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INTRODUCCION.

En el mundo actual, dada la gran repercucién de las inversiones
de capital en el desarrollo operativo de las empresas, asi como
la limitacién de los recursos financileros para invertir, es ne-
cesario minimizar el riesgo de tomar malas decisiones, ya que

es importante que toda inversidén efectuada genere un beneficio.

El objetivo principal de esta investigacidn es dar una pauta de
la secuenciz que se debe seguir para la elaboracidén de uno o va,
rios proyectos de inversidn, ya que abarca los aspectos a consi
derar para la planeacion, los diferentes tipos de financiamien-
to que se pueden obtener seglin convenga a la empresa, los méto

dos generalmente utilizados para la evaluacion de proyectos, y

finalmente se tratan algunos aspectos, sobre la repercusion que
tiene la inflacidn y la devaluacién de la moneda en los métodos

para su evaluacidn.

Estoy convencido de que el vertiginoso paso que lleva el mundo

actual no permite que se trabaje con improvisaciones, ni que --
los negocios se dirijan por medio de corazonadas, hoy en dia es
indispensable que el Area financiera se tome mis en cuenta en -
los negocios, pués como se puede observar, los errores cometi--

dos en esta area son mas dificiles de corregir y sus consecuen-




cias repercuten en todo el funcionamiento de la organizacidn.
Es por eso que se deben planificar todos los pasos que desee
dar la organizacidn sobre todo lo que se refiere a proyectos
de inversidn ya que la situacién futura que preéente la empre
sa serd el reflejo de lo acertado o no gue sean las decisio--~

nes que se tomen hoy.

Es mi mejor intencién que el contenido de esta investigacidn
le sirva de alguna manera a todo aquel profesional interesado

en el campo de las finanzas.



CAPTIULO PRIMERO

PLANEACION FINANCIERA.

A)

PLANEACION FINANCIERA.

a)

Concepro.

La Planeacion Financiera es una técnica que relne un

conjunto de métodos, instrumentos y objetivos con el

fin de establecer en una empresa prondsticos V metas
&’ 'y

economicas y financieras por alcanzar, tomando en --

cuenta los medios que se tienen y los que se requie-

ren para lograrlas.

También puede decirse en forma mas simple que la pla
neacion financiera es un procedimiento para decidir
que acciones se deben realizar en lo futuro para lo-
grar los objetivos trazados en tres fases: planear -~
lo que se quiere hacer, llevar a cabo lo planeado y

verificar la eficiencia de como se hizo.

Para planear lo que se quiere hacer se tienen que de

terminar los objetivos y los cursos de accidn que -~

‘han de tomarse, seleccionando y evaluando cudl seré

la mejor opcidn para el logro de los objetivos que -

nos hemos propuesto, bajo que politicas de empresa,
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con que procedimientos y bajo que programas. De esta
manera, la planeacién es la primera etapa del sistcma
presupuestario en la que se deben analizar los facto-
res que influyen en el futuro de la empresa como por

ejemplo, lo relacionado con los productos, personal,

estructura financiera, condiciones de la planta y - -
equipo, etc., considerando el entorno econdmico finan
clero en que vive la empresa, el mercadoc en que se —-
desenvuelve la situacién econdmica, sindical, imposi-
tiva, etc., y finalizando con la preparacién e implan
tacién de un plan que determine claramente los objeti
vos (realistas y logrables) que deben alcanzarse y --
bajo que politicas o reglas definidas para cada caso

en particular, para lo que es muy conveniente se esta
blezca un programa con procedimientos detallados en -
el que se seflale la secuencia de accién para lograr -

tales objetivos.

La planeacién financiera a través de un presupuesto -

dard a la empresa una coordinacidén general de funcio-

namiento.

El Sistema Presupuestario.
El Sistema Presupuestario es la herramienca mas impor

tante con que cuenta la administracién moderna para -

realizar sus objetivos.
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Las principales técnicas financieras de planeacidn que
se usan en los negocios son de tres categorias llama—-—

das:
Presupuesto de operacidn.
Presupuesto de inversiones permanentes.

Presupuesto financiero.

Presupuesto de Operacion.

El presupuesto de operacidn es el que con mas frecuen-
cia uttlizan las empresas y debe ser éreparado, prefe-
rentemente, tomando como base la estructura de la orga
nizacidén y asignando a los gerentes o directores la —-

responsabilidad de lograr los objetivos determinados.

De esta forma, en una organizacion funcional, una per-
sona serad la responsable de la ventas, otra de la pro-
duccidn, otra mas de las compras, etc., esto es, asig-
nando a primer nivel autoridad necesaria y responsabi-
lidad. Es muy deseable que tanto la responsabilidad -
como la autoridad se establezcan a sequndos o a terce-
ros niveles con el fin de manejar pequenos centros de

utilidad para que sea controlada y medida la actuacidn
gerencial a niveles que representen partes significati

vas de la empresa.
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Hay que emplear el criterio profesional para determinar
en cada empresa en particular hasta que nivel de respon
sabilidad debe controlarse y medirse a través de la - -

técnica de planeacidn financiera.

Presupuesto de inversiones permanentes.

El presupuesto de inversiones permanentes, también lla-
mado de capital, esta relacionado con la adquisicién y

reposicién de activos fijos, se prepara por separado --
del presupuesto de operacidén, generalmente bajo un comi
té de inversiones de capital distinto al comité de pre-
supuestos. Cada proyecto de invgrsién debera tener la

justificacion que lo apoye, y para proyectos mayores --
su rendimiento sobre la inversidn tiene que ser analiza

do y medido con métodos apropiados.

Con bastante frecuencia, los proyectos se clasifican --
basdndose en el propdsito de la inversién, como por - -
ejemplo: para aumento de capacidad, para mejorar la efi
ciencia de operacidm para mejorar la seguridad de ope--

racién, para la fabricacidn de un nuevo producto, etc.

Cada dia, un mayor nlmero de empresas estan trabajando
con este presupuesto para ejercer un mayor control y vi

gllanclia sobre las inversiones de capital.



Presupuesto Financiero.

El presupuesto financiero estd relacionado con la estruc
tura financiera de la empresa, como las necesidades de -
capital de trabajo, los origenes y aplicaciones de recuy
sos o fondos, incluyendo el presupuesto de caja, la -

composicidén del capital social y utilidades retenidas en
el que se debe estudiar la rentabilidad del mismo. EL -
presupuesto de inversiones permanentes en realidad es --
una parte del presupuesto financiero, pero dada la impor,
tancia que generalmente tiene en las empresas es segrega

do d= éste.

La planeacion financiera se usa mas frecuentemente para
planear a corto plazo, sin embargo, las empresas emplean

esta técnica cada vez mas para planear a largo plazo.

B) APALANCAMIENTO OPERATIVO Y FINANCIERO.

a)

Definicidn
Al mejoramiento de la rentabilidad de una empresa a tra-
ve's de su estructura financiera y operativa se le llama

apalancamiento.

Los elementos que juegan en la estructura financiera son
los recursos permanentes de la empresa que pueden ser —-
propios de los accionistas o tomados en préstamo y tam--

bién los elementos operativos en la composiclén de los -
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ingresos, costos varlables y fijos que la empresa tiene
y por tanto la relacidén de los mismos da como resultado

la rentabilidad Sptima.

51 existen acciones preferentes, éstas deben considerar
se como deudas debido a que Unicamente participan de un
rendimiento fijo (dividendo fijo) y por tanto no parti-~
cipan de las utilidades de las acciones ordinarias a --

las que se les ha de llamar recursos proplos.

El Estado de Resultados con Relacidn al Apalancamiento.
Los dos tipos de apalancamiento pueden definirse mejor

con referencla al estado de resultados de la empresa.

Ingresos por ventas netas
Apalancamiento Menos: Costo de Ventas
Operativo Utilidad Bruta
Menost Gastos de operacién

Utilidad antes de 1ntereses
e lmpuestos

Menos! Intereses

Utilidad antes de Impuestos
Apalancamiento
Menos: Impuestos
Financiero )
Utilidad despues de Impuestos

Menost Dividendo de acciones
preferentes

Utilidades a disposicidn de
acclonistas ordinarios
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La parte del estado relacionado con el apalancamiento
operativo de la empresa y la parte relacionada con su
apalahcamiento financiero estan rotuladas claramente.
El apalancamiento operativo se determina por la rela-
cidn entre los ingresos por ventas de la empresa y -~
sus utilldades auntes de intereses e impuestos o utili
dades de operacidn. El apalancamiento financiero se

determina por la relacidn entre las utilidades de la

empresa antes de intereses e impuestos y las utilida-

des dilsponibles para accionistas oridinarios.

Apalancamiento Operativo y Punto de Equilibrio.

El Apalancamiento Operativo resulta de la existencia
de gastos fijos de operacién en el flujo de ingresos
de la empresa. Estos costos fijos no varlan con las
ventas y deben pagarse sin tener en cuenta el monto -

de ingresos disponibles.

Ingresos por ventas netas

Menos: Costo de ventas
Apalancamiento
Utilidad Bruta
Operativo
Menos: Gastos de operacidén

Utilidad de operacidén antes
de impuestos e dntereses
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Se pone de manifiesto que para calcular las utilidades
de la empresa antes de impuestos e intereses, el costo
de ventas y gastos de operacildn deben deducirse de los

ingresos por ventas.

El costo de las ventas y los gastos de operacidén tienen
componentes de costos fijos y variables de operacidn.
En algunos casos, los costos especificos pueden tener
elementos fijos y variables. Los tres tipos de costos

resultantes se definen a continuacidn:

COSTOS FIJOS

Estos costos son en funcidn de tiempo y no de ventas -
y normalmente son contractuales. Obligan al pago de -
una determinada cantidad cada pericdo contable. El =~

arrendamiento por ejemplo es un costo fijo.

COSTCS VARIABLES
Estos costos varian en relacién directa con las ventas
de la empresa. Son en funcidén del volumen del tiempo.

Los costos de produccidn y entrega son costos variables.

COSTOS SEMIVARIABLES

Los costos semivariables son fijos en parte Y variables

en parte.
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Un ejemplo de costo semivariable podrian ser las comi-
siones de los vendedores. Estas comisiones pueden ser
fijas hasta un cierto limite de volumen y aumentar a -
niveles mis altos en volimenes superiores. Un progra-
ma de comisiones de esta naturaleza, tiene caracteris-

ticas de costo fijo y variable.

[ COSTO0 SEMIVARIABLE

COSTO VARIABLE

Costo (8)

COSTO FlJO

) ]

Ventas {unidades)

‘Utilizando el esquema de clasificacidén que se describe
anteriormente, el costo fijo de ventas y los gastos de

operacidén pueden agruparse en costos fijos y variables.
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Ingresos por ventas netas
Menos: Costos fijos de operacidn

Menos: Costos variables de opera
cidn.

Utilidades antes de impuestos --
e intereses

Utilizando este marco de referencia el apalancamiento -
operativo de la empresa puede definirse como la capaci-
dad de la empresa en la utilizacidn de costos fijos de
operacidn para incrementar al maximo los efectos de las
fluctuacilones en las ventas sobre las utilidades antes

de intereses e impuestos.

Un ejemplo del apalancamiento operativo.

La empresa X, S.A., vende sus productos a razdn de - =~
$100.00 por unidad, tiene costos variables de operacidn
de $ 50,00 por unidad y sus costos fijos de operacidén -

son de $25,000.00 anuales.

Se necesita saber cu4l seria la utilidad antes de impues
tos e intereses que produciran ventas de 5,000, 10,000 y

15,000 unidades respectivamente.

Tomando la venta de 10,000 unidades como base para una

comparacion, habrian los siguientes resultados:



13.

Caso 2 Caso 1
Ventas (en unidades) 5,000 10,000 15,000

Ingresos por ventas § 500,000 § 1,000.000 $ 1,500,000

Menos: Costos varia
bles de operacidn 250,000 500,000 750,000

Menos: costos fijos
de operacidn 250,000 250,000 250,000

Ut. antes de impues
tos e intereses $ 0 $ 250,000 $ 500,000

Caso 1: Un aumento del 50% en las ventas (de 10,000 a -
15,000 unidades) produce un aumento del 100% en las - -
utilidades antes de impuestos e intereses (de $250,000.00

a $500,000.00)

Caso 2: Una disminucidén del 50% en las ventas de 10,000
a 5,000 unidades produce una disminucién del 100% en utl
lidades antes de impuestos e intereses (de $250,000.00 a

cero).

En este ejemplo se ve claramente como el apalancamiento
operativo opera en ambos sentidos y que cuando una empre

sa tiene costos fijos de operacidén, el apalancamiento --

operativo esta presente. Un aumento en la ventas ocasig

na un incremento mas que proporcional de las utilidades
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antes de impuestos e intereses, en tanto que una dis-
minucidén en las ventas ocasiona una disminucidén mas -
que proporcionalen las utllidades antes de impuestos

e intereses.

Donde quiera que el porcentaje de fluctuaciones en --
utilidades antes de impuestos e intereses, resultante
de un porcentaje dado de fluctuaciones en las ventas,
sea mayor que el porcentaje de fluctuaciones en las -

ventas, existe el apalancamiento operativo.

+ 100%

Caso 1: T0% & 2
- 100%
Caso 2t 50 % 2

Como el coclente resultante es mayor que 1, existe el
apalancanmiento operativo. En un nivel dado dé ventasy
cuanto mAs alto sea el valor resultante de la aplica-
cién de la evaluacidn anterior mas grande es el apalan

camiento operativo.

Como el apalancamiento operativo opera en ambos senti-

dos, incrementando los efectos de aumentos y disminu--

clones en las ventas se atribuyen niveles de riesgo --
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’

mas altos a grados mds altos de apalancamiento. Los --
costos fijos de operacion altos, aumentan asi el apalan
camiento operativo de la empresa y su riesgo de opera--
cidn, y en consecuencia, el administrador financiero de
be siempre tener en cuenta esto en la toma de decisio~--

nese.

El punto de Equilibrio.

El andlisis del punto de equilibrio o andlisis de costo
- volumen-beneficio, esta intimamente relacionado al --~
concepto del apalancamiento operativé. Permite que la
empresa del Caso 1, determine el nivel de operaciones -
que debe mantener para cubrir todos sus costos de opera
cién y la empresa del Caso 2, evalle la rentabilidad o
falta de rentabilidad a diferentes niveles de ventas. -
El anilisis del punto de equilibrio puede ejecutarse -~

algebraica o graficamente.

Método Algebraico.

Términos algebraicos en el analisis de punto de equili-~

brio.

Ingresos por ventas P. X
Menos: Costos fijos de operacidn - F
Menos: Costos variables de operacion -V . X

Utilidades antes de impuestos e interecses V AII
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M -
Esta ecuacion se utiliza para encontrar el volumen de

ventas de equilibrio de la empresa o sea "X".

5i sustituimos los datos del Caso 2, del apalancamieﬂ
to operativo cuando las utilidades antes de impuestos
e intereses son iguales a "O" que =on costos fijos de
operacion de $250,000.00, el precio unitario de venta
de su produccién es de $100.00 y que el costo variable

de operacidn por unidad es de $50,00 nos queda:

X = 250,000 = 250,000 = 5,000 unidades
100 - SO 50

Con ventas de 5,000 unidades o $500,000 (es decir el -
precio de venta unitario de venta de su produccidn X =
las 5,000 unidades), las utilidades antes de impuestos
e intereses deben ser exactamente iguales a cero (que

nos resultd en el calculo del Caso 2, del apalancamien

to operativo).

La empresa puede tener utilidades antes de impuestos -
e intereses positivas o negativas, con ventas de mas -
de 5,000 unidades y menos de 5,000 unidades respectiva
mente. Esto se puede confirmar sustituyendo en la ~ -
ecuacion: VAIL = P; X - V. X, valores superiores e in-
feriores a 5,000 unidades junto con los otros valores

dados.
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Desventajas del punto de equilibrio.

Aungue el analisis del punto de equilibrio es de utiliza
cidén generalizada dentro de las empresas, tiene un buen
nGmero de desventajas inherentes. Las criticas principa
les & este tipo de andlisis provienen del hecho de quec -
asume una forma lineal, de su modo de clasificacidn de -
costos, de la dificultad para aplicarlo a productos mil-
tiples y de su caracteristica de ser solamente a corto -

plazo.

Utilizacidén de la Forma Lineal.

Generalmente, ni el precio de venta por unidad ni el cos
to variable de la misma son independientes del nivel de
volumen de ventas. En muchos casos el aumento en las -~
ventas mas alla de clerto punto se alcanza solamente re-
bajando el precio por unidad. Esto origina una funcién
total de ventas curva mas que recta. EL costo variaple
de operacién por unidad de la empresa generalmente aumen
ta a medida que ésta alcanza su capacidad. Esto puede -
ser el resultado de una disminucidon en la eficiencia de

la mano de obra en un aumento de horas extras.

Cuando una empresa tienefunciones de ingreso por ventas
y costos variables de operacidén no lineales, las utilida

des maximas antes de intereses e impuestos pueden presen
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tarse a un nivel de ventas por debajo del maximo posible.
El eximen del analisis del punto de cquilibrio con funcio
nes lineales de ingresos por ventas y costos variables de
operacidn, indica que mientras aumentan las ventas, las -
utilidades también lo hacen; es decir, para incrementar —
las utilidades antes de intcreses e impuesios, también --
deben incrementarse las ventas. Esta relacidn no es vélé
da cuando se evallla la situacion utilizando funciones de

ingresos y costos no lineales.

Clasificacion del Costo.

Un segundo defecto del analisis del punto de equilibrio -
es la dificultad para clasificar costos semivariables, --
que son fijos desde cierto rango pero varian entre si. En
algunos casos, puede que no sea posible dividir estos cos
tos en componentes fijos y variables para el andlisis del

punto de equilibrio.

Aplicacién de Productos Miltiples.

Un tercer defecto del andlisis del punto de equilibrio es
la dificultad para aplicarlo a operaciones que comprendan
productos miltiples. Si cada producto se analiza separa-

damente es dificil dividir los costos entrecllos.
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Caracteristicas a Corto Plazo.

El defecto final del analisis del punto de equilibrio es
su caracteristica de ser solamente a corto plazo. Se --
aplica normalmente a las operaciones proyectadas a un --
aflo. Si una empresa hace una erogacidén importante en PY
blicidad o incurre en otros gastos mayores cuyos benefi-
clos, no se espera que se hagan patentes en el periodo -
actual, estos gastos contribuyen a aumentar los costos -
totales de operacion del periodo y elevan el volumen de
équilibrio. Como los beneficios de estas erogaciones, -
no se perciben en el perfodo actual, puede objetarse sin
inclusidén en el anilisis del punto de equilibrio de ese
periodo. Renglones tales como publicidad, investigacidn

y desarrollo se incluyen en esta categoria.

Apalancamiento Financiero.

El apalancamiento financiero resulta de la presencia de
cargos financieros fijos en el flujo de utilidades de la
empresa. Estos cargos f£ijos no varian con las utilidades
antes de intereses e impuestos; deben pagarse sin tener -
en cuenta el monto de utilidades antes de impuestos e in-
tereses disponible para cubrirlos. Un exémen de la parte

inferior de un estado de resultados
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Utilidades antes de intereses e impuestos
Menos: Intereses (1)

Utilidades antes de impuestos

Menos: Impuestos

Utilidades después de impuestos

Menos: Dividendos de acciones preferentes (2)

Utilidades a disposicidn de accionistas ordinarios

Indica que los dos cargos financieros que se encuentran
normalmente en el estado de resultados de la empresa =--
son (1) intereses sobre la deuda y (2) dividendos para
acciones preferentes. El apalancamiento financiero se
ocupa de los efectos de los cambios en las utilidades -
antes de intereses e impuestos sobre las utilidades dig

ponibles para accionistas oridinarios.

El apalancamiento financlero se define como la capaci--
dad de la empresa para utilizar sus cargos fijos finan-
cieros para incrementar los efectos de cambios en utili
dades antes de impuestos e intereses sobre las ganan- -
cias por acciones. Las ganancias por accién se tienen

en cuenta en vez de las utilidades a disposicién del --
capital ordinario, porque las ganancias por accidn de--
terminan los rendimiento; disponibles para cada accio=--

nista. Los impuestos, asi como también los costos - —-
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financieros por intereses y dividendos para acciones pre
ferentes se deducen del flujo de utilidades de la empre-
sa. Sin embargo, estos impuestos no representan un cos-
to fijo, puesto que cambian de acuerdo con las fluctua--
ciones en el nivel de utilidades antes de impuestos. Co
mo los impuestos son un costo variable, no tienen efecto

sobre el apalancamiento financiero.

ORIGENES Yy APLICACIONES DE FONDOS Y PRESUPUESTO DE CAJA.
El estado de origen y aplicaciones de fondos permite que el
administrador financiero analice las fuentes y aplicaciones

histéricas de fordos.

El estado se utiliza ocasionalmente para pronosticar. Su va
lor principal consiste en su utilidad para evaluar los orige
nes y aplicaciones de fondos a largo plazo. El conocimiento
de los patrones histéricos de aplicacidén de fondos permite -
planear mejor los requerimientos de fondos futuros, a media-

no y largo plazo.

El término fondos puede utilizarse para designar cualquiera

de las dos cosas: El efectivo o el capital de trabajo. Ambos
renglones son necesarios para que la empresa funcione debida
mente. El efectivo es necesario para que la empresa pague -

sus cuentas. El capital de trabajo es necesario, especial--
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mente en negocios estacionales, para que ofrezca un ali-
vio financiero para el pago de cuentas que venzan en un

futuro préximo. La utilizacidén del capital de trabajo

en la preparacidn en el estado de origen y aplicacién -
de fondos se basa en la creencia de que los activos cir-
culantes, que por definicién pueden convertirse en efec-
tivo a corto plazo, asi como también el efectivo, pueden
utilizarse para pagar los pasivos circulantes de la - -
empresa. El estado de origen y aplicacion de cfectivo ~
suministra informacidén mlds detallada que el estado de --

crigen y aplicacidn del capital de trabajo.

FLUJO DE FONDOS EN LA EMPRESA
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Los flujos financieros y legales que se ilustran en el
cualiro anterior incluyen el pago y recibo de intereses,
el pago de impuestos, adquisicidn o reembolso de pasi--
vos, los efectos de la distribucidén del capital a tra--
vés del pago de dividendos o readquisicidén de acciones
Y los ingresos a caja por la venta de acciones. Estos
flujos difieren del flujo de operaciones en que no se -
relacionan directamente con la elaboracidén y venta de -
los productos de la empresa, sino mas bien con el finan
clamiento y pago de impuestos. No se hace ninguna sepa
racii{n entre los flujos de operaciénby los flujos finan
cieros y legales en la preparacién del estado de origen
y aplicacidn de fondos, pero debemos entender la dife-—
rencia que existe entre ellos. La descomposicion de --
los flujos financieros y de operacidn que aparecen en -
el cuadro es consistente con el estudio del apalancamien

to fainancierc y de operacidn estudiado ya anteriormente.

CLASIFICACiON DE ORIGENES Y APLICACIONES DE CAJA

Origenes las fuentes basicas de efectivo son:

1) Una disminucion en un activo
2) ‘Un aumento en un pasivo

3) Utilidades netas despues de impuestos
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4) Depreciacion y otros cargos a resultados que no re-
quieren pagos en efectivo.

5) Ventas de acciones.

Al volver a incluir los cargos que no implican deseembol
so a las utilidades netas de la empresa después de impues

tos resultan los flujos de caja de las operaciones:?

Flujo de operaciones = utilidades netas después de impues
tos + cargos a resultados que no requieren pagos en efec-

tivo.

Las utilidades netas después de impuesto y cargos que no
implican desembolsos tales como depreciaciones, se tratan
como renglones separados para aumentar el contenido de in

formacidén en el estado de origen y aplicacion de fondos.
APLICACIONES.

Las aplicaciones mas usuales de efectivo son:
1. Un aumento en un activo

2. Una disminucion en un pasivo

3. Una pérdida neta

4. PRagos de dividendos

5, Readquisicion o retiro de acciones
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Como las necesidades actuales de nuestro pals son una
planeacioén financiera a corto plazo y el estado de ~--
origen y aplicacién de fondos es normalmente un esta-
do historico que se utiliza para evaluar flujos de --
caja pasados y determinar si esta norma es consisten-
te con las metas financieras a largo plazo de la - -
empresa, s0lo se enuncian sus caracteri{sticas princi-
pales y nos vamos a evocar a hacer un estudio mas - -
completo del presupuesto de caja - flujo de efectivo
qué es una herramienta necesaria para las necesidades

actuales de informacidn financiera de nuestro Pais.

El Presupuesto de Caja ~ Flujo de Efectivo.

El presupuesto de caja o prondstico de caja, permite
que la embresa programe sus necesidades de caja a cor
té plazo. Normalmente se presta atencidn tanto a la
planeacidén de excedentes de caja, como a la planea~ -
cién para déficit de caja, una empresa que espere te-
ner un excedente de caja puede programar inverslones
a corto plazo, en tanto que una empresa que espere --
déficits de caja, debe planear la forma de optener --

financiamiento a corto plazo.

El Presupuesto de caja ofrece al administrador finan-

ciero una vision clara de la ocurrencia tanto de entra
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das de caja como de salidas de caja previstas en un pe-~
riodo. Este tipo de informacién es inapreciable en la

planeacidén total.

Normalmente, el presupuesto de caja se proyecta para cu
brir un periodo de un afo, aunque cualquier periodo fu-
turo es aceptable. El perfodo considerado normalmente
se divide en intervalos, la cantidad y tipos de interva
los depende en gran parte de la naturaleza del negocio,
cuanto mas estacionales e incliertos sean los flujos de
caja de la empresa, en mayor nimero de intervalos se di
vide el presupuesto de caja. Com§ muchas empresas se -
encuentran frente a un patrdn estacional de fiujo de ca
ja, éste se prepara muy a menudo con base mensual.

Las empresas con normas de flujo de caja muy estables -

pueden utilizar intervalos trimestrales o anuales.

El Estado de Cambio en la Situacidn Financiera en Base

a Efectivo.
Objetivos del estado de cambios en la situacidén f£inan--

ciera en base a flujo de efectivo.

La finalidad del estado de cambios en la situacibén fi--
nanciera en base a flujo de efectivo es presentar en -

forma condensada y comprensible, informacidén sobre el -
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manejo de efectivo, o sea sobre su cbtencidm y aplicacidn
por parte de la entidad durante un periodo determinado y

como consecuencia, mostrar una sintesis de los cambios --
ocurridos en la situacidn financiera, o sea en sus inver-
siones y financiamiento, para que los usuarios de los es-
tados financieros puedan conocer y evaluar, en forma con-
junta con los otros estados basicos, la liquidez o solven
cia de la entidad a través de los siguientes aspectos béi-

sicos:

~ Capacidad para generar efectivo a través de sus opera-
ciones normales.

- Manejo de las inversiones y financiamientos a corto y
largo plazo durante el periodo.

- Como consecuencia de los dos aspectos anteriores, te--
ner una explicacién de los cambios en la situacion - -
financiera reflejados en el estado de situacidn finan-

ciera comparativo.

Bases de preparacidén del estado de cambios en la situacidn

financiera en base a efectivo.

Para efectos de la preparacién y presentacién de este es-
tado, el concepto efectivo abarca las existencias de efec
tivo en caja y bancos, asi como en inversiones transito--
rias, en fondos y/o en valores que se utilizan normalmen-

te para invertir temporalmente los excedenies de efectivo.
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La base para preparacidn del estado de flujo de efectivo
la constituyen los dos balances generales, o sea un ba--
lance comparativo, referidos al inicio y al fin del pe--
riodo al que corresponde el estado de flujo de efectivo,
as{ como un estado de resultados correspondiente al mig-

moc periodo.

El proceso de preparacidn que prosigue, consiste funda--
mentalmente en analizar las variaciones resultantes del

balance comparativo a efecto de identificar los origenes
referidos basicamence al financiamiento, aumentos de ca-
pital y/o de inversiones, las aplicaciones relativas - -
principalmente a inversiones, pagos de deuda, dividendos
y reduccidn de capital, culminando con el incremento o -
decremento neto en el efectivo. |

Para este andlisis es importante la identificacion del -
flujo de efectivo generado por, o destinado,a, la opera-
cidn, que consiste esencialmente en traducir el resulta-
do neto reflejado por el estado de resultados a flujo de
efectivo, mediante la segregacion de las partidas inclui
das en dicho resultado que no implicaron recepcion o - -
desembolso de efectivo que constituyen las llamadas par-

tidas virtuales.

Finalmente aquellos movimientos contables que sélo repre
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senten traspasos y no impliquen movimiento de fondos, de
beradn ser compensados para efectos de la preparacidn de
este estado. Ejemplos de estos movimientos contables -
que no representan flujo de efectivo, los constituyen la
capitalizacién de utilidades y el traspaso de pasivo a -

largo plazo a pasivo circulante,

Elementos que integran el estado de cambios en la situa-

cidén financiera en base a efectivo.

Las secciones fundamentales que integran el estado de -~

flujo de efectivo son las siguientes:

- Flujo de efectivo generado por (o destinado a) la ope
racién.

- PFinanciamientos y otras fuentes de efectivo

- Inversiones y otras aplicaciones de efectivo

- Incremento ( o decremento ) neto en el efectivo

Flujo de efectivo de operacidn.

En esta seccidn debe presentarse el flujo de efectivo ge
nerado por, o destinado a, la operacidn normal o propia
de la entidad. El monto de este concepto se determina -
tomando como punto de partida el resultado neto del ejer

cicic, que figura en el estado de resultados, al que se
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le adicionan o deducen las partidas incluidas en dicho
resultado que no implicaron una recepcidén o un desem--
bolso de efectivo. A estas partidas se les denomina -
usualmente partidas virtuales. Entre las partidas vig
tuales que se presentan con mas frecuencia, pueden men
cionarse las siguientes:

-~ Depreciacidén y amortizacidn.

-~ Estimacién de cuentas de dudosa recuperacidn.

-~ Estimaciodn de inventarios obsoletos de lento movi--
miento.

- Reserva para pensiones y primas de antiguedad.

- Gastos pendientes de pago al cierre del ejercicio -
(intereses, sueldos y salarios, renta y servicios =~
pdblicos, impuestos, pensiones y primas de antigue~
dad, etc.) reflejados usualmente en el balance, en
el rubro de pasivo acumulado.

Fluctuaciones cambiarias cargadas a resultados, cuyos

pasivos estdn pendientes de pago.

Algunas entidades consideran como partidas que no im=--

plicaron movimientos de efectivo, ademads de las mencio

nadas, las variaciones en las inversicnes y financia--
miento relacionados estrechamente con las operaciones,
como es el caso de las cuen-.as por copbrar a claences,

inventarios y proveedores. Su propésito es determinar

estrictamente el resultado neto de la entidad determi-~
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nado sobre la basc de efectivo, por contra, otro crite-
rio al respecto es el de considerar que las variaciones
en dichos rubros (cuentas por cobrar, inventarios y pro
veedores) se derivan de decisiones financieras y constg;
tuyen por consiguiente flujos de efectivo atribuibles -

a inversiones, desinversiones o financilamiento.

Financiamiento y otras fuentes de efectivo.

En esta seccidn deben figurar todos los conceptos, dis-
tintos de los integrantes del flujo de operacidn, que -
produjeron UH‘lejo de efectivo. Deﬁ£ro de los concep-
tos que comunmente constituyen fuentes de financiamien-
to pueden mencionarse los siguientes:

~ Créditos de proveedores de bienes y servicios.

-~ Créditos bancarios.

-~ Préstamos de accionistas y/o\empresas afiliadas.

-~ Aportaciones de capital.

- Desinversiones (ventas de activos fijos, reducciones

de inventarios, etc.)

Inversiones y otras aplicaciones de efectivo.

Dentro de esta seccidn deberan figurar todos aquellos -
conceptos, distintos al flujo de operacidn, que hayan -
ocasionado un desembolso de efectivo. Entre los renglo

nes en que comunmente se localizan las apllcaclones de
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efectivo, pueden mencionarse los siguientes:

-~ Inversiones circulantes (en inventarlos, en cuentas -
por cobrar y en pagos anticipados, siempre que no se
consideren como parte del flujo de operacidn)

- Inversiones en inmuebles, planta y equipo.

- Otras inversiones permanentes.

- Pagos de pasivos a corto y a largo plazo (sin incluir
el de proveedores si se agrupa dentro del flujo de ==
operacidn)

- Pago de dividendos

- Reembolso por reducciones de capital

Incremento o decremento neto en el efectivo

Esta cifra serd la resultante de la suma algebraica de -
las tres secciones anteriores. El concepto de efectivo,
como ya quedd mencionado incluye el efectivo en cala y -
bancos asi como las inversiones transitorias de los exce

dentes de efectivo.

Reglas de Presentacion.

El estado de flujo de efectivo debe mostrar en forma - -
aproplada los conceptos que motivaron origenes y aplica-
ciones de efectlvo durante el ejercicio agrupados en - -

tres secciones basicas, que son:
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A. Flujo de efectivo generado por (destinado a) la ope
racion.
Bs Financlamiento y otras fuentes de efectivo.

C. Inversiones Yy otras aplicaciones de efectivo.

Los origenes y aplicaciones de efectivo que provocan --
transaciones o eventos extraordinarios deben presentar-
se por separado destacando su caracter extraordinario -

(no frecuente).

Las caracteristicas y circunstancias especificas de ca-
da entldad pueden justificar un agrupamiento de los ori
genes y aplicaciones de efectivo diferente al Boletin -
B-11 del Instituto Mexicano de Contadores Piblices, - -
A.C., sin embargo, en todo caso serd necesario que figu
ren todos los principales conceptos de origen y aplica-
cidén de efectivo y que las cifras prcvengan, con las —-
conciliaciones procedentes en su caso, del balance gene
ral comparativo y del estado de resultados gque le son -

relativos.

El estado de cambios en la situacién financlera en base
a efectivo debe culminar con el incremento o decremento

neto en el efectivo. Esta cifra debe ser la resultante
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de la suma algebraica de los importes correspondientes
a origenes y aplicaciones del ejercicio que filguran en

el propio estado.

Las variaciones correspondientes a fluctuaclones cam--
biarlas derivadas de la conversidn a moneda nacional -~
de activos y pasivos en moneda extranjera, no costitu-
yen inversiones ni financiamiento, por consiguiente, -
no deben mostrarse como tales en el cuerpo del propio

estado. Sin embargo es conveniente hacer referencia a
las mismas, den.ro del texto de descripcidn del rubro

de inversidn o financiamiento relativo a efecto de po-
der conciliar las cifras del estado de flujo de efectl

Vo con sus correlativas en los estados financieross

Las variaciones correspondientes a la actualizacidn de
activos y del capital contable en el estado de situa~-
cidén financiera por efectos de la inflacidn, no consti
tuyen inversiones nli financiamientos. Por consiguien-
te no deben figurar como tales en el estado de flujo -
de efectivo.

En todo caso, conviene revelarlas en una forma similar
a la de las fluctuaciones cambiarlas, en beneficio de

poder ildentificar las cifras de este estado con las --

del estado de situacidn financiera correspondiente.



36.

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA EN BASE A EFECTIVO
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1984 y 1983

FUENTES DE EFECTIVO

Flujo de efectivo generado por la
operacidn:

Utilidad Neta
MAs (menos) cargos (créditos)a re
sultados que no requirieron de la

utilizacién de efectivo:

+ Depreciacidén y amortizacién del
afo

+ Incremento en las estimaciones
para cuentas de dudosa recupera
cién e inventarios obsoletos

+ Incremento de pasivos acumulados
por gastos devengados no pagados

+ Incremento en la reserva para -
pensiones y primas de antiguedad

- Efecto monetario acreditado al
. costo integral de financiamiento

EFECTIVO GENERADO POR LA OPERACION

FINANCIAMIENTO Y OTRAS FUENTES DE
EFECTIVO:

Incremento en cuentas por
Aumen.o de capital social
Reduccién de inventarios

Costos de activos f£ijos vendidos

1984

1983
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1984 1983

SUMAN LAS FUEN:ES DE EFECTIVO (A+B) C.

APLICACIONES DE EFECTIVO

Inversiones:

En inmuebles, maquinaria y equipo

Sin incluir $ por actualizacién del afio
En activo intangibles

En cuentas por cobrar a clientes

SUMAN LAS INVERSIONES D.

Amortizacion de financiamiencos y
otros:

Préstamos bancarios
Créditos de proveedores

Pago de davidendos

'SUMAN LAS AMORTIZACIONES Y OTRAS
APLICALIONES E.

SUMAN LAS APLICACIONES DE EFECTI
VO (D+E) F.

INCREMENTO NETO DE EFECTIVO Y --
EQUIVALENTES (C-F) G.

A continuacidn se muestra un ejemplo de este Estado Financiero.




COMPANIA XYZ S. A.

38.

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA EN BASE A FLUJO:
DE EFECTIVO POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE -~

1984 Y

FUENTES DE EFECTIVO

Flujo de efectivo generado por la

operacién:

Utilidad del ejercicio
Mas: Partidas virtuales
Pagos anticipados

Utilidad por realizar por ventas
en abonos '

Provisiones de pasivo

¢
Mas (menos):
Incremento de cuentas por cobrar

(Decremento) en intereses por de
vengar

Recursos de operacién

Otras fuentes de efectivo

Aportaciones de accinistas para
futuros aumencos de capital

1984 1983
$ 801.487 $ 1,588,121
331
(4,162,713)  (1,416,428)
12,943 15,479
(4,149,770) (1,416,618)
(3,348,283) 171,503
11,058,632 9,363,449
(5,360,173)  ¢1,401,435)
5,698,459 7,962,014
2,350,176 8,133,517
(__700,000) 500,000
1,650,176 8,633,517
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1984 1983
Aplaicaciones de recursos
Disminucién de capital social - 8,500,000
Pago de pas.vos 15,479 30,200
Incremento en pagos anticipados 125,343 -
'Pagos de dividendos 1,900,000 -

2,043,824 8,530,200

Aumento (disminucidn) de efectivo $( 393,648) §$ 103,317
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BALANCE GENERAL AL 31l DE DICIEMBRE DE 1984

‘ACTIVO

Circulante:
Efectivo

Cuentas por cobrar:

Clientes por ventas en abonos
a corto plazo

Documentos por cobrar
Grupo VIPA, S.A. DE C.V.

Impuesto Sobre la Renta por
recuperar

Otros deudores

Suma el activo circulante
Terrenos

Clientes por ventas en abonos
a largo plazo

Pagos anticipados

40.

1984 1983
159,222 533,170
2,766,508 5,599,968
337,121 -
4,578,950 1,050,000
110, 355 110,355
173,338 169,132
8,125,794 7,482,625
44,656,996 9,402,422
4,273,299 16,368,748
128,345 -
57,184,434 33,053,795




PASIVO E INVERSION DE LOS ACCIONISTAS.

Pasivo circulante:

Impuestos gastos y servicios acumu-
lados

Intereses por devengar

Utilidad por realizar por ventas en
abonos

Intereses por devengar

Suma el pasivo circulante

Inversidn de los accionistas:
Capital social

Aportacidén de los accionistas para
futuros aumentos de capital

Superavit por revaluacidn
Utilidades acumuladas:
Reserva legal

Utilidades por aplicar

Utilidad del ejercicio

41.

1984 1983
12,943 15,479
833,244 2,639,506
2,375,921 6,538,634
1,081,991 4,635,902
4,304,099 13,829,521
45,000.000 10,000,000
6,300,000 7,000,000
54,574 -
522,286 442,880
1,988 393,273
801,487 1,588,121
52,880,335 19,424,274
57,184,434 33,253,795
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ESTADO DE RESULTADOS POR EL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL
1. DE ENRO Y EL 31 DE DICIEMBRE DE 1984

Ventas netas $

Costo de ventas

Gastos de venta y administracidn

Otros ingresos y gastos (neto)

Utilidad antes de provisiones para:
Impuesto Sobre la Renta y Participa

cidn de los Trabajadores en las Uti
lidades

Provisiones para:
Impuesto Sobre la Renta

Participacidén de los Trabajadores -
en las Utilidades

Utilidad del arfio

1984

1983

12,300,000 $15,323,000
10,080,000 11,228,400
2,220,123 4,094,800
1,428,273 2,422,400
791,850 1,672,400
9,637 (  84,279)
801,487 1,588,121

( 323,624) ( 622,213)
( 58,214) (  112,219)

$ 419,649 $ 853,689
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ESTADOS PROFORMA Y PROYECTADOS

a)

Concepto.

Estados financieros proforma son estados que contienen en
todo o en parte uno o varios supuestos o hipdtesis con el
fin de mostrar cual seria la situacidén financiera o los -
resultados de las operaciones si estos acontecieran. Es-

tos estados financieros pueden dividirse en dos grupost

Estados que contienen operaciones reales y que muestran -
ademds hechos posteriores a la fecha en que estan corta--
das las cifras de los estados financieros. Los hechos -~
posteriores pueden haber ya ocurrido a la fecha de emitir
los estados financieros o bien que la posibilidad de ocu-
rrir es suficientemente cierta. Para referirse a estos -

estados debe usarse el términoc proforma.

Estados que pretenden mostrar los resultados y la situa--
cién financiera basada en proyectos o fendmenos que se 8u
pone se realicen como planes o proyectos futuros, o simple
mente la proyeccién de las tendencias observadas, asi co-
como estados que se formulan con hipbtesis sobre el pasa-
do o el presente con objeto de mostrar los resultados y -
la situacién financlera si tales hipdtesis se hubieran --
realizado o hubieran sucedido. Para estos casos se reco-

mienta el uso genérico del término proyecciones.
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Objetivo de los Estados Proforma.

El objeto de un estado financiero es proporcionar informa-
cion sobre las operaciones realizadas, asi un balance gene
ral informara sobre la situacidn financieraj un estado de

resultados mostrara en forma légica como se generd la uti-
lidad o pérdida; un estado de cambio en la sicuacidn finan
ciera mostrara en forma accesible al lector las fuentes de
donde se obtuvieron los fondos o recursos asi como la apli

cacidén que se hizo de ellos.

El objeto de los estados financieros proforma es mostrar -

retroactivamente la situacidn financiera que se hubiese te

nido al incluirse en los resultados reales hechos posterior
es que se hanrealizado, o bien cuya pisibilidad de ocurrir

es suficientemente cierta a la fecha de la preparacién de

los estados.

El objeto de las proyecciones de estados financieros es -~
mostrar anticipadamente la repercusidn que tendrd la situa
cidén financiera y el resultado de las operaciones futuras

de la empresa al incluir operaciones que no se han realiza
do.' Es una herramienca muy importante para la toma de - -
decisiones de la direccion de la empresa cuando se preten-
da llevara cabo operaciones sujetas a planeacidén que moti-

ven un cambio importante en la estructura financiera.
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Los Grupos de Personas Interesados en los Estados Profor-

ma y Proyecciones son los slguientes:

Acclonistas y Propietarios.

Los duelios o accionistas de una empresa se encuentran in-
teresados en conocer cual scria la situacidén financiera -
de la entidad, incluyendo uno o varios efectos proyecta--
dos o hechos ocurridos con posterioridad a la fecha de -
los estados financieros y, en su caso, con el fin de aprg

bar transacciones que estén bajo su decisiodn.

Administradores.

Para los administradores que tienen bajo su responsabili-
dad el manejo y los resultados de la entidad, estos resul
tados son una herramienta necesaria para la planeacién de
las operaciones y la toma de decisiones, presentes y futy

rasSe

Acreedores y Prospectos de Acreedores.

A los primeros interesa con objeto de vigilar la seguri--
dad de sus créditos y, en su caso, para oponerse a acep--
tar la o las transacciones propuestas (aumentos, reduc- -
cilones de capital, fuciones, etc.) y a los segundos, para

evaluar el riesgo del crédito que se propone.
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Prospectos de Inversionistas.

A éstos les interesa estudiar los cambios sustanciales -
que sufrirad la entidad con posterioridad a los estados -
financieros actuales con el fin de evaluarlos antes de -

efectuar su inversidn.

Autoridades Gubernamentales.
Principalmente le interesa a la Comisidn Nacional de Va
lores, gue vigila celosamente los intereses del pUblico
sobre todo los valores que se cotizan en bolsa. La cita
da Comisibn, para autorizar las suscripcién de ciertos -
valores en la bolsa, solicita estudios especiales, gene-
ralmente estados proforma, con el fin de juzgar sobre la
posible situacién financiera de la entidad al alterarse
las proporclones entre los dlversos renglones del balan-
ce asi como su efecto en los resultados. Es decir, uti
lizan los estados proforma como una herramienta de medi-
cidn y andlisis para proteccién de las inversiones del -

publico.

En el caso de emisidn de valpres para ofrecerlos al pi--
blico reestructuracién de entidades con titulos cotiza~--
dos o fusidén de sociedades con valores inscritos en bol-
sa, es requisito indispensable preparar proyecciones de

estados financieros para que se cecnozcan los efectos de
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las operaciones propuestas y de esta manera la comision

autorice o rechace su realizacidn, puesto que es necesa-
ria la vigilancia y control para que exista confianza en
tre el publico y las operaciones en bolsa se incrementen
y se desarrolle la inversidén masiva en provecho deldesa-

rrollo nacional.

Su forma.
Los estades financieroavdeberén seflalar claramente si --

son estados proforma o proyecciones.

La forma es muy variada debido a los diversos usos que -
se les da, pero es recomendable combinarlos con estados
reales e histdricos mostrando tres columnas: la primera,
con saldos reales o histdricos; la segunda, con ajustes
o cambios de las operaciones o proyecclones propuestas -
¥ la tercera con los saldos proforma o proyecciones futu

rase.

Es indispensaple que se indigue con toda claridad y pre-
cisidn los hechos y operaciones posteriores o futuras --

que se estan considerando.

- Es conveniente acompafiar a estos estados un estado de

cambios en la situacion financlera, resultante de las --
operaciones o proyecciones propuestas, para determinar y

sintetizar la naturaleza de los cambios.
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CAPITULO SEGUNDO

EL, FINANCIAMIENTO

A)

ESTRUCTURA FINANCIERA

a)

b)

Concepto

Estructura financiera se refiere al lado derecho del Eg-
tado de Situacidn Financilera o sea el financiamlento de

los recursos obtenidos por la empresa, asi como la es--

tructura de capital se refiere al financiamlento perma-

nenze de la empresa, representada principalmence por --

deudi a largo plazo, acclones preferences y acciones cgo
munes, pero excluyendo todo crédito a corto plazo.

Asi, la estructura del capital de una empresa sélo es -~

una parte de su estructura financiera.

Factores que influyen en la Estructura Financi.era.
Los determinantes miAs importantes de esta estructura se

-,
exponen y comentan brevemente a continuacion:

Tasa de Crecimiento de las Ventas.

La tasa de crecimiento futuro de las venias es una medi
da de extensidén con que las utilidades por accidn de una
empresa es probable que aumenten por apalancamliento. Si
las ventas y las utiladades aumentan a una tasa anual de
8 a 10%, por ejemplo, la financiacaién por deuda con car-
gos' fijos limitados deben aumentar las utilidades para -

los propietarios de las acclones.

No obstante, las acciocnes comunes de una empresa cuyas =

ventas y utilidades aumentan a una tasa favorable tienen
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un alto precio; asi, a veces parece que el financiamiento
por aportacién es conveniente. La empresa debe sopesar -
los beneficios de usar apalancamiento frente a la oportu-
nidad de ampliar su base de aportacidén cuando escoge en-—-
tre alternativas de financiamiento futuras. Puede espe--
rarse que dichas empresas tengan una tasa moderada a alta

de financiamiento por medio de deuda.

Estabilidad de las Ventas.

La Estapilidad de las Ventas y las razones de la deuda -
estin directamente relacionadas. Con mayor estabilidad -
en las ventas y las ganancias, una empresa puede incurrir
en cargos fijos de deuda con menos riesgo que cuando sus
ventas y ganancias se hayan sujetas a declinaclones per;é
dicas; en el Gltimo caso, tendrad dificultad para cumplir
sus obligaciones. La estavilidad de la industria de ser-
vicios publicos, combinada con las perspectivas de creci-
miento relativamente, favorables, da por resultado altas

razones de apalancamiento en dicha industria.

Estructura Competitiva.

La capacidad de servicio de la deuda depende de la lucra-
tividad y del volumen de ventas. Por tanto, la estabili-
dad de los margenes de utilidad es tan importante como la
estabilidad de las ventas. La facilidad con que las nue-
vas empresas pueden entrar en la industria y laslposiﬁili
dades de las empresas competidoras para ampliar la capaci
dad influirdn en los mirgenes de utilidad. Una industria
en crecimiento promete margenes mas altos de utilidad, --
pero dichos margenes es probable que se reduzcan si la in
dustria es una en la gue el nimero de empresas puedan au-
menctarse facilmente con otras entradas. Por ejemplo, la

industria de las comidas elaboradas era muy lucratiga a -



50.

comienzos de los sesentas, pero fue relativamente fécil
que entraran nuevas empresas en dicho negocio y comenza-
rdn a competir con las antiguas. Cuando esta industria
madurdé a fines de los sesentas, y comienzos de los seten
tas, aumentd la capacidad de las empresas antiguas y nue
Vas a una tasa mayor.

En consecuencia, declinaron los mirgenes de utilidad.

Estructura del Activo.

La Estructura del Activo influye en las fuentes de finan
ciamiento de varios modos. Empresas con activo fijo de
larga vida, especialmente cuando la demanda de su produc
cién esta relativamente asegurada, por ejemplo, servicios
plbliccs usan extengamente deuda hipotecaria a largo pla
20. Las empresas cuyo activo consiste principalmente en
cuentas por cobrar e inventarios cuyo valor depende de -
la lucratividad continua de la empresa individual por --
ejemplo, las empresas que se dedican al comercio al por
mayor y al detalle, se basan menos en financiacidn con -

deuda a largo plazo y mis con deuda a corto plazo.

Actitudes de la gerencia que influyen mis directamente -
en la eleccion de el financiamiento son las que se refie

ren as:

1. Al control de la empresa

2. Al riesgo

Las corporaciones grandes cuyas acciones son propiedad -
de muchas personas pueden decidir a vender mds acciones
comunes porque ejercerdn poca influencia en el control -
de la compafifa, Igualmente, puesto que la gerencia re--
presenta una administracién para los¢ propietarios, con -
frecuencia se muestra menos descosa de asumir el riesgo

de grandes cargos fijos.
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En contraste, los propietarios de empresas pequehas pueden
preferir evitar la emis.on de acciones comunes para asegu-
rar un control continuo. Como generalmence tienen confian
za en las perspectivas de sus companias y pueden ver las -
grandes gananclas pctencirales para ellos por el apalanca--—
miento, los gerentes de tales empresas a menudo desean in-

currir en altas razones de deuda.

Naturalmente, puede sucederlo contrario, el propietario ge
rente de una empresa pequefia puede ser mds conservador que
el gersnte de una compafiia grande. Si el capital contable
de la empresa pequena es, por ejemplo $ 1,000,000; y si --
todo le pertenece al propietario gerente, puede decidir -
que ya es rico y no desea arriesgar usando apalancamiento

en un esfuerzo para enriquecerse ain mas.

Actitudes de los Prestamistas.

Prescindiendo del analisis que hacen las gerencias de los
factores de apalancamiento para sus empresas, no hay duda
de que las actitudes de los prestamistas son frecuentemen-
te un determinante importante, a veces, el mas importante,
de las estructuras financieras. En la mayoria de los ca--
sos, la corporacién discute su estructura de capital con -
los prestamistas y da mucho peso a su consejo. Pero cuan-
do la gerencia tiene tanta confianza en el futuro que bus-
ca usar apalancamiento mas alla de las normas que rigen en
la industria, los prestamistas puede que no deseen aceptar
tales aumen.os de la deuda, Haran constar que la deuda --
excesiva reduce la posicidn de crédito del prestatario y -
la clasificacidén de crédito de los valores emitidos ante--
riormente. El punto de v.sta de los prestamistas ha sido
expresado, un vicepresidente financiero, quien manifestd:-

"Nuestras normas son determinar cuanta deuda podemos - - -



c)

52.

contraer y mantener alin una clasificacion AA dec obligacio-
nes, Y usar luego dicha cantidad menos un pequeno margen -

para seguridad".

Reglas para tener una Estructura Financiera Sana.

Para tener una estructura Financiera sana es necesario ob-
servar las siguientes reglas que fueron desarrolladas en -
el afio de 1979 por los sefiores CeP. Sergioc Rivas Merino, -
C.P. Federico Hinojosa Zufiiga y C«P. Joaquin Moreno Fernan
dez y se presentaron en la XIII Conferencia Interamericana
de Contabilidad celebrada en la Ciudad de Panami en un tra
bajo titulado "Optimizacidén de la Redituabllidad en Epocas

de Inflacidén".

1) El capital de trabajo inicial de la empresa debe ser -

aportado por los propietarios.

2) Al ocurrir la expansidén de desarrollo de la empresa, -
el capital de trabajo adicional, con caracter permanen
te o regular, debe también ser aportado por los propie
tarios (generalmente reinvirtiendo sus utilidades) o -
bien ser.financiado por medio de préstamo a largo pla-
Z0. ’
El capital de trabajo permanente o regular es aquel --
que se requlere para la operacion de la empresa dentro
del ciclo financiero a corto plazo, sin tomar en cuenta

necesidades temporales de trabajo.

3) El capital de trabajo temporal puede financiarse a - -~
través de préstamos a corto plazo y es aquel que la ma
yoria de las empresas requlieren a intervalos fijos - -
para cubrir necesidades de trabajo y de fecha de pago.
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Ejemplos son las empresas con ventas estacionales, que re-
quieren fondos adicionales en ciertas épocas del afio o - -
bien pagos trimestrales o semestrales de impuestos, rega--—
1ias dividendos, ctc... este financiamiento no incrementa

el capital de trabajo.

4) Las inversiones permanentes (terrenos, edificios, ma--
quinaria y equipo) iniciales de la empresa deben ser -

aportadas por los propietarios.

Las inversiones permane:.tes adicionales requeridas por la
expansion o desarrollo de la empresa deberdn también ser -
aportadas por lous propietarios, generalmente mediante la -
reinversion de sus utilidades, o bien pueden financiarse -

por medio de préstamos a largo plazo.

Observese que ninguna de estas reglas drena el capital de
trabajo; al contrario, lo apoya en casos de requerimientos
de efectivo temporal y lo incrementa en el caso de expan—-

sién o desarrollo de la cmpresa.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

Las fuentes de financiamiento mas usuales en los negocios son

las que provienen de proveedores, banca, emisicn de acciones y

obligaciones, arrendamiento y la retencion de utilidades para

.« ’ P4 .
reinversion, que seran examinadas a continuacion.

a)

Proveedores.

Esta fuente es la mas comin y la que mis frecuentementec se
utiliza, se genera mediarte la adquisicidén o compra de bie
nes y servicios que la empresa utiliza en su operacioéon a -

corto y largo plazo. La magnitud de este financiamiento -
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generalmente crece o disminuye en la medida en que crece
o disminuye la oferta debida a excesos de produccion o -

mexcados competitivos.

Banca.

La empresa depende de la Banca para disfrutar de una - -
amplia gama de servicios, como fuente de financiamiento
para los negocios, lo que representa la fuente de crédi~
to dominante que se negocia a corto plazo. Para las - -
empresas pequefias y medianas, los préstamos bancarios --
representan la fuente mis importante de crédito a corto,
mediano y largo plazo, no asi para las empresas mayores,
que con frecuencia obtienen financiamiento mediante la -
emision de obligaciones, colocacion de acciones en Bolsa,

etc.

A continuaciéon se muestra el nuevo organigrama que sur-—-
gié a ralz de la nacionalizacién de la Banca, con el nom
bre que-actualmente se le.conoce, Banca de Crédito y Ser
vicio, Sociedad Nacional de Crédito, donde se da cuenta

de las nuevas creaciones de dependencias que integrén —-
esta nueva estructura.

El Gobierno Federal decreta que la Banca Nacionalizada -
operard con caracter de Instituciones Nacionales de Cré-

dito.
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ORGANIZACION ESTRUCTURAL
DEL, BANCO DE CREDITO Y SERVICIO, SOCIEDAD NACIONAL DE CREDITO

1. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICQ.

2. SUBSECRETARIA DE LA BANCA NACIONAL.

3. - COMISION NACIONAL BANCARTIA Y DE SEGUROS.

e BANCO DE MEXIO ( ABSDEFGHIV)

5. COMISION NACIONAL DE VALORES.

G. ORGANISMO DE COORDINACION DE LA BANCA MEXICANA.

T OFICINAS DE REPRESENTACION DE ENTIDADES FINANCIERAS DEL
EXTERIOR.

8. INSTITUCIONES DE CREDITO.

3.1 BANCA MIXTA Y NACIONALIZADA.

8.1.1 BANCOS MULTIPLES

8.1.2 INSTITUCIONES ESPECIALIZADAS.

8.1.1.1 DEPOSITO.

8.1.2.2 FINANCIERAS.

8e1.2.3 HIPOTECARIAS.

8.1.2.4 CAPITALIZACION.

8.1.2.5 DEPARTAMENTO DE AHORRO.
8.1.2.6 DEPARTAMENTO DE FIDELCOMISO.

8.2 INSTITUCIONES NACIONALES DE CREDITO.
8.2,1 NACIONAL FINANCIERA (JKLMN)

8.2.2 BANCO NACIONAL DE OBRAS Y SERVICIOS PUBLICOS.
8.2.3 BANCO NACIONAL DE CREDITO RURAL (FG 1 AL 12)
8.2.4 BANCO NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR.

8.2.5 FINANCIERA NACIONAL AZUCARERA (RS).

8.2.6 BANCO NACIONAL PESQUERO Y PORTUARIO (TU).

5.2.7 BANCO DEL PEQUENO COMERCIO DEL D.F.

§.2.8 BANCO NACIONAL CINEMATOGRAFICO.

§.2.9 PATRONATO DEL AHORRO NACIOMAL.

8.2.10 BANCO NACIONAL DE TURISMO.

8.3 INSTITUCIONES DE CREDITO COMPRENDIDAS EN EL ARTICULO SEGUN

DO TRANSITORIO, DEL DECRETO QUE REFORMO Y ADICIONO EL ~ =
ARTICULO 38 CONSTITUCIONAL.
9. ORGANISMOS AUXILIARES DE CREDITO.



9.1 ORGANIZACIONES PRIVADAS AUXILIARES DE CREDITO.

9.2 UNIONES DE CREDITO.

9.3 ALMACENES DE DEPOSITO.

9.4 INSTITUCIONES DE FIANZAS.

9.5 ARRENDADORAS FINANCIERAS.

9.6 ORGANIZACIONES NACIONALES AUXILIARES DE CREDITO.
9.7 UNION NACIONAL DE PRODUCTOS DE AZUCAR.

9.8 ALMACENES NACIONALES DE DEPOSITO.

5.9 AFTIANZADORA MEXICANA.

10. EMPRESAS DE SEGUROS.

10.1 INSTITUCIONES PRIVADAS DE SEGUROS.

10.1.1 VIDA.
10.1.2 ACCIDENTES Y ENFERMEDADES.

10.1.3 DANOS.

10.1.4 REA 3EGURO.

10.2 SOCIIDADES MUTUALISTAS DE SEGUROS.

10.3 INSTITUCIONES NACIONALES DE SEGUROS.
10.3.1 ASEGURADORA NACIONAL AGRICOLA Y GANADERA.
10.3.2 ASEGURADORA MEXICANA.

10.3.3 ASEGURADORA HIDALGO.

i1. MERCADO DE VALORES.

11.1 EMISORES DE VALORES.
11.2 BOLSAS DE VALORES.

11.3 AGENTES DE VALORES.
11.4 SOCIEDADES DE INVERSION.

11.5 INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES.
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Instituciones de crédito.

La banca extranjera puede tener sucursales c agencias, -
pero Unicamente podrd operar en el ejercicio de la banca
de depdsito. A continuacidn se examina la actividad de
las instituciones de crédito; en las que participa la --

empresa desde el punto de vista de financiamiento.

La banca de depbsito esta autorizada para realizar las -

sigulentes operaciones:

Efectuar descuentos, otorgar préstamos y créditos reem--
bolsables en plazo no mayor de 180 dias y renobables por
una o por mas veces, hasta un maximo de 360 dias conta--

dos a partir de la fecha de otorgamiento.

Otorgar préstamos y créditos para la exportacion de - -
articulos manufacturados a plazo superior a 180 dias sin

exceder de tres anos.

Otorgar préstamos y créditos para la adquisicion de bie-
nes de consumo duradero, que pueden ser a plazo superior

a 180 dias.

Otorgar préstamos y créditos de habilitacion o avio, reem

bolsables a plazo que no exceda de dos afios.

Otorgar préstamos refaccionarios a un plazo no mayor de

quince afios y con una garantia de nc menos del 75%.

Para la banca de deposito de ahorros la Ley no sehala expresa

mente que operaciones puede realizar, pero se deducen de las

reglas que la Liey da respecto a la cobertura de los degositos

de ahorro y de las emisiones de bonos y estampillas. Puede -
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operar al igual que los bancos de deposito, con la modifi-
cacion de que los préstamos de habilitacion o avio se pue-

den conceder hasta por tres afios.

Las sociedades financieras estan autorizada para realizar

las sigulentes operaciones:

Suscripcion o colocacion de obligaciones emitidas por ter-
céros, préstando o no su garantia por amortizacion ¢ inte-

reses.

Concesion de préstamo con garantf{a de documentos que ten—-
gan su origen en operaciones de compra-venta de mercancias

en akonos.

Concesion de préstamos de habilitacidn o avio para el fomen
to de la industria, agricultura o ganaderia, con un plazo
de vencimiento no mayor de tres afios y con un importe que no

exceda del 70% de la garantia.

Otorgar préstamos y créditos para la adquisicion de bienes

de consumos duradero.

Concesion de préstamos refaccionarios para el fomento de -

la industria, agricultura o ganaderia, con un plazo de ven

cimiento no mayor de tres afios y con un importe que no exce
da del 70%. de garantia.

Otorgamiento de creditos de la Industria, Agricultura y Ga-
naderia con garantia hipotecaria o fiduciaria, los cuales

no 2xcederan del 50% del valor de la garantia, con plazo de
vencimiento que no exceda de cinco afios para préstamos des-
tinados a la agricultura y ganader{a y de 15 afios para la -

industria.
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Concesion de préstamos y otorgamiento de préstamos, sim-
ples o en cuenta corriente, con o sin garantia real, - -
para ser destinados a la produccion o distribucidén. El
plazo de los préstamos sin garantia real no excedera de
un afio y el crédito en cuenta corriente sera exigible en
un plazo no mayor de 90 dias. Los préstamos y créditos
con prenda de valores o mercancias no excederan del 70%

del valor de la garantia.

Suscripcion y contratacion de empréstitos plblicos y otor
gamiento de créditos para la constitucion de obras y me-
joras de servicios plblicos con un plazo de vencimiento
no mayor de 30 afios, con garantia hipotecaria sobre bie-
nes inmuebles y en su caso con rentas, productos, tasas,

participaciones ¢ aprovechamiento de cualquier clase.

Las sociedades de crédito hipotecario estan autori.zadas
para otorgar préstamos o créditos con garantia hipoteca-
ria, cuyo importe no podra ser mayor gque el 50% del va--
los de los inmuebles cuandoe se trate de construcciones -
especializadas, y podra reducirse hasta el 30% cuando se
trate de construcciones especializadas que no sean suscep-
tibles de facil transformacion o que sus caracteristicas
tengan un mercado reducldo; del 70% del valor de los in-
muebles cuando los créditos se destinen a la construccidn
adquisicidon o mejora de habilitaciones de tipo medio; --
del 80% del valor de los inmuebles cuando se otorguen --
para construccion, adguisicidén o mejoras de viviendas de
interés social y, en el caso de préstamos para obras de
gervicio publico en los que no sea posible conceder hipo
teca, el importe del crédito no podri exceder de 20 veces
el importe neto anual de las rentas, derechos, productos,

participaciones o aprovechamientos de cualquier clase.
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Los bancos de capitalizacldn estén aucorizados a realizar

operaciones para el otcrgamiento de:

Descuentos, préstamos y créditos de cualguier clase a un
plazo superior a 60 dias y no mayor de 180 dias. Los cré
ditos y préstamos con prenda de titulos o valores no po--

dran exceder del 70% del valor de la prenda.

Préstamos de habilitacidén y avic destinados al fomento de
la industria, de la agricultrua o de la ganaderia a un —-
plazo no mayor de tres afios; su importe no excedera del -
75% del valor de la garantia.

Préstamos refaccionarios destinados también al fomento de
la industria, de la agricultrua o de la ganader{a a un --
plazo no mayor de 10 afios, cuyo importe no excederi del -
75% del valor de la garantia.

Los bancos fiduciarios no tienen como misidén preponderante rea

lizar operaciones activas, que son las que nos interesan desde

el punto de vista del financiamiento de la empresa. Tampoco -

tienen como objeto realizar operaciones pasivas. Su misidn es

realizar operaciones intermedias, indirectamente, neutras o --

accesorlas donde el banco no se coloca en calidad de acreedor

o deudor, sino realizar operaciones de servicio como transfe--

renclia, giros, comisiones, cobros, cartas de crédito, cajas de

sequridad, fideicomisos, avallos, etc.

Organizaciones auxiliares de crédito.

Las organizaciones auxiliares de crédito desempefian funciones

diversas, como sigue:
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Los almacenes generales de depdsito tienen por uvbjeto el
almacenamiento, guarda y conservacidén de bienes o mercan
cias y la expedicidén de certificados de depdsito y bonos
de prenda principalmente, no realizando ninguna operacion
pasiva, que son las que nos interesan desde el punlbo de

vista de financiamiento de las empresasa.

Las bolsas de valores.- estan dedicadas a la contrata— -
cién y negociacidn de los valores y efectos piblicos, --
los titulos de créditos y los valores o efectos mercanti
les emitidos por particulares o por instituciones de cré
dito, sociedades o empresas legalmente constituidas y --
los metales preciosos amonedados o en pasta. Desde el -
punto de vista del financiamiento de la empresa, consti-
tuyen una base fundamental del mercado de capitales, in-
terviniendo en la colocacidn de la emisidn de acciones -
y obligaciones entre el piblico ahorrador. El empresa--
rio encuentra en las bolsas de valores un medio valioso

y de facil accesc para la captacion de recursos permanen
tes considerables, que quizd no obtendria en la forma de

préstamos.

Las uniones de crédito.- son organizaciones auxiliares -
especializadas en el ramo agricola, ganadero, industrial
o comercial, cuyos socios son personas filsicas o morales

dedicadas a alguno de dichos ramos.

Su objeto, desde el punto de vista del financiamiento, es pres

tar a sus soclos los siguientes servicios:

1) Facilitarles el uso del crédito
2) Otorgar garantias y aval en los créditos que contra-

ten con otras personas o instituciones.
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3) Efectuar operaciones de descucnto, préstamo y crédito
de toda clase, reembolsables a plazo no superior a --—
cinco afios con excepciodn de los créditos refacciona--

rios cuyo plazo pcdrad ser hasta de diez afose.

Las instituciones nacionales de crédito son regidas por Leyes -
especiales supletorias a la Ley General de Instituciones de - -
Crédito y organizaciones auxiliares, constituidas con la inter-
vencién del gobierno federal. La intervencidén del gobierno fe-
deral se puede concretar a cualquiera de los siguientes tres --

actos:

1) Podra suscribir la mayoria del capital.

2) Reservarse el derecho de nombrar a la mayoria de los
miembros del consejo de administracidn.

3) Reservarse el derecho de aprobar ¢ vetar las resolu--
ciones de la asamblea de accionistas o del consejo de

administracion.

Con excepcion del Banco de México, que actla como banca central
las demds instituciones nacionales de crédito operan en el campo
bancario dentro del marco de la Ley para dar apoyo crediticio -
desde el punto de vista financlero a los sectores o campos de la

economia nacional para lo cual fueron creadas.

Emisiénvifsuscripcién de obligaciones.

Esta fuente de financiamiento puede ser usada para incrementar

el capital de trabajo adicional como caracter permanente o regu
lar, asil como para financiar inversiones permanentes adiciona--

les requeridas para la expansion o desarrollo de las empresas.

En estos casos, las empresas desean tener un vencimiento tan -
largo como sea posible, tomando en cuenta las condiclones del -

mercado crediticio cuando se ofrece la emisidén. Generalmente
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los bonos garantizados con hipoteca tienen un plazo mayor de
vencimiento que los que no estdn garantizados y por otra par
te las emisiones a mis largo plazo requieren un interés mds

elevado que los de plazo medio.

Las sociedades andnimas estdn autorizadas a emitir obligacip
nes de conformidad con lo que sefiala la Ley General de Titu-
los y Operaciones de Crédito; estas obligaciones son bienes

muebles aln cuando no estén garantizadas con hipoteca.

Las obligaciones pueden ser nominativas, al portador y nomi-
nativas con cupones al portador y han de ser por valor de -=-
$ 100.00 &6 de sus miltiples. '

Las obligaciones deben contener la denominacién, el objeto -
y el domicilio de la sociedad, su capital y el activo y el -
pasivo que se determine segin balance practicado precisamen-
te para efectuar la emision asi como el importe de ella, se-
fialando el nimero de titulos y su valor nominal, el intéres,
el término de pago de interés y del capital, los plazos, con
diciones y forma en que van a ser amortizadas las obligacio-
nes con garantias especiales, éstas se deben manifestar en =
el titulo.

Las obligaciones pueden convertirse en acciones debiendo - -
para ello sefalar en la emisidn la fecha enque tenga que - -
ejercitarse el derecho de conversién. Las obligaciomes con-
vertibles no podran ser colocadas abajo de la par y durante

la vigencia de la emisidn; la sociedad no podrd tomar ningin
acuerdo que perjudique los derechos de los obliganistas para

su conversidn
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La Ley General de.Titulos de Operaciones de Crédito requla la
emisidén de obligaciones y en ella se determina una serie de -
requisitos de caracter legal que deben cubrirse tanto para --
efectos de su emisidn como durante el tiempo que permanezca -
vigente; ademas contiene algunas disposiciones de caricter fi
nanciero que han de observarse, todas ellas tendientes a pro-

teger la inversidén de los obligacionistas.

Las obligaciones pueden tener garantia con titulos o bienes.-
La prenda o la hipdteca constituida en garantia de la emisidn
sb6lo podrén ser canceladas de conformidad con lo que haya es-

tipulado en la emision.

La acciér sobre los cupones de intereses vencidos de las obli
gaciones prescribira a los tres afios contados a partir de su
vencimiento. La accidn sobre el cobro de las obligaciones -
vencidas prescribird a los cinco afios contados a partir de la
fecha estipulada de su amortizacidén o en su caso de la fecha

en que haya sido sorteado el titulo.

Todo lo anterior constituyen las principales caracteristicas

de esta fuente de flnanciamiento del que la empresa grande ~--
hace uso con frecuencia, recolectando del plblico sumas impor
tantes de dinero. Esta fuente de financiamiento debe ser ex-

plotada mas intensamente por las empresas de tamafio mediano.

Para que las obligaciones puedan ser emitidas y colocadas en
el plblico, se requlere la autorizacidn previa de la Comisidn
Nacional de Valores. La empresa tiene que presentar un estu-
dio técnico, elaborado por persona independiente a la emisora,
que contenga en forma muy completa el plan de financiamlento
que la empresa haya establecido, mostrando su situacidn finan

clera. El minimo de informacidn requerida es el siguiente:
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1) Motivos de la emisidn.

2) Plan de inversidn del producto de la emisidn.

3) Efectos financieros de l1a emislidn sobre la economia de
la empresa.

4) Estudio del mercado de los productos de la emisora.

v
~

Capacidad de pago.

Arrendamiento.

El arrendamiento es financiamienco de inversiones en bie-
nes de caracter permanente gue pueden contratarse a corto,
mediano y largo plazo, evitando la necesidad de comprome--
ter fondos en el momento de adquirir el uso del bien. Para
empresas con problemas financieros es una buena forma para

hacer uso de equipo nuevo.

Existen dos clases de arrendamiento. En el primero, no es
permisible que se vaya adqulriendo derecho de propiedad sgo
bre el bien; mediante el segundo el arrendatario va adqui-
riendo en propiedad el bien arrendado a medida que vaya -~-

pagando las rentas.

Arrendamiento puro.

El arrendamiento puro es el contrato por medio del cual el
arrendatario tiene derecho a utilizar los activo a cambilo
del pago de rentas y en el cual no es permlsible que se —-
vaya adquiriendo un derecho de propiedad sobre ¢l bien ren

tado.

Este tipo de arrendamiento es frecuentemente utilizado - -
cuando los bienes arrendados tienen un alto indice de obso
lescencia motivado principalmente por avances tecnoldégicos
que producen mejores o mas rapidas y eficlientes maquinas -

Yy equipo, o también cuando se fabrican productos que, por
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su naturaleza, se tenga planeada su permanencia en el mer

cado {inicamente por poco tiempo.

Este tipo de arrendamiento se emplea para arrendar equi--
pos electrdnicos para cdmputo de procesamiento de datos,

maquinaria y equipo para la perforacion de pozos petrole-
ros, automoviles cuando quieren cambiarse en poco tiempo,
o equipo y maquinaria de cualquier indole cuando se re- -

quiere por poco tiempo, etc.

Su empleo deberd revelarse en los estados financieros me-
diante una nota. (activos fijos tomados en arrendamiento).
Por lo tanto, el bien arrendado no se presenta en los es-
tados financleros como un activo de la empresa y las obli
gacicnes periodicas correspondientes al alquier o renta -
no representan un pasivo sino hasta su vencimiento de es-
ta forma el financiamien.o aparece sin la intervencidén de

los recursos de la empresa.

Arrendamiento financiero.
Este contraro de arrendamiento prevé que el arrendatario
vaya adquiriendo en propiedad los bienes arrendados; gene

ralmente tiene las siguientes caracteristicas.

1) El periodo inicial del contrato es considerablemente
menor que la vida Gtil del bien y el arrendamiento --
tiene la opcidn de renovar el contrato por el periodo
de la vida (til del bien con rentas cons.derablemente

mis bajas que las iniciales.

2) El arrendatario tiene el derecho durante el periodo -
‘del contrato o al término del mismo, de adquirir el -
el ac tivo en propiedad mediante un pago considerable
mente menor que el valor que tiene el blen al momento

de ejercer 1a opcidén de compra.
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En muchas ocasiones los bienes arrendados son de carac
teristicas especiales para satisfacer necesidades espe

cificas del arrendatario.

Durante el periodo de arrendamiento, el arrendatario -
paga los gastos inherentes a la conservacidn, manteni-
miento, reparacion, as{ como impuestos, seguros, etc.

que en el arrendamiento puro generalmente son cubier--

tos por quien es propietario del bien.

Las rentas pactadas cubren el valor del bien mas los -
intereses y gastos; por tanto, al finalizar el contra-

to se adquiere en propiedad el bien.

arrendamiento financiero tiene la siguientes ventajas:
El arrendador no requiere reciprocidad de saldos en --

cuentas corriences.

El arrendatario puede seleccionar el bien asi como el
proveedor y la moneda en que desee celebrar el contra-

to.

El arrendatario puede tener acceso a mercados interna-
cionales, por lo que tiene un amplio panorama sobre --
los diferentes tipos de bienes existentes en el merca-

do.

Desde el punto de vista del flujo de efectivo es una -
ayuda importante para los recursos de la empresa debi-
do a que no se efectllan desembolscs importantes o en--

ganches.

Al responder los bienes arrendados al cumplimiento de

las obligaciones de los contratos, se dejan libres los
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activos d2 la empresa y abiertas otras fuentes de fi-

nanciamiento.

Las ventajas anteriores tienen por contra un costo, adicjonal,
puesto que el arrendamiento financiero es un poco mis costoso
que otro tipo de financiamienito, debido a que las arrendadoras
cargan una tasa de interes mayor que la bancaria, ademas de --

trasladar un impuesto federal sobre el arrendamiento.

Los bienes arrendados a través del arrendamiento financiero de
ben tratarse contablemente como una adquisicidén y las obliga--

ciones por rentas como un pasivo.

Desde el jpunto de vista fiscal, las rentas pactadas no son de-

ducibles, .i no se tiene un régimen especial.
e) Emisidén y suscripcidén de acciones.

Financiamiento de cardcter permanente y signo de desarro-
1lo de la empresa es la emision de acciones, que pueden -
ser suscritas en forma privada o colocadas en el plblico.
Las suscripciones privadas en muchas ocasiones traen con-
slgo compromisos de rendimientos excesivamente altos, que
pueden ejercer presiones inconvenientes para el empresa--—
rio. Por el contrario el capital andénimo y recibido en -
suscripcién publica no liga en forma directa al accionisg-
ta con el administrador. Las emisiones publicas deben --
ser autorizadas previamente por la Comision Nacional de -
Valores, organismo que vigila celosamente los intereses -

del plUblico.

Por medio de la emis.ién de acciones se pueden obtener re-
cursos exterrcs adicionales para incrementar los activos

de la empresa, o bien pueden servir para cambiar la es- -
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tructura financiera actual de la empresa convirtiendo pa-
sivos a capital; en nuestro medio es bastante usual debi-
do al endeudamiento excesivo y a una equivocada utiliza--
cién del crédito en la empresa por haberse financiado in-
versiones a largo plazo con crédito a corte o mediano pla
2z0. Pero de una u otra manera, la emision de acciones se
debe manejar conservando un adecuado balance entre las di
ferentes fuences de recursos, liquidez, capacidad de pago,
rentabilidad, productividad, capacidad generadora de uti-
lidades, etc, para mantener una sana estructura financie-
ra tomando en cuenta las futuras necesidades econdmicas -

de la empresa a corto, mediano y largo plazo.

Para decidir la clase de acciones que se emitiran deben -
examinarse cuidadosamente los requerimiento juridicos, co
mo por ejemplo los derechos que pueden tener los accionig
tas, las autorizaciones gubernamentales que se requieran,
la protocolizacidn de asambleas de accionistas, la selec-
cion del colocador y el tipo de colocacidn en caso de - -
acciones que se colocarfan en el publico, as{ como su pre
cio, la época apropiada de la emisidn, su promocién, defi

nicion, etc.

Acciones ordinarias y preferentes.
Para una adecuada seleccion de la clase de acciones que -
deban emitirse, oridinariaso preferentes, es muy importan

te estudiar la finalidad de la emisidn.

Una manera ficil para que el piblico suscriba acclones es
la emisidn de acciones preferen.es; en éstas el accionis-
ta tiene derecho a recibir un dividendo acumulative o no

acumulativo, convertible o inconvertible en acciones ordi

nartas. En esos dividendos el accionista tiene derechos
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privilegiados con respecto a los accionistas ordinarios
en determinadas situaciones, principalmente en lo rela-
tivo a la obtencidn de un rendimiento constante y garan
tizado y claras desventajas en otras como el no partici
par con voz Yy voto en las decisiones de la empresa. Las
acciones preferentes satisfacen las demandas de un sec-
tor inversionista y por ello habra que concederles cler
tas ventajas, como la de ser convertibles en acciones -
ordinarias; o que su dividendo garantizado sea sobresa-
liente; o que su precio de colocacion sea atractivo, --
etc., para que la emision sea suscrita con una demanda

apropiada.

Las acciones ordinarias generalmente se colocan con una
prima, para dejarlas en las mismas condiciones de las -
acciones ordinarias actuales, siendo necesario se estu-
die muy detalladamente el precio en que deben colocarse,
tomando en cuenta el mercado y las perspectivas de la -

empresa.

El colocador de la emision. .

Otra consideracidn importante es la de seleccionar al -
colocador de la emision cuando las empresas hayan deci-
dido hacer participar del capital al pUblico inversio--
nista. Por ser éste un trabajo profesional y especiali
zado es muy recomendable que la empresa acuda a recibir

asesoria sobre este material, ya sea a una casa de bol-

.sa, un agente de bolsa, una institucioéon de credito o —-

blen una combinacion de ellos, para lograr una atracti-
va y cficiente distribucion y colocaciéon de la emision.
El colocador recibe una comision por los servicios que
presta a las emisoras en la colocacidén de la emision y
por dar asesoria sobre la conveniencia o inconveniencia

de esta. Toma en cuenta el mercado, las condiciones --
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de la empresa, las caracteristicas de la emisidn, etc., -
adecuindolas a las necesidades del emisor y del inversio

nista; asesora para establecer el precio de colocacidn de
la accion, la época apropiada de lanzamiento de la oferta,
su promocidén y cuidado, el comportamiento de la accidn, -

etc., e interviene para crearle un mercado apropiado.

La colocacidn.

La colocacién de la emision puede hacerse de tres formas:
la primera se llama "en firme" y es la que el colocador -
compra al emisor del total de la oferta sin antes haber -
efectuado la venta al publico, pagdndole al emisor el va-
lor de la oferta menos su comisién por asesoria, que pue-
de ser hasta de un 10%, corriendo el colocador un riesgo

por la posible no aceptacidn del mercado de la emisidn, -
ya sea por la caracteristicas financieras o econdmicas de
la empresa o porque se preste a una clerta incertidumbre

a pesar de la vigilancia que las autoridades ejercen so--

bre la emisiones piblicas.

La segunda forma de colocacidén es la de "resguardo". Se
efectla cuando alguno de los acclonistas importantes de
la empresa no ejercen tocal o parcialmente el derecho de
tanto que tiene sobre la emision, estableciéndose un con-
trato con el colocador para que se encargue de adquirir -
en su casc el total o el remanente de la emisidn para que,

posteriormen.e, sea distribuida pliblicamente.

Existe, por ultimo la llamada de "mayor esfuerzo", en la

que la empresa contrata al colocador para que este distri
buya y coloque la emisién, con el piblico inversionista -
sin el compromiso de comprar o distribuir la totalidad de

la emisién. Uno de los factores mds importantes en la -~
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emision de acciones es la determinacion del precio a que
se van a ofrecer en el mercado; para ello se toman en --
consideracion factores internos y externos de la empresa,

ponderando el futuro a corto, mediano y largo plazo.

Es recomendable que el precio de la emis.én no sea fijado
con demasiada anticipacidn, ya que el mercado es cambian-
te. En el precio deben tomarse en cuenta el valor conta-
ble de las acciones, el miltiplo precio/utilidad promedio
del mercado, la politica de dividendos realizada anterlor
mente, asi como la proyectada, la capacidad de crecimien-
to del negocio, la imagen de la empresa, sus productos; -
también es muy importante tomar en cuenta el prestigio de
la administracidén y de sus principales accionistas. La -
magnitud de la emision es otro factor por considerar, ya

que ésta debe estar en funcién a la amplitud del mercado

en el momento de la emisién. La época o fecha en que se

ofrece la emisidén es importante para obtener un buen pre-
cio; es oportuno lanzar la emisidén en tiempo de un merca-

do animado y contendencias alcistas.

Para que los acciorilstas actuales de una empresa vean con
simpatia una emisidén de acclones y autoricen el incremen-
to de capital, es necesario que las utilidades por accidn
sean por lo menos mantenidas o preferencemente aumentadas.
Si no fuera asi la emisidén constituiria una operacién per

judicial a su inversidn.

Cuando se aumenta el nimero de acciones ordinarias, las -
utilidades se diluyen y el preclo por accion puede varlar,
lo mismo que el rendimiento para los accionistas sobre su
inversidén. Por lo tanto, un minimo aceptable es aquel en

que la proporcion en que aumentan las utilidades totales
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no sea menor que la proporcidn en que aumenta el capital

de la empresa.

En estas estimaciones debe tomarse en cuenta y deducirse
el patrimonio acumulado de los acclonistas, el impuesto
sobre la renta diferido que estd pendiente de liquidarse
al fisco cuando se decreten dividendos > se reduzca el -

capital social en caso de haber capitalizado utilidades.

Otro factor importante por considerar es el valor actual
de las inversiones permanentes como terrenos, edificios,
maquinaria y equipo, etc., que generalnente se encuentran
valuados al costo histérico de adquisicidon que normalmen
te es menor que el de reposicidn. De emitirse acciones
a precio del valor en libros de las acciones actuales se
estaria afectandc el patrimonio de los accionistas actua

les en beneficio de los nuevos accionistas.

Por ultimo, deberd considerarse el costo de la nueva emi
sion representado principalmente por la comisidn que se
liquidard por concepto de la colocacicn, asi como gastos

notariales de impresion de titulos, etc.

Para que las acciones puedan ser colocadas publicamente,
es indispensable que se encuentren inscritas en bolsa, -
para lo cual tienen que reunir c.iertos requisitos docu--—
mentales y de estabilidad financiera de tal modo que la

Comisidén Nacional de Valores considere la emision como -

apta para ser inscrita en bolsa.

Se puede afirmar que en México Unicamente la empresa —-
grande hace uso de este financiamientc, abriendo su - -

circulo de accionistas y captando de esta manera recur-
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sos permanentes. El accionista y el empresario mediano
debe acudir a esta fuente de recursos para expansiones
futuras en sus negocios y debe reconocer que el ceder -
en propiedad una parte de su capital social no implica
la pérdida del control y que la transformacidén de sus -
empresas de cerradas a pupblicas le traerd beneficios —-

economicos adicionales.
Retencion de utilidades para reinversidn.

Esta fuente de fondos es la mas importante de la empre-
sa, y tiene su origen en la retencion de utilidades. -

Por ser una fuente natural generada internamente como -
resultado de las operaciones, es el recurso de fondos =~
mis importante para la expansién de las empresas. En -
México la Ley General de Sociedades Mercantiles ordena

que depbe separarse de las utilidades anuales netas el -
5%, como minimo para formar un fondo de reserva hasta -
que su importe represente la quinta parte del capital.

Esta separacién de utilidades, aunque tenga como finali
dad proteger los intereses de los acreedores en adicidn
al capltal sociral, incrementa el capital no distribui--
ble de la empresa, separando y reinvirtiendo las utili-

dades, libres.

Es muy recomendable, desde el punto de vista de la con-
tinuidad de la vida de la empresa, que se retengan utl-
lidades suficientes para la expansién de la misma asi -
como para tener un sobrante suficiente seguro ainque se
tuviera un mal afio, para garantizar a los accionistas -~
un dividendo que guarde la relacion con los afios ante~-

rlores y el mercado.
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" Una politica sana de reinversion de utilidades y decre-

to de dividendos debe tomar en cuenta el problema de la
descapitalizacion que sufren las empresas cuando obtie-
nen sus resultados, aplicando el costo histdérico origi-

nal para cuantificar sus operaciones.

- La administracidén de la empresa debe tener en menke que

la reinversion de utilidades tienen un costo, ya que de
hecho representa una inversidén permanente adicional de

los accionistas, la cual debe tener su retribucion co--
rrespondiente o dividendo, aunque algunos administrado-
res consideran equivocadamente que las utilidades rete-
nidad son esencialmente una fuente de recursos libre de
costo. El dividendo decretado tiene relacién directa -
con el patrimonio del accionista, el cual incluye las -
utilidades retenidas por la empresa. De la misma mane-
ra, la utilidad neta del ejercicio debe medirse contra

el patrimonio para obtener un rendimiento correcto. E1
valor de la accioén tiene una relacion directa con la --
suma del valor nominal de la accidén mas la parte alicuo
ta de las utilidades retenidas que le corresponde, asi

como los rendimientos que genera.

PINANCIAMIENT'O DISPONIBLES EN MEXICO

a)

1)

Financlamiento a corto plazo
La banca otorga a la empresa préstamos a corto plazo, -
destinados principalmente a apoyar el capital de traba-

jo, entre los mas generalizados estdn los sigulentes:

Préstamos directos sin garantia que otorga la banca de
depbésito se conceden a un plazo no mayor de 180 dias,
que pueden renovarse a su vencimiento por otros 180 --

dias con un cargo adicional por comisidn.
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El tipo de interés generalmente es menor en uno o dos
puntos al de cualquier otra clase de préstamos otorga

dos por la banca privada.

Los créditos otorgados por sociedades financieras se
conceden a un plazo no mayor de un aflo, renovable por
otro afio. El tipo de interés es superior en dos o --
tres puntos al interés de los préstamos otorgados por

la banca de depdsito.

Préstamos directos con garantia. Estos préstamos - -
tienen las mismas caracteristicas que los préstamos -
directos sin garantfa, con la excepcién que se dan en
garantfa bienes que son propiedad de las empresas, y

el monto de préstamos no puede ser superior al 70% --

del valor de la garantia otorgada.

Financiamiento para pre-exportacidn y exportacién. Se
otorgan en ddlares para el fomento de las exportacio-
nes para financiar la produccidn, existencia de manu-
facturas y venta que se destinen a la exportacidn. --
Estos préstamos son financiados por el Goblerno Fede-
ral a través del fondo para el fomento de las exporta
ciones de productos manufacturados, FOMEX y son opera
doga través de la banca privada. Los préstamos de --
pre-exportacién se conceden con base al pedido del im
portador hasta por un 70% o bien hasta el 100% del --

costo directo de fabricacidn.

En los préstamos de exportacldén por el 100% del valor
de la factura con base a precio LAB, los plazos de --
crédito son variables: en los préstamos de pre-expor-

tacion se concede por el tiempo que transcurre entre
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la adquisicidén de materias primas y la terminacion del
producto y, en el caso de exportacidén, de acuerdo con

los plazos comerciales con que opera cada pals en par-
ticular. La tasa de interés es generalmente 1/3 de la

tasa para préstamos directos y se puede decir que se -

‘trata de un incentivo a la exportacidn.

Descuento de documentos. Los documentos recibidms de -
clientes pendientes de cobro pueden ser financiados me
diante la entrega de los mismos a las instituciones --
bancarias, quienes los operan contra una linea de cré-
dito previamente establecida. Los descuentos de docu-
mentos éeneralmente no exceden de 180 dias Yy operan =-

con un interés similar al de los préstamos directos.

Financiamientos a mediano plazo.

La banca otorga a la empresa préstamos a mediano plazo, —-

principalmente destinados a la adquisicién de inventarios,

maquinaria y equipo para liquidar pasivos con el fin de me

jorar la liquidez del capital de trabajo. Entre los mas -

generalizados estan los sigulentes:

1)

2)

.

Préstamos de habilitacién o avic. Este crédito con --
garant{a lo otorga la banca de depdsito a un término -
de dosalos y las instituciones financieras a un térmi-
no de tres afios. La liquidacién se efectla por medio
de amortizaciones mensuales, trimestrales, semestrales
o anuales. La taa de interés es semejante a los inte-

reses prevalecientes para los préstamos directos.

Préstamos refaccionarios. Este préstamo con garantia
lo otorga la banca a un término generalmente de cinco

afios. La forma de pago y los intereses son semejantes
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a los senalados en los préstamos de habilitacidn o --

aVio -

Préstamo hipotecario industrial. Este préstamo se -
otorga con garant{a hipotecaria de la unidad indus- -
trial no menor del 50% del importe del crédito a un -
plazo maximo de siete afios con dos afios de gracia sin
pago de capital. El interés es ajustable y fluctua -
generalmente de acuerdo con los intereses que las ing
tituciones financleras paguen en sus operaciones pasi

vas mas el 1% & 2%.

Arrendamiento financiero. Este tipo de financiamien-
to es muy comin para inverslones de caracter permanen
te. El interés generalmente es superior en cinco a -
diez puntos con relacién al interés vigente para prés

tamos directos.

La banca del sector piblico otorga, a través de fidei
comisos constituidos para fines especificos, los si--

guientes créditos:

PONEI -~ Fondo de Equipo Industrial. Este financia- -
miento se otorga a las empresas industriales cuya pro
duccion permita surtir mercados del exterior y/o sus-
tituir importaciones. Es un préstamo refaccionario -
y deberd emplearse para la adquisicidn, ampliacidn o
modernizacidn de plantas industriales, instalaciones,
maquinaria y equipo. Mediante un estudio financiecro

y econémico se determina el plazo de la operacidn, el
plazo de gracia y el capital necesario. El plazo méx&

mo sera de 13 afios, incluyendo en dicho perfodo un -~

plazo de gracia de tres afios. Este financiamiento se

otorga dentro de limites minimos y méximos de crédito.
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La tasade interés es generalmente menor en uno o dos

puntos que la tasa de los préstamos directos.

FOGAIN - Fondo de Garantia y Fomento a la Industria - -
Mediana y Pequena. Este financiamiento se otorga a -
los medianos y pequehos industriales de la industria
de la transformacion, asi{ como a empresas de servi- -
cios como talleres mecanicos, lavanderias, restauran-
tes. Es un préstamo con garantia, que puede ser de -
habilitacidén o avio, refaccionario o hipotecaria in--

dustrial.

Es necesario que las empresas reinan ciertos requisi-
tos, como por ejemplo un capital contable minimo Yy -~
otro maximo. En zonas de concentracion industrial el
capital requerido aumenta con respecto a otros de me-
nos concentracién. No existe limite minimo en cuanto
a la cantidad de financiamiento requerido, pero si un
maximo segln sea para crédito de habilitacidén o avio,
para crédito refaccionaric o para crédito hipotecario

industrial.

En el caso de que una empresa goce de los tres tipos
de crédito existe también un limite. Los intereses -
son fijados atendiendo a la zona geografica donde se

establezca la industria.

Los plazos que otorga el fondo son: en créditc de ha
bilitacién o avio, dos afios; en crédito refaccilonario,
de 3 a 6 afios; y en crédito hipotecario industrial, -

de 4 a 10 arios.
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CAPITULO TERCERDO

bROYECTOS DE INVERSION Y METODOS PARA SU EVALUACION

A)

PRQYECTOS DE INVERSION

a)

b)

CONCEPTO

La palabra proyecto puede tener diversas acepciones que pue
de ser interpretado como una propuesta de inversion de capi
tal para instalaciones destinadas a proporcionar bienes y -
servicios, esta concepcién abarca proyectos que varian mu-

cho en cuanto a magnitud y complejidad.

Puede tratarse de una inversidn para instalacicnes nuevas -

o bien para ampliar o mejorar plantas ya existentes.

Los recursos monetarios son escasos por eso es menester utl
lizarlos en forma eficdz, esta es la finalidad de la evalua
cidn de proyectos, ya que consiste en asegurar en la medida
posible gue tendrd una buena rentabilidad dicha evaluacidn.
El enfoque requicre un exdmen no sdélo de la solidéz intrin-
seca del propiu proyecto sino también que todas las circung
tancias que lo rodean, en la practica significa un analisis
integral de los diversos elementos del proyecto, tales como
administrativos, organicos (empresa), mercados técnicos, =-
financieros y econdmicos. La importancia relativa de estos
factores varia considerablemente segun el tipo de proyecto

de que se trate.

Origen de los proyectos de inversidn.
Un proyecto de inversién puede tener su origen en cualquie-

ra de las sigulentes situaciones:

1) La existencia de una demanda insatisfecha de un produc-

to o servicio.



c)

2)

3)

" 4)

5)

6)
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La posibilidad de elaborar un mejor producto a un precio
menor de los ya existentes.

La necesidad de substituir importaciones.

La conveniencia de extender la vida de un producto pere-
cedero.

La necesidad de fomentar el desarrollo econdémico de una
region.

La conveniencia de utilizar mds ampliamente los medios -

productivos y de comercializacidén de una empresa.

Clasificacion de los proyectos de inversién.

I.

1.
2a
3.
4.

II.

1.

2‘

3.

4.

III

1.

2.

3.

IV.

Para mantenerse en el negocio.

Reemplazo de equipo obsoleto o deteriorado.

Cumplimiento de nuevas disposiclones gubernamentales.
Reparacidén de instalaciones existentes.

Modificaciones para mancener competitividad en el merca-

do.

Para mejorar la operacidén actual.
Reduccion de costos.

Mejoras a la calidad del producto.
Rompimiento de cuellos de botella.
Incorporar inovaciones tecnolégicas.
Para crecer en los negoclos actuales.
Expansion de instalaciones.
Diversificaciodn.

Relocalizacion y ampliacidn.

Para iniclar operaciones.
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1. JInstalaciones productivas varias.

2. Adquisicidn de compaiiias existentes.

B) DESEMBOLSOS CAPITALIZABLES.

Un desembolso capitalizable es una erogacion que hace la empresa,
que espera que produzca beneficlos en un periodo de tiempo mayor
de un afio.

Los desembolsos capitalizables pueden hacerse por muchas razones
posibles. Sin embargo, alnque los motivos para desembolsos capi-
talizables difieren, las técnicas para evaluarlos permanecen fi--
jas.

Los motivos basicos para un desembolso capitalizable son adquirir
reemplazar o modernizar activos fijos o para obtener beneficios
menos tangibles en un periodo largo de tiempo. Cada uno de estos

motivos se describr por separado a continuacién.

a) Erogaciones para adquirir activos.
Probablemente el motivo comin para un desembolso capitaliza-
ble es la adquisicién de activos fijos. Una empresa en cre-
-cimiento a menudo encuentra que es necesario adquirir‘répidg
mente activos.
A medida que disminuye el crecimiento de la empresa y llega
a la madurez, la mayor parte de sus desembolsos capitaliza-=-

bles son para reemplazar activos obsoletos y gastados.

El ejemplo clésico de una decisidén de desembolso capitaliza-
ble se refiere a una cmpresa que esta operando a plena capa-

cidad o no pueda satisfacer la demanda de sus productos.

Debe evaluar proyectos alternativos de desembolsos capitali-
zables para determinar la mejor manera de incrementar su ca-

pacidad de produccidén. Los programas incluyen la adquisicidn
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de una instalacidn ya existente, la adicién a la instalacidn
existente de la empresa o la construccion de una totalmente

nueva.

Erogacicnes para reemplazo de activos.

La decisién de reemplazo es bastante comin en empresas mas -
maduras. Esta clase de desembolso capitalizable no resulta
siempre de la averia total de una pieza del equipo o de la -
incapacidad de una planta existente para funcicnar en forma
eficiente. La necesidad de reemplazar actives existentes de
be ser examinada periodicamente por parte dei administrador
financiero. Una maquina no se dafa y dice "por favor reem-
placenms", sino que cada vez gue una maquina necesita una re
paracion mayor, la erogacion para la reparacien debe evaluar
se a la luz de la erogacién que seria necesariz para reempla

zar la maquina y los beneficios del reemplazc.

No se debe necesitar la paralizacion de un ser vicio para -
mover al administrador financiero a considerzr el reemplazo

de activos fijos. A medida que una maquina s= hace menos - -
Gtil para mantener las tolerancias necesariacs o pierde efi--
ciencia comparada con miquinas de nueva generacion, deben --
evaluarse los beneficios del reemplazo. Debids a los adelan
tos electrérnicos las maquinas programables han hecho que mu-
chas de las miquinas existentes se vuelvan anticuadas. Los

materiales nuevos también contribuyen a la obsclescencia de

la maquinaria. Si el reemplazo de una maquinz existente con
una nueva permite que la empresa elabore el mismo producto -
a un costo menor, la empresa debe analizar los costos y beng
ficlos de este cambis. Una erogacién en una maquina nueva -
puede ser altamente justificable a la luz de los ahorros en

el costo total que resulten. Solamente estando al dia con -



c)

85.

los Ultimos cambios y examinando a conciencia los gastos pa
ra reparaciones puede la empresa administrar adecuadamente

sus activos.

Erogaciones para modernizacion.

La Modernlzacidn de activos fijos es a menudo, una alterna-
tiva de reemplazo. Las empresas que necesitan capacidad --
adicional de produccién pueden encontrar que tanto el reem-
plazo como la modernizacién de maquinaria existente, son so
luciones adecuadas al problema de capacidad. La moderniza-
cidn puede traer consigo reconstruccidn, reparacién o - - -
complemento de una miquina o instalacidn existente. Tal --
vez una prensa taladradora existente podria modernizarse --
reemplazando el motor y acopldndole un sistema de control -
de programacién. Tal vez una instalacidn pudiera moderni--
zarse cambiando la red de tendidos eléctronicos, agregando

aire acondicionado, y asi sucesivamente.

Las decisilones de modernizacion deben considerarse a la luz
de los costos y beneficios pertinentes. El costo de moder-

nizar una maquina o un medio fisico bien puede justificarse

por los beneficios. Sin embargo, el administrador financie

ro debe ser cuidadoso al analizar las sugerencias de moder-
nizacién para asegurarse de que se han considerado otras al
ternativas. Puede encontrar qué el costo de modernizar es

realmente mas grande que el costo de reemplazarlos. In al-
gunos casos aunque el costo de modernizacidén puede ser me--
nor que el costo de reemplazo, éste puede ser preferible ya
que produce la recepcién de beneficios durante un periodo -

mds largo.
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C. METODOS PARA EVALUAR PROYECTOS DE INVERSION

a)

1.

Tipos de proyectos.

La empresa puede encontrarse ante diferentes tipos de
situaciones en que deben tomarse decisiones, que de--
penden de la clase de proyectos que se consideren.

Los tipos mas comunes son:
Proyectos independientes.

Los proyectos independientes son aquellos que compiten
entre si de tal manera que la aceptacidén de uno de -~ -
ellos no elimina a los otros de posterior considera- -
cién. Si una empresa tiene fondos limitados para in-
vertir pueden ponerse en ejecucion todos los proyectos
independientes que cumplan con los criterios minimos -

de inversién.
Proyectos mutuamente excluyentes.

Los proyectos mutuamente excluyentes son aquellos que
tienen la misma.funcién. La aceptacidn de uno entre -
un grupo de proyectos mutuamente excluyentes, elimina
todos los demas proyectos del grupo sin ningln andli--
sis posterior. Por ejemplo, si una empresa se viera -
enfrentada a tres formas de alcanzar su meta de incre-
mentar la capacidad de produccién Las tres alternati
vas se considerarian mutuamente excluyentes. Si cada
una de estas alternativas cumpliera con los criterios
minimos de aceptacidén de la empresa, tendrian que uti-
lizarse algunas técnicas para determinar la mejor de -
ellas. La aceptacidn de la mejor alternativa debe ell
minar la necesidad de cualquiera de las otras alterna-

tivas.
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Conceptos basicos del método de andlisis.

Las inversiones se realizan fundamentalmente para obtener
utilidades en el futuro. La administracién de la empresa
cuenta con recursos que debe mejorar para que produzcan -

mayores rendimientos que los que ofrecen los Bancos.

El resultado futuro de una decisidn de inversidn represen
tara una serie de desembolsos de caja y de ingresos de —-

caja, que combinados, representan el flujo de fondos neto.

Este futuro flujo de fondos descontados a valor actual es
el valor del rendimiento de una inversidn. Aqui se esta-
blece una politica importante de la empresa: las inversio
nes deben optimizar el flujo de fondos netos a corto o a

largo plazo:

El segundo concepto basico es la distincidén entre la uti-
lidad y el flujo de fondos neto. El flujo de fondos neto
es igual a la utilidad mas los desembolsos que no requie-
ren efectivo, como son la depreciacidén, la amortizacidn y
el agotamiento. La utilidad considera estos conceptos =--

como partidas que deducen su monto.

El tercer concepto es que la moneda actual compra mas -
que la moneda futura. Por esta razdn, la productividad o
los costos futuros deben ajustarse para hacerlos compara-

bles a los actuales.

El cuarto concepto se relaciona con el costo del dinero.
Al hacerse una inversidén se requieren fondos que pueden -
ser prestados o propios. Cuando son prestados se tiene -

que pagar un interés por el uso del dinero, cantidad que
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se consldera como una carga financiera en la empresa.

Cuando los fondos son proplos no sc paga interés, pero
al usarlos se pierde la oportunidad de prestarlos o po
nerlos a trabajar de alguna manera. La pérdida de la

oportunida de ganar dinero representa un costo para la
empresa v es tar real como la tasa de interés que se -
paga en un préstamos. Este costo debe Lenerse en cuen
ta al tomar una decisién, aunque no figure en las ci--

fras que mostrard la contabilidad en el futuro.

Este es un costo implicito al que se llama costo de —=-

oportunidad.

Métodos simples.
Son varios los métodos simples de andlisis que se usan
en el mundo de las finanzas; de ellos, los mas conoci-

dos son:

1. Método de recuperacidn.
El método de recuperacidn es un método cuantitivo
y es el mas simple para evaluar una inversién. Es
una medida simple que relaciona ¢l beneficio anual
de un proyecto con la inversién requerida. En - =
otras palabras, tiene por objeto determinar cuan-~-
tos afios se requieren para que el flujo de fondos

neto cubra el monto de la inversidn.

Dependiendo de las condiciones fiscales particula-
res y la filosofia de cada empresa, debe definirse
sl el flujo de fondos neto debe conslderarse antes

o después de impuesto sobre la renta, y PTU.
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Su férmula es la siguiente:

Tiempo de Inversion

recuperacién = Flujo de fondos neto anual antes de impuestos

Para ejemplificar lo anterior, suponemos que se requiecre
comprar eguipo un nuevo producto. El costo de la maqui-
naria sera de $ 2,000,000 y el flujo de fondos neto antes

de impuestos por afioc serd de $ 300,000.

Entoncest
Tiempo de _ 2,000,000 _ .
recuperacidén 300,000 - 6.6 afios

En otro ejemploy el caso del reemplazo de una maquinaria
que tiene un valor de desecho de $ 46,000 y un costo de -
reemplazo de $ 420,000, que ahorrara $ 60,000 anuales en
gastos de operacién debido a mejoras en la misma, la £or-

mula puede cambiarse ligeramente como sigue:

Tiempo de - Inversion-recuperacién del valor de desecho

recuperacidn Ahorros

De donde:

Tiempo de  _ 420,000 - 46,000  _ 374,000 _ o oo o
recuperacidn 60,000 60,000

Comu se ha sefialado anteriormente, puede ser necesario que.
se manejen las cifras financleras con rendimientos después
de impuesto sobre la renta, teniendo que modificar la £or-

mula como sigue:
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Tiempo de recupzracién - - Inversidn neta

s 2 . P4 Py
con rendimientc despues -- = Utilidades despues de impuesto
de impuesto scbre la renta sobre la renta mis depreciacion

Para ejemplificzz lo anterior, supongamos un proyecto que re-
quiere la inver:idn de $ 3,200,000 para la planta y equipo, y
la inversidn en capital de trabajo de $ 600,000. Se estiman

utilidades des::2s de impuesto sobre la renta de $ 400,000. -
Los cargos por Zanreciacidn seradn de $ 320,000 6 sea un 10% -
por afio. &¢Cudi 2: el tiempo de recuperacién tomando en cuenta

los rendimientcs después de impuesto sobre la renta?

Tiempo de recurz-aciodn con 3,200,000 + 600,000 3,800,000
rendimiento des:zuds de - - = =

impuesto sobre 1z renta 400,000 + 320,000 720,000

=2

5.27 afios

El resultado ncs indica que se recuperard la inversién en 5.27
afios contra una +wida estimada de 10 aflos. Se puede clasificar,

en general, com: una buena inversidn.

A los resultadc: zanteriores vamoa a agregar el costo de la - -
oportunidad del iinero, con lo cual el tiempo de recuperacidn
de la inversién zambiard sustancialmente. A continuacién se -

. — .
calculara el efe:to, como sigue:
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W OmNa U D W N e

Y
[

UTILIDAD DESPUES

INVERSION AL  INTERES UTILIDAD DESPUES
PRINCIPIO DEL  NORMAL DE I.S«Rs MAS DE I.S.Re AJUSTADA
A0 15% DEPRECIACION POR ___INTERESES

3,800,000 570,000 720,000 435,000
3,420,000 513,000 720,000 463,000
3,040,000 456,000 720,000 492,000
2,660,000 390,000 720,000 525,000
2,280,000 342,000 720,000 549,000
1,900,000 285,000 720,000 577,500
1,520,000 228,000 720,000 606,000
1,140,000 171,000 720,000 634,500
760,000 114,000 720,000 663,000
380,000 57,000 720,000 691,500

INVERSION
POR
RECUPERAR

3,365,000
2,901,500
2,409.500
1,884,500
1,355,500

758,000

152,000
( 482,500)
(1,145,500)
(1,837,000)

“16
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Para calcular la utilidad después del impuesto sobre la
renta ajustada por los intereses derivados del costo de
oportunidad, se resta de la utilidad después de impues-
to sobre la renta mlds depreciacidén el 50% del interés —
normal, ya que la tasa de impuestos es del 50% y, por -
tanto, a nivel utilidad, el impuesto sobre la renta - -

absorve el 50% del costo de oportunidad.

La iluistracién anterior sefiala que si se toma en cuenta
el costo de oportunidad del dinerg, la inversidn se pa-
garfa en poco mis de 7 afics, con una vida dtil estimada
de la inversion de 10 afios, comparada con el tiempo de
recuperacién de la inversidn siﬂ incluir el costo de --

oportunidad de 5.27 afios

Esta ilustracidn demuestra una de las fallas que tiene
este método al no considerar en forma significativa el
criterio de la rentabilidad. Por otra parte, la medida
del tiempo de recuperacidn no puede manejar adecuadamen
te proyectos con variaciones en el flujo neto de fondos.
Proyectos con incrementos o declinaciones en sus flujos
netos de fondos no podrin calcularse debildamente. Por
otra parte, el método no toma en cuenta el valor del di

nero en funcidn del tiempo.

A pesar de los inconvenientes sefialados anteriormente -
este método es usado por muchas empresas para tomar de-
cisiones de inversidn, por que es facil de calcular y -
de entender, y tiene adeptos dado que mide la liquidez;
pero tiene el defecto de que no mide el rendimiento de

la inversidn.

2. Método de tasa promedio de rendimiento sobre la in-

versién. BEste método estd apoyado en un enfoque --
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contable muy comin sobre el rendimiento de la inversidn.
Es el reciproco de la férmula del método de recuperacidn
vy por tanto, mide la relaclon que existe entre el flujc
de fondos neto y la inversién; sus Férmulas son las si--

guientes:

Tasa promedio de ren- flujo de fondas neto anual antes
dimiento sobre la in- = de impuesto
versidn Inversion

‘fomando los datos del ejemplo de tiempo de recuperaciédn,

tendriamos:

Tiempo de recuperacidén = 300,000 =

2,000, 000 15% de rendimiento

Para obtener el rendimiento de la inversidén después de -

impuesto sobre la renta, se aplicard la siguiente f£4érmu-

la:
Utilidad despues de
Tasa promedio de ren- impuesto sobre la - :
dimlento sobre inver- = renta + Depreciacidn
sion después de I.S.R. Inversion neta ’

Tomando los datos del método anterior tendriamos:

Tasa promedio de
rendimiento sobre
la inversion des-
pués del I.SeR.

400,000 + 320,000 720,000
=3, 200,000 + 600,000 = 3,800,000 = 18.9%

El 18.9% es la tasa promedio de rendimiento sobre la inversidn,-

libre de impuesto sobre la renta.

En los cdlculos anteriores se ha tomado la inversidn bruta -
mis bien que la inversidén promedio del proyecto, que seria

mas correcto.
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Tomando las cifras anteriores, tendriamos una inversidn
pramedio de 1,900,000 (3,800,000 + 2), que usariamos --

para calcular el rendimiento, como sique:

720.000 = 38%
1,900.000

Nuevamente, este método tiene la ventaja de que su apll
cacidén es muy facil y una vez obtenida la .tasa de rendi
miento se compara con la tasa minima exigida por la - -
empresa y de esta manera se determina si el proyecto se
acepta o se rechaza. Sin embargo, al igual que el ante
rior, este método tiene algunas desventajas que lo ha--
cen un tanto peligroso para la toma de decisiones, prin
cipalmente en funcidén de liquidez, ya que no toma en -~
cuenta el tiempo en que los desembolsos y los ingresos

tienen lugar, e ignora el valor del dinero ex funcidn --

del tiempoe.

En algunas ocasiones las empresas hacen una modifica- -
cidn a este calculo usando la utilidad contable como nu
merador.

En ese caso tendriamos:

400,000
1,900.000

= 21%

Como podrad observarse, al determinar un 21% de tasa pro,
medio de rendimiento sobre la inversidn contra un 38%

obtenido con base en el flujo neto de fondos, se demueg
tra que esta practica proporciona una pobre aproxima- -

cidn sobre la tasa de rendimiento de un proyecto.
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Métodos avanzadcs.

Son varios los métodos avanzades de andlisis que emplean

con éxito las empresas, siendo los mds conocides el "Me-

todo de Valor Actual", el "Método del Valor Actual neto

sobre bases incrementales" y cl "Métedo de Tasa Interna

de Rendimiento".

1.

Método de valor actual

El método de valor actual es un buen método de ani--
lisis de inversiones perque toma en cuenta el valor
del dinero en el tiempo. Descuenta del flujo de fon
dos el costo del dinero a fin de comparar el valor -
actual de los beneficios futuros y el valor actual -

¢e la inversidn.

Para aplicar la técnica del valor actnal se requiere
determinar que tasa de descuento es la relavante en
la empresa y para efectos de los ejemplos que 4 con-

tinuacidn se tratardn, se usarad el 10% anual.

Ejemplo:
Una empresa estudia la compra de un equipo para la -
produccidn de un nuevo producto, teniéndose los si--

guientes datos:

Inversidén Inicial $ 100,000

Vida de Servicio 10 afios
Valor de desecho al final de

la vida de servicio 14,000
Depreciacidén en linea recta 10,000

Tasa de interés 10 %

Para calcular el valor actual de la inversién, usare-

mos la siguiente formulas
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Valor actué} de Inversidn inicial - Valor de desecho al‘f;nal
la inversion de la vida de servicio
(1 + interes) n aiios *

]

100,000 - 14,000
(1 + 10) 10

07
100,000 - 5,397 = $ 94,602

L}

0 también se puede usar la fdrmula:

Valor actual del valor de
desecho al final de la vi
da de servicio

Valor actual de -

. Inversién inicial -
la inversidn a

-n *¢

.100,000 - "Vvalor de desecho (1 + r)

0

100,000 - 14,000 (1 + 10) ~ *

f

100,000 - 14,000 .385543) = $ 94,602

De esta forma se obtiene el valor actual de la lnversidn, toman-
do en cuenta el valor de desecho que se recuperard después de 10

afios de servicio.

® Se obtiene el factor correspondiente de acuerdo con la tabla
de interés compuesto.
*¢ Se obtiene el factor correspondiente de acuerdec con la tabla

de valor presente.
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Para calcular el valor actual del flujo de fondos neto anual (des-
pués de impuesto sobre la renta) es necesario efectuarl el siguien
te cilculo:

FIN DE FLUJO DE FONDOS NETOS FACTOR DE VALOR  VALOR ACTUAL DEL
Ao DESPUES DE IMPUESTO PRESENTE FLUJO DE _FONDOS
1 $ 2,000 .909 $ 1,818
2 12,000 .826 9,912
3 20,000 . 751 15,020
4 32,000 .683 21,856
5 40,000 .621 24,840
6 32,000 .564 18,048
7 : 24,000 .513 12,312
8 16,000 .467 7,472
9 12,000 .424 5,088
10 12,000 .386 4,632

$ 202,000 $ 120,998

|
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Con estos elementos se puede calcular un rendimiento sobre la inver-
sién, aplicando la siguiente férmula:

Valor actual del _  Valor actual de la
Rendimiento sobre = flujo de fondos inversion
la inversién Valor actual de la inversion
= 120,998 -~ 94,602
94,602

= 26,328 = 29.9%
94,602

Lo anterior significa que por cada peso se obtendrd el 27.9% de utili
dad .en adicidén al rendimiento minimo requerido.

Conociendo el valor actual de la inversién y el valor actual del £lu-
jo de fondos, es posible conocer el indice de productividad mediante
la siguiente férmula:

Valor actual del flujo de fondos

Indice de productividad = Valor actual de la inversion

120,998
UG- LA i
94,602 14279

2) Método de valor actual neto

El método de valor actual neto es similar al método
de valor actual descrito anteriormente, pero el flu
jo de fondos y el valor de la inversidén se compen—-—

san para obtener un valor actual neto.

El objetivo basico es encontrar el equilibrio entre
el valor actual de los flujos y el -valor actual de
la inversidn, tomando en consideracidn el costo de

L4
operacion.



Periodo

9%.

El resultado sera una cantidad negativa o positiva que sig-
nifica un desembolso neto o ingreso que indica si el proyec
to, a través de su vida Util, alcanza o no las metas de uti

lidad fijadas por la empresa.

Puesto que el valor actual de la inversidn depende del - -~
tiempo y del costo de oportunidad, un valor actual positive
indica que durante su vida ccondmica la inversién del pro--
yecto se recuperard, as{ como su costo de oportunidad y ade
mas proporcionard un ‘t"amortiquador! de utilidad excedente.
A la inversa un valor actual negativo indica que el proyec-
to no produce la utilidad esperada y originara una pérdida

en el costo de oportunidad.

Como 1lustracién, tomaremos las cifras del ejercicio ante--

rior como sigue:,

Inversidn Flujo de Costo de Oportu  Valor actual Valor ac-

- fondos 'nidad tasa de -~ - tual neto
Intereses 10% L

$ 100,000 $ 1.000 ($ 100,000) ($ 100,000)
2,000 .909 1,818  ( 98,182)

12,000 .826 9,912  (  88,270)

20,000 751 15,020 (  73,250)

32,000 .683 21,856  (  51,394)

40,000 .621 24,840 {  26,554)

32,000 564 18,048 (  8,506)

24,000 .513 12,312 3,806

16,000 .467 7,472 11,278

12,000 424 5,088 16,366

100,000 12,000 .386 4,632 $ 20,998

100|000 8202!000 37120'998

e
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La tabla anterior demuestra que el proyecto es totalmente
recuperado en siete afos, ademds de 10% de interés, (ue -
la empresa ha considerado como el costo de oportunidad -~
durante su vida Gtil. También muestra la utilidad de - -
$ 20,998 a valor actual que generara el proyecto durante
su vida econdmica, siempre y cuando los flujos de fondos

hayan sido calculados adecuadamente.

A medida que el costo de oportunidad se incremente, el --
tiempo requerido para que el valor actual neto sea positi
vo se alarga; por lo tanto, la medida del valor actual -~
neto refleja apropiadamente la compensacidén del flujo de
fondos, y la inversidn y también considera el tiempo de -
la recuperacién de la inversidn y la generacién de utili-
dades.

El valor actual neto sirve como una medida que se proyec
ta si durante la vida econdmica de la inversidn se obtie
te un minimo de rendimiento sobre la misma. Si el valor
actual neto es positivo, significa que genera riqueza --
adicional sobre el minimd requerido: si el valor actual
neto estd cerca de cero o es igual a cero, las utilida--
des minimas requeridas se han obtenido; si el valor ac--
tual neto es negativo, quiere decir que los flujos de --
fondos ectimados durante la vida del proyecto no han si-
do suficlentes para recuperar la inversidén y alcanzar --
las utilidades minimas requeridas.

3) Método de valor actual de reposicidn.

El método de valor actual. de reposicidn es similar -
a los dos anteriores, con la consideracién adicional

de que toma en cuenta, en el monto de la inversidn,-

.
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el valor de venta del equipo antiguo que es reemplazado
que debe ser disminuido del costo del nuevo equipo; la
cartidad resultante se tomard como la inversién en el -

afio cero.

El andlisis para determinar la rentabilidad de la reposi
cidn se lleva a cabo utilizando las mismas férmulas que

se emplearon en los dos métodos.

Para ejemplificar este método debemos suponer lo siguien

tet

a) La compra de una maquinaria con un costo de $ 400,000
que reemplazarid a la que se encuentra en operacién -
con un valor en libros de $ 125,000. EL precio de -~
venta de la maquinaria es de $ 150,000 obteniéndose
por tanto una utilidad de $ 25,000, la cual estd su-

jeta al pago del 50% de impuesto scobre la renta.

b) La nueva maquinaria serd depreciada en 10 afios en --

linea recta a la tasa del 10% anual.

c) La empresa considera un costo de oportunidad del 10%,
se estima el flujo de fondos constante en $ 48,000 -

anuales.

d) Al quinto aflo se desea conocer la conveniencia de --
reemplazarla por una nueva o conservarla dependiendo
esto de la rentabilidad que haya generado.

!
Tomando en cuenta lo anterlor, se requiere ordenar los datos.
Se principia con el costo de reemplazo, al cual se le resta el

precio de venta del equipo usado, obteniéndose la cantldad a -



erogar antes de im
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A ésta se le agregara el im-

puesto sobre la renta correspondiente que se generaria -

en la operacién de venta del equipo usado para, finalmen

te, obtener el costo de reposicidén, como sigue:

Costo de reemplazo

Menos:

Precio de venta del equipo usado

Mas:

Impuesto sobre la utilidad en venta
del equipo usado ($150,000 - 125,000 =

25,000 x 50%)

Costo de reposicid

n

$ 400,000

150,000
$ 250,000

12,500

$ 262,500

Tomando las clfras. anterlores se debe calcular el valor

actual como sigue:

Periodo 1Inversién Flujo de. Costo de Valor ac- Valor ac- Valor ac-
fondos  oportuni tual de tual de tual - -
dad tasa 1la inver- flujo de neto
de inte~ sién ne- fondos
res 10% ta
0 ($ 262,500) 1.000 ($ 262,500) ~{ 262,500)
1 48,000 .909 43,623 ( 218,877)
2 48,000 .826 39,648 (:179,229)
3 48,000 .751 36,048 ( 143,081)
4 48,000 .683 32,784 ( 1104397)
5 48,000 621 29,808 ( 80,589)
5 al /200,000 124,200 $ 43,611
£inal ,

($ 62,500)$240,000

($ 138,300) $181,911
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Como podra observarse, al final del quinto se calcula el
valor neto en libros de la inversidn original, esto es -
$ 400,000 con una depreciacidn anual del 10% o sca - = -
$ 40,000, acumuldndose en cinco afics la cagtidad de - --
$ 200,000 y obteniendo como valor neto en libros la suma
también de $ 200,000, de la cual debe calcularse el va--
lor actual al afio cero, que es de $§ 124,200 para ser de-
ducida de la cantidad de la inversidén neta. De esta ma-
nera se obtiene un remanente de $ 138,300 de inversion -
depreciada al final del quinto afio contra un valor actual
del flujo de fondos de $ 181,911; el excedente de$43,611
representa la utilidad neta sobre la inversidén a valor -

actual.

Puede observarse que al quinto afio se tiene un valor ac-
tual neto de $ 80,589 pendiente de recuperar, el cual se
compensa con el valor actual neto .en libros de $ 124,200
obteniendo un excedente de $ 43,611 comentado en el pa--

rrafo anterilor.

4) Método del valor actual neto sobre bases incrementa--
les.
Al igual que el método de valor actual neto, el obje-
tivo basico es encontrar el valor actual de los flu--
jos de fondos y del valor actual de la inversidn, to-
mando en consideracion el costo de oportunidad del di
nero para obtener un valor actual neto, pero agrega -
que para valuar correctamente un proyecto en particu~
lar debe ser calculado en términos "incrementales", -
para esto se requiere aislar los efectos potenciales
del proyecto, tomando en consideracién tinicamente los
ingresos y costos adicionales que se gencran. La filo

sofi{a bisica de este método es que los ingresos y CoS

tos que se tienen, independientemente de que se realice
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o no el proyecto o inversidn, no son relevantes para la
decisidén de la inversidn, y por tanto no deben ser con-

siderados en el cdlculo de rentabilidad.

Como parte de la inversidn debe considerarse el costo -
de las inversiones en activos permanentes, los gastos -
de instalacién relativos y el capital de trabajo adicig

nal.

Las inversiones en activos permanentes, cuando ya se po
seen y son transferidas a un nuevo proyecto no deben --
ser consideradas al costo en libros, si no al valor de

reemplazo; sin embargo, la depreciacién serd la canti--
dad que sea deducible para efectos de impuestos. Si la
inversidén requiere ser reacondicionada o reconstruida -
internamente, el valor de la inversidn debe excluir - -
cualquier cantidad de gastos fijos generaies o departa-

mentales.

Una excepcidn que generalmente se hace al concepto del

costo incremental, son los gastos por espacio. Este va
lioso activo no debe ser asignado a proyectos margina=--
les que limiten su disponibilidad para proposiciones fu
turas que puedan generar rendimientos adecuados, a me--
nos que pueda suponerse que el espacio que va a ser uti
lizado para un proyecto no tendréa valor para otros pro-
pdsitos. Durante la vida del proyecto se debe incluir

en el flujo de fondos un cargo anual por concepto de es

pacio del Area de produccién y bodegas.

Ejemplo:

Pensamos en la introduccidn de un nuevo producto "X" ---
cuya vida probable se estima en cinco afios el cual se -

agrega a los productos ya existentes, requeriendo de:
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Inversién en activos permanentes

Maquinaria y Equipo $ 200,000
Gastos de Instalacién 20,000
$ 220,000
i,

Serad depreciaday amortizada en linea recta durante 10 afios
menos un valor de desecho de $ 20,000 de la Maquinaria y =~

Equipo.

Capital de Trabajo.
a) Cuentas por cobrar
Se estima una inversidén para ser usada en el financia-

miento de las ventas, como sigue:

Cifra promedio Incremento

en Inventarios Anual
Al ‘inicio del Proyecto cero -
ler. afio 83,000 83,000
20. afo 92,000 9,000
3er. afio 100,000 8,000
40. afio 100,000 -
S0. afio 100,000 -

b) Inventarios

Se requiere una inversién en inventarios como sigue:

Cifra promedio Incremento

en Inventarios Anual
Al inicio del proyecto cero -
1er. afio 42,000 42,000
20s aﬁo 46,000 4,000
ler. afio 50,000 4,000
40. afio 50,00u -

So. afio 50,000 -



c) Guentas por pagar-Proveedores
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Se considera que los Proveedores financiaran $ 25,000 como

cifra promedio durante la vida del producto.

d) Otras inversiones

Se estima que tendrd un inventario de promocidn y propagan

da de $ 50,000 promedio durante el tiempo de vida del pro-
ducto.

Se juzgan los siguientes resultados en la comercializacion y venta --
del producto "X".

PRONOSTICOS DE RESULTADOS DEL PRODUCTO "X"

Total
Anio 1 Afio 2 (Ao 3 .Aio 4 Ao 5 Proyecto
.Unidades 50,000  .55,000 .60,000 60,000 .60,000 285,000
Venta $ 500,000 550,000 600,000 6U0,000 600,000 2,850,000
Costo -~
Directo 250,000 275,000 300,000 300,000 300,000 1,425,000
‘ 250,000 275,000 300,000 300,000 300,000 1,425,000
Gastos directos
Ventas-Fuerza
Adicional 20,000 22,000 24,000 24,000 . 24,000 . 114,000
230,000 253,000 276,000 276,000 276,000 1,311,000
Deprén y Amorti
zacion 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 100,000
Cargos por Espa
cio 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 30,000
Cargos operati-
vos no asigna--
hles:
Varios-incremen
tal 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 50,000
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con las cifras anteriores

de la inversidn.

Total
Afio 1 Afio 2 Ano 3 Afio 4 Ano 5 Proyecto
Ahorro en 1i--
neas de produc
cién similares (_3,000) (_3,000) (_3,000) (_3,000) (_3,000) (_ 15,000)
33,000 33,000 33,000 33,000 33,000 165,000
Utilidad incre
mental antes -
de impuestos  $197,000 220,000 243,000 243,000 243,000 1,146,000
BEomToa= 5 B 31 31 -3 -1—%1 SEgoEIoTms
La inversion en el capital de trabajo puede resumirse en una -~
cédula como sigue:
CEDULA DE CAPITAL DE TRABAJO INCREMENTAL
‘Producto "MXM Afioc 1 Afio 2 Aflo 3  Afio 4  Afio5  Afio 6
Cuentas por
cobrar $ 83,000 9,000 8,000 - - (100,000)
Inventarios 42,000 4,000 4,000 - - ( 50,000)
Otros 50,000 - - - - ( 50,000)
175,000 13,000 12,000 - - (200,000)
Proveedores (  25,000) - - - - 25,000
$ 150,000 13,000 12,000 - - (175,000)

se prepara un estado financiero incremental



Punto de Total
Producto WXH Referencia Afo 1 Aflo 2 Afig 3 Afio 4 Ao 5 Ao 6 Brovecto
INVERSION:
Magquinaria y Equipo $ 200,000 200,000
Gastos de Instalaclon 20,000 20,000
220,000 - - - - - - 220,000
Capital de Trabajo 150,000 13,000 12,000 {(175,000)
Total 220,000 150,000 13,000 12,000 (175,000) 220,000
Resultados Antes de
Impuestos 197,000 220,000 243,000 243,000 243,000 1,146.000
Impuesto 50% 98,500 110,000 121,500 121,500 121,500 573,000
Utilidad neta - 98,500 120,000 121,500 121,500 121,500 - 573,000
MAS:
Deprdn y amortizacidn 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 100,000
FLUJO DE FONDOS 118,500 130,000 141,500 141,500 141,800 673,00U
FLUJO DE FONDOS NETO { 220,000) { 31,500) 117,000 129,500 141,50u 141,500 175,000 453,000
FLUJO DE FONDOS NETO
ACUMULADD 5,000) 136,500 278,000 453,000

($ 220,000) (251,500)(134,500)

ey ]
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Con base en el flujo de fondos neto que se determind en el es-

tado financiero incremental de la inversion, se calcula el va-

loxr actual neto.

FLUJO DE COSTO DE VALOR
PERIODO  FONDOS NETO ~ OPORTUNIDAD 10%  VALOR ACTUAL  ACTUAL NETO
0 ( 220,000) 1.000 (- 220,000 ) (- 220,000 )
1 31,500) .909 ( 28,633 )  ( 248,633 )
2 117,000 - .826 96,642 ( 151,991 )
3 129, 500 . 751 97,254 ( 54,737 )
4 141,500 .683 96,644 41,907
5 141,500 .621 87,871 129,778
6 175,000 564 98,700 228,478 _
453,000 448,478

Lo anterior demuestra que el proyecto es totalmente recuperado

en cuatro afios en adicién al 10% de interés que la empresa ha

conslderado como costo de oportunidad.

Para determinar .el rendimiento sobre la inversidén se debe cong

cer primeramente el "Valor actual de la Inversion", por lo que

. 4 ’
se aplicara la formula:

Valor actual de la ,
inversion = Inversion Inicial

20,000
- e
220,000 - T5+7510

220,000 - _20,000
24594

Valor de desecho'al
- final de la vida de

servicio

(1 + interes)”
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220,000 - 7,710 = 212,290
0 también se puede usar la férmula:

Valor actual de la Valor actual de valor de
inversidn = Inversidn inicial =~ desecho al final de la -
vida de servicio

= 220,000 ~ Valor de desecho
= 220,000 - (20,000 x.385543)
= 220,000 - 7,710

= 212,290

Conocido el valor actual de la inversion aplicamos la £érmula

del rendimiento sobre la inversion como sigue:

Valor aciual del flujo de fondos - Valor actual de la Inversion
Valor actual de la Inversion

O bién:

Valor actual del flujo de fondos - 1
Valor actual de la Inversion

448,478
212,290

= 2.113 - 1 = 1.113 = 111.3%
Lo que significa que por cada peso invertido incrementalmente,
se obtendra el 111.3% de utilidad en sels afios en adicidén al -

rendiniento mfnimo requerido.

5) Método de tasa interna de rendimiento.
La tasa interna de rendimiento se define como la tasa de
descuento que hace que el valor presente dec entradas de -
efectivo sea igual a la inversidn neta relacionada con un

proyecto.
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Este método es una variacidn del método del valor actual
neto y tiene como finalidad conocer la tasa de rendimien

‘to del flujo de efectivo descontado.

La tasa interna de rendimiento se precisa cuando los - -
flujos de fondos a valor actual se igualan a cero. Re--
presenta la tasa de rendimientos promedio sobre la inver

sidén no amortizada.

Para lograr el equilibrio entre el flujo de entrada con
el de salida y asi conocer la tasa de rendimiento, se re
quiere obtener el valor actual a diferentes tasas de in-
terés, de manera que pueda acercarse a que el {ndice de

convencimiento sea igual a la unidad.



TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

, Movimiento VALOR ACTUAL
Inversion de fondos 10% 0% 359

0 $ 220,000 1.000 220,000 1.000 220,000 1.000 220,000
1 150,000 +909 136,350 . 769 115,350 « 741 111,150
2 13,000 .826 10,738 . 592 7,696 +549 79137
3 12,000 . 751 9,012 «455 5,450 2408 4,872

4

5

6
395,000 376,100 348, 506 343,155
BnERSRRRRGR L3 - 3-1 11 3%} L2133 1 1-1-1 BEXEIMABE TSR

Recuperacliones

0
1 118, 500 <909 107,717 « 769 91,126 741 87,808
2 130,000 826 107,380 592 76,960 » 549 71,370
3 141,500 .751 106,266 -455 64,382 +406 57,449
4 141,500 683 96,644 « 350 49,525 » 301 42,591
5 141,500 621 87,871 . 269 38,063 «223 31,555
6 175,000 .56 98,700 -207 36,225 S165 28,875
848,000 604,578 356,281 319,648
R M6 70 RARREN B NS 03 Bt f-1 1 43 BEIZEQDE e Rt by e A

Flujo de fondos
Neto 453,000 228,478 L T1,775 ( 23,511)
Indice de convencimlento

Recuperacién + Inversidn 14,6075 . 1,0223 #3315

21t
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Siguiendo con el ejemplo anterior, al determinar la tasa
interna de rendimiento los flujos de salida no son iqgua-
les a los flujos de entrada, y es necesario interpolar -
para que se determine la tasa que corresponda a cerc en

el flujo de fondos neto, como se muestra a continuacion.

29315 35%
0.,0223 30%

.0908 5%

La tasa seri menor de 35% y ligeramente mayor de 30%; --

por lo tanto, debemos conocer el valor de cada % - - -

(.0908 . 5) = 0.0182 que debe ser agregado al 30%. -~

Para asto se detemmina que porcentaje representa el exce
so del .0223 en el factor del 30% como sigue:

00223 = 1.23%

Que agregando al 30%, se obtlene la tasa interna de ren-
dimiento de 31.22%.

El criterio de decision cuando se utiliza la TIR para --
tomar decisiones de "Aceptacion rechazo! es la siguiente:
Si la TIR & costo capital, aceptar el proyecto; de otra
manera, rechazar el proyecto. Para que un proyecto sea -
aceptable, la TIR debe ser mayor o por lo menos igual al
costo del capital o tasa de oportunidad de la empresa. -
Esto garantiza que la empresa gane mas que el rendimiento
requérido.
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CAPITULO CUARTO

LA_INFLACION_Y LAS_DECISIONES DE_INVERSION

A) GENERALIDADES

a)

1)
2)

3)
4)

b)

Limitacion de los estados financieros como fuente de in-

formacién y concepto de inflacién.

Las diferencias que existen entre las cifras que presen-
tan los estados financieros basados en costos historicos
y el valor real son originados por lo menos por los si--
guientes factores:

Pérdida del poder adquisitivo de la moneda

Oferta y demanda

Plusvalia

Estimacidén defectuosa de la vida probable de los bienes
(activo fijo)

Concepto de inflaciodn.

La pérdida del poder adquisitvo de la moneda es provocada
por la inflacion, que es el aumento sostenido Yy generali-~

zado en el nivel de precios.

No pueden considerarse como inflacién los cambios del va-
lor de los bienes y servicios originados por la oferta y
demanda que son como resultado del funcionamiento del sis
tema de precioé; por ejemplo, la tan mencionada deficien-
te produccién agricola en 1972 y 1973 debida a sequias e
inundaciones, ya que el aumento de precio no es sostenido,
ni tampoco trata de la plusvalia que podemos decir es un
valor agregado que se le ha dado a un bien por diferentes
factores econdmicos.
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Concepto del dinero.

El dinero puede definirse como el medio o instrumento usa
do para el intercambio de bienes y servicios dentro de la
economia moderna. El dinero como medida de cambio, en --
las economias inflacionarias, tiende a perder gradualmen-

te su poder de compra.

De lo anterior se desprende qué el precio de los bienes -
y servicios se va elevando por el efecto de la baja del -
poder de compra del dinero; es decir, se necesitan mis --
unidades monetarias con las cuales pueden adquirirse di--
chos bienes y servicios. De aqui se pueden distinguir dos
conceptos diferentes:

El precio es el nimero de unidades monetarias o dinero en

que se adquiere un bien o servicio.

El valor es el poder objetivo que tiene un bien para com~

prar o adquirir otros bienes o servicios.

Por regla general, la economia de los paises capitalistas
tiende a crear una situacion inflacionaria de mas o menos
importanclia, dependiendo esto de muy diversos factores. -
ElL valor del dinero se puede medir a través de lo que se
conoce como la ecuacidn cuantitativa del dinero, que es
un quebrado que tiene comoc numerador el "Dinero en circu-
lacidn multiplicado por la velocidad" y como denominador
los “"Bienes y servicios producidos por el Pais". Esto -~
quiere decir que idealmente los paises deben controlar --
que haya una igualdad entre el dinero en circulacién y -
los bienes y serviclos producidose. Generalmente hay ten-
dencia a incrementar el dinero en circulacidn con relacion
a los bienes y servicios producidos, rompiéndose el equi-
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librio necesario. De esta manera se produce la inflacién
monetaria o bien la pérdida del poder adquisitivo de la

moneda.
Los fendmenos que produce la inflacidn.

Los principales fendmenos producidos por la inflacidn, que

afectan a la empresa en forma directa son:

Escasez. Provocada por fendmenos naturales o provocada -
artificialmente por ocultamiento, la escasez hace su apa-
ricién y los precios en gegeral suben. Para el adminis-
trador, aparece el problema de tener que surtirse de lo
necesario para cumplir con sus programas, ya sean de pro-
duccidén, de ventas o de utilidades.

Lo que conseguia antes sin dificultades y a un precio es—
table, ahora lo tendra que conseguir persiguiendo a todos
sus Proveedores y pagando el precio que ie pidan, a ries-

go de que falle su programa de produccidn.

Carestia del trabajo. Inmediatamente, el trabajo se enca

rece. Las demandas obreras para aumentar los salarios se

multiplican y, como consecuencia, se acaba la calma rei--

nante. Los ajustes de sueldos van sucediéndose uno tras
otro y en el ambiente no se vislumbra un fin al alza de -

la mano de obra.

Altos costos de produccidén. Consecuencia ldgica de lo an
terior es un alza en los costos, lo que pondria en difi--
cultades a la administracidn de las empresas. Es‘necesa~
rio buscar la mejor manera de impedir que el problema se

haga mayor.
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Financiamiento. El financiamiento se hard mas caro y di-
£i{cil. Proveedores que anteriormente concedian plazos y
descuentos los empezaran a reducir. Las tasas de interés
bancario subiran y los créditos serdn restringidos. Sera
necesaria una mayor imaginacion del empresario para en- -
frentar la problematica y consequir el financiamiento ne-

nesario para la empresa.
El reflejo de la inflacidn en los estados financleros.

El registro de las operaclones se hace en unidades moneta
rias con el poder adquisitivo que tienen en el momento en
que se adguieren los bienes o serviclos; es decir, las --
transacciones se registran al costo de acuerdo con princl
pilos ce contabilidad. Esto tiene como consecuencia, en -
una economia inflacionaria que dichas operaciones en el -
transcurso del tiempo gueden expresadas a costos de afios

anteriores, ain cuando su valor equivalente en unidades -
monetarias actuales sea superior, de tal suerte que los -~
estados financieros preparados con base al costo no repre

sentan su valor actual.

La informacion que se presenta en el balance general se -
ve distorcionada fundamentalmente en las inversiones re--
presentadas por bienes, que fueron registrados a’su costo
de adquisicion y cuyo precio ha variado con el transcurso
del tiempo. Generalmente los inventarios muestran dife--
rencias de relativa importancia debido a la rotacidn que

tienen ya que su valuacion se encuentra mas o menos actua
lizada. Los inventarios de caricter permanente, como son
terrenos, edificios, maquinaria y equipo en general, cuyo
precio de adquisicion ha quedado estitico en el tiempo, -
generalmente muestran diferencias importantes en relacién

a su valor actual.
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Por otra parte, el capital de las empresas pierde su poder

de compra con el transcursc del tiempo debido a la pérdida

‘paulatina del poder adquisitivo de la moneda.

Desde €l punto de vista de la informacién de los resulta-=-
dos de operaciones en la empresa, tenemos deficiencias ori
ginadas principalmente por la falta de actualizacidén del -
valor de los inventarios y de la intervencién de una depre
clacidén real. Todo esto da origen a una incertidumbre pa-
ra la toma de decisiones, porque se carece de informacidn

actualizada y, si no se tiene la politica de separar de --
las utilidades, como minimo una cantidad que, sumada al -
capital, de como resultado un poder de compra por lo menos
igual al delafio anterior, la consecuencia serd la descapi-
talizacién de la empresa y, en el transcurso del tiempo, -

la desaparicién de la misma.
Valor histdrico original

E] boletin de principios de contabilidad A-1 "Esquema de
la teoria bAsica de la contabilidad financiera", a la le-

tra dice:

Las transacciones y eventos econdmicos que la contabilidad
cuantifica se registran segin las cantidades de efectivo
que se afecten o su equivalente o la estimacidn razonable
que de ellos se haga al momento en que se consideren rea-
lizados contablemente. Estas cifras deberdn ser modifica
das en el caso de que ocurran eventos posteriores que les
hagan perder su significado, aplicando métodos de ajuste
en forma sistematica que preserven la imparcialidad y - -
y objetividad de la informacidén contable. Si se ajustan
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las cifras por cambios en el nivel general de precios y

se aplican a todos los conceptos susceptibles de ser mo-
dificados que integran los estados financieros, se consil
deraré que no ha habidqhviolacién de este principioj sin
embargo, esta situacién debe quedar debidamente aclarada

en la informacidén que se produzca.

B) TECNICAS EMPLEADAS PARA SOLUCIONAR LOS PROBLEMAS QUE CAUSAN
LA INFLACION Y DEVALUACION EN LA EMPRESA Y EN LA INFORMACION
FINANCIERA.

a) Reinversion de utilidades.

Esta teorf{a consiste en efectuar una separacién de las -
utijidades anuales con objeto de reinvertirlas en la - -
empresa Y no distribuirlas.

AHasta la fecha constituye la medida mas generalizada para
evitar la descapitalizacidén debida a la baja del poder -

adquisitivo de la moncda.

Esta reinversidén se obtiene separando, de las utilidades

libres, cantidades que incrementen las reservas de capi--
tal en un monto que por lo menos sea equivalente a la - -
baja del poder adquisitivo igual al -aportado inicialmente
vy por tanto se elimina la descapitélizacién de la empresé
Este método, desde luego, no corrige los diferentes valo-

res del activo ni los resultados.
b) Costos de reposicidn.
Consiste en la revalorizacién de bienes no circulantes.

Bajo esta teoria deberin efectuarse revalorizaciones de -

los bienes no circulantes con objeto de que, al ocurrir -
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la depreciacién correspondiente del total revalorizado,

" se obtenga un costo de produccidén o de servicios qie se

aproxime al costo real expresado en moneda vigente, y -~
al terminar la vida de los activos se hayan acumulado -
recursos suficientes para reponer los activos deprecia-

dose.

Se>puede afirmar que lo anterior es mis bien teoria que
realidad, porque la moneda pierde su poder adquisitivo

con el transcurso del tiempo y las revaluaciones no se

efectudn frecuentemente. In esta solucidn, el valor de
las revaluaciones deberd ser acreditado a una cuenta —-
que represente un complemento al capltal social no suje
to a reparto entre los accionistas, ya sea Como un su-=-

peravit o formando parte del capital social.

En nuestro medio la revaluacidén de activos fijos ha si-
do materia de estudio y qeneralmenfe es aceptada en los

siguientes casos:

Cuando la revaluacién ha sido consecuencia de una rees-
tructuracidn de la situacién financiera de la empresa,
en la cual los valores del balance han sido ajustados =

sobre bases nuevas.

Cuando ocurre una devaluacién de la moneda, como ejemplo
en el medio mexicano, las devaluaciones del peso en - -

abril de 1954 y agosto de 1976.

Revaluaciones para dar efecto a valores de reposicidn.
Para que las revaluaciones puedan ser consideradas de --
acuerdo con principios de contabilidad generalmente acep-

tados, deberdn reunir los siguientes requisitos:
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La revaluacidn deberd ser expresada de manera adecuada en
los estados financieros, generalmente haciendo uso de no
tas y cruzada con los renglones del balance que muestren

tal efecto. La revelacidén deberi contener:

. Una sintesis hecha por quien haya efectuado el estu--
dio de valuacidn.

. La forma en que se efectud

. El tipo de valores asignados a los bienes objeto de -

correccidn.

El balance gencral deberd mostrar por separado los valo-
res originales (costo) y sus depreciaciones, la revalua-

cidr. y su efecto en el haber social.

La revaluacidén debe apoyarse en estudios técnicos inde-
pendientes, los cuales deberan sefialar los valores asig-
nados a los bienes en forma individual. La revaluacidn
deber3 aplicarse en forma congruente sobre todes los - -

bienes de la misma clase y caracteristicas comunes.

El sistema de depreciacién sobre la revaluacién deberd -

‘ser semejante al usado en la inversidén original del acti

vo, esto es, se deberan utilizar las mismas tasas, proce

dimientos y vidas probables.

El superavit por revaluacidn no podrad ser distribuido -~
entre los accionistas, ya que se trata de una correccién
al capital aportado, desde-el punto de vista financiero,
pero si podra distribuirse legalmente. EL superdvit por
revaluacion podra ser capitalizado y no podri utilizarse
para absorver pérdidas.
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En materia de impuesto sobre la renta, es jinexistente la

revaluacién y en consecuencia, la depreciacion no es de-
ducible en la determinacion del Resultado Fiscal graban-
do utilidades que no se han ganado, sino que constituyen
un complemento del capital. Asi mismo, no es deducible

la depreciacion por revaluacion para efectos de la parti

cipacion de utilidades a los empleados.

Bajo esta teoria no se corrigen los demds bienes de los
estados financieros, siendo de importancia los inventa--
rios y su reflejo en el costo de produccion y en el de -

ventas cuando éstos son realizados.

Correcciones monetarias del costo de produccion y de los

valores del balance.

A este método se le ha denominado "Contabilidad de nivel
de precios" o "Contabilidad de inflacldn' persigue los -

objetivos siguientes:

Eliminar de los estados financieros las distorxciones ori
ginadas por el reglstro de las operaciones en unidades -~

monetarias con diferente poder de compra.

Medir ap;opiadamente,las pérdidas o utilidades origina--

das por la inflacidn.

Reportar separadamente los efectos de la revaluacion mow

netaria de los efectos de la inflacion monetaria.

Este método determina que el costo de produccion tiene -
que irse corrigiendo de un costo nominal a un costo equi

valente en unidades monetarias actuales. Esta correccidn
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deberi hacerse aplicando un factor a los costos de adquisi-
cidén o histéricos al intervenir en la produccidon, para que
su total (costo nominal mads correccidn) exprese su costo en

unidades monetarias actuales.

La correccidén monetaria se cargard al costo de produccidn
con crédito a una cuenta de naturaleza complementaria al -
capital que podra llamarse "Correcciones monetarias al ca-
pital". Al efectuar este complementc al valor del producto
terminado, se tendri registrado el costo en unidades mone-
tarias con un poder adquisitivo vigente que servira prin-
cipalmente para fijar un precio de venta gque proporcione -
ury margen de utilidad de acuerdo con el poder adquisitivo

vigente de la moneda.

Ademis al finalizar el ejercicio social o aln con mas fre~
cuencia se corrigiran el resto de los valores del balance
para que expresen su costo actual con relacién al poder —-
adgquisitivo de la moneda vigente. Estas correcciones no -
suelen registrarse en los libros de contabilidad sino que
se hacen ajustes extralibros, exclusivamente para mostrar
los costos actuales de las partidas del balance sujetas a
esta consideracidn (inversiones en bienes). Las partidas
que representan un nimero determinado de unidades moneta-
rias, como el efectivo en caja y bancos, o los representa-
dos por una suma determinada de dinero vor cobrar o por =--
pagary no estén sujetos a esta correccién monetaria, ya =
que su valor permanecéré siempre determinado por la canti-

dad de unidades monetarias. de que se trate.

El factor de correccidn se determina dividiendo el indice
de precios del aflo actual entre el indice de precios co--

rrespondiente al afio que se fijo el punto de partida de ~
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que se trate. Para determinar ese factor, podran utili
lizarse indices de precios de articules especificos, co
mo maquinaria, terrenos, materias primas, etc. Sin -
embargo, es recomendable tomar el indice general de pre
cios, ya que en su elaboracldn interviene una cantidad

‘considerable de articulos.

Para calcular estas correcciones, es necesario que las -
operaciones sean registradas al costo, en la fecha que -
se efectuaron y que los reglstros contables proporcionen

informacién detallada por el afio de adquisicidn.

Actualmente existe la tendencia en algunos palses, para
efectos de la presentacidn en los estados financieros, -
de mostrar los importes en dos columnas, una que muestre
los saldos a los resultados con base en el costo histdri
Cco y otra con base en el costo histdrico equivalente en

unidades monetarias actuales.

Esta teoria, igual gue las dos anteriores, tiene la ven-
taja de prevenir la descapitalizacidén por medio del re--
parto de utilidades que no se han obtenido realmente. -
Ademds trata de corregir todas las inversiones represen-
tadas en bienes y por tanto corrige los costos en la mis
ma medida que las inversiones, ayudando a la administra-

cién a fijar mds adecuadamente los precios de venta.

.8u desventaja, si pudiera llamarse a esto desventaja, es
que se requieren registros detallados de los afios de ad-~
quisicidén de las diferentes partidas cuyo valor debe ser
corregido, asi como probgblemente una indeterminada can-
tidad de cAlculos, segin los afios de vida de las parti--

das sujetas a cambio para efectuar dicha correccidn.
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Tiene la limitacion de que los factores usados para las

correcciones (indices de precios) no son una medida abso
luta de las variaciones en el poder adquisitivo de la mo
neda, sino la informacidén més aproximada que se puede te

ner de ello.

Valor actual.

El método de contabilidad a valores actuales difiere fi-
losoficamente del método del costo histérico en cuanto -
que este dltimo reconoce la utilidad originada por los -
cambios en los precios de los bienes (principalmente in-
ventarios y activos fijos) cuando se realizan, a diferen
cia de la contabilidad de valores actuales que considera
la utilidad cuando se conoce, esta utilidad contable se

debera registrar como superavit por revaluacidén por no -
sex una utllidad real sino un complemento monetario al -

capital de la empresa para reponer los bienes actuales.

De las utilidades. Deberan separarse claramente las utl
lidades ganadas graclas a los esfuergos producidos de la
empresa de las utilidades logradas por la obtencidén de -
valores monetarios debidas a la suerte o habilidad en el
mancjo financiero de la empresa para evitar el impacto -

de la inflacién y otros factores econdémicos.

La diferencia en el concepto flloséfico del momento en -
que se reconoce la utilidad ha sido ocasionada por una -
evolucién mds que por una revolucién, ya que las revalua
ciones de los activos fijos han sido practica usual y, -
por lo tanto, a través de la depreciaclén se ha dado re-
conocimiento a los valores actuales en el costo de los -
inventarios.
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in la contabilidad de valores actuales, come se ha dicho
anteriormente se maneja de preferencia el valor de repo-
sicion, por representar una medida objetiva. Generalmen
te este valor es coincidente con las (ltimas compras en

el caso de inventarios, lo que proporciona gran facili--
dad y objetividad de aplicacidén. En el caso de produc--
tos en proceso y productos terminados se debe tomar en -
cuenta la capacidad productiva existente dentro del con-
texto actual del negocio, basdndose en el enfoque que la
compafiia da a su capacidad. Tratindose de inverslones -
en actlvos fijos, como terrenos, edificlos, maquinaria -
y equipo general, el valor de reposicidén es la cantidad

mas baja que tendria que pagarse en el curso normal del

negocio equivalente. En su valuacidn debe tomarse en ~=

cuenta el uso del bien, deduciendo de su valor el servi-
clo que ya proporciond; por lo tanto, es necesario valuar

activo por activo y no en forma global.

METODO UTILIZADO EN MEXICO PARA RECONOCER LOS EFECTOS DE.LA
INFLACION EN LA INFORMACION FINANCIERA.

a)

Boletin B-10 del Instituto Mexlcano de Contadores Pbli-
Cos, A.C.

El sistema que se utiliza en México para cuantificar la

situacién financiera y los resultados de las operacion--
nes de la empresas se realiza a través de un procedimien
to de actualizacién dual, en el que se puede seleccionar
uno u otro método de valuacién en particular para cada -
grupo de conceptos no monentarios, lo cual permite obte-
ner una informacidén mis realista, como se explica mas --
adelante.
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Bl Instituto Mexicano de Contadores Piblicos, A.C., ha -
emitido a través de su comisidn de principios de contabi
lidad el Boletfn B-10, Reconocimiento de los Efectos de

la Inflacidén en la Informacidn Financiera, después de --
casi cuatro aflos de un proceso evolutivo y experimental

que tuvo como antecedentes el Boletin B-7, Revelacién de
los Efectos de la Inflacidn en la Informacidén Financiera.
Durante el proceso, el IMCP realizd una amplia actividad
de difusidén en todo el pals acerca de su contenido y for
ma de aplicacidén y, posteriormente, se llevdé a cabo una

encuesta que reunild las experiencias y puntos de vista -
de las personas que intervienen en la preparacion y en -
el uso de la informacidén financlera. Esta fue recogida

por la Comisidén de Principios de Contabilidad, que auna-
da a la investigacién, reflexibén y discusidon a nivel tégc
nico, se tradujo en unasnormas generales y en unos linea
mientos particulares para su aplicacidn, que habran de -
dar mayor claridad y realismo a la informacidn financie-
ra que las entidades presenten en un entorno inflaciona-

rio que ha llegado a ser de tres digitos practicamente.
Métodos.

Cada empresa podrd elegir el método que, de acuerdo con
las circunstancias, permita presentar una informacién --

mas apegada a la realidad.

Estos métodos son: "Contabilidad con base en el nivel -
general de precios" o "Contabilidad de valores actuales"
yipugden aplicarse a conceptos especificos, mis para que
la informacién tenga significado, debe procurarse que no
se mezclen los dos métodos en la actualizacién de los --

inventarios y de los activos fijos. De ser necesario, -
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por razones de caracter practico, utilizar uno y otro, la
mezcla sdlo podra efectuarse entre activos de naturaleza

diferente y no dentro de un mismo rubro de activos.

Se ha adoptado un enfoque parcial simplificado, reexpre--
sando los conceptos de los estados financieros en los cua
les, en la mayor parte de los casos, las cifras histdri--

cas estan distorcionadas en forma importante.
Normas generales.

Para actualizar la informacidén financiera histdrica con -
los efectos de la inflacion, se deben reexpresar cuando -

menos los siguientes conceptos:

.« Inventarios v costo de ventas.
. Terrenos, edificios, maquinaria y equipo, su deprecia-
cién acumulada y la depreciacidn del periodo.

« Capital contable.

y se deberd determinar:

. El resultade por tenencla de activos no monetarios -

(cambio en el valor de los activos nc monetarios por

causas distintas a la inflacidn)

» El costo integral de financlamiento (que incluye los

intereses, el resultado por posicién monetaria y las

fluctuaciones cambiarias).

La reexpresioén de la informacién y la determinacién del -
resultado por tenencia de activos no monetarios y el cos-
to integral de financiamiento debe incorporarse a los es-
tados financieros badsicos, y para que el usuario tenga una

informacidn significativa, se deben revelar todos aquellos
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datos pertinentes, como el método utilizado, los criterioa
de cuantificacién, ceferencias comparativas con los datos

histdéricos, etc.

D) MEDIDAS FINANCIERAS PRACTICAS QUE DEBEN CONSIDERARSE EN EPOCAS
DE INFLACION ¥ DEVALUACION.

a)

Exposicién de la empresa ante la inflacidn y la devalua- -

cién de la moneda.

Es vital que toda empresa conozca cual es su situacidén - -
frente a la inflacién y a la devaluacién de la moneda, asi
como la proteccidn que los accionistas tienen de su patri-

monioc.

La exposicidén que tiene la empresa se determina a través -
del estado de posicidén de la inversidn, que analiza los --
conceptos que inteqran el balance general en partidas mone

tarias y partidas no monetarias.

Las partidas monetarias se separan en moneda nacional y en
moneda extranjera debido a que las primeras estin expues--
tas a la inflacidén y las representadas en moneda extranje-
ra estin expuestas a la devaluacién de la moneda. Debe --
también conocerse la posicidn de la inversién de los accip
nistas respecto a las partidas no monetarias, como a contl

nuacidn se indica:

Nivelacidén de partidas monetarias en moneda Naclonal.

En épocas de inflacidn, el pasivo monetario produce una --
ganancia por exposicién y el activo produce una pérdida --
por exposicién; por tanto, deben evitarse las pérdidas poi
exposicidn convirtiendo activos menetarios a activos no mo
netarios y promoviendo endeudamientos de la empresa para =

convertirlos en activos no monetarios.
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Nivelacion de partidas no monetarias.

La Exposicion de una cmpresa aumenta cuanto menor sea la

inversidén del capital en partidas no monetarias. Las par
tidas no monetarias representan los bienes que estarian -
sujetos a modificar su precio en vista de la pérdida de -
poder adquisitivo de la moneda. Estos bienes estan re- -
presentados por inventarios, terrenos, ediflcios, maqui--
naria, etc., una empresa con altas inversiones en bienes,
generalmente esta protegida contra pérdidas importantes -
por exposicién a la inflacién. EL equilibrio apropiado -
se tiene que planear con toda anticipacion y resolver so-
bre la conveniencia de hacer inversiones en las que se ob

tenga proteccion.

Como se podra observar mas adelante en el ejemplo, el ba
lance general se ha dividido en "Posicidén pesos", "Posi--

cion délares" y "Posicidn partidas no monetarias".

La "Posicion pesos' indica que tenemos activos netos por
$ 1,000, lo cual representa la inversién en pesos que - =
estd descubierta y expuesta a la inflacion; lo ideal se--
ria que los activos y pasivos fuesen iguales, es decir, -

que la inversion neta fuera cero.

La "Posicidén dblares" muestra un activo mayor en $1,000,
por lo que este renglén se encuentra protegido en caso ~

de una devaluaclon.

En la columna "Partidas no monetarias" se muestra un - -
deficit de $ 2,0uu es decir, los bienes que son suscepti
bles de modificar su precio en vista de la pérdida del -
poder adquisitivo de la moneda no son suficientes para -

cubrir la inversién de los accionistas.



1)

2)

1)

2)

131.

El estado de posicidén de la inversidon que se ilustra en-

segulda muestra las siquientes deficiencias:

Deficlencias financieras a corregir:
La poslcién de la moneda nacional se encuentra expuesta a
la inflacién en $1,000

El patrimonio de los acclonistas se encuentra desprotegi-
do de los efectos de la inflacidn y la fluctuacidn negati

va de la moneda en $2,000.

Tomando en consideracién la informacidén anterior, se toma

la siguiente decisién:

Se decrata un dividendo de $3,000 para que qued2 proteéi-
go el patrimonio de los accivnistas, esta medida proporcio
na una estructura nivelada y una relacion financiera ade-

cuada tomando en cuenta el nuevo financiamiento.

El dividendo antes mencionadc lo financia una compafiia —-
afiliada, a través de un préstamo a largo plazo en moneda
Nacional el cual, en adicidén, proporciona una posicidn fa

vorable en moneda Nacional.
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(Moneda Nacional en miles de pesos)

_________________ Poslcién _____  ______
Moneda Partidas no
Total MeN. extranjera monetarias
ACTIVO
CIRCULANTE:
Efectivo en caja y bancos $.2,000 $ 1,500 $ 500
Cuentas por cobrar -Netas 25,000 25,000
Inventarios 20,000 20,000
Pagos anticipados __._._6oo 600
Total activos circulante $47,600
COMPANIAS AFILYADAS 5,000 5,000
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO
~Neto 28,000 28,000
CARGOS DEFINIDOS _.___500 500
Total activos $81,100
PASIVO
CIRCULANTE: : '
Documentos por pagar $10,000 ( 10,000)
Cuentas por pagar 12,000 ( 9,000) ( 3,000)
Gastos acumulados 2,400 (  2,400)
Impuesto sobre la renta __25200 ( 2,200)

Total pasivo circulante 26,600

4,500 ( 3,000) (  1,500)

Companias afiliadas

Tctal pasivo $31,000
CAPITAL SOCIAL Y UTILIDADES
RETENIDAS
CAPITAL SOCIAL 42,500 ( 42,500)
UTILIDADES RETENIDAS __7,500 ¢ 7,500)
Total capital $50,000
Total pasivo capital $81,100

mMETwEae - -~

POSICION NETA DE LA INVERSION $ 1,000 1,000 ( 2,000)

SInES=SfaSE oElooasasa sSmnESanISSe
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ESTADO PROYECTADO DE POSICION DE LA INVERSION

ACTIVO
CIRCULANTE:
Efectivo en caja y bancos
Cuentas por cobrar -=Netas
Inventarios
Pagos anticipados

Total activo circulante

COMPANTAS AFILIADAS
PROPIEDAD, PLANTA Y
EQUIPO- NETO

CARGOS DIFERIDOS

Total activos

PASIVO

CIRCULANTE:
Documentos por pagar
Cuentas por pagar
Gastos acumulados
Impuesto sobre la renta

Total pasivo circulante
COMPARIAS ‘AFILIADAS
Total pasivo

CAPITAL SOCIAL Y UTILI
DADES RETENIDAS
CAPITAL SOCIAL
UTILIDADES RETENIDAS
Total capital
Total pasivo y capital

Cifras Moneda Partidas no
Total proyectadas M.N. extranjera monetarias
b 3,000
$ 2,000 a(3,000) 2,000 $1,500 500
25,000 25,000 25,000 v
20,000 20,000 20,000
800 -..800 600
$47,600 47,600
5,000 5,000 5,000
28,000 28,000 28,000
-39 -.-300 500
$81,100 81,100
$10,000 10,000(10,000)
12,000 12,000( 9,000X)( 3,000)
2,400 2,400( 2,400)
2,200 ~2,200¢ 2,200)
$26,600 26,600
__4,500 b(3,000) _22299( 6,000)( 1,500)
$31,100 34,100
$42,500 42,500 ( 42,500)
__73500 & 3,000 4,500 ¢ 4,500
39,000 47,000
$81,100 81,100
($ 2,000) 1,000 1,000

POSICION NETA DE LA INVERSION

IBOAEWIT SWEIICOLAR STIXASHESIRR
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La nueva posicién de la inversidén muestra que se tiene una
posicion en moneda Nacional neta por $(2,00U), lo que nos

indica que los efectos de la inflacidn estan siendo trans-
feridos a terceros y que la empresa no tendrd una pérdida

del poder adquisitivo de sus recursos por este concepto. -
La posicidén de moneda extranjera no se modificd teniéndose
una posicidén favorable en caso de una fluctuacidén negativa

de la moneda.

Por Ultimoc, el patrimonio de los accionistas se encuentra
protegido con las inversiones no monetarias, después de --
haber liberado parte del capital a través de dividendos, -

teniendo una posicidén larga o en exceso de $1,000.
Generacidén de recursos internos.

Uno de los problemas mas importantes que la empresa esta -
viviendo es la necesidad de mayores fondos de los que gene
ra, causado principalmente por el efecto de los cambios -

en los preclos.

Los cambios en los precios incrementan el capital de traba
jo vy, por tanto, la empresa necesita mayores recursos para
sostener el nivel del negocio, asi cows fondos destinados

al crecimiento y decreto de dividendos de los acclonistas.

Inflacion mas crecimiento demanda fondos en tal magnitud -
que los cambios del ciclo econdmico pueden dar por resulta
do una grave vulnerabilidad financiera de la empresa fren-
te a sus clientes, acreedores, y proveedores y eventualmen

te, frente a su competencia.
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Una inflacidn casi igual, o por encima del rendimiento del
negocio, generalmente causa una diferencia importante en-—-
tre el flujo de fondos generado y el utilizado. Con fre--
cuencia la empresa, sin tener una informacién muy completa
y sin conocer mucho acerca del comportamiento de los fon--
dos y de su estructura financiera, solicita préstamo sin -
analizar tampoco su intervencion de estos recursos en los

ciclos financieros a corto y largo plazo. En tales cir- -
cunstancias, la desaceleracién de la economia o un cambio

en el ciclo econdmico puede producir en la empresa un £lu-
jo de fondos interno deficitario que puede llevarla a un -
colapso financiero por no poder cubrir sus necesidades Yy -

las obligaciones contraidas.

La vulnerabilidad financiera de una empresa ante cambios -
del ciclo econémico en épocas de inflacidén serd menor en -

la medida que se conozca y controle el flujo de efectivo.

El dinero se ha convertido en una mercancia cara, cuya ta-—
sa y disponibilidad fluctuan con tal rdpidez que el adminis
trador financlero no habia experimentado antes. En térmi-
nos generales, la actuacion estratégica y la capacidad de
maniobra de la empresa quedan claramente relacionadas con
la capacidad de generar efectivo y disponer del mismo para

negociare.

Puede decirse que la administracidén financlera en un entor
no inflacionario’ cambia sus enfoques y se ocupa principal-

mente de optimizar la generacion de efectivo.

Informacion sobre generacién de efectivo.
Asi, pues, la informacion sobre la generacién de efectivo
adquiere mayor importancia como elemento de decision finan

ciera y complementa cl andlisis tradicional. La direccion
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de la empresa, los acreditantes y los inversionistas - -
otorgan mayor atencién a la generacion de efectivo como
fuente para: nuevas inversicnes, servicio de intereses o

adeudos y distribucion de dividendos.

Es importante identificar las diferencias existentes en-
tre el efectivo generado y las ganancias, o entre el - -
efectivo generado y los incrementos en el capital de tra

bajo.

Los informes sobre la generacion de fondos internos (an-
tes de intereses, impuestos, dividendos y financiamiento)
y su cuantificacion son necesarios, por lo cual se reco-
mienda el uso del estado de posicion de recursos netos -

generados y su financiamiento.

Por contener informacion de importancia para la toma de
dediciones en la optimizacion de la generaclén interna -

de fondos y su financiamiento, tanto para resultados his
téricos como para uso en la planeacién financiera a cor-

to plazo, el estado de posicion de recursos netos generados

y su financiamiento debe tenerse como un estado bésico.

Al mejorar la informacion y conocer mas sobre el flujo -
de fondos, sus necesidades y su apropiado financiamiento,
se promoveran mejores decisiones que llevaran a la empre
sa a optimizar el flujo de fondos, su liquidez, su es- -

tructura financiera y su vida futura.

Apoyando lo anterior, la productividad en los negocios -
constituye la clave del éxito, mas que cambios o innova-
ciones en los productos, o una mayor participacion en el
mercado. Las empresas deben procurar mayor selectividad

en la calidad del crecimiento con flujos mas rapidos.
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- Utilidades obtenidas en efectivo.

La obtencion de utilidades cn efectivo es proposito prima-
rio, para lograrlo es necesarlo vigilar e imbulsar la velo
cidad dcl ciclo financlero a corto plazo, asi como mejorar
la rotacion de cuentas por cobrar ¢ inventarios. El ciclo
financiero a largo plazo debera atender decisiones de in--
version, fundamentadas en una rentabilidad por encima de -
los efectos inflacionarlos y acorde con las expectativas -

de costos y beneficlos futuros.

Las utilidades que no se convierten en efectivo tienen - -
importancia pero son cuestionadas, ya que en época de in--

flacién el elevado costo de los recursos frente a la pérdi

- da de poder adquisitivo del dinero determina su constante

presicn negativa sobre la rentabilidad de las empresas.
Politicas Financieras.

Para realizar una administracion eficiente de los recursos
es necesario el establecimiento de politicas financieras -
apoyadas por la Direccion General de la Comparila, que nor-
men y regqulen el uso de utilizacidén de los recursos de la
empresa de acuerdo con la realidad social y econdmica del

mercado en que se opera.

Algunas de las politicas financieras que ayudan a una me--
jor administracion de los recu:sos de la empresa y a la -
optimizacion de la redituabilidad de la inversidén, son las
siguientes:

. Politicas de Planeacidn.

Un requisito indispensable para administrar es el estable-
cimiento por politica del proceso de planeacidn, sin el --
cual, cualquier cuerpo de politicas tendientes a mejorar -
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la eficiencia fracasaria y se caeria en estados de crisis
e improvisacién continuos, repercutiendo esta situacidn —

directamente en la redituabilidad de la empresa.

La planeacién a corto plazo mediante la preparacidn del -
presupuesto anual es la preparacién minima necesaria para
realizar labores de administracién sobre las inversiones
de una empresa. Esta permite quiar la empresa a los obje
tlvos deseados y pronosticar algunos acontecimientos futu
ros sobre bases y criterios validos, con cierto grado de
probabilidad de que los hechos sucedan en el tiempo y en

la forma como se hayan conjeturado.

Como complemento del presupuesto anual. Se recomienda ela
borar una planeacién a mediano plazo (por tres afios mini’
mo) de la demanda probable del mercado, con objeto de po-
der iniciar en forma oportuna las ampliaciones de la capa
cidad instalada de produccidén, para coincidir con dicha -
demanda y no perder ventas o tener capacidad ociosa por -
tiempo mayor que el necesario, con las pérdidas consigulen

tes.

No obstante lo anterior, se considera que es mejor elabo-
rar una planeacidén completa a mediano plazo para preveer

no sélo la capacidad instalada necesaria, sino también --
‘los recursos econdmicos suficientes para efectuar las -
ampliaciones requeridas, observando que no haya hechos fu
turos que puedan deteriorar la empresa Yy, si éstos exis--

tieren, prevenir comc podrian ser superados.

Con objeto de tener un enfoque adecuado de los hechos fu-
turos, es necesario analizar en las proyecciones financle

ras a mediano plazo los incrementos que se estimen por --
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volumen, y separarlos de los incrementos que se pronosti-
quen por el impacto de la inflacidn a través de aumentos

de precios.

« Politicas para la fijacidén de precios de ventas.

Una politica muy importante es la que establece la mane
ra como deben ser determinados lecs precios de venta de --
los productos. Este aspecto es trascendental para el -~ -~
éxito y estabilidad econdmica de cualquier empresa y de -

él depende en gran parte su redituabilidad.

‘Siempre y cuando haya una particiracidén competitiva en el
mercado en cuanto a calidad aceptable y costos razonables
de fabricacién, la politica de fijacidn de precios puede

llevarse a cabo estableciendo comc lineamiento para la --
determinacidén de los precios de vanta, un porcentaje de -
redituabilidad satisfactorio sobre la inversiér en los ag
tivos que se utilicen en la fabricacién y venta de los -~

productos.

Con objeto de que la redituabilidad pretendida sea un - -
parédmetro valido, es necesario que los clementos que in--
tervienen en el proceso antes mencionado sean los adecua-
dos, es decir, que el porcentaje de redituabilidad sea --
satisfactorio y el importe de los activos tenga un signi-
ficado actual, reflejindose esta inversidén en montos muy

cercanos a su valor presente.

Porcentaje de redituabilidad.~ El primer elemento de la
politica de fijacidén de precios es el establecimiento, --
por parte de la direccién de una ecpresa, del objetivo de
redituabilidad que desea obtener de las inversiones bajo
su administracién, expresindolo coms un porcentaje sobre

las mismas.
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Los factores econdmicos que ayudan a determinar un por-

centaje de redituabilidad aceptable son:

a) Las tasas de interés bancarias existentes en la lo-
calidad para inversiones de renta fija, que repre~ -
senta la redituabilidad minima que se puede obtener
de una inversién, sin riesgo alguno.

b) La tasa anual de inflacidén esperada, la cual repre--
senta la pérdida del poder adquisitivo de las inver-—
siones que se tengan en efectivo y por lo tanto ex=—-

puestas a la inflacidn.

Inversldn en activos.— La inversidén en actives estd in-
tegrada por el capital de trabajo y el activo fijo neto

que utiliza especificamente el producto.

Para que sea una realidad la utilidad pretendida en la

fijacidn de precios mediante la aplicacién de un porcen-—
taje de redituabilidad, la inversidn en activos debe es-
tar representada por valores en unidades monetarias de -

poder adquisitivo actual.

Lo anterior significa que los inventarios para este obje
to deben estar valuades muy cerca de su costo de reposi-
cién o mercado, el menor, por lo que para estos propdsi-
tos deben evitarse las valuaciones a Ultimas entradas --
primeras salidas (UEPS) o costos promedios cuando la ta-

sa anual de inflacidén sea muy alta.

También en el caso de activos fijos, éstos deben mostrar
valores en unidades monetarias que representen la inver-

sién actualizada.
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Medicidén de los precios de venta.- El procedimiento pa-
ra la medicién de los precios de venta se efectda utili-
zando los dos elementos antes mencionades, y consiste en
la preparacién de estados de resultados por producto, --
por linea de productos o por familia de productos, segln
el grado de complejidad de cada industria en particular.
Estos estados se formulan a partir de la utilidad neta -
que se obtenga como resultado de aplicar ¢l porcentaje de
redituabilidad pretendido al valor de la inversidn en ac
tivos netos, hasta llegar al valor de las ventas netas,
obteniendo finalmente, con base en el volumen pronostica

do, el precio unitario de venta.

Para llegar hasta las ventas netas es necesario prorra--
tear aigunos conceptos de gastos no identificables con -
los productos, utilizando las bases que se consideren =--
mis adecuadas en cada caso. EL precio unitario obtenido
mediante este proceso debe compararse con el precio del

mercado para juzgar la redituabilidad de cada producto -

en particular.

Como ayuda para controlar la inflacidén, los gobiernos de
algunos paises establecen controles de precios de produc
tos que se consideran basicos para la economia local, -—
(uno de ellos México). Cuando exista esta situacidn, el
proceso de medicidn antes descrito es una técnica adecua
da para la determinacién del precio, porque esta consti-
tulda por factores de redituabilidad de validez general,
facilmente entendibles por las autoridades gubernamenta-
les. ~ Esos factores se consideran justos y facilitan la

.comunicacién relacionada con peticldén de aumentos de pre

cios, pues al no haber intencién de los gobiernos de - -
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de ahogar a las empresas ni disminuir la productividad

0, en casos extremos, terminar con las fuentes de traba
jo, comprenden que es necesario permitir margenes de =--
utilidad en términos realistas que garanticen la super-

vivencia de la empresa.

. Politica para la administracidén de activos.
Como anteriormente se ha dicho, un elemento basico -
para la obtencién de una redituabilidad satisfactoria -

es elemento de la inversidén en activos.

El utilizarlos en forma productiva depende de la efi- -

ciencia con que éstos sean administrados.

En seguida se exponen algunas politicas que pueden ayu-
dar a mejorar la eficiencia de la administracion de los

activos de la empresa.

Politicas sobre capital de trabajo.- Estas politicas -
establecen las guias que deben regular la administracidn
de las inversiones que integran el capital de trabajo,

ya sea en forma directa o indirecta, con objeto de mante
ner un nivel 4ptimo de éstas y as{ ayudar a mejorar la -
redituabilidad de una empresa. A continuacidn se presen
tan las politicas relativas a los componentes del capital

de trabajo.

Inventarios.~ Las politicas para administrar los inven-
tarios deben ser formuladas conjuntamente por las Aareas
de ventas, producclon y finanzas. Estas‘politicas consis
ten principalmente en la fijacion de parametros para el
control de esta inversidn, mediante el establecimiento de

niveles maximos de inventarios que produzcan tasas de ro-
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‘tacién aceptables y constantes. Los niveles maximos sc
establecen en dias de produccidn o venta que se juzgan

apropiados de acuerdo c¢on las circunstancias. bstu po-
1itica no es susceptible de cstablecerla cuundo hay va-—

. . . s .
riaciones estacionales muy drasticas.

La determinacién de los dias de produccidén o venta que
se considere necesario mantener en existencia bajo cir-
cunstancias normales debe ser muy bien estudiada, ya gque
el exceso de inventarios se traduce en inversién no pro
ductiva y la falta de ellos en pérdida de ventas; sia -
lugar a duda es mis grave lo segundo, pero ambas menos-—
caban la redituabilidad de la empresa. Cualquier varia
cidén importante en los niveles de inventario debe ser -

por causas justificables y de caracter temporal.

La politica expuesta anteriormente surte efecto en los

paises donde no obstante haber una considerable tasa de
inflacidn, ésta no llega a ser de grado alarmantc. Cuan
do la tasa de inflacidén rchasa en forma considerable el
costo del dinero en el mercado local, aparece normalmen
te la escasez de materias primas, como repercusidn natu
ral de la inflacidn o por provocacién artificial a tra-
vés del ocultamiento con fines especulativos, y ambos -

provocan que se dispare la tasa de inflacidn.

Cuando existe la situacidn critica antes descrita, cl -
mercado en general se desquicia y surge como problema -
principal del administrador el aprovisionamiento de ma-~
terias primas, con objeto de cumplir con la produccidn,
ventas y utilidades. Lo que en situaclones normales se
consigue sin dificultad y a precios estables, bajo estas
circunstancias se tienen que buscar existencias disponi

bles en el mercado ¥y pagar los precios al arbitrio de -
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los provecdores. Por razdn nalural, bajo las circuns-
tancias antes descritas, la sobreinversidn en inventa-
rios e¢s una proleccidn desde ol punto de vista econémi
co, siendo objetivo de todas las empresas el incremen-
tar sus existencias todo lo que sea posible para mini-
mizar ¢l efecto nocivo de la inflaciodn acelerada. To-
mando en consideracién lo anterior, la administracidn

de la empresa deberd vigilar muy de cerca cudl de las

alternativas marcadas habrd de sequir, pudiendo decir,
como regla general, que si la tasa de inflacién subpera
el costo del capital, dcberd optarse por elevar la in-

versidn en inventarios.

Cuentas por cobrar a clientes.- Las politicas para la
administracidn de cuentas por cobrar a clientes deben
ser formuladas por las areas de finanzas y ventas. EL
establecimiento y seguimiento de estas politicas es muy
importante para la eficiencia de la administracion de

esta inversidn temporal.

La buena o mala administracidn de las cuencas por co--—
brar trasciende directamente en la redituabilidad de -
una empresa, en vista de que un cobro eg el cicle co--
mercial donde se recibe la utilidad de una venta reali
zada, representa el flujo de efectivo generado por la
operacidn normal y es la principal fuente de ingresos
de una empresa, base para hacer compromisos a futuro.
Las polifticas referentes a cuentas por cobrar a clien-

tes que se consideran importantes son las siguientes:

a) Las que establecen los requisitos de liquidez y --
solvencia que debe reunir un cliente para conceder
le crédito.
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b) Las que establecen los descuentos maximos a conceder
as{ como las circunstancias bajo las cuales pucden -

concederse.

c) Las que fijan la forma de cémo se debe cobrar a los

clientes.

Las politicas anteriores deben ser cuidadosamente estu-
diadas antes de establecerlas, para comprobar que las -
condiciones bajo las cuales se pretende conceder crédi-
to estin acorde con la realidad econdmica del mercado -
donde se opera y evitar, al ser aplicadas, que puedan -
repercutir en forma negativa en la redituabilidad de la

empresa.

Efectivo disponible.~ Las politicas para la administra
cién del efectivo para operacidn en cuanto a captacidn
y pago estdn implicitas en las politicas para la admi--
nistracidén de cuentas por cobrar a clientes e inventa--
rios. Las politicas para la administracidén de las nece
sidades de efectivo no radican en los procedimientos ~-
operativos, aunque se basen en ellos, sino que residen
en el egtablecimiento de procedimientos adecuados para
la planeacidn y control de este recurso, para prever —-
las necesldades o disposidones futuras de efectivo y de
esa manera determinarlas posibles fuentes de obtencion
o las posibles inversiones para su utilizacidn. Esta -
planeacién y control se hace a través de revisiones y -

correcciones mensuales al mismo biempo si oon necesarias.

Aqui se hace manifiesta la importancia de la administra
cién de las cuentas por cobrar a clientes y de los in--
ventarios a través del apego a las politicas prescritas,

ya que de su eficiencia depende la certeza de que se ~--
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tenga en la planeacidén del efeclivo necesario para la

operacién de la empresa con una buena redituabilidad.

Durante épocas inflacionarias, la adecuada planeacion
del efectivo toma mayor importancia, en vista de que

la posecion en exceso de este recurso por mayor tiem-—
po del indispensable puede producir pérdidas de consi
deracion para la empresa, ya que por su naturaleza --
esta expuesto totalmente a la inflacidén. En estos -
casos, se aconseja promover la utilizacidén rapida del
disponible en la adquisicidn de bienes que por su na-
turaleza conserven su valor, con objeto de disminuir

los efectos negativos de la inflacidn.

La buena administracion del efectivo comprende tener
en cuenta los pagos en monedas extranjeras, haciendo

las provisiones necesarias.

. Politicas sobre estructura financiera.
Las politicas sobre estructura financliera son las
tendentes a preservar la inversidén de capital hecha =-

por los propietarios de una empresa.

Estas politicas se implantan mediante el establecimien
to de normas que regulen la contratacion de financia~
miento externo y el pago de dividendos a los propileta
rios, con el propdsito de mantener una posicidn finan
clera sana y estable. Para su descripcidén se dividen

en politicas de endeudamiento y dividendos.

Politicas de endeudamiento.- Las politicas de endeu-
damiento ayudan a la administracidn de una empresa a

conservar una estructura financiera equilibrada. - -
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Estas politicas tienen como objetivo el control, uso y

magnitud del financiamiento externo. Algunas de estas

politicas son las siguientes:

a)

b)

El financiamiento externo a largo plazo no deberd
exceder los limites de endeudamiento que mantengan
una relacidon equilibrada entre el monto de la in--
version de capital hecha por los propictarios y el
monto de la deuda a largo plazo. Para juzgar lo -
razonable de dicha relacidén se recomienda la utili
zacidn de la técnica del apalancamiento. Al respec
to se considera que una relacidn de deuda-capital
de 40%/60% es conservadora, de 45%/55% es normal -
y de 50%/50% es agresiva. Arriba de esta Gltima -
relacidén, generalmente sc considera que la situa--

¢ién financiera de la empresa sc debilita.

El financiamiento a largo plazo en moneda extran-
jera debe quedarlimitado a un porcentaje maximo.-
Este porcentaje puede determinarse estudiando la -
pérdida en cambios que produciria una posible £luc
tuacidn negativa de la moneda y el probable impac-
to en la estructura financiera de la empresa, toman
do en consideracién la nivelacidn posible a traveés

de inversiones de esta misma naturaleza.

Politicas de dividendos.- Como se ha dicho, las inver

siones de los propietarios en las empresas las hacen -

para obtener rendimientos razonables y ponen en manos

de los administradores los medios ccondmicos para que

éstos, mediante sus gestiones, generen las utilidades

necesarias que mantengan la empresa en operacidn y pro

porcionen a los accienistas dividendos acordes con lo
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que produce el dinero en un mercado local de capitales.
Serd la habilidad de quienes mancjan la empresa la que
determine la forma de satisfacer eficientemente las dos

condiciones cnumeradas.

Los administradores podran fijar una politica de divi--
dendos adecuada para que los accionistas participen de

lasutilidades de las empresas y éstas permancucan ope--
rando en forma estable, mediante la determinacion de ci
fras de utilidades reales y del examen cuidadoso de los
planes de cxpansion y del financiamiento externo nccesa

rioe.

Adoptar una politica de dividendos muy liberal, serfa -
caer en una descapitalizacién que en un futuro mas o --
menos inmediato restaria medios de accion a la empraca,
dejando de participar en la misma proporcién en el mer-
cado y tal vez perdiendo oportunidades de inversién. En
periodos de inflacidn intensa, el monto del dividendo -
en efectivo de recortarse de tal forma que la mayor par
te de las utilidades queden reinvertidas dentro de las

empresas. De no ser asi, y en vista de que las utilida
des mostradas en los estados de resultados generalmente
no toman en cuenta los efectos de la inflacidn, sino --
que son determinados con cargos a resultadoes insuficien
tes, principalmente por una depreciacidén calculada so-

bre valores historicos, se¢ puede cacr en la situacién -
de que al repartir los dividendos, se est® en realidad

repartiendo el capital de la empresa.

Una medida practica, y como solucién inmediata para no
caer en la situacién de estar repartiendo el capital, -

sera hacer como minimo los cargns a resultados por - -
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depreciacion, basados en valores de los actives fijos -
reexpresados mediante numeros indices o avaluos prackti-
cados. Esto es muy importante para obtener la genera~-
cion de fondos que permita reponer capacidad productiva
instalada. Otra medida prictica para satisfacer las ne
cesidades y demandas de dividendos por parte de los ~ -
accionistas y conservar el valor de la xcion en el mer-
cado sera decretar dividendos en acciones como suplemen
to o, en ocasiones, en sustituciones de dividendos en -
efectivo, siempre y cuando exista la posibilidad de uti
lidédes potenciales que conserven la relacién precio- -
utilidad.

. Politicas sobre impuestos.

El impacto de los impuestos en las utilidades de las
empresas es de capital importancia. - Por ello sl se tra
ta de mefjorar la redituabilidad de las empresas, ho pue
de pasar desapercibida la posibilidad de mejorarla a --
través de una planeacién fiscal efectiva que, en deter-—
ﬁinados casos, puede proporcionar ahorros lmportantes -

en los impuestos por pagare.

Explicada a los hombres de negocios en pocas palabras -
la planeacion fiscal consiste en pagar el menor impues-
to posible, dentro de la ley. El estudio de las opera--
ciones por parte de profesionales en materia fiscal de-
be resultar en consejos practicos y oportunos para mini
mizar la tasa impositiva que gravita en la empresa y --
hacer uso de los beneficios y estimulos fiscales que --

ofrecen los gobiernose.

El administrador profesional debe tener en mente que --
con el ahorro en impuestos se lograra mayor rendimiento
de la inversion y que una cuidadosa planeacidn fiscal -

siempre serda buena aliada para lograr este fin.
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£) LA INFLACION Y LOS PROYECTOS DE INVERSION.

a)

Lo§

1)

2)

‘Descripcion de los métodos de evaluacién»de proyectos de

inversidn.

No obstante que estos métodos ya han sido mencionados en
el capitulo anterior, por razones de unidad de trabajo -

se describirdn brevemente.
elementos fundamentales son basicamente dos:

El uso de flujos de efectivo anuales después de impuestos
generados por la decisidén de inversién. Dichos flujos se
calculan para la vida estimada del proyecto. Se definen

como negativas cuando son salidas o desembolsos y positil-~

vos cuando son entradas o ingresos.

El uso de una tasa referida al valor del dinero en el — =

tiempo o costo de oportunidad.

Para el método del valor presente neto los flujos de efec
tivo son descontados a la tasa mencionada, llevandolos --
hasta el punto de iniciacidn del proyecto. Posteriormen-
te se suman en forma algebraica. Si el valor resultante
es positivo, se acepta el proyecto.

81 es negative se rechaza.

Para el método de la tasa interna de rendimiento se usan
igualmente los flujos de efectivo pero en lugar de des-

contarse a una tasa dada, se encuentra la tasa que hace

1

que el punto de iniciacidén del proyecto, el valor des- -~
contado de los flujos positivos sea igual al valor des- -
contado de los flujos negativos. Esto es, la suma alge--

braica es iéual a cero, o bien el valor presente neto es



b)

1)
2)

3)

4)

-e)
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igual a cero. Si la tasa encontrada es mayor o igual al
costo de oportunidad del dinero, se acepta el proyeccto.

Si es menor, se rechaza.
Supuestos y premisas de los métodos.

Como es natural, los métodos de analisis mencionados - =
constituyen abastracciones y representaciones de la rea-
lidad, que descansan sobre supuestos y premisas. Los su

puestos y premisas generales de estos métodos son:

El poder adquisitivo del dinero permanece constante.

La tasa de descuento o de comparacion .es el costo de - ~
oportunidad de los recursos usados en el proyecto.

Se corsidera posible.estimar los ingresos y egrescs futu
ros durante la vida del proyecto.

Los flujos de efectivo que se reciben cada afio so- rein-

vertidos a la tasa a que se descuentan.
Efectos de la inflacidn sobre los supuestos y prcomisase

Desde el punto de vista funcional, la inflacion es aque-
lla dinAmica del proceso econdémlco en la cual un indica-
dor {(como nivel general de precios al mayoreo o el de- -
flactor implicito del PIB), sufre un aumeﬂto significati

vo y constante. En terminos llanos, los precios de los

‘factores de produccion y de los articulos de consumo. --

Asi como los servicios, sufren aumentos significativos y
frecuentes. Estos aumentos no se presentan como una uni
ca tasa de aumento general para todos los bienes y servi
clos sino mas bien mediante diversas tasas. Estas a su

vez cambian de ritmo, con lo cual los indicadores del —--
c°mportamiénto de los preéios, (como el mencionado nivel
general de precios al mayoreo), resultan sélo una estima
cién representativa de los camblos reales ocurrido en --

los precios.
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El procesc inflacionarioc tiene efectos sobre los métodos
mencionados, sobre todo porque invalida algunos de sus -

supuestos y premisas principales.

El supuesto de mayor relevancia y afectacidn es el que -
establece gque el poder adquisitivo del dinero permanece
constante. Se sabe que el poder adquisitivo se reduce
al porcentaje que resulta de encontrar el reciproco de -
uno mas la tasa de inflacidén. Si la inflacién es el 50%
el poder adquisitivo es del 66% de lo que era anteriormen
te.
Es decir, que al cambiar los valores reales del dinero -
en el tiempo por causa de la inflacidn, se invalida el -
supuesto fundamental. La consecuencia es que a mayor —--

tasa de inflacidn, menor la validez del supuesto.

Desde un punto de vista tedrico la tasa de descuento usa
da es el costo de oportunidad de los recursos. Sin embar
go, su determinacidén prictica es un problema de prediccio
nes que se ven debilitadas en su confiabilidad por el pro
ceso inflacionario. Al agravarse los problemas en la es-
timagién de la tasa de descuento por la impredecibilidad
de los costos de oportunidad, se presenta una disparidad
entre las tasas de descuento que se usan en la evaluacidn
del proyecto y las tasas a que realmente se reinvierten -
los flujos positivos de efective que se obtienen. Esto -

invalida el supuesto de que los flujos positivos de un -
proyecto se reinvierten a la misma tasa a que se descuen-
tan.

Finalmente, la posibilidad de estimar los ingresos y egre
sos futuros se ve también invalidada por el hecho de que

en el proceso inflacionario produce falta de comunica- =~
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cién en el sistema de precios.

Esto facilita cambios unilaterales en los precios (no -
correlacionados), lo cual dificulta la posibilidad de -
prediccidén de los costos e ingresos. Si es posible mos
trar la disparidad existente entre valores prondstica--
dos y valores reales en épocas de bajas de inflacién, -
esta disparidad es mayor en periodos de tasas de infla-
cion altas.
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4.

6.

CONCLUSIONES

Para la elaboracién de un posible proyecto de inversidn
es necesario hacer una planeacion adecuada, en base a -
los recursos con gque cuenta la empresa y al objetivo -~-

que persigue con el proyecto.

' Toda empresa debe evaluar sus futuras inversiones para

conocer con mas exactitud su posible productividad, lo
cual mostrara en un futuro la eficiencia y eficacla de

la evaluacién de proyectos de inversidn.

Es importante que toda organizacidn evalille sus proyec--
tos de inversién, para conocer la rentabilidad que ofre
cen, antes de tomar una decisién. También es importan-
te eséudiar que tipo de proyecto de inversidn conviene

mas a la empresa, considerando sus necesidades de opera

cidén o expansidn.

En cuanto al aspecto de financiamiento, es importante -
analizar que tipo de financiamiento conviene mas a la -
empresa, dependiendo de su situacidén financiera y del -

tipo de proyecto que desee emprender.

"Con respecto al apalancamiento firanciero, es importante

- cuidar la estructura financiera de la empresa, aprove--

chando al maximo las fuentes de financiamiento de que -
se dispongan, sin caer en exceso de pasivos, que puedan

representar una carga financiera para la empresa.

Los costos del pasivo (cargos por intereses), son deduci
bles para efectos de Impuesto Sobre la Renta y PeTeUsj;
es decir, su costo es compartido con el fisco en la me-

dida en que la empresa paga impuestos. Es decir que ~-

154.
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podemos utilizar un margen de crédito que tenga un efecto
favorable a la hora en que la empresa cumpla con sus obli
gaclones fiscales, asi pues, se puede analizar el efecto

del costo de pasivo en el Estado de Resultados y su logi-

ca repercusion en el pago de impuestos.

Para la determinacidén de la liquidez de la empresa se ha-
ce necesario el contar con una adecuada técnica presupues
tal de acuerdo a las necesidades de la empresa, debiendo
recordar en este punto que el presupuesto de efectivo es
el resumen de todos los presupuestos elaborados por la -
empresa, y por lo tanto lo importante de un presupuesto

de efectivo es la interpretacidn que de el se haga.

La empresa debe contar con criterios para elegir los pro-
yectos convenientes y deseables una vez que estos hayan -
sido analizados. (Ya sea que la empresa este mds interesa
da en recuperar su inversidn en un periodo relativamente

corto; o que prefiera una mayor rentabilidad con un perig

do de recuperacidn a largo plazo).

El Administrador Financiero se enfrenta ante dos situacip
nes. Primero, aplicar las técnicas y herramientas finan-
cleras necesarias que le permitan conocer y analizar las

finanzas de su empresa; y segundo, el establecimiento de

politicas y toma de decisiones con juicio subjetivo pro--
pio, obtenido por el conocimiento de la politica imperan-
te, la situacidn econdmica y financiera esperada, las le-
yes fiscales vigentes y los incentivos existentes y pro--
ximos a otorgarse o modificarse, y ademds los informes —-
facilitados por los demas departamentos de la empresa, --

entre otros.



10.

Por lo consiguiente, el arte de conocer todos los elemen
tos que afecten una decisidén financiera es una herramien
ta (til al administrador Financiero. Asi tambien sin --
olvidar que los métodos para evaluar un proyecto de in--
versidén de capital no sustituyen el juicio o "corazona--
da", pero si hacen que la decisidén financiera tenga tin-

te de lbgica econdmica.
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