardcter perecedero del producto.

Por una parte, se encuentra_n periodos de pago muy cortos por ejemplo,
en productos licteos, productos de panaderia, alimentos enlatados,
etc., y por otra, se observan plazos relativamente largos como en el

caso de la construccidn, maquinaria industrial, agricola, etc.

El plazo del crédito, como ya se dijo, habitualmente es afecta-
do por las costumbres del ramao, sin embargo, puede ser un medio efi-

ciente para afectar la demanda de los productos de la empresa.

Otro factor importante para establecer las condiciones de cré-
dito es el descuento por pronto pago, que implica una tentativa de acele~
rar las cobranzas. Sin duda estos descuentos pueden ejercer influencia
sobre la demanda pero, para los efectos de politicas ‘de crédito y cobran-
za, no deben considerarse como un medio para reducir los precios. La
aceleracidn de las cobranzas debe producir economias para compensar

el costo de los descuentos.

El cdlculo del riesgo de las cuentas incobrables, asicomo las
condiciones de crédito, deben planearse en el contexto. general de las po-
liticas de crédito y cobranza. Como se verd mds tarde, el estudio que
se realice de cada cliente respecto de su solvencia, debe estar previsto
con todas las posibles consecuencias en el contextg general de las poli-

ticas de crédito y cobranzas.
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Se de}-aen efectuar cdlculos similares a los del ejemplo ante-
rior, introduciendo factores de riesgo por cuentas incobrables. Supdn-
gase que se estdn proyectando dos politicas de crédito para comparar-
las con la actual y poner en prdctica la mejor. Los resultados que se

esperan de estas dos alternativas son:

: .i Cuadro 4.4
DETALLE ACTUAL A B
Aumento de ventas 0 25% 335
Pl;zo medic de cobranza 1 mes 2 meses ) 3 meses
Porcentaje de cuentas
incobrables . 1% 3% 6%

Es decir, se sabe que con la politica actual el piazo de cobran-
za es de un mes y que aproximadamente el 1% de las ventas nunca ¢s co-
brado. Conla alternativa A, se espera que al aumentar el plazo de cobro
a dos meses, se incrementen las ventas en un 25%, al mismo tiempo que

aumentariz el porcentaje de cuentas incobrables al 3%.

Conla alternativa B, el plazo se ampliaria a 3 meses, conun

incremento en ventas del 35% y hasta el 6% de cuentas incobrables.

Continuando con los datos del ejemplo anterior, se sabe que la
politica A produciria un aumento en ventas del 25%, es.decir, se ven-

derian un total de 300, 000 unidades con un costo proporcional unitario
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de $S. 60 y un costo total de ventas de $2'580,000. Por tanto el 3% que
se calcula como riesgo por cuentas incobrables ocasiona una pérdida

de $77,400 ($2'580,000 x 0.03).

Con la politica actual se tiene un costo proporcional unitario

de $9 con un costo de ventas por $2'160, 000. Las pérdidas que ocasio-

nan las cuentas incobrables son de $21; 600 (2'160,000 x 0.01), Por lo

tanto el efecto neto que ocasiona el riesgo de las cuentas incobrables de
la alternativa A", comparada con la politica actual, es de $55, 800
(877,400 - $21,600). Consecuentemente esta alternativa todavia es ren-

table de acuerdo con lo siguiente:

N

Rentakiitidad adicional $ 180, 000
Efects neto del riesgo - (55, 800)

% 124,200

Y

>end i lente mibirmo recueride

rz z 2zebar lz inversidn

(|
»

Difererncia $ 74,200

Esta alternativa proporciona una utilidad superior en $74, 200
en relacidn al rendimiento minimo requerido que fue calculado en el
ejemnplo anterior, con base en la tasz de interés minima aceptable (TIMA)

de la nueva inversidn,

La alternativa B produciria una venta total de 324, 000 unidades.
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Haciendo cdlculos similares se puede encontrar que para ese volumen °
de ventas, el costo proporcional unitario se reduce a $8.48 con un cos-
to de ventas por $2'747,520 (8.48 x $324,000) y que la rentabilidad.
adicional asciende a $252,000. Sin embargo, el 6% que se calcula co-
mo riesgo por cuentas incobraBles ocasiona una pérdida de $164, 8§51
(2'747,520 x 0.06). Por lo tanto, el efecto neto que ocasiona el riesgo
por cuentas incobrables de esta alternativa comparado con la politica

actual es de $143, 251 (164,851 - 2%, 600). Los resultados que se espe-

ran son:
Rentabilidad adicional i $ 252,000 ‘
. Efecto neto del riesgo (143,251)
$ 108,749
Rendimiento minimo requerido
para aprobar la inversidn - §$101,376
Diferencia ) $ 7,373

E! rendimiento minimo requerido fue calculado de manera si-
milar, conbase enla TIMA de la inversién que requiere esta alternati-

va.

De los resultados obtenidos se concluye que cualquiera de las

dos alternativas mejora la politica actual.

Aunque es posible efectuar con mayor rigor los cdlculos para

5
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estimar los efectos del riesgo que implica liberar las condiciones de
crédito, este método es uno de los mds usuales. Sin embargo, existen

otras formas de calcular ese riesgo, cuya aplicacién depende bdsica-

mente del criterio personal del empresario.

La politica general de cobranza de una empresa estf determi-
nada por los difAerentes procedimientos de cobro que aplique. Estos
procedimientos pueden comprender reclamos por correo, llamadas te-
lefénicas, visitas personales y acciones legales. Una de las principales
variables de la politica, es el n;onto que se gasta para los procedimieri;
tc;s de cobranza. Dentro de ciertos limites, cuanto mayor sea la suma
gastada, menor serd la proporcidn de cuentas incobrables, y mds breve
el plazo promedio de cobro. Sin embargo, 1a relacidn en£re costo y efi-
ciencia no es lineal. Probablemente los’ prirﬁeros gastos de cobranza
reduzcan poco el monto de las cuentas incobrables, a medida que ‘se
aumentan los gastos, comienzan a tener un efecto significativo en este
sentido, pero después de un cierto punto, los gastos que se sigan agre-

gando tienden a producir cada vez menos efectos sobre la cobranza.

La relacidn tedrica entre el gasto y el porcentaje de cuentas

incobrables se muestra en la siguiente fimura:
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- Grdfica 4.5

pastos de
cobranza

»

El nivel apropiado de gastos de cobranza implica nuevamente
una suerte de equilibrio, esta vez, entre el nivel de gastos por un lado,

v la reduccidn en el costo por cuentas incobrables por el otro.
El punto M de la grédfica es el que interesa.

En la mayoria de los casos, las ventas probablemente se vean

adversamente afectadas si la presidn de colbranza se hace demasiado in-

tensa, por cuanto ello tenderd a irritar a los clientes. La reduccida de

las ventas debe ser incorporada en el andlisis previo como un factor mds

de costo. Ahora, siel esfuerzo de cobrfinza tiene un efecto sobre el to-

tal de descuentos que se conceden por pronto pago, este factor también de- °

é [
be considerarse. Aumentando la presidn de cobranza, por ejemplo, es

posible que mds clientes hagan uso de los descuentos por pronto pago.




i
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4.3.3  Otorgamiento del Crédito.
Luego de haber establecido las politicas generales, la empre-
sa debe evaluar a cada candidato dispuesto 2 comprar a crédito, consi-

derando las posibilidades de pérdida o atraso en la cobranza.

Los procedimientos de evaluacidn de crédito comprenden
itres etapas:

a) Obtener informacidn sobre el cliente.
b) Evaluar al cliente con la informacidn obtenida.

c) Tomar la decisidn de crédito, es decir, determinar el mon-

to y plazo del crédito entre otras condiciones.
Una de las mds convincentes fuentes de informacién para la
evaluacidn de créditos son los estados contables que el proveedor -puede

pedir a sus clientes. Muchas empresas envian balances a sus proveedo-

res sin oponer inconvenientes mientras que otras rehusan hacerlo. Exis

te habitualmente una correlacidn entre la negativa de presentar balances
y la debilidad en la posicidn financiera. Cuando es posible, es conve-
niente obtenerv estados contables intermedios, especialmente para em-
presas de ventas estacionales. Es innecesario aclarar que los balances
auditados son infinitamente superiores a los no auditados. Ademds de
los estados contables, se pueden ob_tene,r evaluaciones de crédito por
medio de agencias de informacidn. Las agencias brindan a sus sucrip-

tores las clasificaciones de crédito de un gran nimerzo de negocios. In-

dican al analista de crédito aproximadamente el patrimonio neto, y uza
apreciacién de la libertad del crédito que puede ddrsele, desde alta has-
ta limitada: Estos informes contienen una breve historia de lz coinpa-
- ] 2 3 [

fila y sus principales socios y directivos, la naturaleza de la empresa,
alguna informacidn financiera, etc. Otra fuente importante de informa-
‘cidn son los bancos. Muchos de &stos tienen grandes departamentsos ce
crédito, que como un servic%) mds, practican verificaciones de artece-
dentes para sus clientes. Dado que los bancos estin mds favorablemen-
te dispuestos a intercambiar informacidn entre ellos que con firmas co-

.

merciales directamente, habitualmente es mejor realizar esta recolec-

cidn de informes a través de un banco y no directamente.

El intercambio de informacidn entre compaifiias que venden a

un mismo cliente es otra fuente de informacidn.

Por ﬁlti:no. aparte de las fuentes descritas, la propia experiex
cia de la compaiifa con sus clientes es sumamente importante. Ei estu-
dio histdrico de la puntualidad de sus pagos incluyendo posibles tenden-
cias estacionales es Gti_l. La in-xportancia de estos informes no radica

sélamente en el capital sino en las condiciones personales del mismo.

Con los estados financieros, el analista de crédito puede desa-
rrollar un estudio con base en los indices financieros expuestos en el
segundo capitulo. Sin embargo y como complemento, se dice que el

analista debe considerar las 5 "'C" del crédito.
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Cardcter;

Capacidad;

Capital; -. '_ .-
Colateral;

Condiciones.

El cardcter se refiere a la probabilidad de que el cliente trata-
rd de cumplir sus obligaciones. Este factor es de considerable impor-
taacia porque toda transaccién de crédito supone una promesa de pago.
Frecuentemente se insiste en que el factor moral es el factor mds im-

portante en una evaluacién de crédito.

La capacidad debe ser un juicio menos subjetivo de las pcsibi- -
lidades cel cliente. Los andlisis de fidices financieros, determinan en

buena medida, la capacidad de pago del cliente. Coe

El capital mide la posicién financiera general de la empresa me-
ciante un andlisis de indices financieros con atencién especial al capital

contable.

Los colaterales son los activos que el cliente puede ofrecer co-

mo garantia del crédito que se le extienda.

Por condicionies, se refiere al grado en que las tendencias eco-

némicas generales pueden impactar a la empresa, o bien, acontecimien-

tos especiales en ciertas dreas de la economia que pudieran afectar la

‘capacidad del cliente para cumplir con sus obligaciones.

Las 5 ""C" del crédito representan los factores por los

se juzga el valor o riesgo del cliente como sujeto de crédito.

cuales




PROBLEMAS

1). Una fdbrica produce plumas que se venden a $20 c/u; las

ventas a crédito han sido de $5'000, 000 en los dltimos afios con cobros

en 30 dias. El costo unitario promedio de las 25_0.000 plumas al afio es

de $17.50 c/u, compuesto de $13.50 de costo fijo y $4 de costo variabl.é
(costo marginal).: En vista de la creciente competencia, la fdbrica estd
investigando la forma de ampliar su. politica de crédito a 60 dias. Con
ésto espera incrementar sus ventas a crédito en un 30% para llegar a

obtener $6'500, 000, sin contzr las cuentas incobrables. La fdbrica tie-

ne una tasa de interés minima aceptable en cuentas por cobrar del 18%

.
'y desea saber sile conviene ampliar su crédito.

2). La fdbrica de plumas del problema‘ anterior ha notado que

su producto tiene muy buena aceptacidn en el mercado y desea cambiar

- su politica de crédito pese a que tenga que sacrificar un porcentaje de

sus ventas a crédito por incobrables.

El siguiente cuadro muestra las dos opciones de crédito que

tiene y desea saber cudl de ellas le conviene adoptar.

CCXCEPTO ACTUAL . A B

Aumento de ventas i : 130% ' 40%
Plazo medio de cobranza "1 mes . 2 meses ‘3 meses
Porcentaje de cuentas :
incobrables n 1% 3% : 6%
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3). Una empresa que rectifica motores para automdviles ha
visto sue utilidades disminuir y por ello desea estudiar la forma de

liberar mds su crédito a clientes potenciales.

La rectificacidn de céda mator se cobra a $13, 000 incluyendo
la mano de obra, las refacciones y una garantia de un afio en'las partes
del motor. Las ventas a crédito han sido de $7'500, 000 (500 motor=as)
con un 1mes y medio para pagar,’?n promedio. Se piensa prolongar el:
periodo a 3 meses, con lo que se espera aumentar los ingresos en un

25% pafa llegar a $9'375, 000 equivalente a 625 motores rectificadcs.

Il costo proporcional unitario de los 500 motores es de $13, 500

s

compuesto de $7, 000 de costo variable y de $6,500 de costo fijo.

~

La empresa tiene una tasa de interés minima aceptable del 205

en cuentas por cobrar. . o

¢ Es rentable para la empresa liberar su crédito?

4). En el ejemplo de la fdbrica de plumas la empresa vende
$4'675, 000 a crédito anualmente, con un plazo medio de cobranza de dcs
meses, sin ofrecer descuento a sus clientes por pronto pago antes del
término de los dos meses. La rotacidn anual de las cuentas por cobrar
es igual a 6 veces. Por lo que el saldo medio a cobrar es de:

$779,167 ($4'675,000/6 veces). -




e
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La fdbrica j.ntenta'modi.ficar su politica de crédito ofreciendo
a sus clientes un descuento del 2% por pronto pago hasta diez dias, ne-
to dos meses. Con esta nueva politica, se espera reducir el periodo de

cobranza en 30 dias y que el 50% de sus clientes aprovechen éstos des-

cuentos.

¢La fdbrica podrd compensar el costo de los descuentos conce~
didos al acelerar sus cobranzas? La tasa de interés minima aceptable

es del 18% en cuentas por cobrar.

5). Una fdbrica calcula que durante el préximo afio necesitard
$36'000, 000 de efectivo. Calcula gue el costo de oportunidad de estos
fondos es del 209, y que tendrd un costo de $4,000 cada vez que tome

una cantidad prestada o liquide alguna tenencia de valores.

Determine:
a) La necesidad diaria de efectivo.
b) La cantidad §ptima de efectivo.

c) El saldo medio de efectivo.

6). Una compaiiia que vende refacciones para automdviles notd

que el afio anterior tuvo una importante cantidad de efectivo ocioso en

caja, por lo que, para este afio espera conservar una cantidad Sptima de -

$58, 000, el costo por la venta de valores es $350 y el costo de oportuni-

dad de los fondc->s mantenidos en efectivo es del 25%.

¢ Cudnto es la necesidad diaria de efectivo para esta compafifa?

CASO

- FABRICA DE ZAPATOS ""SUPER, S.A."

La fdbrica de zapatos ""Super, S.A.!" fabrica una importante

éantidad de zapatos para surtir a la poblacidn de la ciudad de México y

sus alrededores. Esta fdbrica empezd hace 16 afios con un pequefio
negocio propiedad del St. ‘Ciaﬁﬁa'les y de sus hijos, donde se hacizn hua-

raches de llanta y composturas de zapatos.

k4

Su especialidad era la fabricacién de huaraches, ya que tenian
-

s - e, .
pocas utilidades por las composturas de zapatos. En un principio teaian
que recorrer las tiendas para abastecerse de la suela de llanta y de las

=

demZs materias primas para lz elaboracién de su producto. Al irnicre-
mentarse la produccidn se hicieron de proveedores que directamente

les surtizn al negocio las materias primas, tales como hilo, hebillas,

cuero, clavos, pegamento, etc.

Dos de lus hijos del Sr. Gonzdlez se encargaban de cortar el
cuero para la suela del huarache y el cuero que cubre el huarache (éste
se cortaen tiras a una determinada medida), otro de sus hijos se encar-
gaba de entrelazarlo, y el mds chico de coserlo y pegarlo a la suela.

El hijo mayor y el 5r. Gonzdlez se encargaban de ponerle las hebillas

y de controlar el buen acabado de sus productos. Todos los hijos del

Sr. Gonzdlez sabian hacer todo el trabajo y podfan ocupar cualquier pues-

to en caso de que faltara alguno de ellos.
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Para las composturas de laos zapatos tenfan proveedores de
suelas, tacones, clavos, etc., aunque en menor cantidad. Las compos-

turas eran especialmente cambio de tacén, cambio de suela y tacdn o

pequefias reparaciornes como el cosido de alguna parte del zalp‘ato, o pin-
tarlo de otro color, etc. La venta de huar.aches se hacian directamente
en el negocio, en donde los clientes se abastecian de fuertes cantidades
para distribuirios posteriormente en la provincia y parte de la ciudad
de México. En la compostura de zapatos los clientes acudian al taller,
o con un costo adicional se les podian traer y llevar a su domicilio, por

lo regular cuando no se encontraban muy retirados del negocio.

Durante ios primeros cinco afios se obtuvieron buenas utilida-
des, principalmente en la venta de huaraches, sin embargo, a partir del
§iguiente afio empezaron a decaer las utilidades debido 2 que se estaban
fabricando mayor ndmero de zapatos en el mercado y el huarache estaba

decayendo en su uso.

El Sr. Gonzdlez para mejorar la situacién de su taller decidié
hacer nuevos tipos de huaraches, con diferentes suelas y comenzé a fa-
bricarlos con suelas de zap.a‘tos, ya que en ese tiempo no habian muchos
en el mercado‘.. Con esta novedad logrd mejorar sus utilidades, aunque
no lae suficientes que se tenfan programadas. En el décimo afio hubo un
fuerte aumento en el precio de la materia prima del huarache, y las ven-

tas apenas lograban compensar los costos. En vista de la situacién tan

critica, el Sr. Gonzdlez decidid que seria mds conveniente establecer
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una pequefia fibrica de zapatos,ya que contaban con amplia experiencia
en la compostu‘ra de zapatos y era menos tardado fabricar zapatos que
huaraches. Para ello vendieron todo el equipo de produccidn de huara-
ches, queddndose con las principales mdquinas que podian serwviries oa-
ra la fabricacién de zapatos. Cuando formaron la fdbrica, la estable-
cieron como Sociedad Andnima, para ello se les unieron otros familia-
res conun pequefio capital. A la sociedad se le nombrd: Fibrica ""Su-

per, S.A." ®

« . Al Sr. Gonzdlez lo eligieron ‘presidente a cargo del negocio, va
.

gue contaba con una gran experiencia y era muy bier conoc ido por su ha-
bilidad. -El continué con la misma politica del antiguo negocio: obtener
un buen acabado del producto y venderloal riguroso contado. Duraate
el primer afio se tuvo que hacer publicidad en pequefa escala, principal-
mente en la ciudad y en sus alrededores. Al finai de ese afio se obtuvo
una utilidad aceptable, pero no lo .s‘uf:zlciente por lo que se tuvo que hacer
un estudio de mercada parz conocer la demanda y también se establecié

un almacén en una zona estratégica de la ciudad para poder surtir con

mayor faciiidad a sus clientes mayoristas.

Durzante los siguientes cinco afios se obtuvieron fuertes utilida-
des, pero lo caracteristico de esta fdbrica es que seguian vendiendo al
riguroso contado. Salvo en raras excepciones vendia a crédito, y por

esta razdn se perdian muchos clientes que lo solicitaban.

g
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Al siguiente afio la competencia se hizo mds dificil y la mate-
ria prima aumentd de precio, lo que ocasiond una baja en las utilidades,
por lo que en una junta los socios acordaron que seria conveniente em-
pezar a dar crédito, ya que otras compaifiias lo estaban haciendo. El

.

. oz . 2 - =
Sr. Gonzdlez accedid y empezd a dar crédito; al término del afio se lo-
graron aumentar las utilidades. El crédito fue especialmente para un

grupo escogido de clientes.

En ese momento el Sr. Gonzdlez desed valorar los resultados
del cambio de politica, para poder tener una base y poder decidir si de-
bia continuar dando crédito bajo las mismas condiciones, silas debia
ampliar o restringir. Los clientes de la fdbrica eran por lo general
gente de escasos recursos. El almacén, situado en una zona estratégi-
ca de la ciudad, habia operado durante los dltimos 6 afios. El afio en
que entrd la nueva politica de crédito hubo otros cambios notorios en
los sistemas de operacidn.

a) Siusted fuera el Sr. Gonzdlez, ¢;qué datos de los estados de
resultados y del Balance general pediria al contador para ayudarse a to-

mar una decisidén sobre la politica de crédito?

b) Suponiendo que se tuvieran a la mano los datos que usted so-
licitd en el inciso anterior. ;Qué estudios analiticos haria antes de to-

mar una decigidn?

c) ¢ Cudles son las limitaciones principales que probablemente
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tendria en los dos incisos anteriores?

d) ;Qué otros factores influirdn?
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CAPITULO V

FUENTES DE FINANCIAMIENTO

5.1 EL FINANCIAMIENTO VIA CAPITAL PROPIO
O RECURSOS PRESTA DOS.

5.2 EL CREDITO A CORTO PLAZO.
5.3 EL CREDITO A MEDIANO PLAZO.

5.4 EL FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO.

5:1 = EL FINANCIAMIENTO VIA CAPITAL PROPIO O RECURSOS
PRESTADOS.

5.1.1 Costo de Capital de los Distintos Recursas.
El costo de capital es un tema de singular importancia para

las empresas de hoy en dia; siuna inversién ofrece un rendimiento

mayor que el costo de capital, vale la pena hacerla si no, debe recha-

zarse. El costo de capitzal se utiliza ademds como el porcentaje de
descuento en la fé6rmula del valor Actual Neto y ademds girve como
medida de la efectividad de las estructuras financieras de las empre-

" sas.

. e

'.El costo de capital para una compafifa es una tasa minima de
descuento en las decisiones de inversién. Si el rendimiento de la in-
versién estfarriba de“esta tasa, aignilfica que contribuye a elevar el
valor financiero de la empresa, en caso contrario, har4 deacender su

valor.
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Para calcular el costo de capital de una firma se emplean es-
timaciones; estas estirnaciones parten delas suposiciones que se ha-

cen sobre los costos de cada uno de los recursos que componen el ca

pital.

El costo de los recursos prestados, por ejemplo, se puede ob

tener sopesando el valor financiero en el tiempo de los intereses que

. ®
se deben pagar, el futuro pago del principal del préstamo, etc. coatra

el valor de la cantidad que se recibe como monto en un principio.

Por ofra parte, .e]-. costo de los recursos propios es netamente
un cesto de oportunidad que lo definen las alternativas de inversién
que tiene el empresario, obviamente del mismo tipc de riesgo. De la
combinacién de-estos dos costos, el de los recursos prestados y pro-
pios 8e obtiene el costo de czpital d2 12 compziilz, que €3 um costo

que engloba z los otros dos.

En este capitulo se tratardn las caracteristicas de los fondos
con los que se financia la empresa, fondos propios y fondos ajenos,

una de estas caracteristicas es el costo de capital.

' 5.1.2 .Diferencias entre Recursos Propios y Ajenos.

Lzs diferencias entre los recursos propios y ajenos se trata-
rin desde tres puntos de vista: el costo, el riesgo y las ventajas fisca

les.
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a) Costo.-"La diferencia mds importante en costo que se pre-
senta con los recursos propios es que a €s5tos no se les carga intere-
ses; lo contrario pasa con lo.s recursos ajenos, los que sf cuestan un
"x'" interés, que puede ser deducido de las utilidades obtenidas en el

transcurso en el que se hayan empleado.

b) Riesgo.- Con respecto al riesgo, los recursos propios
afrontan uno mayor que el de los recursos prestados, dado que el pro
pietario de un activo se responszbiliza por las pérdidas que éste oca-

sione; no asi en los recursos prestados, donde el 2creedor de ellos

puede reclamar su pago, a trazvés incluso de la realizacidn del activo.

El acreeder o fuente de ios recursos prestados incurre 2n un riesgo,
el de no obtener el pago completo de la deuda que otorgé, pero siem-
pre es menor que el del propietario quien debe responder al acreedor

por el reembolso de su dinero.

c} Ventajas fiscales.- Desde el punto de vista fiscal es prefe-
rible utilizar capital ajeno. Esto se debe a que loa intereses de un
préstamo se pueden descontar de las utilidades para fines de impues-
tos, no asilos dividendos otorgados a los propietarios del negocio co~
mo compengaci6'n aluso de los recursos.

Por lo anterior, se puede concluir que es necesario hacer una
evaluacién d"e los dos fipos de capital; y determinar qué combinacién

tiene menores costos y riesgos, tomando en cuenta las restricciones
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que se presentan. -

5.1.3 Diferencias entre los Recursos Prestados a Distintos Plazos.
Los recursos prestados a distintos plazos implican diferencias

en costo y riesgo.

a) Costo.- El costo, representado en parte por el interés que
se va a pagar por los récuréo%que se solicitaron, gemeralmente es

may2r a2 mayor plazoc.

b) Riesgo.- Cuando un banco concede un préstamo a diferentes

plazos, la institucidn corre el rissgo de que el deudor no pueda pagar

~

y @2 stz no recupere su dinero integramente; ! riesge se torna ma-

yoz, generzlmgnte, cuanto mayor sea el periodo en el que los recur-

<2

oz se hayen comprometidos.

1

SPY2, CREDITO A CORTO PLAZO
Existe una gran variedad de créditos a corto plazo a disposi-
cidn de l2 empresa, en este temz se estudiardrn los principales, coasi

&
més relevantes.

El crédite a corto plazo se define como las deudas a pagarse .

enun afio o menos.

5.2.1 Crédito Mercantil.
El crédito mercantil constituye la categoria mds importante

del crédito a corto plazo; el crédito mercantil es una fuente espont4-

PR

-
!
1
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nea de financiamiento que surge de transacciones comerciales ordina
rias. A pesar de que el crédito mercantil no tenga el mismo volumen
en pesos que otras formas de crédito, practicamente todas las compa

filas hacen uso de §1.

El crédito mercantii es. '"un crédito a corto plazo extendido por
el proveedof a un comprador en conjuncién, en la compra de bienes
para su reventa final* (1). Al restringir esta definicién a crédito a
corto plazo, se intentan omitir los arreglés para las compras de ma-
quinaria y equipo en que tipicamente se concedé crédito por un perio-
do mayor. Al sefialar '"para su reventa final', se estd excluyendo el
crédito al consumidor, esto es, el crédito proporcionado por un deta-

lligta al consumidor para la compra de bienes.

Las compafifas que poseen una holgura en los recurgos que ma
nejan, generalmente ponen una parte de ese dinero a disposicidn de su
clientela a través del crédito mercantil, pues proporcionando crédito .
cuando se fequiere,ﬁ las firmas esperén que sus clientes les sean con-

venientemente leales. .

5.2.2 Formas de otorgar el Crédito Mercantil.

a) La Cuenta Abierta.- La forma m4s generalizada de conce-

der el crédito mercantil es a través de la cuenta abderta y consiste en ~

que el vendedor remite las mercancias al comprador junto con una fac

tura que indica lo que se le envia, el monto total y las condiciones de

(1). Segin Robert W. Johnson en ''Administracién Financiera'
3a. Edicién p. 350.
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pago. El comprador no firma ningdn instrumento formal que exprese.

la suma que se le debe al vendedor. El vendedor otorga crédito sc;Bre

la base de una investigacién acerca de la capacidad financiera del

cliente.

b)-El Pagaré.- Otra manera de instrumentalizar el crédito es

documenténdolo con un pagaré. Un pagaré es una promesa incondicio

®
nal escrita, hecha por una persona (comprador) a otra{proveedor) que

daberd ser pagada a la presentacién o a un tiempo especificado.

Es costumbre usar pagarés cuando s¢ desea tener un reconoci

- .
‘miento formal de la deuda y establecer con cierta precisidn la fecha

" en que ésta deberd ser pagada. Para ello, se solicita al cliente que

firme uno o mds pagarés que evidencian el monto de su compromiso.

c} La Aceptacidn Comercial.~ Las aceptaciones son otra for-
ma a través de lz cual un deudor reconoce formalmente la suma que
adeuda. Segin este proc edimiento, el vendedor envia una letra al
comprador solicitindole pagar en determinada fecha. EI vendedor no
manda la mercancia sino hasta que el comprador logre la aceptaciéa de
1a letra, al “'aceptarse'’ la letra, el comprador obtiene de un banco, o
de alguna otra institucién de prestigio, el respaldo en el pago del do-
cumento a su vencimiento. Luego de "aceptada', la letra se transfor-
ma en una aceptacién comercial; sila aceptacién es negociable, el ven-

dedor de las mercancias puede descontarla en un banco antes de su
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vencimiento, recibiendo inmediatamente por ella un porcentaje de los
fondos que ampara. Al término de la letra, el tenedor la podrd pre-

sentar al banco designado para su cobro.

£

d) Los Descuentos.- Es usual observar que al crédito mercan-~
til se le acompafia con otras formas de incentivar a las ventas como

son los descuentos; entre estos se encuentran: los descuentos por pron

to pago, los descuentos estacionales; los descuentos comexrciales y los

descuentos por cantidad.

Descuentos par Pronto Pago.~ Son los que se realizan sobre

el precio de la factura debido al pago en efectivo de una mercanciz an-

tes de una fecha limite.

Descuentos Estacionales.- Estos déécuentos estdn disefiados
para impulsar 2 los compradores a enviar sus pedidos de mercancias
antes de los periodos criticos de aumento en las ventas, de tal forma
que el proveedor puada satisfacer su mercado y conformar sus activi-

dades de produccidn y distribucién de la mejor forma posible.

_Descuentos Comerciales. - Son los porcentajes de reduccién

sobre el precio de facturacidn proporcionzdo por las firmas a los dife-

rentes niveles de distribucidn. Por ejemplo, si un fabricante ofrece
descuentos del 40-20% sobre sus precios de lista o de factura, signifi-

ca que el <ctallista p‘agari al mayorista $0.60 por cada peso veadido

{$1.00 menos 40%) y que el mayorista pagard al fabricante $0.48 de
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los $0.60 ($0.60 menos 20%). C

Descuentos por cantidad.- Son un porciento de reduccidn sobre
el precio de facturacidén concedido en la compra de una cantidad mini-. - -
ma de un articulo. Asi pues, podria concederse un descuento del 4%

comprador que compre al menos un millar de unidades de un ce-

2

3

I}

terminado producto.

e) Periodo transcurrido antes del primer pago.- En ciertas
®
transacciones comexciales el vendedor otorga al comnprador un ‘'pe-
.
ziodo de gracia' antes de que pague toda su cuenta o comience a pagar-
la, esto se hace con el objeto de brindar al comprador mayores facili-

=~

dades y hacer mds atractiva la venta de un producto o servicio.

5.2.3 EIl Crédito Bancario a Corto Plazo.

Los créditos bancarios a corto plazo que se conceden mas fre-
cuentemente son: Los descuentos mercantiles, los préstamos directas,
los préstamos directos con colaterales y los créditos comerciales; los

que se tratardn a coniinuacidn especificando sus caracteristicas mds
sobresalientes.

El Descuenito Mercantil.- Este tipo de crédite se define como

2

"Lz operacidn de crédito que consiste en la adquisicidn de 1z prepis=dad,

por parte del tomador (banco) de un titulo de crédito (especialmente le-

tras de cambio) a cargo de un tercero de que es titular el descontata-

rio {cliente) contra anticipo de su valor, descontando en ese momeato

i A L s 5
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determinada cantidad por concepto de intereses, calc;llz;dos sobre el
valor nominal del titulo y por los dias que median entre la fecha en
que se lleva a cabo la operacién de descuento y la fecha de vencimien-
to del titulo descontado.' (1). Los descuentos comerciales se dan prfx-l-

cipalmente en términos de 90 a 180 dias y hasta un afio.

b) El Préstamo Directo.- Este crédito se define como '"La ope-
racién que consiste en facilitar cierta cantidad de dinero a una perso-
na llamada prestatario, mediante la firma de un pagaré en el que se
obliga a devolver en umna facha determinada la cantidad recibida y 2
p2gar los intereses correspondientes.''(2). Este tipo de créditos se

dan en términos de 30, 00, 90 y 180 dias.

c) E1 Prést.a.mo Directo con Colatsral.- Consiste en ciorgar a
una persona llamads prestatario, unz cantidad equivalenie 2 un tanto
por ciento dzl valor nominal de un titulo de crédito (1.e‘«:ras de cambic
o pagarés), gue como garantia entrega su firma en un pagaré, El tér-
mino colateral no tiene una definicién contable precisa, se considera
como un sindnimo de garantia y como tal se define diciendo: colataral
de un crédito es el suministro por parte del deudor de una fuente de
ingresos que sea suficiente para amortizar el crédito y sus accesorios
(3). Este tipo de préstamos también se da de 30, 60, 90 y 180 dias, y
se usan en las operaciones de compra-venta de mercancias realizadas

por comerciantes y/o productores.

(1) Fuente: Catflogo "SERFIN"

{(2) Ibidem.
{3) Ibidem.
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d) Crédito Comercial.- "Es el contrato de apertura d; crédi-
to especial por medio del cual el banco se obliga por cuenta de un
cc.)mprador a pagar a un vendedor una suma determinada de dinero
dentrc de um plazo también determinado y mediante la entrega de do-
cumentos que demuestren el embarque de determinadas mercancias.
A la llegada de los documen%s.o las mercancias, el comprador que

solicit§ el crédito se obliga a su vez a pagar su importe mds los gas-

tos estipulados .' (1).

&

Este tipo de préstamos se usa para el fomento de la exporta-

<i8n de'productos manufactarados.

e) El Préstamc Frendario.- El préstamuc prendario se define

RICIRe G2 oper

ne lizmada prestatzric, vne cantidad de diners eguivalente a2 un tanto

s, valores mobiliarios ¢ crécitos en

libros que el propio prestatario da en garantiz, otorgando éste ademds

un pagaré, en el que se obligz a devolver a una fecha determinada la

cantidad recibida y a pagar los intereses correspondientes.

Para la empresa el préstamo prendario constituye una fuente
importante de recursos, yz que al abastecerse de materias primas,
materiales directos, u otros, en época propicia para ello, cuaado no

dispone de los recursos suficientes, puede ir pignorando las partidas

. que vaya adquiriendo para asiobtener el crédito. Se entiende por

pignorancidn, el acto por el cual el prestatafio hace entrega de los

(1) Fuente: Catdlogo "SERFIN"
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bienes o documentos que garantizan la operacién como garantia del .

préstamo.

La ley autoriza a los bancos a otorgar préstamos prendarios

a plazos mdximos de 180 dias susceptibles de renovarse una o mds

veces, hasta un afio sin embargo, lo indicado es fijar el plazo que la
propia operacidén reclame dada su naturaleza, aun acudiendo a la reno-
vacién cuando lzs circunstancias justifiquen un plazo superior a 180

dias.

5.2.4 Formasde Conéesién del Crédito Bancario.

2) La Linea de Crédito. - Una i{nea de crédito (préstamo) es un
convenio informal entre un banco y un cliente con respecto a una suma
toial de crédito, que el banco le permitird obtener .en cuzlquier momen
to. Las lineas de crédito se establecen por un afio y estdn sujetas a
renovacidn al cabo del inismo. Frecuentemente la renovacisn d= esta
linea de crédito se produce luego que el banco recibe un nuevo balance

general auditado y tiene oportunidad de controlar la evolucidn de su

deudor.

Por ejemplo, silas necesidades de endeu;:lamiento para el pré-
ximo afio se estimaran en $ 800, 000, la empresa .pudiera solicitar una
linea de crédito de $—-1‘000, 000 para tener un cierto margen de seguri'_-.
dad. Ei que el banco‘ acceda o no a esta solicitud dependerd desde

luego de la evaluacidn que se tenga-de la empresa. En caso de aceptar,

. pat2 lo
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la empresa puede tomar prestado a corto plazo, habitualmente a 90

dias, hasta $1'000, 000. o

b) Préstamos Garantizados v Préstamos no Garantizacos.-

=]

Un préstamo garantizado es un préstamo protegido por el gravamen de
' : con sus
ciertas partidas especificas dal activa, Si el deudor no cumple s
obligacionaa, el acreedor puede disponer del activo gravado.

®
Si las partidas del activo son insuficientes parta satisfacer las

i é : tir

reclamaciones de los acreedores garannzados. éstos deben comipar
) - Pl
| t c1]T
cualquier activo remanente con los acreedores no garantizados, segin

T~
. P
la extensidn de sus deudas ne satisfechas. En realidad la proteccion

acrezdores depende principaimente de las utilidades: cuando-
e er

w

- el activo no puede producir utilidades adecuadas para llenar las obliga-

idacidn no resulta suficiente para cub;‘u-_xo que

ciones,

falta de pagzar de la deuda.

c) Saldo de Compensacidn o Reciprocidad. - Ademds de cobrar
intereses por los présizmoe, en alguncs casos los bancos requieren
que el deudor mantenga saldos de depésitos en cuenta corrie:nte, en una
deterurinedz proporcidn, ya sea del monto del préstamo o del mionio
del commipromiso de crédito. El saldec de compensacién requerido varia
segdin el banco y el cliente, por lo genéra& es del 15 al 20% del monto

total del crédiio.

El saldo de. compensacién puede aumentar la posicién de liquide?.

BERE e
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del cliente desde’el punto de vista del banco. Como tltimo recurso,
el banco podria ejercer sus derechos legales de compensacidn y utili-

zar ese saldo para cobrarse el préstamo o una porcién del mismo.

d) Depuracidn de l.a Deuda.- Cuando un banco concede un crédi-
to, muy posiblemente solicitard a sus clientes que '"depuren' sus deu-
das cada afio. Es decir, el banco requerird de ellos que salden toda
la deuda que tienen con él por uno o mis meseé durante cada afio. Es-
te periodo de depuracidn es una prueba para el banco de que se estd
usando su dinero solamente para expansiones es.‘_aci;)nales. Si se ests
imposibilitando para depurar la deuda, el Baﬁ.co tendrd buenas razones
para creer que sus fondos estdn siendo usados como parte permanente
de la estructura de capital de la empresa. En tal caso, el banco proba
blemente sugerird buscar otras fuentes de fondos pa-ra capital fijo y

que se descanse en el banco para necesidades estacionales Wnicamente.

5.3 CREDITO A MEDIANO PLAZO

Cuando se obtiene crédito a corto plazo, normalmente se usa
paz;a financiar una acumulacién de inventarios, cuentas por cobrar, o
durante las declinaciones ciclicas en las que se reducen inventarios o
se cobran cuentas por cobrar, para obtener efectivo y pagar a provee-

dores.

El crédito a mediano plazo se solicita principalmente para
cubrir necesidades mds permanentes de recursos tales como adguisi-

ciones de bienes de uso y el consiguiente aumento en activo corriente
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proveniente de ampliaciones de ese tipo.

5
Se considera el crédito a mediano plazo a aquél que se obtiene

de 1 a 3 afios.

I.os bancos o las financieras que estdn relacionados con el
Zhn . 2 o 5 :
crédito a.mediano plazo se encuentran mds interesados en los ingre-
sos potenciales del negocio que en el andlisis del balance general, co-
»

mo se hace en el caso de un posible préstamo a corto plazo. Su aten-

cién se enfoca en la habilidad de la empresa para generar efectivo a

largo plazo, por lo que el potencial de ingresos se convierte en la prin

y - 2
cipal garantia para el préstamo.

Dentro de los créditos a mediano plazo se tratardn: el arrenda-
miento financiero, los créditos de habilitacién y avio y los préstamos

refaccionarios.

5.32.1 Arrendamiento Financiero.

Un arrendamiento es un "arreglo contractual mediante el cual
el propietario (Arrendador), permite a otra parte (Arrendatario), em-
plear los servicios de la propiedad durante un periodo éspecificado por

el arrendador' (1).

El Arrendamiento Financiero debe incluir los siguientes aspec-

tos:

1. Bl perfodo-de arrendamiento, durante el cual el contrato es

(1) Tomando de la tesis "Créditos Refaccionarios y Habilita_cién o Avio"
de Gerardo Rodriguez Gaona.
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: "es aquel
irrevocable. c) El Arrendamiento Total.- El arrendamiento total, es aq

X s pactadas en el
2. Las rentas que debe cumplir el arrendatario. A que permite al arrendador recuperar con las rentas p

3. La opcidn de corﬁpra final o la opcidn de continuar arrendan

i -1 interés
plazo determinado el costo total del activo arrendado mds el inter
do.

del capital invertido.

A S A A s i

4. La estipulacién de la parte qué cubrird los gastos de mante-

-5.3.Z El Crédito Rafaccionuri,g .
nimiento y reparaciones,

impuestos de importacién, seguros, etc.

El crédito refaccionario es una operacidn de crédito mediante

En el contrato de arrendamiento financiero, el arrendador se

la cual un banco se obliga a poner una suma de dinero a disposicign de
obliga a entregar ua bien mueble o inmueble de su propiedad durante un

una persona, para que haga uso del crédito concedido en la forraa, los
) . P ~ E - ; s 1
' plazo previamente pactado, al final del cual, debers trasladar sy do- t&€rminos y condicicnes convenidos €n un contrato de apertuira de cré
minio a la otra pa

i
T © 2 un precio que se haya establiecido en el propio . ; i

dito, cue para tal efecto ha de celebrarse, quedando obligado a resti-
contrato, o bien a volvérsela a reniar a cambio de unz rents Mmenoz,

tuir al baaco la suma que estipula el contrato y a pagarie los intereses,

Existen distintas

} . prestacicaes, gasiss y comisiones Que se pacten o estipulen en dicho
modalidades de atrrendamientos financieros, ' . A .

§ y . contrato. Los -ridites r efaccionarios estin destinados al fomento de

\" las mas frecuentes sonz: — -

b

a) El Arrendamiento Ne

¢rmacidn de bienes agricolas, industrizles
to. -~ El arrendamiento neto es aquel en

» etc.
| el que se estipula que el arrendatario cubre todos los gastos inherentes El plazo de créditb, de acuerdo con el articulo 11 de la Ley
]

al aprovechamiento del bien, tales como log gastos de instalacidn, de General de Instituciones ds Crddito y Organizaciones Auxiliares, no
seguro, de mantenimiento, etc. Esta es la modalidad m4s seguida en debe extceder de 15 afios, debiendo pactarse el reembolso por amorti-
: i México.

z2cién proporcional en plazos no mayores de un afio cada uno.
b) El Arrendamiento Global.- El arrendamlento global es aquet

5.3.3 E) Crédito de Hzbilitacids: o Avio.
en el que todos los gastos antes menciopados son por cuenta del arren- . - igual que el refacciona-
d . El préstamo de habilitacidn o avio, al igual que e
E dador y est4n comprendidos dentro del monto de lag rentas pactadas; : 1 banco se obliga a poaer
rio, es una operacidn de crédito, por la que el ban
, .
el contrato de arrendamiento de computadoras electrénicas usualmente ) '

! una suma de dinero a disposicidn de una persona fisica o moral, para
cubre €3argos por servicios, ademss de los cargos hormales. 5

rédi i 3 i - condi-
que €sta haga uso del crédito concedidc en la forma, términos y ¢

{1). Tomado de la tesis "El crédito como elemento fundamental en el
fmanc;am:.ento de las empresas', de Fidel Becerra Garciz

.59
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ciones convenidos en un contrato de apertura dé ic_rédito que para tal
. efecto debe celebrarse, quedando obligado el acredi’;ado a restituir al
banco lbs intereses, prestaciones, gastos y comisiones que se pacten
o estipulen en dicho contrato, de acuerdo con el articulo 29 de la Ley

General de Titulos y Operaciones de Crédito.

El destino de este crédito es la adquisicién de materias primas,
el pago de los jornales, salarios y gastos directos de explotacién indis-
pensables para los fines de la empresa. En resumen, robustece el ac-

tivo circulante de la err;pfesa; aumentanda el capii:al de trabajo.

El plazo de este crédito, de acuerdo con el articuio 11 de la Ley

General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, nc po-

drd exceder de 2 afios.

5.4 ' FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO

E!l financiamiento a largo plazo de una empresa se puede hacer
con recursos propios o ajenos; los recursos p.ropios los constituyen lzs
aportaciones de los duefios, ya sea en efectivo, terrenos, =dificios, etc.
Y aquella parte de utilidades retenidas que se reinvertirdn. Mientras
que los recursos ajenos son todas aquellas contribuciones hechas por
los acreedores, de cuya constancia puede ser testigo un simple pagar§,

o una emisidn de obligaciones convertibles, instrumentos, estos ulti-

mos, que suponen la existencia de un mercado de valores sofisticado.

A continuacién se resefan algunas de las caracteristicas m4s
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irnportantes del financiamiento a largo plazo con recursos propios ¥

4

con recursos prestados.

5.4.1 Financiamiento con Capital Propio.

El financiamiento con capital propio o recursos propios puece

hacerse de dos maneras:

1. A través de la recaudacidn de recursos entre los actuales

b4
o futuros propietarios de una empresa, donde sélo ebre como constan-

cia de la aportacién, la escritura constitutiva o el acta de aumento de

y
capital.
2. 4 través del mercado de valores, mediante la emisidn de
N

titulos de crédito, tz=mbién llamados titulos de valor, como son las ac-

cicnes comunes, convertibles,. etc.

n

W

.2 Financiamiento con Capital Ajeno.

Se encuentran dentro de este rubro ios préstamos hipotecarios
industriales, donde ios recursos se obtienen de instituciones de crédi-
to y la emisidn de titulos (cbligaciones), donde la compaifiiz acude 2 un

mercado de acreedores entre los que coloca su deuda.

Los préstamos hipotecariﬁs in_dustriales son a.quellos que se
concedsn con garantiz enlos activos de una empr‘esa ¥y Que estdn orien-
tados a saldar y a consolidar sus pasives, es decir, a la transfo.rrr';a-
cién de varias deudas a corto 'o mediano plazo en una deuda a largo pla-

zo. Este tipo de préstamo lo otorgan las financieras o las bancas myil-
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tiples a plazos que van de los 15 a los 20 afios. B

5.4.3 Financiamiento via el Mercado de Valores.

La bisqueda de fondos externos por parte de las empresas ha;
cen que algunas de éstas entren al mercado de valores. Las condicio-
nes irnperant.es en este mercado afectan 2l costo y la disponibilidad
de los distintos métodos de financiamiehto; por lo que afectan sviden-
temente las decisiones de financiamiento, y en virtud de su interdepen-
cis con ellas resultan tambidn afectadas las decis.iones dz inversidn y
de dividendos. En consecuencia, es muy importante que el gerente
financiero se mantenga informado de la variacidn delas condiciones
de mercado, cuanto mds necesite la empresa del financiamiento exier-

no, m&s interés deberd prestarie a tales condiciones.

El mercado de valores en un mercado de operaciones financie-
ras a largo plazo en el que dnicamente circulan titulos de valores {ac-
ciones, obligaciones). Los individuos son la fuente prima=ia de inver-
sién por lo que el mercado de valores tiene la funcidn de unir aguellos
que ahorran con aquellos que necesitan:fondos. Los miercados de valo-
res eficientes hacen algo mds que transferir lcs fondos de un sector’ :
a otro: brindan liquidez a los vaioree para que si el inversionista de-

sea venderlos, pueda hacerlo fdcil y rdpidamente.
L]

La captacidén de recursos a largo plazo en grandes empreszs

puede hacerse porla via de mercado de valores, en el que encontra-

mos dos tipos de instrumentos financieros:

Los de Renta Fija y los de Renta Variable.

Los de Renta Fija devengan un interés fijo sujeto a condiciones
estipuladas en las emisiones respectivas y en los de Renta Varizble,
los beneficios estdn dados en funcidn de las utilidades geﬂeradas por
el negocio. Lz diferencia que existe entfs 3llas &a bgilcaments el

rendirniantc que proporcionan, y por tanto, su riesgo.

®

Les valores quz integran el grupo de renta fija representan unz

,

deucda 2 largo plazo para la empresa emisora, en tanto que las accio-

aj Yzlores de Renia Fija.- Deniro de los vziores de renta fija
gue emiten las empresas para financiarse, se tienen las Cédulas Hipo-

2s y las Obligaciones Hipoteczrias; sus principales caracteristi-

tece

cas son las siguientes:

Cédulas Hipotecarias. - ''Son titulos emitidos por particulares
con intervencidn de una institucidn de crédito hipotecario, ésta dltiina
garantiza solidariamente todas las obligaciones que se deriven de las
cédulas emitid;s con su intervencién. En general, devengan una tasa

de interés pagadera mensualmente, se adquieren desde $100, son con-
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vertibles a la vista y ge amortizan en lapsos que oscilan entre los 10 y

15 afios*. (1)

Obligaciones Hipotecarias.- ""Estos valores son emitidos por .-
sociedades andnirnas y quedan garantizadas por hipotecas que se esta-
blecen sobre los bienes de la empresa.* (2). Las tasas de rendimien-
to de las obligaciones varian depe;xdiendo de los precioa a que estén

cotizadas al momento de comprar y vender. Todas ellas proporcio-

_nan un pago fijo periddico y pueden ser amortizadas o "llamadas a su

vencimiento''.

b) Valores de Renta Variab;le. - Esta clase de valores lo consti-
tuyen las acciones, mismas que representan una porcién determinada
del capital de una empresa. - Sin embargo, se puede; apuntar el signi-
ficado que tienen para las dos partes afectadas: la empresa y los ac-
cionistas. Desde el punto de vista de la empresa emisora, la coloca-
‘cidn de acciones es un medio de financiamiento, representan mercan-
cias que se pretenden distribuir entre el pdblico, y al igual que un pro-
ducto, se busca que sean lo mds atractivas posibles con el objeto de
que se puedan vender en condiciones favorables.

e

Existen diversas clasificaciones de las actiones basadas en
funcidn de diversas situaciones que en ellas se pretenden. A continua-

cién se anuncian las principales:

Atendiendo a su origen, se dividen en numerarias y en egpecie.

(1) Fuente: Catdlogo del Banco Nacional de México, S.A.
(2) Ibidem.

- 179 -

1). Las Acciones Numerarias.- Se refieren a acciones que van

a ser cubiertas integramente con dinero en efectivo.

2). Las Acciones en Especie.- Se cubren con aportaciones en
especie y deberdn quedar totaimente exhibidas al momnento de censti-
tuirae‘la saeiedéﬂ.' En la sae»itusa constitutiva se daberd especificar
los Vbivenes que se han aportado® el valor asignado y el criterio segui-
do para su valoracién. Ademds, las acciones en especie quedardn de-
‘positadas en la sociedad por un periodo de dos afios, con el objeto de

ue si en este lapso los bienes aportados disminuyen el valor en mds
?

de un 25%, el accionista estars obligado a zportar la diferencia.

Enlo referente a su forma, se pueden subdividir en atencidn

2 la designacién del titular y a su valor intrinseco.

Atendiendo a la designacidn del titular se dividen en: nominati-

vas y al portador.

1). Las acciones nominativas son las exped’idas a favor de una
persona determinada, cuyo nombre se consigna en el texto miismo del

documento. Este tipo de acciones se trasfieren mediante endoso.

2). Las acciones al portador, como su nombre lo indica, no
se extienden a nombre de una perscna determinada y su transmisidn se

realiza por la simple tradicidn del documento.
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Atendiendo a su valor intrinseco se dividen en: acciones con

valor nominal y acciones sin valor nominal.

1). Las acciones con valor nominal son aquellas que expresan

en su texto el valor nominal de emisién.

2). Las acciones sin valor nominal, no mencionan el valor no-

minal del titulo, expresando el nimero total de acciones de la sociedad.

Con respecto a los derechos que confieran se dividen en dos

grandes grupos: Acciones Comunes u Ordinarias y Acciones Preferen-

tes’o Preferidas.

1}. Acciones Comunes u Ordi .arias.- Las acciones comunes
representan la propiedad dentro de la empresa, gozan de los znism?s
derechos y aei:eres, siempre dentro de las normas que fijen ios esta-
tutos. Conceden a sus tenedores el derecho ilimitado de voto, tal be-
neficio hace que participen ampliaments en la administracién ¢s socie-
dad. Las acciones comunes al igual que las preferentes no tienen fe-

cha de vencimiento. El accionista puede desprenderse de su inversién

vendiendo las acciones en el mercado de vaiores o privadamente.

El accionista comudn no tiene promesa alguna de las empresas

respecto al rendimiento de su inversidn, ya que la accién solamente
P .

indica la medida de su participacién en el haber social. Su seguridad -

principal es el derecho de participacién en la administ.c<ién de la em-

- 181 -

presa. Ademds el accionista comuin percibird dividendos siempre y
cuando haya habido utilidades y se haya pagado primero a los acree- .

 dores y accionistas preferentes.

A la larga, el dividendo decretado a las comunes es igual o ma
yor que el de las preferentes, puesto que el riesgo gue corren éstas

es menor al tener el derecho d& recibir los dividendos primero.

+  En caso de disolucién por quiebra de ura empresa, las accio-

-

nes comunes recibirdn su parte después de las accicnes preferentes.

Esztz sitwacidn es significativa cvando existe el peli d ue la
sta icn < i T i peligro de que la em-

presa no puedz devalver el total del valor nomiral, por lo que la pre-

ferencia, en este caso se traduce enuna proteccién para sus tenedores.
2Z). Acciones Preferentes o Preferidas.- Las acciones preie-

rentes o de voto limitado son aguellas que poseen los mismos derechos

Yy privilegios de las acciones comunes (exceptuando el derecho de voto)

ad:ma’s de ciertas preferencias, las que se refieren a los dividendos,
2 los activos o @ ambos. Por lo regular la preferencia estd relaciona-
da con los dividendos. Aunque las acciones preferentes tienen umn di-

videndo fijo estipulado, el efectivo pago de ese dividendo es voluntario,

‘mas que una obligacién fija de la empresa.

El rendimiento maximo de los accionistas preferentes estd ha-
bitualmente limitado al dividéndo fijado, no teniendo participacién so-

bre el resto de las ganancias de l1a empresa. La empresa no puede

R
|
R
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deducir este dividendo a los efectos impositivos, siendo éste el prin-

cipal inconveniente de las acciones como medio de financiamiento.

a

Las acciones preferentes tienen varias modalidades, a conti~;
> 3 o
nuacion se describen las mds importantes:
- Acciones preferentes no participantes y participantes.
- Acciones preferentes no acumulativas y acumulativas.

- Acciones preferentes amortizables.

- Acciones preferentes convertibles.

Acciones preferentes no participantes y participanice.- Las
accicnes preferentes no participantes son zguellas que en los térininos

de la emisidn perciben exclusivamente un dividendo prefcrente. =n ¢

-

caso de decretar otro dividendo, sin que importe la cantidad, &ste s=-

ré para las acciones comunes.

Por lo que respecta a las preferentes participantes, son las
que ademds de recibir el dividendo pre-establecido participan con las
comunes del remanente convenido como dividendo. Existen diversas
maneras de hacer esta participacisn, pero en todoe los casos, s8ila
accidn preferente percibe un dividendo mayor a lo establecido en los

estatutos debe considerarse como una accién participante.

Acciones preferentes no acumulativas y acumulativas. Cuando
las utilidades del ejercicio no alcanzan a cubrir el dividendo preferen-

te estipulado, &ste no puede acurnularse en ejercicios subsiguieates

s

:

de la empresa. La empresa no tiene ol:;ligacién. de pagar en un futuro
aquel dividendo preferente que no haya sido cubierto por completo.
Aquellas acciones preferentes en las que no se cubre el dividendo a

que se tiene derecho en un afio o varios y se les acumulan hasta cubriz-

los totatmente ee denominan "Acumulativas''.

&

"Cuando se presenta ésta situacién, 123 accicnes comunes no
tienen derecho a percihir dividendo algunc mientras se les adeude algo
a las prefsrentes acumulativas.

Accicnes preferentes z:ncriizables.- Este tipc d= acciones se

criginen cuarndo se plzsmaz en £l acta constitutiva, que las a

O
)
e
0
&
7
n
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ila misma acta e

por la empresa, los accicnistas nc pueden forzarlo ni rechazarlo.

Lecciones prefere

=

tes convertibles.- Son aquellas gque inicial-
mente se emiten como preferentes. pero que después de transcurrido
un periode determinado tisnen opcidn a ser carnjeables por otro valor
emitidc por la mismz empr=sa, yz s2a una accién comin, otro tipo de
accién preferente, una obligacidn, etc. Por lo regular esta conversidn

es a acciones comunes.

Atendiendo 2 su forma de pago, las acciones (comunes y prefe-

rentes) se claeifican en liberadas y pagadoras. Las acciones liberadas




i

o]

...B0f1 128 que estdn integramente suscritas y exhibidas, en tanto que las

pagadoras o las parcialmente pagadas se encuentran totalmente suscri-

s

-tas, pero parcialmente exhibidas.

- 185 -

‘P ROBLEMAS
l)-,‘ Una empresa tiene que pagar mensualmente $100, 000 por
concepto de compras de materia prima, que se pagardn en los siguien-
tes términos: 2% de descuento si le pagan dentro de los 10 primeros

dias y la cantidad neta hasta el dia 30. Normalmente la empresa no

puede disponer de efectivo al décimo dia, sino hasta el fin de mes.

Sin embargo, la empresa puede obtg}er un préstamo bancario a un mes,
en el que el banco cobra una tasa ar;ual del 19%. La em‘presa no estd - .
en paosibilidades de obtener préstamos anuales, tiene que solicitar ca-

da mes el préstamo del banco. ' ;Qué ahorro anual puede obtener la : i

empresa, si tada mes solicita el préstamo bancario?. . i

2). Una idbrica de camas ha comprado materias primas por . H
52€0,G00. Para conscguir el dinerc, lz fébrica firmd un pagaré ban- T £

cario, prometiéndo pagarle al finzl del afio, mds un interés del 19%.

Sila <

mpresa paga el 42%d

in

sus utilidades por concepto de impusstos,
¢cudl es lz tasa efective de interés qus se estd pagando sobre el paga-

Té?.

3). Del ejemplo anterior, si la fdbrica desea liquidar su cuenta
en 12 pagos mensuales ;Cudl es la cantidad a pagarse mensualmente?

¢ Cudl es la tasa de interés efectiva?.

4). Una compafiia de equipos pesados ha comprado una prensa

en $25'000, 000 .y' planea rentarla por 6 afios. Durante el periodo de - 4 T

o
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arrendamiento, el arrendador espera recuperar su inversi§n, ademds

de una utilidad del 20% sobre su inversién. La renta se cobrard al fi-

nal del afio.

a) ¢Cudl debe ser la renta anual si el arrendador puede dedu-
cir la depreciacidn del equipo para fines de impuestos y estd en el ran-

go del 42% de ISR?

b): 'aCué’l debe ser la renta anual si el arrendador espera obte-

ner un val’_pr de ' recuperacién de $50,000, al final del sexto afio?.

5). Una compaifiia de cosméticos vendié al valor contable
($611, 500) algunos de sus activos y los.arrendé nuevamente a la com-
pafiia del ejemplo anterior durante un periodo de 8 afios. Los pagos
anuales por arrendamiento son de $100, 000, que se pagardn al final de
cada afio. Siel activo se deprecia lineal y completamente en esos 8

afios, ;cudl es el rendimiento para el arrendador?.
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CASO

MUEMETAL, S.A.

La f4brica de muebles metdlicos para oficina ""Miiemetal, S.A."

produce muebles y estanterias de ldmina de acero de muy alta calidad.

Esta fdbrica surgié en el afio de 1970, 1a fundaron el Sr. Ldpez
y el Sr. Ruiz. Ambos trabaj%n enuna fdbrica automotriz, en el depar-
tamento de troquelado, y de alli surgié la idea de aprovechar la expe-

riencia que tenfan para crear un negocio por cuenta de ellos.

~

Mds tarde se juntaron con otros amigos y crearon una sociedad.
Desde un principio, la sociedad se especializé en érdencs especificas
de troquelados mecdnicos que no requerian mucha precisién, pero si

una maquinaria especializada y una artesania experta.

Los dos fundadores trabajaban un turno completo en las maia-
nas haciendo distintos trabajos. Por las tardes y algunas horas de la
noche trabajaban en un pequefio taller ubicado en el sétano de la casa
del Sr. Lépez. En un principio hacian muebles para escuelas, como
sillas, bancas y pequefias estanterias que surtian a la ciudad de México.
Conun rdpido crecimiento en las ventas enlos primeros aﬁos., se hicie-
ron necesarios mds espacio y mds equipo, por lo que tuvieron que tras-
ladarse a un lugar mds amplio. Escogieron una zona industrial en desa-
rrollo, enla que el gobierno daba grandes facilidades para que se instala-

ran, todo ésto sucedia en el afio de 1972, para entonces los fundadores
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tuvieron que dejar su antiguo empleo.

En ese mismo afio se formd la sociedad anénima, siendq pre-
sidente el Sr. Lépez y tesorero el Sr. Ruiz, se establecieron los cb-
jetivos y las normas administrativas y se dedicarcn completamente de

lleno a la fdbrica.

Con el nuevo establecimiento y con la adquisicién del local, se
logré una mejor distribucién de maquinaria y en consecuencia un ma-
yor incremento de produccién. Sin embargo, las ve;itas decayeron de-
bido a la alta competencia en los muebles para escuelas. Esto motivé
a que se hiciera una junta con todos los socios para tomar un acuer-
do =omre un plan a seguir. Se optd por crear una nueva lihea de pro-
duccién para fabricar muebles para oficina y seguir i:roduciendo mue-

bles para escuela pero en poca cantidad, al igual que las estanterias.

La nueva linea de produccién necesitaba una nueva troquelado-

- PR
ra, ya que las que se tenian en la fabrica eran poco adecuadas para

este tipo de trabajo. No se contaba con el efectivo suficiente para com-

prarla y ge estaba estudiando la posibilidad de arrendarla en lugar de
comprarla. Se contaba con buenas relaciones bancarias por lo que se
suponia poder obtener un préstamo bancario en caso de comprarla.

El costo de la maquinaria era de $6'000, 000.

En caso de comprz, se tendrdn gastos de mantenimiento de

$380,000, con un valor estimado de recuperacién al quinto aflo de
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$150, 000, deprecidndose por el método de los afios digitos.

El préstamo bancario serfa por $6'000,000, sujeto a una tasa
de interés del 17%, que se pagaria en cinco afios en pagos de $S1'838&, £15
anualmente 6 arrendar la mdquina en $1'380, 000 (1'000,000 + 380, 000)
anualmen.te por el mismo periodo, incluyendo en el pago los gastos de

\

mantenimiento. -

- ¢Qué le conviene mds a la fibrica, arrendar o comprar?
- ¢Qué otros factores pueden afectar en la compra y arrencda-

miento de la mdquina?
=,
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